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Abstract 

Given the occurrence of financial crises around the world in 
recent years, the issue of financial stability has become one of the 
most important challenges and concerns for economic decision-
makers and policymakers in countries. The objective of this 
research is to analyze the factors affecting the financial stability of 
all Islamic banks and financial institutions operating in 17 selected 
member countries of the Organization of Islamic Cooperation. For 
this purpose, the Z-Score index is employed to measure the 
financial stability of Islamic banks. The effects of Sukuk market 
development, asset quality, bank size, inflation, the global 
uncertainty index, and financial inclusion are analyzed using Stata 
software and the two-step system Generalized Method of Moments 
(GMM) model developed by Arellano and Bond, over the period 
2013–2024. The research findings indicate that the variables of 
inflation, bank size, and the world uncertainty index have a 
negative impact, while the variables of asset quality, Sukuk market 
development, financial inclusion, and the first lag of the financial 
stability variable have a positive impact on financial stability. 
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 چکيده

 عناوان  ی باه موضوع ثبات ماال  ،گذشته نایسال یط در سراسر جهان یمالهای  وقوع بحرانبا توجه به 

در کشاورها   اقتصاادی  گاذاران  گیرنادگان و سیاسا    برای تصمیم ها دغدغهها و  چالش نیتر از مهم یکی

هاا و مؤسساات ماالی     کلیاه بانا   هدف این پژوهش تحلیل عوامل مؤثر بر ثبات مالی  .شده اس  لیتبد

منظاور از شااخ     کشور منتخا  عواو ساازمان همکااری اسالامی اسا . بادین        17در  اسلامی فعال

Z_Score های اسلامی استفاده شاده اسا  و تحلیال اثار متایرهاای       گیری ثبات مالی بان  برای اندازه

توسعه بازار صکوک، کیفی  دارایی، اندازه بان ، تورم، شاخ  عدم قطعی  جهاانی و شامول ماالی باا     

ای آرلاناو و باناد، طای دوره زماانی      یافتاه دومرحلاه   افزار استتا و مدل گشتاورهای تعمایم  استفاده از نرم

متایرهای تاورم،  دهد  های پژوهش نشان می مورد بررسی قرار گرفته اس . یافته 2024تا  2013های  سال

کوک، توساعه باازار صا   کیفی  دارایی،  متایرهایاندازه بان  و شاخ  عدم قطعی  جهانی تأثیر منفی و 

  اند.شمول مالی و وقفه اول متایر ثبات مالی، تأثیر مثب  بر ثبات مالی داشته

ای  دومرحله GMMهای اسلامی؛ ثبات مالی؛ صکوک؛ صنع  مالی اسلامی؛ روش  بان  :ها  کلیدواژه

 آرلانو و باند
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 مقدمه و بيان مسئله

توان د   و  ی پایدار  اشدما  ستمیسهای اقتصادی،  مقا ل شوکاست که در  وضعیتی 1  ال ما ی

 (.1400)آقایی و همکاران،  انجام دهد درستی خود را  ه یاصل یفه هایوظ

ی  ی ان ش ده   ه       ال م ا    مختل ف  فیتع ار از منظر  ان  جهانی  ه توجه  ه مشترکاتی که در 

ه ای   در ش رای   ح ران   مختل ف  یها دوره  تواند طی یما  ستمیکه در آن س حا تی اطلاق می شود

 واسطه انعطاف پذیری خللی در انجام فعا ی ت آن ایج اد نگ ردد.    خود ادامه دهد و  فعا یت ه  ما ی

 حف    ی،م ا   یه ا س   یر تیریو م د  شناس ایی  ،منا ع  هینه صیتخص  اعث ما ی ستمیس ال این  

ه ا و   ، ایج اد مکانیس م ج ذو ش وک    ه ا  ی ی داراواقعی  متیق یال نس تغییرحذف  ی،عیاشتغال ط 

وض عیت    ال م ا ی در     ها  ر  خش واقعی اقتصاد می ش ود.  جلوگیری از ا رگذاری مخرو  حران

ملموس و قا ل درک خواهد  ود.  ی   اتی ما ی منجر  ه تأ یرال منفی اشتغال، زمان  ی   اتی  یشتر 

ه ای س ودآور، تغیی رال زی اد در قیم ت       ها و موسسال ما ی در تأمین ما ی پروژه عدم تمایل  ان 

سقوط  ازار سهام  ،ها  ان ها، ورشکستگی  ها، تورم افسارگسیخته، تأخیر در پرداخت واقعی دارایی

 می گردد. یو اقتصاد یما  ستمیسشدید  و ناپایداری

اصلی ترین  خش سیستم عنوان   ه ها اخیر  ه نقش  ان دهه  ی چنداقتصاد یالتجر مطا عال و 

ما ی و تأ یر   ال آن  ر گسترش  ازارها و شکوفایی اقتصادی کشورها تأکید می کنند چون  خش 

سایر  خشهای صنعتی، خدماتی، تجاری،  انکی کارآمد  ا توجه  ه تأ یرگذاری قا ل توجهی که در 

   ازرگانی و اقتصادی دارد  اعث رشد و توسعه اقتصادی می شود.

کم ود منا ع  ی، انک ستمیسو ورشکستگی  ی  ات  یچون  یمسائل  انک از یما  یها  حران یشتر 

 ن  ی ک اهش اعتم اد    ، مع وق  یه ا  ی  ده تس هیلال، اف یایش   عدم  ازپرداخت  ،هیتأمین سرما یما 

گیرد که این ام ر  اع ث    نشأل میانداز  حجم پس اعطای اعت ار و کاهش کاهش، و  ان  انیمشتر

)ش ایگانی و  ش ود.   کش ورها م ی   یرش د و توس عه اقتص اد    ایج اد اخ تلال در  و  یمل   دیاهش تو ک

 (.1390ع دا لهی آرانی، 

در ه ا   آنعملک رد  هت ر     ا توج ه   ه      1یاسلام یها  ان افیایش تقاضا  رای دریافت خدمال 

ای ن   ق رار گرف ت و  اع ث رش د قا  ل توج ه      توج ه  س یاری   مورد ، 2008 مواجهه  ا  حران جهانی
 

1. Financial stability 
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های اسلامی در مقا له  ا  حران جهانی  ا توج ه   ه تمرک ی داش تن   ر  خ ش        گردید.  ان ها   ان 

تعیین سود مشخص واقعی اقتصاد، ماهیت روا   تجاری، انعطاف پذیری در مراودال  انکی و عدم 

   (.2010ح یب و مولای، ) از ق ل توانستند انعطاف پذیری و   ال  یشتری داشته  اشند

ی در    ال م ا    یتواند نق ش مهم    است که می یاسلام یتأمین ما  یاز ا یارها یکی 2صکوک

 شیتوان د   ه اف یا    کن د و م ی   عمل می یجذو منا ع ما  ی را یعنوان ا یار داشته  اشد. صکوک  ه

ص کوک   ن،یهمچن   .کم   کن د  ه ای مختل ف    پ روژه  یو تنوع در منا ع تأمین ما  یگذار هیسرما

را کشف کرده  یدیجد یما  ی ازارها شود وخاص  ی ه منا ع ما  یکاهش وا ستگ  اعثتواند  می

 های اقتصادی شود. توسعه فعا یت ه گیری از آن منجر   هره  او 

 ی ه اص ل أد مس  شو ها می آن و کارایی  اعث  ه ود عملکردها   ان    ال ما ی ا توجه  ه اینکه 

عوام ل متع دد در    ا  ت ه اس ت.   یاس لام  یه ا   ان  یعوامل مختلف  ر   ال ما  تحلیل ،قیتحق نیا

و  هی  تک مه م عام ل   ش ش  تحلی ل  پ ژوهش   ر   نیهستند که ما در ا میسه ها   ال ما ی  ان تحقق 

ه ای اص لی    عن وان یک ی از  خ ش     ه سعه  ازار صکوکا ر تو لیراستا، تحل نیدر ا.  میتمرکی کرد

در کنار عوامل مهم اقتصادی از جمله ش مول م ا ی، ش اخص ع دم قطعی ت        3صنعت ما ی اسلامی

از اهمی ت  س یاری    ه ای اس لامی   ی  ان    ر   ال م ا   جهانی، تورم، کیفیت دارایی و اندازه  ان 

 . رخوردار است

در ت أمین   ص کوک  تیو اهم اسلامی در اقتصاد جهانیما ی  ا توجه  ه رشد روزافیون صنعت 

 س یاری   تیها از اهم  ان  نیا ی ر   ال ما تحلیل عوامل مر ر  ،یاسلام یها  ان  ی را یمنا ع ما 

منجر  ه  تیکم  کند و در نها ها و فرصت ها س یتواند  ه شناخت  هتر ر میکه   رخوردار است

ی اس لام  یدر محص ولال م ا    یو ن وآور  یاس لام  یا توسعه و رشد صنعت م  ی،   ال ما  شیافیا

 .دگرد

  یعنوان   ه)صکوک(  یانتشار اوراق  هادار اسلام ایپرسش مهم مطرح  ود که آ نیا نجایا در

و متغیرهای مهم اقتصادی نظیر شمول ما ی، ش اخص ع دم قطعی ت جه انی، ت ورم،      مهم  یا یار ما 

                                                                                                                             
1. Islamic banks 

2. Sukuk 

3. Islamic financial industry 
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را آن گونه است اهداف مدنظر اقتصاد  ال ما ی که از   توانسته است کیفیت دارایی و اندازه  ان 

 تأمین کند؟ میا که انتظار آن را داشته

 مبانی نظری پژوهش 

اواخ ر ده ه    یا ملل  نی  یما  یها  حران یدر طنخستین  ار ضرورل تجییه و تحلیل   ال ما ی 

 جه انی آن   ا وق وع  ح ران     تیداده شد و اهم صیتشخ یما  یآزادساز یهااستیس ز عد ا 1990

ش د و   آغ از  ک ا یمسکن در آمرهای  وام ی حران از عدم  ازپرداخت  ده نی. ادگردی تیتقو 2007

کن د   تیاقتصاد س را  یقع ه  خش وا یکرد و  اعث شد  حران ما  ریرا درگ یو پو  یما  یها  خش

 (. 1400)آقایی و همکاران،  دارد یا ژهیو تیاهم یاساس   ال ما  نی ر هم

 ی انک دار  ستمیند که در سمعتقد  3یقیصدو  2احمد ،1مهتااز جمله  یاسلام ی انکدار محققان

  ا   هم واره  ه ا  ییو دارا ها  دهی واقعی ارزش ( استزیانو )در سود  مشارکت  رم تنی که  یاسلام

تث ی ت و  ه  ود     اعث ها ییدارا یدهپس اندازها  ا  از ی ازده ارت اط ستمیس نی. در ااست هم  را ر

منا ع  کنندگان  ین پرداخت و دریافت (انیو ز)سود  میتسهو  واسطه ویژگی  دشو یم ی انک ییکارا

 یگ ذار  هیس رما توانن د   ه م م ی     الا  س   ی لند مدل  ا ر یها پروژه یرو یاسلام یها  ان  ،یما 

 (.1390)شایگانی و ع دا لهی آرانی،  ندک میرا فراهم  ی  یشتررشد اقتصاداین امر امکان کنند؛ که 

 هینما ،یواقع یها ییرادر دا یگذار هیسرما ،ی ا اقتصاد واقع انکداری اسلامی  ندهیتعاملال فیا

ت ر   ه ا را مق اوم   آن ،ی  از  س فته  یه ا  تی  و قرار گرفتن محدود در معرض فعا  یرتهاجمیغ یده وام

 .(2021 ، 4)نوشن و ع دا رشید کند می

کلی  انکداری و تأمین ما ی اسلامی  ر ممنوعیت ر ا اس توار اس ت. نف ی ر  ا در آی ال و      اصل 

روایال متعدد اسلام  یان شده است و همچنین در مسیحیت، یهودیت و آیین هن دو نی ی ر  ا م ورد     

 (.1997، 5تأیید ن وده است )میلی و پرسلی

 تی  ظرف نی  ا ک ه  ندهست سترشگ فراوان تیظرفدارای  یاسلام یتأمین ما  المرسس و ها  ان 

 م تن ی   ر ر  ا    یت أمین م ا    یمش کلال س اختار   نیو همچن تأمین ما ی نظام نیا یهاتیقا ل  واسطه
 

1. Mehta 
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مط رح مث ل    از اقتص اددانان  یاری س   تأمین ما ی ر  وی توس    نظام  و متی یل  ودن است. ناکارآمد

 (.1389خردسود، . )اک ریان و است شده انی هم   3دمنیو فر  2مونییس، 1شریف

در  نداشتن و مشارکت یدور  ودن از اقتصاد واقعی  واسطه نظام ر و درکنندگان سرمایه  تأمین

 ه ا  آنو درآم د   ه س مت     ی ی دارا ،در  لندمدل گرفته وقرار   در طرف  رندهواره هم ،انیسود و ز

را  شمیدک ار  یهکنن ده س رما   ت أمین س ود کن د    ای  کار ضرر  اجرایر د هیسرما یعن)ی شود روانه می

کننده از  دیو تو  هیصاحب سرما درآمد انجامد و می  ر کار هیتسل  سرما  ه جهینتکه در  (.ردیگ یم

 ش ود  م ی  اقتص اد  ی   ات    ی و  یط ق ات  نظ ام  اعث ایجاد  ،عدم توازن درآمداین و  گرفتههم فاصله 

 (.1389)اک ریان و خردسود، 

مصرف و فعا یت اهمیت زیادی قائل هستند که ای ن  های اسلامی در تأمین ما ی  ر موارد   ان 

که در نظام ت أمین م ا ی ر  وی،   ه نح وه مص رف وج وه         شود در صورتی   اتی می ویژگی مانع  ی

 ها  ر و یقه و توان  ازپرداخت گیرنده وام استوار است. دهند و توجه عمده آن اهمیت زیادی نمی

ط  ق   را تجر ه ک رده اس ت   یعیسر یهانگسترش ج یاسلام یدر طول دهه گذشته، صنعت ما 

کشور، انتشار اوراق ص کوک   84حضور  انکداری اسلامی در  2025گیارش توسعه ما ی اسلامی 

ه ای   % دارای ی 21موسسه ما ی اسلامی در سراسر جهان و رشد س الانه   2255کشور، فعا یت  38در 

دهن ده ق درل گس ترش و     نش ان  2024میلی ارد دلار در س ال    5985صنعت ما ی اسلامی  ه ارزش 

 ینی توسعه صنعت م ا ی اس لامی   ه ارزش     توسعه جهانی صنعت ما ی اسلامی است. همچنین پیش

نشان دهنده تأ یرگذاری و جذا یت صنعت ما ی اس لامی در   2029تریلیون دلار در سال  10حدود 

  اشد.  جهان می

وراق قرض ه اس لامی   ا ،ی اس لامی  انک دار ه ای مختل ف از جمل ه     صنعت مال اس لامی  خ ش  

گذاری منط ق  ا شریعت  و ا یارهای سرمایههای اسلامی  صندوق، فل(ا)صکوک(،  یمه اسلامی )تک

ک ه دو  خ ش عم ده ای ن      گی رد  را در رمی ا ارائه محصولال و خدمال متنوع نوآورانه و دیجیتال 

راق ص کوک   ا   میلی ارد دلار( و او  4712% ) ا ارزش ح دود  72صنعت شامل  انکداری اسلامی  ا 

 شوند. میلیارد دلار( از کل دارایی این صنعت را شامل می 1031% ) ا ارزش 17

 

1. Fisher 

2. Simmons 

3. Friedman 
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 ر م نای ی  چ ارچوو نظ ری واح د و منف رد ت دوین نش ده اس ت،  لک ه          صرفاًپژوهش این 

گ ری م ا ی، اد ی ال مر  وط   ه توس عه        ها، نظریه واسطه حاصل تلفیق م انی نظری   ال ما ی  ان 

ه ای اس لامی    ه ای    ال  ان      کنن ده  و صکوک و مطا عال تجر ی مرت    ا تعیین ازارهای ما ی 

ها از طریق تجهیی منا ع، تخصیص اعت ارال و مدیریت  گری ما ی،  ان  است. از منظر نظریه واسطه

کنند. از این منظر، هر عاملی که  تواند من ا ع ت أمین    ریس ، نقش مهمی در   ال نظام ما ی ایفا می

های  ان  را تحت ت أ یر ق رار ده د،     گذاری، نقدشوندگی و تنوع دارایی های سرمایه صتما ی، فر

عن وان   در این چارچوو، توس عه   ازار ص کوک   ه    د. تواند  ر   ال ما ی  ان  نیی ا رگذار  اش می

توان د از طری ق ایج اد     متغیر اصلی پژوهش در نظر گرفته ش ده اس ت. توس عه   ازار ص کوک م ی      

ها، ف راهم ک ردن ا یاره ای ت أمین       خشی  ه پرتفوی دارایی گذاری، تنوع سرمایههای جدید  فرصت

ها  های اسلامی و  ازار سرمایه  ر   ال ما ی  ان  ما ی منط ق  ا شریعت و تقویت ارت اط میان  ان 

های  است که  ا استفاده از داده (2022) 1 دم ا رگذار  اشد. م نای تجر ی مستقیم این را طه، مطا عه

، را ط ه توس عه   ازار ص کوک و    ال م ا ی       گشتاورهای تعم یم یافت ه   های اسلامی و روش  ان 

های اسلامی را  ررسی کرده است. نتایج این مطا عه از نقش مکمل توسعه  ازار ص کوک در    ان 

ه ا، ان دازه    علاوه  ر متغیر اص لی، کیفی ت دارای ی   . کند های اسلامی حمایت می تقویت   ال  ان 

عن وان متغیره ای توض یحی و کنتر  ی وارد م دل       قطعیت جهانی و شمول ما ی  ه تورم، عدم ان ، 

ها از آن جهت در مدل  حاظ ش ده اس ت ک ه اف یایش ریس   اعت  اری و        اند. کیفیت دارایی شده

تواند توان  ان  در جذو زیان و در نتیجه    ال م ا ی آن را ک اهش     ها می کاهش کیفیت دارایی

های اسلامی نیی  ر اهمی ت کیفی ت دارای ی و م دیریت ریس         وط  ه   ال  ان دهد. اد یال مر 

اندازه  ان   نی ی   ه د ی ل ارت  اط آن   ا       . ها تأکید دارد های   ال  ان  اعت اری در توضیح تفاول

ها، ق درل ج ذو ش وک و در مقا  ل، پیچی دگی و        خشی فعا یت های ناشی از مقیاس، تنوع صرفه

های  شدن  ان  در مدل وارد شده است. شواهد تجر ی مر وط  ه  ان  گهای ناشی از  یر ریس 

عن وان   تواند یکی از عوامل مر ر  ر    ال م ا ی  اش د؛   ه     دهد که اندازه  ان  می اسلامی نشان می

 

1. Ledhem 
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ه ای اس لامی   ا     های قا ل توجهی را در قدرل ما ی  ان    تفاول( 2010) 1چیهاک و هسهنمونه، 

عنوان نماینده شرای  کلان اقتصادی وارد مدل شده  تورم  ه. اند ارش کردهتوجه  ه اندازه  ان  گی

تواند از طریق تأ یر  ر ق درل  ازپرداخ ت مش تریان،     ها می است، زیرا تغییرال سطح عمومی قیمت

ها  ها و شرای  اعت اری،  ر ریس  و   ال  ان  ها و  دهی های عملیاتی، ارزش واقعی دارایی هیینه

های اسلامی نیی تورم را در زمره متغیرهای کلان مر ر  ر  . مطا عال تجر ی   ال  ان ا رگذار  اشد

 .اند   ال  انکی مورد توجه قرار داده

ه ای خ ارجی و تح ولال اقتص اد جه انی، ش اخص        همچنین  ا توجه  ه افیایش اهمیت شوک

ا مللی وارد م دل    ینعنوان متغیر نماینده ریس  و نااطمینانی محی    ه (WUI) قطعیت جهانی عدم

تواند از طریق افیایش ریس ، کاهش فعا ی ت اقتص ادی،    شده است. افیایش نااطمینانی جهانی می

ها ا رگذار  اش د. مطا ع ال    تغییر شرای  تأمین ما ی و تشدید نوسانال  ازارهای ما ی  ر   ال  ان 

در نهای ت،  . ان د  رس ی ق رار داده  ها را مورد  ر قطعیت جهانی و   ال  ان  جدید نیی را طه میان عدم

ها  ه خ دمال م ا ی و اف یایش     شمول ما ی  ه د یل نقش آن در گسترش دسترسی خانوارها و  نگاه

ده د   ا مللی نش ان م ی   ها در مدل  حاظ شده است. شواهد  ین تنوع و پایداری منا ع درآمدی  ان 

ها منجر  مال،  ه افیایش   ال  ان تواند  ا کاهش هیینه نهایی ارائه خد که افیایش شمول ما ی می

 نا راین، مدل پژوهش حاضر  ا هدف ترکی ب عوام ل م رت     ا س اختار و عملک رد  ان  ،        . شود

 شرای  اقتصاد کلان، تحولال  ازار ما ی و عوامل مرت    ا توسعه ما ی طراحی شده است. 

 پيشينۀ پژوهش

  ر   انتشار اوراق ص کوک  لامی مانندتحلیل عوامل مهم در صنعت ما ی اس در مطا عال پیشین 

ه ای   خ ورد. پ ژوهش حاض ر قص د دارد ش کاف      ، کمتر  ه چشم م ی ی اسلامیها   ال ما ی  ان 

ارائ ه   ه ای اس لامی   ایجاد   ال در  ان   موجود را شناسایی کند و چارچو ی  رای ارزیا ی ا رال 

پ ردازیم   اقتصاد اسلامی م ی دهد. در پژوهش حاضر، ما  ه  ررسی این ا رال در چارچو ی همسو  ا 

 

1. Čihák and Hesse 
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 ارای ه ش ده   زی ر  ج دول  مطا عال داخلی و خ ارجی در  ترین مهم .های موجود را پر کنیم تا شکاف

 است.

 . پيشينه پژوهش1جدول

 ردیف

نویسنده/ 

نویسندگان)سال 

 پژوهش(

 روش پژوهش عنوان پژوهش

ها و  ترین یافته مهم

نتایج مرتبط با 

 پژوهش

1 
 یو عباد ئیایک

(13۹۵) 

سنجش ثبات در نظام 

عوامل  لیو تحل یمال

 مؤثر بر آن

مدل خودرگرسیون 

 برداری

از  یناش یها شوک

 م یشاخ  ق ریمتا

 نیشتریب ،کنندهدیتول

تنش در  جادیبر ا تأثیر

 .دارد را رانیا ینظام مال

2 
 شاهچرا و نوربخش

(13۹۵) 

اندازه بان  و ثبات 

در  یعملکرد بانک

 کشور یشبکه بانک

ای گشتاورهروش 

 یافته تعمیم

اندازه بان  و بین 

 یثبات عملکرد بانک

ارتباط مستقیم وجود 

 دارد.

3 

جنتی مشکانی و 

 همکاران 

(13۹۵) 

تاثیر عوامل کلان 

اقتصادی بر ثبات و 

 ریس  بانکی

اقتصادسنجی   روش

 های تابلویی داده با

رشد اقتصادی و تورم 

باعث افزایش ثبات 

 بانکی می شوند.

4 

و میرباقری هیر 

 همکاران 

(13۹۵) 

ثبات مالی و  ارزیابی

تبیین عوامل مؤثر بر 

های  ثبات مالی بان 

 کشور

 Zمدل امتیازی 

کاهش  تورم باعث

مقابل رشد  ثبات و در

و تنوع منابع  یقتصادا

 بان  به یدرآمد

ثبات منجر  شیافزا

 .شده اس 

۵ 
 یوسفوند آرزو

(13۹8) 

 بر تورم تلاطم تأثیر

 در بانکی سیستم ثبات

 ایران

مدل رگرسیون چند 

متایره و رویکرد 

 پانل دیتا

 ثبات تورم افزایش با

یابد  می کاهش بانکی

و سیستم بانکی ایران 

از ثبات نسبی 

 برخوردار نبوده اس .
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6 
 همکاران  و یشمیابر

(13۹۹) 

نظام  یآور تاب یبررس

با تمرکز بر رفتار  یبانک

 کنندگان مصرف

 و لاتیتسه

سلام   یها شاخ 

 یبانک

مدل خودرگرسیون 

 برداری

در  رانیا ینظام بانک

 تورم برابر شوک

 یس .مقاوم ن

7 

 بی  جمالی احمد

 باغلو

(1400) 

 بر مؤثر عوامل بررسی

 در مالی ثبات

 و خصوصی های بان 

 ایران دولتی

 تکنی  اقتصادسنجی

 تابلویی های داده

و  ها های بان  دارایی

تنوع درآمدی اثر 

تورم اثر و افزایشی 

منفی بر ثبات مالی 

 به منجر کهدارد 

ثباتی  افزایش بی

 .شود ها می بان 

8 

و  زاده حیمفرزاد ر

 همکاران

(1401) 

سنجش اثرات شمول 

مالی بر ثبات مالی در 

ان و کشورهای رای

 میلامنتخ  اس

روش پانل دیتای 

 پویا و برآوردگر

GMM   سیستمی 

مالی بر ثبات شمول 

ها تأثیر  مالی بان 

مثب  دارد و با 

افزایش تورم ثبات 

ها افزایش  مالی بان 

 یابد. می

۹ 

داود حسنی و 

 همکاران

(1401) 

 شاخ  تأثیر

 بر اقتصادی نااطمینانی

 سیستم سلام  ثبات

 مالی

 واریانس های مدل

 شرطی ناهمسانی

 تعمیم خودرگرسیون

 یافته

 اقتصادی نااطمینانی

 ثبات بر منفیتأثیر 

 مالی سیستم سلام 

 آن افزایش با و داشته

 بخش آسی  پذیری

 .یابد می افزایش بانکی

10 
 فریما رنجبر کرچائی

(1404) 

تاثیر نرخ تورم بر ثبات 

ها در  مالی بان 

های پذیرفته شده  بان 

 بورس اوراق بهادار در

 تهران

 تحلیل رگرسیون

 رابطه تورم نرخ

 معناداری و معکوس

 ها بان  مالی ثبات با

 دارد.
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11 
 هاکچی

(2007) 

:  یستمیس انیز

ثبات  یبرا یاریمع

 یمال

 Zمدل امتیازی 

ثبات قابل  اثر تورم بر

 یها بان ،س یتوجه ن

نسب   متعارفبزرگ 

بزرگ  یها بان  به

 یثبات مال از یاسلام

 وند برخوردار یبالاتر

 کوچ ی ها بان 

نسب  به  یاسلام

کوچ   یها بان 

 یثبات مال ،متعارف

 .دارندی شتریب

12 
 چیهاک و هسه

(2010) 

های اسلامی و  بان 

ثبات مالی: ی  تحلیل 

 تجربی

 Zمدل امتیازی 

 رگرسیون

 یها بان  یاز نظر مال

کوچ   یاسلام

 یها از بان  تر یقو

کوچ   یتجار

 یها بان  ،هستند

تر  یقو، بزرگ یتجار

بزرگ  یها از بان 

 و هستند یاسلام

 یاسلام یها بان 

از  تر یکوچ  قو

 یاسلام یها بان 

 .بزرگ هستند

13 
 پارک

(2018) 

آیا بازارهای اوراق 

قرضه ارز محلی ثبات 

مالی را افزایش 

 دهد؟  می

 رگرسیون

 یجیگسترش تدر

 و یبانک یها وام

توسعه بازار سهام به 

 کم  کند. یثبات مال

14 
 غسان و گوندوز

(201۹) 

 :Eviمدل سازی پنل 

z-score  های  از بان

اسلامی و متعارف 

 Zمدل امتیازی 

 SURرگرسیون 

حوور محدود 

در  یاسلام یها بان 

 یبخش بانکدار
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عربستان هرگونه  سعودی

بهبود  یتلاش برا

را به خطر  یثبات مال

 .اندازد یم

1۵ 

کریم میمونی و 

 همکاران 

(201۹) 

تأثیر صکوک بر 

های  عملکرد بان 

 اسلامی و متعارف

 ویامدل پانل پ

توسعه صکوک 

های  بان  یسودآور

را کاهش  اسلامی

 دهد. یم

16 

محمد ایوب لدهم و 

 محمد مکیدیچه 

(2020) 

رشد اقتصادی و 

عملکرد مالی اسلامی: 

 (CAMELS)رویکرد 

 سیستم پانل پویا
GMM 

انتشار اوراق  شیافزا

سطوح  ،یبهادار اسلام

را  یرشد اقتصاد

 و دهد یم شیافزا

 عاملی کیفی  دارایی

 .اس   در ثبات مالی

17 
 اسمائیوی و غومه

(2020) 

توسعه بازار صکوک و 

های سرمایه  نسب 

های اسلامی،  بان 

تحقیق در تجارت 

 المللی و امور مالی بین

GMM 

و  توسعه بازار صکوک

اندازه بان  ، با 

  هیسرما یها نسب 

 یاسلام یها بان 

 دارند. یرابطه منف

18 
 محمد ایوب لدم

(2022) 

های  ثبات مالی بان 

اسلامی و توسعه بازار 

صکوک: اثر مکمل یا 

 رقابتی اس ؟

سیستم گشتاورهای 

 GMMیافته  تعمیم

 پانل پویا

ها و  کیفی  دارایی

 صکوک بازار توسعه

بر ثبات  مثب  طور به

 های بان  مالی

گذارد  می تأثیر اسلامی

و تورم ثبات مالی 

های اسلامی را  بان 

 بخشد. بهبود می

1۹ 

ساجد علی و 

 همکاران

(202۵) 

تأثیر عدم قطعی  

جهانی بر ثبات مالی در 

 بازارهای نوظهور

 مدل پانل پویا

عدم قطعی  جهانی، 

ثبات مالی را کاهش 

 دهد می
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20 

و  پناه حسن مهدوی

 همکاران

(202۵) 

ثیر شمول أتحلیل ت

مالی بر ثبات بانکی 

برای بانکهای پذیرفته 

در بازار سرمایه  شده

 ایران

 رگرسیونی مدل

 روش از خطی

 مربعات حداقل

 در شمول مالی توسعه

 بانکداری، صنع 

 ثبات افزایش باعث

 شده ایران در بانکی

 اس .

 

 یو نقش آن در توسعه و  ا ن دگ  یموضوع   ال ما  تیاهم نی الا و همچن قالی ا توجه  ه تحق

 است.  یضرور یامرهای اسلامی  مطا عه و تحلیل عوامل مر ر  ر   ال ما ی  ان  ،یاقتصاد

اند. نکردهتحلیل را  های اسلامی   ال ما ی  ان  ر نقش توسعه  ازار صکوک  نیشیمطا عال پ

 کن ار در را  های اسلامی    ال ما ی  ان  ر  توسعه  ازار صکوککند تا ا ر  پژوهش تلاش می نیا

کیفیت جمله شمول ما ی، شاخص عدم قطعیت جهانی، تورم، مهم اقتصادی دیگر از یرهایمتغ ریسا

 .دینما یلتحلاندازه  ان  دارایی و 

 پژوهش  روش

گری ما ی و   ا اقت  اس و توس عه     م انی نظری   ال ما ی و نظریه واسطه اساسمدل پژوهش  ر 

( و 2022ویژه مطا عال  دم ) های اسلامی،  ه چارچوو تجر ی مطا عال پیشین در زمینه   ال  ان 

عن وان   است. در این چارچوو، توسعه  ازار ص کوک   ه   گردیده(، طراحی 2010چیهاک و هسه )

قطعیت جهانی و  تغیرها شامل کیفیت دارایی، اندازه  ان ، تورم، عدمپژوهش و سایر م اصلیمتغیر 

اند. از این رو، مدل  شمول ما ی،  ا توجه  ه م انی نظری و شواهد تجر ی مرت   در مدل  حاظ شده

گی ری از چ ارچوو مطا ع ال پیش ین،      یافته است که ض من  ه ره   حاضر ی  مدل تلفیقی و توسعه

ملکرد  ان ، شرای  اقتصاد کلان، تحولال  ازار ما ی و توسعه ما ی را عوامل مرت    ا ساختار و ع

همچن ین،   ا توج ه    . دهد های اسلامی مورد توجه قرار می زمان در ت یین   ال ما ی  ان  طور هم  ه

 ه ماهیت پویای   ال ما ی و استمرار نس ی وضعیت   ال  ان  در طول زم ان، س طح    ال م ا ی     

تواند تحت تأ یر سطح   ال آن در دوره ق ل ق رار گی رد؛  ن ا راین، وقف ه      ی ان  در دوره جاری م

ای متغیر وا سته نیی در مدل  حاظ شده است.  ر ای ن اس اس، م دل نه ایی پ ژوهش   رای        دوره ی 
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ص ورل زی ر تعری ف     های اس لامی   ه   های مر وط  ه عوامل مر ر  ر   ال ما ی  ان  آزمون فرضیه

 :شود می

𝑌𝑖𝑡 (1را طه) = 𝛼𝑖 + 𝛿 𝑌𝑖𝑡−1 + 𝛽1𝑋1𝑖𝑡 + 𝛽2𝑋2𝑖𝑡 + 𝛽3𝑋3𝑖𝑡 + 𝛽4𝑋4𝑖𝑡 + 𝛽5𝑋5𝑖𝑡 + 𝛽6𝑋6𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

𝑌𝑖𝑡 متغیر وا سته   ال ما ی شاخص دهنده  نشانZ  .است  

𝑋1𝑖𝑡 است. متغیر توسعه  ازار صکوک دهنده نشان 

𝑋2𝑖𝑡 است.  کیفیت دارایی دهنده متغیر نشان 

𝑋3𝑖𝑡 است.اندازه  ان   دهنده متغیر نشان 

𝑋4𝑖𝑡 استتورم  متغیردهنده  نشان. 

𝑋5𝑖𝑡 است.عدم قطعیت جهانی  دهنده متغیر نشان 

𝑋6𝑖𝑡 است.  شمول ما ی دهنده متغیر نشان 

𝜀𝑖𝑡 است. جی خطادهنده  نشان 

ه ا   روش مورد اس تفاده در ای ن پ ژوهش در مرحل ه اول، محاس  ه ش اخص    ال م ا ی  ان           

، عوام ل  ای مرحل ه  یافت ه دو  روش گشتاورهای تعم یم  اشد. پس از محاس ه شاخص  ا استفاده از  می

ها پاسخ داده  مر ر  ر این شاخص  رآورد خواهد شد و از طریق ضرایب  رآوردی  ه آزمون فرضیه

 خواهد شد. 

پان ل تع داد    یه ا  که در داده است ییافته زمان تعمیم یگشتاورها یایوپ پانلروش کارگیری   ه

 17تعداد مقاطع  یین پژوهش نیدر ا (.2008، 1) ا تاجی  اشد یزمان یها یاز تعداد سر شتریمقاطع  

  اشد.  می 12 یزمان یسر یها و تعداد سال

یعنی   یاز فروض کلاس یکینقض  اعث  ،وا سته در سمت راست مدل پانل ریوقفه متغ ورود

  ن  ا راین. دگ  رد م  ی( و جم  لال اخ  لال یحیمس  تقل )توض   یره  ایمتغ ن   ی یخودهم س  تگع  دم 

 دنم و  ارائ ه خواه د   رت ورش دا ناس ازگار و   جینت ا ی، حداقل مر عال معمو  یها روش کارگیری  ه

 (.1991، آرلانو و  اند؛ 2008) ا تاجی، 

 ی ی زا درون ش کال ا یا  یار  یره ا ی(   ا  متغ GMMیافت ه )  عم یم تگش تاور  از روش گی ری    هره

از  یت ورش ناش     رط رف ک ردن     رای و  رفع می کندمدل را  یایساختار پو ای یحیتوض یرهایمتغ
 

1. Baltagi 
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 یحت یونیرگرس یرهایتمام متغ یا یار ریعنوان متغ  ه دهد یاجازه م یحیتوض یرهایغمت ییدرون زا

  ا   (. ض مناً  2012، 1)گرین ه  ن د گردد وارد م دل  شته  اش ن  ا اجیاء اخلال ندا ی ا وقفه اگر هم ستگ

 چ ون  ییه ا  تیمیخطی کمتر  واسطه   اعث کارایی  هتر  رآوردگرها و هم این روش، یریکارگ  ه

 دش  خواه د   یمقطع   یه ا  ونیه ا در رگرس    ت ورش  کردن حذف و یانفراد یناهمسان کردن حاظ 

 .(1390 ی،محمد و یریند)

وا سته  ه صورل  ریمتغ ،(1پژوهش معاد ه ) یا گواز آنجا که در سمت راست ، مطا عه نیدر ا

ح داقل مر ع ال     رآوردگ ر س ازگار   ا    گرید ایپو ا لوئیت یها داده یا گووارد شده است  ا وقفه 

روش  ای ائویهس ای اندرسون و حداقل مر عال دو مرحله  روش از دی ا نا راین  خواهد  ود.ن یمعمو 

 وج ود آم دن    هره گرف ت، ک ه   ا توج ه   ه اینک ه امک ان   ه        یافته آرلانو و  اند  تعمیم یگشتاورها

و همچن ین ع دم   ای   رآوردگ ر ح داقل مر ع ال دو مرحل ه     در بیض را  ی را  یرگی ها انسیوار

 منظ ور از روش  دین  ذا       اش د،  مش کل در انتخ او ا یاره ا    لی   ه د   رآوردهاداری آماری  معنی

GMM است شده استفادهآرلانو و  اند  یا رحلهم دو. 

ه ای اس لامی و متغیره ای مس تقل پ ژوهش نی ی ش امل         متغیر وا سته پژوهش،   ال ما ی  ان   

تورم، شاخص ع دم قطعی ت جه انی و ش مول      ، اندازه  ان ، کیفیت داراییتوسعه  ازار صکوک، 

  اشد.  ما ی می

 متغير وابسته:  
 zگیری آن از شاخص امتی ازی   ای اسلامی است که  رای اندازهه متغیر وا سته   ال ما ی  ان 

 یدوره ج ار  ی ر    ال م ا    یا ر مث ت یدر دوره گذشته دارا ی  ال ما  شیافیااستفاده شده است. 

 اتخاذ نمود.  ندهیآ یرا  را یتر مناسب مالیوان تصمت یمی تحت   ال ما  رایخواهد  ود ز

  رای  های م ر ر   کننده  ا استفاده از شاخص  ینی کمی و پیش عیاریم ،2آ تمن Z یده نمره مدل

  رای   ش اخص ای ن  های ص نعتی اس ت. از     رای مشارکتو شکست تجاری ارزیا ی وضعیت خطر 

تس هیلال  و اعط ای   ت أمین م ا ی   درها   واسطه مشارکت آن ،ها ارزیا ی احتمال ورشکستگی  ان 

 

1. Greene 

2. Altman's Z-Score model 

http://iee.rihu.ac.ir/article_228.html
http://iee.rihu.ac.ir/article_228.html
http://iee.rihu.ac.ir/article_228.html
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ها   رای ارزی ا ی    ترین روش . یکی از سادهشود میگذاری نیی استفاده  سرمایه یها  رای اجرای طرح

 دهی اعت اری است. ریس  روش نمره اساس ر  گیرندگان حقیقی و حقوقی  ندی تسهیلال و رت ه

 یه ا معرف       ال  ان     یریگ اندازهرا  رای  z-scoreشاخص  1هو هس کاهیچ، 2009در سال 

های متعارف م تنی  ر  هره ارای ه ش ده    داری  رای  ان  . هرچند این شاخص در نظام سرمایهکردند

 یاس لام ی نظ ام م ا   ساختار و شریعت اصول توجه  ه عدم مغایرل  ا  ا و ی استفاده از آن شاخص 

را ط ه   ه ا   ان    یرشکستگ ا احتمال و z . شاخصرا دارد یاسلام یها  ه  ان دادن  میتعم یتقا ل

ی   یها دارایی ارزشاگر شود که  می معرفیصورل  نی ه ا یورشکستگاحتمال  .دارد غیرمستقیم

  کند. آن  نگاه  ه سمت ورشکستگی میل می  اشد شیها  ان  کمتر از ارزش  دهی نگاه تجاری یا 

 :شود می نشان داده ری ه صورل ز zامتیازی  شاخص

 (2را طه )

                                                         

𝑍  شاخص امتیازی  =

+(𝑅𝑂𝐴)مجموع  ازده دارایی ها
حقوق صاح ان سهام

دارایی ها

 𝛿𝑅𝑂𝐴
 

 

ای ن   می یان  ه ر چ ه    ن ا راین  ،و احتمال ورشکس تگی    z ا توجه  ه را طه معکوس  ین شاخص

   ال   یانی  م z-scoreش اخص  خواهد  ود.  ان  کمتر  ی یرگتر  اشد احتمال ورشکستگ شاخص

 . دهد یقا ل استناد نشان مصورل واضح و را  ه ها   ان 

 متغير مستقل:  

 : وکصکتوسعه بازار 

عملکرد  هتر ت أمین م ا ی  انک داری اس لامی نس  ت   ه  انک داری متع ارف در دوران  ح ران          

  ه     ر ارزش و اعت  ار   ازار ص کوک اف یوده اس ت. انتش ار اوراق ص کوک         2008اقتصادی سال 

س ازی من ا ع م ا ی نی ی      های خود  ه متنوع های اسلامی کم  کرد تا علاوه  ر تقویت سرمایه  ان 

  پردازند. 

صکوک از نظر تاریخی در دوران رکود  ازار،    ال قیم ت را نش ان داده اس ت و ای ن  اع ث       

شود که نس ت  ه سایر ط قال دارای ی، از جمل ه اوراق قرض ه متع ارف، نوس ان کمت ری داش ته         می

 

1. Čihák & Hesse 
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شود و علامت  ی میریگ زهاندا هر شدشتهای صکوک من دارایی ر اساس کل  مییان این متغیر . اشند

  اشد. ار توسعه  ازار صکوک مث ت میمورد انتظ

 : کيفيت دارایی
است، کیفی ت دارای ی خ وو منج ر   ه      های اسلامی   ان  عاملی در   ال ما ی  کیفیت دارایی

نس  ت ت أمین    از رای محاس  ه کیفی ت دارای ی    این مطا عه در شود.  سودآوری  الا و   ال ما ی می

  ر    ال م ا ی  ا ر کیفیت دارایی رود  . انتظار میستفاده شده اما ی ناخا ص  ه کل تأمین ما ی است

 .مث ت  اشد های اسلامی  ان 

= کیفیت دارایی  (3را طه )
 تأمین ما ی نا خا ص

کل تأمین ما ی
 

 : بانک اندازه
 ا حجم  الایی از دارایی ها  یرگ  یها  ان  ،دارد ری أها ت و   ال  ان  ییکارا اندازه  ان   ر

را  یاتی  عمل یه ا  نهیهی دهد یها اجازه م  رخوردارند که  ه آناز میایای صرفه های ناشی از مقیاس 

 ی ه منا ع م ا   ی ه راحت توانند یها م  ان  نیا ،داشته  اشند یشتری  ییکارا جهیکاهش دهند و در نت

 نی  ا ،من د ش وند    ه ره  یدر خدمال و محصولال ما  یشتریتنوع   زکنند و ا دایپ یدسترس یشتری 

 توانن د  یها م آن رایها کم  کند ز   ال  ان  شیو افیا یما  یهاس یتواند  ه کاهش ر تنوع می

تر ممکن  کوچ  یها  ان  گرید یسو از؛ کنند عیمختلف توز یها  خش نیخود را   یهاس یر

در  یی ه منا ع و عدم توانا یدر دسترس تیمواجه شوند از جمله محدود یشتری  یها است  ا چا ش

ها  و کاهش   ال آن یما  یهاس یر شیتواند  ه افیا امر می نیا ، کهتر  یرگ یها رقا ت  ا  ان 

  .منجر شود

 اری س   یعن وان نهاده ا   است  ه کنتر مم  یرگ یها  ان  ی،اقتصاد  حران  یدر شرا نیهمچن

 یه ا  یدگی  چیهمچون پ یخاص یها ممکن است  ا چا ش چون ست شناخته شوندشکی  یرگ  را

 گ ذارد در   یمنف ریها تأ  آن ییتواند  ر کارا مواجه شوند که می  یستمیس یهاس یو ر یتیریمد

 رالیی  عمل کنند و  توانن د   ه تغ   یشتری  یریکوچکتر ممکن است  ا انعطاف پذ یها عوض  ان 

   ازار پاسخ دهند.



  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهات ینشر 149

هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش  

در نظ ر گرفت ه ش ده اس ت و علام ت م ورد       اندازه  ان     ندهینما ، ان  ییدارادر این مطا عه 

 انتظار  ا توجه  ه نتایج مختلف  رای اندازه  ان ، م هم است.

 تورم:
  منعکسرا  کلان اقتصاد یداری  ال و پا  یاست که  شرا یاقتصاد یرهایمتغ نیتر از مهم تورم

 یا درآمد و مخارج  ه ره متعاقب آن  ر و  ارت اط دارد  ا سطوح نرخ  هره میو  ه طور مستق می کند

 (1391ی، زاده و شاعر یسیعتأ یر می گذارد. )

 رای  اس ت؛ ز  دهی  چیها از جمله مسائل مه م و پ   ان  یا ر نرخ تورم  ر عملکرد ما  ی ه طور کل

 یکس ب   ازده   یخود  را یها یییدر  رنامه ر رانیسهامداران و مد ،گذاران هیسرما یاصل ینگران

ش ود ع دم    منا ع م ی  صیدر تخص ییمنجر  ه ناکارا ینانینااطم دوجو نیاست؛  نا را ندهیدر آ شتری 

ک ه   ردی  گ ینش أل م    یاز عوام ل متع دد   ن ده یدر آ م ت یق ن ان یع دم اطم  ی ه معنا یتورم نانیاطم

 دشوار است.  اریقا ل مشاهده  ودن  س ریغ لیآن  ه د  یریگ اندازه

ت ورم   یمنتظ ره  اش د وقت     ری  غ ای  ش ده   ین  ی  شیدارد ک ه پ    ی ستگ نیتورم  ر  ان   ه ا ریتأ 

 .(1992 ،1یمث ت  اشد )پر دی  ال  ا تینهاو در یتورم  ر سودآور ری أ ینی شده  اشد ت پیش

 گرانین رخ توس     از    نی  ک ه ه ر چ ه ا    دیگرد انی  ،ها مث ت تورم در اکثر مدل ریتأ  رامونیپ

 یمنف   ریه ا ت أ     ان    یآن   ر    ال م ا     شی اش د اف یا   رتری ینی پذ کشور پیش  یعرصه اقتصاد 

خواهن د ش د.    لیمتناس ب   ا آن تع د    یس ود   انک   یها تورم، نرخ شی ا افیا رایز اشتنخواهد گذ

 ی ر   ال ما جهت تأ یرگذاری مث ت در کنترل نرخ تورم  هاکشور یمرکیی ها عیم  ان  نی نا را

 . ودها خواهد   ان 

 س و و   ی  از  شتریوام   یتقاضاافیایش  ،نامطلوو در اقتصاد یها نوسانمنجر  ه تورم  شیافیا

و   ر    ال    را از سوی دیگر خواهد ش د  ان   انیمشتر اکثر یاحتمال توان  ازپرداخت  را کاهش

توان د   می شده و پول دیکاهش قدرل خر  اعث تورم، چون گذارد مینامطلوو  ریها تأ   ان  یما 

 شیاف یا  نیهمچن دهد، شیرا افیا یاعت ار س یو ر ادهها را کاهش د و وام ها ییدارا یارزش واقع

ه ا را   ها را کاهش دهد و درآمد  ان  وام ینرخ  هره  ه منظور مقا له  ا تورم ممکن است تقاضا  را

در  یگ ذار  هی  ه دن  ال س رما     ه احتمال زیادسپرده گذاران  یتورم  یدهد. در شرا رارق ریتحت تأ 
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 ینگی ر نقد یمنف ریها و تأ  تواند منجر  ه کاهش سپرده  ا  ازده  الاتر  اشند که می یها ییداراسایر 

از ت ورم   یناش   یهاس یر تیریمد ی را یمر ر یها یاستراتژ دیها  ا  ان  نیها شود.  نا را  ان 

  خود محافظت کنند. ییتا از   ال و کارا دداشته  اشن

(CPI) هدن  مصرف کن تیمقخص از شا در این مطا عه تورم شسنج ی را
و  ش ود  اس تفاد م ی   1

 علامت مورد انتظار  رای تورم م هم است.

 2 عدم قطعيت جهانیشاخص 

اطلاع ال و دان ش ک افی   رای     اس ت ک ه    و م هم ی  نامشخص وضعیتگر نمایان عدم قطعیت

در واق ع، ع دم توان ایی در م ورد      و م ی کن د   تردید ینی رخدادهای آتی ی  پدیده را دچار  پیش

 در .ده د  داد را نشان م ی ویپیامدهای اقتصادی، سیاسی و اجتماعی ی  ر و تعیین احتمال تشخیص

 ه ا  تص میم    ر  ین انی نااطم فض ای  و ش ود  م ی  سخت و پیچیده های آتی وضعیتی  رنامه رییی چنین

کن دی  ، کاهش تو ی د،  اقتصاد موجب کاهش سرمایه گذاریحوزه عدم قطعیت در .شود می حاکم

های ما ی )سهام، اوراق  نوسانال قیمت دارایی، رشد اقتصادی و تغییرال ناگهانی در  ازارهای ما ی

متر ورود  خش اقتصادی، تمایل ک متغیرهای در شدید ، نوسانگذاری( های سرمایه  دهی، صندوق

اف یایش   گ ذاری و  س رمایه  ه ای  س ودآوری، اف یایش هیین ه    خصوصی  ه عرصه اقتصاد، نوس انال 

کاهش درآم د  ه ره و    ،ها های نقدی  ان  جریآنو در حوزه  انکی  اعث فشار  ر  شود می یکاری 

ن رخ  یش و افیا ریس  اعت اری گذاری، افیایش مخارج سرمایهو ها  هیینهها، افیایش  ارایی  ان ک

 گیرد انجام میا احتیاط  یشتری  ها   ان شود که در این شرای  ارایه تسهیلال  میهای معوق   دهی

 .کنند میاعمال را تری  گذاری سختگیرانه های و یقه یا سیاست

ک ه س طح نااطمین انی     استسیاسی  -ن اقتصادیلاشاخص عدم قطعیت جهانی ی  شاخص ک

 2018در سال . این شاخص کند گیری می ها در اقتصاد جهانی را اندازه در  را ر رویدادها و سیاست

و دیوی د   4، نیکوا س  ل وم 3هیتِس آهیرهای  سه نفر از محققان صندوق  ین ا مللی پول  ه نامتوس  

5فورچری
 جهانی منفی است.عدم قطعیت علامت مورد انتظار  رای شاخص د. گردیارائه  

 

1. Consumer price index 

2. World Uncertainty Index 
3. Hites Ahir 

4. Nicholas Bloom 

5. Davide Furceri 
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 شمول مالی
ل و خ دمال  لااز محص و  گسترده استفادهتمایل  یشتر جهت   ه تسهیل دسترسی و شمول ما ی

 ک ه  جامع ه اش اره دارد   آح اد ب ی  سیستم ما ی توس   هم ه   قا در صورل رسمی   هما ی متنوع 

ون ق گ رفتن فعا ی ت    رو ل و موانع استفاده از ا یارها و خدمال فناورانه م ا ی  لا اعث غل ه  ر مشک

را ه ای م ا ی    ه ا را در مقا ل ه   ا  ح ران     ه ا و توان ایی آن   این امر، درآمد  ان  کهشود  می ها  ان 

 . دهد افیایش می

را ا  یار  آن  رن د و   م ی های نهایی ت أمین م ا ی  ه ره     شمول ما ی  رای کاهش هیینهاز ها   ان 

در ای ن پ ژوهش،   رای س نجش     دانن د.   م ی حمایتی مفیدی  رای تث یت سازوکار تأمین ما ی خ ود  

و  اس تفاده ش ده اس ت    ( یرگسال 1000ازای هر   ه) تجاری شمول ما ی از متغیر تعداد شعب  ان 

 است.مث ت  علامت مورد انتظار  رای شمول ما ی
 های انتظاری . متغیرها و علامت2جدول 

 متغير
نماد 

 متغير

منبع گردآوری 

 ها داده

علامت 

 انتظاری

 + IFSBپایگاه داده  𝑋1𝑖𝑡 بازار صکوکتوسعه 

 + IFSBپایگاه داده  𝑋2𝑖𝑡 کیفی  دارایی

 -+/ IFSBپایگاه داده  𝑋3𝑖𝑡 اندازه بان 

 𝑋4𝑖𝑡 تورم
صندوق بین المللی پول 

IMF 
/+- 

شاخ  عدم قطعی  

 𝑋5𝑖𝑡 جهانی

صندوق بین المللی پول 
IMF 

 QoG  پایگاه دادهو 

- 

 𝑋6𝑖𝑡 شمول مالی
صندوق بین المللی پول 

IMF 
+ 
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ه ای   کشور جهان ارائه می گردد که  واسطه محدودیت داده 84های اسلامی در  خدمال  ان 

کشور عضو سازمان همکاری اسلامی ک ه در ه ر دو  خ ش     17آماری، قلمرو مکانی مورد مطا عه  

 یشترین عملک رد و فعا ی ت   عمده صنعت ما ی اسلامی ) انکداری اسلامی و  ازار اوراق صکوک( 

 ، ما یی،رانیشامل ا و کشورها 2024تا  2013را داشتند، انتخاو گردیدند.  ازه زمانی پژوهش سال 

امارال، ان دونیی، ترکی ه، قط ر، پاکس تان، عم ان،   نگلادش ، اردن، کوی ت، نیجری ه،          عر ستان ،

  اشد. دارا سلام می سودان،  حرین، فلسطین و  رونئی

ه ای   ای و در قسمت داده ها و اطلاعال در قسمت م انی نظری، کتا خانه ی دادهروش گردآور

ای ، فیش   رداری و در قس مت اس نادی     آماری، اسنادی است. ا یار گردآوری در قسمت کتا خانه

 است. IFSBو  IMF  ،QoGهای اطلاعاتی  مراجعه  ه  ان 

ها، حقوق صاح ان س هام، ک ل دارای ی      ازده داراییهای مر وط  ه متغیرها از جمله  اجیای داده

IFSBدارایی صکوک منتشر شده از پایگ اه داده  ها، تأمین ما ی ناخا ص، تأمین ما ی کل و   ان 
1  

های اسلامی و  ازارهای صکوک است  های ما ی  ان  ترین پایگاه داده جهانی از صورل که جامع

ش مول م ا ی و ش اخص ع دم قطعی ت       ی ت ورم، ره ا یمر وط  ه متغ یها دادهآوری گردیده و  جمع

 شده است.  دریافت QoGو پایگاه داده   IMFصندوق  ین ا مللی پول  گاهیاز پاجهانی 

 های پژوهش یافته

 ا توجه  ه ماهیت اکتشافی پ ژوهش در ح وزه مطا ع ال م ا ی اس لامی و در راس تای اف یایش        

ازن  ین خطاهای نوع اول و دوم، ها  رای شناسایی روا    ا قوه و همچنین ملاحظه تو قدرل آزمون

درص د  ررس ی گردی ده و   دین منظ ور از       90پژوهش حاضر  ا در نظ ر گ رفتن س طح معن اداری     

 ای استفاده شده است.  دومرحله GMMروش  از طریقو  رآورد ا گو  نیتخمافیار استتا  رای  نرم

 2ليمر Fبرآورد اثرات ثابت/آزمون 
 

؛ مطمئن ش د از نوع روش تخمین  ا تدا های ترکی ی  اید از  رازش نهایی مدل  ه روش داده ق ل

 یم ر اس تفاده    F از آزم ون  ت ا لوئی(  ه ای تلفیق ی ی ا     رای انتخاو نوع روش تخمین )داده  نا راین

 

1. Islamic Financial Services Board 

2. F-Limer Test 

https://www.ifsb.org/
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، آزم ون  یکس ان   ودن ع رض از م  دوها و فرض یه مقا  ل      ای ن آزم ون   ه است. فرضیه صفر گردید

 .عرض از م دوها استناهمسانی 

 𝐻0 :(        های تلفیقی دادهروش عرض از م دو درتمام مقاطع  را ر هستند )    

  𝐻1(          :های تا لویی دادهروش ) تمام مقاطع  را رنیستندرد رض ازم دوع    
 

  یمر F. نتایج آزمون 3جدول 

 P-Value درجه آزادی آماره آزمون

F  0.0000 181,16 27۹.41 لیمر 

 تحقیق های من ع: یافته

 

نش ان داد ک ه ف رض ص فر م ن ی   ر        (prob) سطح احتم ال و  F ا توجه  ه آماره نتایج آزمون 

ع رض از م  دوها    ین  سانی نا راین وجود ناهم .شود  را ری عرض از م دو واحدهای مقطعی رد می

های تا لویی  ا ا رال  ا ت مناسب تش خیص داده   تأیید شده و استفاده از مدل داده  رای تمام مقاطع

  ا ت  رآورد شود. ی ا ا رها ییتا لو یها  ه روش داده دیمدل پژوهش  او  شد

  آزمون استقلال مقطعی 
ه ای م ورد    داده در های پانلی فرض  ر این اس ت ک ه اس تقلال مقطع ی     در حا ت کلی در داده

تشخیص وا ستگی ی ا اس تقلال   ق ل از  رازش نهایی،  و ی  رای حصول اطمینان. وجود دارداستفاده 

ه ای   پان ل ه ای   دادهوا س تگی   رای    ی ا  .  رای تشخیص استقلال مقطع ی  اید صورل گیردمقطعی 

 .شده استارائه آزمونی توس  محمد هاشم پسران متوازن و نامتوازن 

های پانل است.  های رایج  رای تشخیص وا ستگی مقطعی در داده یکی از روش  1آزمون پسران

ها نامتوازن یا   ا س اختار    ها  یرگ است و داده طور خاص در مواردی که تعداد مقطع این آزمون  ه

ه ای م دل در    ای هستند، کار رد دارد. این آزمون م تنی  ر محاس ه هم ستگی   ین  اقیمان ده   پیچیده

. ش ود  ختلف است و مقدار آماره آن تحت فرض ص فر )اس تقلال مقطع ی( توزی ع م ی     های م مقطع

آزمون استقلال مقطعی در مطا عال پسران  ه  ررسی عدم وا ستگی  ین متغیرهای مقطع ی در ط ول   

 

1. Pesaran's CD test 
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)وا ستگی مقطعی( انجام  فرض مقا لپردازد. این آزمون  ا فرض صفر )استقلال مقطعی( و  زمان می

 :شوند این آزمون  ه صورل زیر تعریف می فرض مقا لصفر و  شود. فرضیه های می

 

 𝐻0 :                                        استقلال مقطعی  ین واحدهای پانل وجود دارد

  𝐻1:  های مختلف وجود دارد های مدل در مقطع هم ستگی مقطعی  ین  اقیمانده     

 

محاس  اتی از مق دار  حران ی توزی ع نرم ال       آمارهمقدار  ،در ی  سطح معناداری معینچنانچه 

 . گیری خواهد شد مقطعی نتیجه استقلالو  تأییددر این صورل فرضیه صفر  ، اشد کمتراستاندارد 

 
 پسران یمقطع استقلالآزمون  جهینت .4لجدو

 نتيجه آزمون مقدار آماره نام آزمون مقاطع

کشور منتخ   17

عوو سازمان همکاری 

 اسلامی

استقلال آزمون 

 مقطعی پسران
221/0- 

وابستگی مقطعی 

 وجود ندارد

 تحقیق های یافته :من ع

 

 -0.221پسران نشان داد که آماره آزمون  را ر   ا   یحاصل از انجام آزمون استقلال مقطع جینتا

رد  ی  ر اس تقلال مقطع     یفرض صفر م ن نی.  نا را اشد یمتعارف معنادار نم ی وده و در سطح خطا

 نی   ه و دی  جملال اخ لال مش اهده نگرد   نی  یمقطع یوا ستگ د ر وجو م نی یشود و شواهد نمی

در   یس تمات یس ی( هم س تگ کشور منتخب عضو سازمان همکاری اس لامی  17) یمقطع یواحدها

 جملال اخلال وجود ندارد.

 1ای آرلانو و باندیافته دومرحلهبرآورد الگو به روش گشتاورهای تعميم

کم      ییای  پو نی  ا که هستند ایپو ،  صورلپانل یها داده یها از مدل یاری سا ت کلی در ح

 یها وقفهکردن رد او ه همین منظور  .دست آمده خواهد نمود  ه جیصحت و استحکام نتا شایانی  ه

 . دده یم را ارائهمدل  یایفرم پو، مستقل در سمت راست مدل ریعنوان متغ وا سته  ه ریمتغ

 

1. Arellano-Bond GMM 
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 یآرلان و و  ان د   را   ای  دو مرحل ه  GMMحاص ل از   رآورد م دل   ا اس تفاده از روش       جینتا

 است. دهیارائه گرد 5 شماره در جدول عضو سازمان همکاری اسلامیمنتخب  یکشورها

 ای آرلانو و  اند یافته دومرحله .نتایج  رآورد مدل  ا استفاده از روش گشتاورهای تعمیم5جدول

 شاخص آماری    

 متغير
 ریبض

خطای 

 استاندارد
 P-Value آماره

 032/0 1۵/2 03۹/0 08۵/0 وقفه اول ثبات مالی

توسعه بازار 

 صکوک
034/0+ 01۹/0 73/1 084/0 

 000/0 01/۵ 017/0 +086/0 ها کیفی  دارایی

 037/0 -08/2 013/0 -2۹0/0 اندازه بان 

 081/0 -74/1 041/0 -071/0 تورم

 026/0 -23/2 006/0 -01۵/0 عدم قطعی  جهانی

 007/0 68/2 0۵4/0 +147/0 شمول مالی

Wald chi2(7) = 193.21                          کل مدل کاملاً معنی دار اس 

Prob > chi2 = 0.0000 
 های تحقیق من ع: یافته

 یای  پو یداری  پا انگریمث ت و معنادار است که   ،وا سته ریوقفه متغ بیضر می دهدنشان  جینتا

همچن ین نت ایج    د.کن   م ی  دیی  مدل را تأ یکل یآزمون وا د معنادار نیهمچن و  اشد یوا سته م ریمتغ

دهد که متغیرهای تورم، اندازه  ان  و ش اخص ع دم قطعی ت جه انی ت أ یر        رآورد مدل نشان می

 ها، توسعه  ازار صکوک و شمول ما ی تأ یر مث  ت   ر    ال م ا ی     منفی و متغیرهای کیفیت دارایی

 اند.داشته

 آزمون خودهمبستگی مرتبه اول و دوم 
1 ان د –آزمون خودهم ستگی آرلان و 

ی   آزم ون آم اری اس ت ک ه   رای تش خیص وج ود          

خیری استفاده أهای رگرسیونی پانلی  ا متغیرهای ت های مدل خودهم ستگی از مرت ه دوم در  اقیمانده

خیری أه ای پ انلی   ا متغیره ای ت       دادهکه   رای   GMM های شود. این آزمون  ه ویژه در مدل می

 

1. Arellano-Bond test 
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دهن ده ص حت فرض یال     اند، کار رد دارد. وج ود خودهم س تگی از مرت  ه دوم نش ان     طراحی شده

 .است  GMMمدل

ط یعی و  یهم ستگ اعث ایجاد  هیاز معاد ه او  رفتنگ تفاضل GMMدر روش   ا توجه  ه اینکه

. (1،2002) ان د  ایج اد م ی کن د   ش ده   لیت  د  یوا سته و جیء خطا ریوقفه متغ نی  اغمازیقا ل  ریغ

انج ام   ،زننده نیتخم نیا یسازگار ه واسطهجملال خطا   یفرض عدم هم ستگ ه  ا توجه   نا راین

 .(1991 ،)آرلانو و  اند است ضروری AR(2آزمون )

 :اول و دوم  صورل زیر است مرت ه  اند–خودهم ستگی آرلانو ی را آزمون یها هفرضی

 𝐻0 :ی                                       عدم وجود خودهم ستگ                      

  𝐻1ی                                               :جود خودهم ستگو                            

 انج ام رای     یگش تاور   یک ه ش را   نشانگر آن خواهد   ود   AR(2) یا یسر یهم ستگ وجود

ا  رال   از   ین   ردن   یمرت  ه اول   را   یریگ روش تفاضلچون ست؛ یمعت ر ن یآزمون خودهم ستگ

 دی   ا  ذاجملال اختلال از مرت ه دو ن اشد.  یم ستگکه خوده خواهد  ودمناسب  ی ا ت در صورت

  .(2012،  هنیگر) معنادار ن اشد AR(2دار و ) یمعن AR( 1) یونیخودرگرس بیضر
  اند-ون خودهم ستگی مرت ه اول و دوم آرلانو. نتایج آزم6جدول 

 P-Value آماره آزمون

AR(1) 6738/1- 0۹42/0 

AR(2) 2۵88/1 2081/0 

 های تحقیق من ع: یافته

ش ود ک ه   ا توج ه   ه       مرت ه اول در سطح متع ارف مش اهده م ی    ینشان داد خودهم ستگ جینتا

مرت  ه دوم   یح ال، آزم ون خودهم س تگ    نی  است.  ا ا یعیط  یامر ،مدل شده یریگ تفاضل تیماه

و می  اشد مرت ه دوم در جملال اخلال  یا یسر یعدم وجود هم ستگ دهنده نشانمعنادار ن ود، که 

 .ردیگ یقرار م دأییمورد ت  گوی پژوهشاعت ار ا جهیدر نت

2آزمون سارگان
 /بررسی اعتبار متغيرهای ابزاری  

 

1. Bond 

2. Sargan Test 
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از  GMM ه ای ت ا لویی روش   صحت و اعت ار متغیرهای ا  یاری در ا گ وی داده    رای  ررسی

 .ش ود  اس تفاده م ی   ازح د  تشخیصی  رای ا  ال ش رط اعت  ار   یش     آزمونعنوان   ه آزمون سارگان

ا یاره ا   ا    ی،  ع دم هم س تگ  آن ص فر  هیکه فرض   مطرح شده نداتوس  آرلانو و  آزمون سارگان 

 ،ص فر  هیفرض   در صورل رد نشدن. دهد را نشان می رآوردگر  یزگارسا هایتدر نو جمله اخلال 

 فی    ه تعر  ازی  و ن اس ت ش ده در ا گ و معت  ر     فی  تعر یا  یار  یره ا یمتغ دهنده آن است که نشان

دهنده آن خواهد  ود  نشان رد شود، صفر هیفرضچنانچه  و ی یست،ندر ا گو  شتری  یا یار یرهایمتغ

 یره ا یا گ و متغ  ی  را  ض رورل دارد و  اس ت و نامناسب  یشده ناکاف فیتعر یا یار یرهایمتغکه 

  د.گرد فیتعر یتر مناسب یا یار

 :شوند این آزمون  ه صورل زیر تعریف می فرض مقا لهای صفر و  فرضیه

 𝐻0 :)عدم هم ستگی ا یارها  ا جمله اخلال( ا یارها معت رند

  𝐻1:                            از ا یارها نامعت رند یحداقل  خش     

 
 . نتایج آزمون سارگان7جدول 

 P-Value آماره آزمون

 ۹۵72/0 ۵4227/10 سارگان

 های پژوهش من ع: یافته

 0.957و مق دار احتم ال آن    10.54 را ر  ا  دو یآزمون سارگان نشان داد مقدار آماره کا جینتا

آن  انگری  ام ر    نی  ش ود. ا  رد نم ی  یاض اف  یها تی ر اعت ار محدود یفرض صفر م ن نیاست؛  نا را

 ک ه نش انگر    اش د  یمعت  ر م    نداش ته و  یجمل ه اخ لال هم س تگ     امورد استفاده  یاست که ا یارها

 .است GMMزننده  نیتخم یسازگار

  ها شنهاديپی و ريگ جهينت

 عوام ل لازم   رای توس عه    ت رین  مه م  از اقتص اد،  مختل ف  ه ای   خ ش  در  ا  ال ایجاد شرای 

  حران از خروج زیر ناهای مهم  رای از یکی. محسوو می گردد کشور پایدار در و رشد هجان  همه

ف راهم   مناسب  ستر آن  اید  ه رسیدن  رای که است ما ی و پو ی   ال اقتصادی، اقتصادی و   ال

گردد،  نا راین  ا در نظر گرفتن نتایج  ه دست آمده از این مطا عه در خصوص   ال  خ ش   انکی   
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گیرندگان  رای  سترسازی   ال این  خش  پو ی کشور، توجه ویژه تصمیم  ترین  خش  عنوان عمده

 احساس می شود.

 ش مار   پایدار اقتصادی شدر پیش شرط  ه ود کارایی آن، و  انکی  ا توجه  ه اینکه تث یت نظام

 دی و ک اهش اقتص ا  متغیره ای   ین ی پ ذیری   پ یش  افیایش اقتصادی، گذاران آید،  اید سیاست می

 گی ری  تص میم  چ ون  واس طه ع دم قطعی ت،     را در دستور ک ار خ ود ق رار دهن د     نااطمینانی فضای

و در نهای ت منج ر    گذاران  ا تأ یرال نامطلوو مواجه گردیده سرمایه و ها  نگاه خانوارها، اقتصادی

 می شود. اقتصادی   ال و رشد  ه کاهش

وج  ود چرخ ه کن  د ک اهش ن  رخ  ه  ره در    رغ  م عل ی ، 2024  ازار جه  انی ص کوک در س  ال   

. گذش ت مرز ی  تریلیون دلار  ازی، جهانهای ژئوپلیتیکی و عدم قطعیت  اقتصادهای  یرگ، تنش

ه رس ید  رمیلی ارد دلا  254.3و   ه   هدرصد افیایش یافت 11انتشار جهانی صکوک نس ت  ه سال ق ل 

 ی ا یار تأمین ما  ی گریوک دصکامروزه  .است صکوک  ازار یریپذ دهنده انعطاف نشان نیا که

م ورد   یو ش رکت  یدو ت   یت أمین م ا    ی  را  یاص ل  یا  یار عنوان   ه لکه  ،شود محسوو نمیخاص 

 عن وان  یرگت رین   درصدی از کل انتش ار ص کوک،   ه    58 ا سهم ها  دو ت گیرد و استفاده قرار می

ها را  ه س مت   مجدد، دو ت یتأمین ما  یازهایو ن یما  یکسر چون اوراق صکوک هستندناشران 

می ده د.  ن ا راین   ا توج ه   ه اف یایش ک ارآیی انتش ار اوراق         سوق  صکوک یاستفاده از  ازارها

 گیران کشور توجه  یشتری  ه توسعه این  ازار نمایند.  صکوک،  اید تصمیم

 واندت ی را میمنا ع داخله کارگیری   ی را یو قدرتمند دیجد یها کانال صکوک، ازار  توسعه

و  تی  و ح س ما ک ه د  د وندیپ ی یرگ مل یها  ه پروژه ماًیافراد را مستق یاندازها پس و کند جادیا

 .نماید تیرا تقو یجمع شرفتیپ

 ی ی   ر دارا  یساختار منحصر  ه فرد صکوک ک ه م تن    ی  ا توجه  هاتیو ما  یقانون الا هامرفع 

 یاسلام هیو محصولال  ازار سرما رساند قل را  ه حدا یاضاف یها نهیتواند هی می ،یهستند و نه  ده

 .کند  یها رقا ت متعارف آن یها نیگییجا ارا  

 در  کارگیری یو عر ستان سعود یاندونی ،یمانند ما ی ییشورهاموفق کهای  استفاده از تجر ه

از  ،یو خصوص   یعم وم  اص لی  یه ا  پ روژه  درکلان  یها هیسرما رای تأمین  اوراق صکوکمر ر 
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 سیار مفید خواهد  ود. لازم  ه توضیح اس ت   ریدپذیتجد یانرژ یها و مسکن تا طرح ها رساختیز

% از کل ارزش اوراق صکوک منتشر ش ده در جه ان   11% و اندونیی 30% و عر ستان 33که ما یی 

 اند. را  ه خود اختصاص داده 2024در سال 

در   ین ده کش ور  رت ر از نظ ر      2025علی رغم اینکه ایران ط ق گیارش توسعه م ا ی اس لامی   

% از ک ل  2.3  وده و  ی س هم ان دک      2024میلیارد دلار در سال  24ارزش صکوک منتشر شده  ا 

ارزش صکوک منتشر شده در جهان، نشان دهنده این است که توسعه  ازار صکوک نیازمند توجه 

 . اشد  یشتر  ه این  خش می

 اقتص اد  که هنگامی تأ یرگذارتر خواهد  ود اقتصادی، رشد اساسی و مهمگذاری عامل  سرمایه

اقتص ادی   و م ا ی  در ایج اد    ال   ه ا   ان    کنن ده   ا توجه  ه نقش مهم و تعیین . اشد   ال دارای

و همچنین  ا توجه  ه تأ یر انتشار اوراق صکوک در   ال  انکی، می ت وان از طری ق توس عه     کشور

 م تنی  ر شریعت شاهد رشد اقتصادی  ود. گذاری عنوان ا یار نوین سرمایه  ازار صکوک  ه

 ص ورل مکم ل و حت ی     ینگیکنت رل نق د   ی  را ت وان   ما ی نوین می عنوان ا یار صکوک  هاز 

امور مر وط   ه   لیتسهیی مثل ها ساختریفراهم کردن زجانشین اوراق مشارکت  هره گرفت که  ا 

 هی    ازار  انو  ج اد یا ،رد اس تفاده م و  یه ا  ی ی دارا سازیاستانداردصکوک، انتشار  ی وا یارز ندیفرآ

کارگیری صکوک و ش رای  توس عه آن را    آن، امکان  ه ینقدشوندگ لیو تسه م اد ه یمناسب  را

 فراهم نمود.

ا هام ال ق انونی    ی ی، فروش داراارزیا ی و  ی را عینراهکار می از جمله ن ود مشکلال ساختار

 ان     ه ای ا عملدر دس تور  ع وارض  و ه ای ما ی اتی  تی  معافانتشار صکوک و  هره من دی از   در

 یا یار کارآمد تأمین ما  نیاز ا  اعث شده کهو ...  متو ی واحد  رای انتشار صکوک ن ود ی، مرکی

 است. شتریو پژوهش   یامر مستلیم  ررس نیا ی  صورل مر ر  هره گیری نشود کهاسلام
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