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 بهادارسازی در رشد و توسعه اقتصادی کشورها جایگاه اوراق

 بهادارسازی در ایران(  )با تأکید بر نیاز به گسترش بازار اوراق

 
 وحید زندیه

 و تحقیقات تهران، )مسئول مکاتبات( دانشجوی دکترای مدیریت مالی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم

 سعید زندیه
  دانشجوی کارشناسی ارشد مهندسی صنایع، دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات قزوین

 

 

 

 چكیده
یافته ضرورت دارد. نتیجه نهایی  بهادارسازی در هر اقتصادی به اندازه بازارهای مالی ساختار اوراق

بهادارسازی ساختاریافته مطلوب، ایجاد اوراق بهادار قابل خرید و فروش همراه با افزایش نقدینگی بهتر برای  اوراق

سازد تا مدیریت ریسک خود را بهبود  گذاران را قادر می بهادارسازی سرمایه ادعاهای مالی است. فرایند اوراق

ریسک تعدیل شده بهتری دست یابند و به نقدینگی بیشتری دسترسی داشته باشند. تبدیل های  بخشند، به بازده

گیرندگان انفرادی و بازارهای وسیع  یک بدهی به چیزی قابل خرید و فروش، ارتباطات مالی عظیمی را بین وام

 یازهاین که شوند یم یگذاران هیسرما شامل یمال یبازارها در کنندگان مشارکتوجود آورده است.  سرمایه به

 خود پاداش و سکیر یازهاین نیتأم دنبال به رو نیا از و دارند خود یگذار هیسرما اهداف برآوردن در یمتفاوت

 به دادن تیاولو با ،بهره نرخ سکیر و یاعتبار سکیر به مختلف یهاسکیر عیتقط نیبنابرا. هستند

 یاقتصاد مفهوم ،شوند یم وارد یبهادارسازاوراق بازار کی در یساختارساز قیطر از که یمختلف گذاران هیسرما

های آزادی اقتصادی مطالعات گذشته حاکی از ارتباط و همبستگی میان رشد اقتصادی و توسعه شاخص .ابدی یم

کشورها است. ازسویی در پژوهش حاضر، از طریق آزمون آماری دریافتیم که رابطه معناداری میان توسعه 

ها  ادارسازی و میزان آزادی تأمین مالی در برخی کشورهای توسعه یافته برای رشد اقتصادی آنبه بازارهای اوراق

وجود دارد. همچنین ثابت شد که همبستگی خطی مثبت معناداری میان رشد انتشار ابزارهای مالی اسلامی 

آزادی اقتصادی و  بهادارسازی با شاخص کل تعبیری اوراق عنوان تأمین مالی ساختار یافته و به )صکوک( به

مالی در کشورهای مسلمان در حال توسعه منتخب وجود دارد.  گذاری و آزادی تأمین های آزادی سرمایه شاخص

بهادارسازی کشور حاکی از فاصله نسبی ایران نسبت به کشورهای هدف مورد  مطالعه وضعیت موجود اوراق

تعبیری اوراق استفاده از ابزارهای مالی اسلامی و بهمقایسه در گروه کشورهای اسلامی در حال توسعه، برای 

باشد. هرچند کارهای مؤثری در جهت توسعه  ای از بازارهای تأمین مالی اسلامی می بهادارسازی در گستره

 11/12/39تاریخ پذیرش:        2/11/39تاریخ دریافت: 
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ایم،  بازارهای ابزارهای مالی اسلامی انجام شده است و طی چهار ساله اخیر شاهد انتشار صکوک در کشور بوده

 .تسریع در این پیشرفت ضرورت انکارناپذیری است توسعه اقتصادی کشور منظور لیکن به
 

 بهادارسازی، رشد و توسعه اقتصادی، آزادی اقتصادی، ابزارهای مالی اسلامی )صکوک(. اوراق هاي كلیدي: واژه

 

 مقدمه -1

بهره آن از محل  های اصل و پرداختای است که  بهادارسازی خلق و انتشار اوراق بدهی، یا اوراق قرضه اوراق

شروع شد و ارزش  1391این فرایند از ابتدای دهه گیرد.  ها صورت می جریانات نقدی مجموعه مجزایی از دارایی

هزار میلیارد یورو در سراسر جهان  11بالغ بر  2119-2112بهادارسازی منتشر شده طی هشت ساله  اوراق

هایی که  منظور تحقق سریع ارزش دارایی راق بهادارسازی بهوکار از او نهادهای مالی و انواع مختلف کسب شود. می

ها  های مالی چون وام طور متداول شامل دارایی ها به برند. این نوع دارایی کند بهره می جریانات نقدی عایدشان می

 را شامل گردند. 1های بلندمدت های دریافتنی و اجاره توانند حساب گردند، لیکن می می

ها را پیش از موعد پرداخت  دهنده یا ناشر دارایی مالی جریان منظمی از پرداخت د، ترتیبدر بسیاری از موار

های اوراق بهادار  تواند برای حمایت از بهره و اصل پرداخت ها می کند. با تجمیع اوراق بهادار، جریانات پرداخت می

عنوان  اوراق بهادار جریان پرداختی را بهشوند، ناشر  بهادارسازی می ها اوراق که دارایی بدهی بکار رود. هنگامی

 کند. ها دریافت می ای از جریان پرداخت جای گستره مجموع انباشته، به

های تأمین وجوه برای  بهادارسازی عبارتند از: کاهش بالقوه هزینه ها برای اوراق ترین انگیزه طور کلی، مهم به

 و در نهایت تأثیر مثبت بر اقتصاد.گری مالی  گیرندگان، تأثیر مستقیم بر عدم واسطه وام

شوند که نیازهای متفاوتی در برآوردن اهداف  گذارانی می کنندگان در بازارهای مالی شامل سرمایه مشارکت

 2دنبال تأمین نیازهای ریسک و پاداش خود هستند. بنابراین تقطیع رو به گذاری خود دارند و از این سرمایه

گذاران مختلفی که از طریق  ی و ریسک نرخ بهره، با اولویت دادن به سرمایههای مختلف به ریسک اعتبار ریسک

 یابد. شوند، مفهوم اقتصادی می بهادارسازی وارد می ساختارسازی در یک بازار اوراق

کنند و  گذاران انفرادی جمع می های مالی وجوهی را از سرمایه از سویی در یک بازار بدهی عمومی، واسطه

ترتیب زمینه برای تأمین میزان  کنند. بدین ها و افراد استفاده می برای وام دادن به شرکتسپس از آن وجوه 

گری سررسید، تجمیع منابع مالی  آید. همچنین ایجاد بسترهای مناسب برای واسطه تری از وجوه فراهم می وسیع

ترین  اطلاعات از مهمهای قراردادی و پردازش  سازی، کاهش هزینه خرد، کاهش ریسک از طریق متنوع

توانند  گیرندگان شرکتی می باشد. از منظری دیگر وام های مالی در بازارهای بدهی عمومی می عملکردهای واسطه

های  جای تأمین مالی از طریق واسطه طور مستقیم به آوری وجوه به های تأمین وجه کمتر با جمع از طریق هزینه

 ع ببرند.ها از بازار سرمایه نف مالی نظیر بانک

های  های شرکتی یا وام های رهنی، وام گذاری در وام تعداد کمی از افراد تمایل به سرمایه 1391در اواخر دهه 

های با پشتوانه اوراق بهادار در اکثر افراد وجود داشت. در  گذاری در وام اتوموبیل داشتند، لیکن میل به سرمایه
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های بنگاهی را کاهش داد و منجر به  های مالی، هزینه دن داراییبهادارسازی با قابل معامله کر حقیقت، اوراق

کارآمدی بیشتر بازارهای مالی گردید و نیز سبب بهبود نقدینگی برای ادعاهای مالی بنیادی و در نتیجه کاهش 

 ریسک نقدینگی در نظام مالی اقتصاد کشورها شد.

توان مرهون  را می 1311و اوایل دهه  1391رشد و توسعه بازارهای اوراق قرضه پردرآمد در اواخر دهه 

های مالی در  جای واسطه واسطه جایگزین کردن بازارهای عمومی سرمایه به هادارسازی بهب گیری فرایند اوراق شکل

تأمین مالی از طریق اوراق بدهی که کارایی کمتر و هزینه بالاتر داشتند، دانست. در چنین شرایطی انتشار اوراق 

 شد. گیرندگان می های بانکی به اینگونه وام های پرریسک جایگزین اعطای وام کتقرضه توسط شر

 9بهادارسازی با فراهم کردن شرایطی متفاوت برای تأمین مالی ساختار یافته بدین ترتیب بازارهای اوراق

 به دادن تیاولو با ،بهره نرخ سکیر و یاعتبار سکیر به مختلف یهاسکیر عیتقطتوانستند از طریق کارکرد 

گذاران  ، برای سرمایهشوند یم وارد یبهادارسازاوراق بازار کی در یساختارساز قیازطر که یمختلف گذاران هیسرما

 گذاری گوناگون را فراهم آورند. های سرمایههای متنوع در افق گذاری مندی از مزایای سرمایه امکان بهره

بهادارسازی و نقش مؤثری که فرایند  بازارهای اوراقگیری و توسعه  های شکل ترین مزیت با توجه به مهم

کند، در پژوهش حاضر بر آنیم تا بررسی  بهادارسازی در توسعه بازارهای تأمین مالی ساختاریافته ایفا می اوراق

وضعیت موجود در کشورهای توسعه یافته و نیز کشورهای مسلمان در حال توسعه که از بازارهای ابزارهای مالی 

بهادارسازی را در رشد و توسعه  صکوک( نسبتاً توسعه یافته برخوردارند، نقش توسعه بازارهای اوراقاسلامی )

عنوان  اقتصادی کشورها بررسی کرده و از الگوی کشورهای مسلمان برای رشد بازارهای ابزارهای مالی اسلامی به

منظور برآوردن یکی از الزامات  یران بهبهادارسازی در ا بازارهای تأمین مالی ساختاریافته و به تعبیری اوراق

 رشدوتوسعه اقتصادی بهره بگیریم.

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

 بهادارسازي مروري بر تاریخچه اوراق -2-1

هیچ واقعه بزرگی با روندی  بهادارسازی بدون وقفه و بی میلادی، اوراق 2111طی سه دهه منتهی به سال 

 1391بهادارسازی در سال  های بکارگیری گسترش یافت. صنعت اوراق اندازه و هم از نظر حوزهپایدار هم از نظر 

شد و توسط مؤسسه  که توسط دولت آمریکا تضمین می 2های مسکنی بهادارسازی رهن در ایالات متحده با اوراق

پشتوانه  ق بهادار به، بازاری برای اورا1311های آغازین دهه  متولد شد. با سپری شدن سال 5می دولتی جنی

در انگلستان شکل گرفت. در دهه  9پشتوانه رهن املاک در آمریکا و بازاری دیگر برای اوراق بهادار به 9دارایی

شده در کشور آمریکا منتشر شد و  بهادارسازی صورت اوراق های املاک و مستغلات به نیز اسناد دارایی 1331

ای اروپا و  در بازارهای منطقه 1پشتوانه رهن پشتوانه دارایی و اوراق بهادار به هایی در بازارهای اوراق بهادار به توسعه

 انگلیس به وقوع پیوست.

هزار میلیارد دلار و تا  بهادارسازی بخش خصوصی در آمریکا حدود یک ، میزان انتشار اوراق21در آغاز قرن 

گیری تغییرات شگرف در ترکیب صنعتی جهان  رسید. همراه با شکل بهادارسازی در اروپا می پنج برابر حجم اوراق
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که اثرات  2119های منتهی به  و سپس گشایش در برخی صنایع همچون مسکن، املاک و مستغلات در سال

های بسیار  بهادارسازی در بخش ای از اوراق قابل توجهی بر سیستم مالی جهان گذاشت، حجم قابل ملاحظه

که  طوری شدند، منتشر شد، به عنوان بازارهای نابالغ تلقی می ز این بهپیچیده، پرریسک و مبهم بازار که پیش ا

در سطح جهان بیش از شش برابر بیشتر از گذشته و  3، انتشار تعهدات بدهی توثیقی2111-2119های  طی سال

 هزار میلیارد دلار افزایش یافت. تا یک

 911میلیارد دلار به  111ازار رهنی آمریکا از اعتبار )پر ریسک( در ب بهادارسازی کم حجم سالانه انتشار اوراق

افزایش یافت. ظهور بازیگران خصوصی )علاوه بر فعالیت دو شرکت شبه  2111-2119های  میلیارد دلار طی سال

پشتوانه رهن قوت گرفت و انتشار اوراق  ای در اوراق بهادار به عنوان نیروی تازه ( به11می می و جنی دولتی فنی

دهی طی دوره مذکور همراه شد. هرچند ادامه این  انه رهنی با تضعیف شدید استانداردهای قرضپشتو بهادار به

و  2111های  روند، بحران جهانی اقتصاد را شکل داد، لیکن پس از طی شدن بحران مزبور و با سپری شدن سال

بهادارسازی آمریکا از  اوراق، حجم انتشار 2111و  2111های  ، همراه با بازیابی کند اقتصاد جهانی در سال2113

نیز رسید؛ ولیکن با توجه به  2112میلیارد یورو در سال  1،551تا بیش از  2111میلیارد یورو در سال  392

میلیارد  911بهادارسازی از حدود  ، شاهد افت حجم انتشار اوراق2112و  2111های  بحران بدهی اروپا طی سال

 .(1بودیم. )نمودار  2112و  2119های  رد یورو در سالمیلیا 211تا حدود  2111یورو در سال 
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 111  2- 1 2بهادارسازي منتشره طی سالهاي  ارزش اوراق – 1نمودار 

 

( در منطقه اروپا متعلق به اوراق 2119-2112بهادارسازی طی هشت سال اخیر ) بیشترین سهم انتشار اوراق

 19پشتوانه رهن تحت حمایت دولت آمریکا بوده و در آمریکا نیز به اوراق بهادار به 12املاکپشتوانه رهن  بهادار به

پشتوانه رهن املاک منتشر شده در اروپا طی دوره مذکور  طوریکه ارزش اوراق بهادار به اختصاص داشته است؛ به

ن تحت حمایت دولت آمریکا پشتوانه ره هزار میلیارد یورو رسیده است. همچنین ارزش اوراق بهادار به 3/1به 

 (1باشد. )جدول  هزار میلیارد یورو می 2/1منتشر شده در آمریکا طی هشت ساله اخیر بالغ بر 
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بهادارسازي منتشره به تفكیک دارایی وثیقه شده در منطقه اروپا و كشور  ارزش اوراق – 1جدو  

  1امریكا )میلیارد یورو(
جمع کل برآورد 2014 سال 2013 سال 2012 سال 2011 سال 2010 سال 2009 سال 2008 سال 2007 اروپا

454 41 72 53 74 31 53 73 58 ABS

319 13 9 14 10 30 107 48 89 CDO/CLO

95 5 9 5 2 6 16 5 48 CMBS

1,899 122 65 133 224 272 239 585 260  RMBS

196 31 20 45 61 40 ـــ ـــ ـــ SME

18 4 5 2 2 5 ـــ ـــ ـــ WBS/PFI

2,981 216 180 251 372 383 414 711 454 مجموع كل هر سا 

جمع کل برآورد 2014 سال 2013 سال 2012 سال 2011 سال 2010 سال 2009 سال 2008 سال 2007 آمریکا

1,213 183 140 154 91 83 103 89 371 ABS

584 83 61 36 8 3 2 40 352 CDO

8,231 751 1,210 1,330 891 1,181 1,231 779 858 Agency MBS

334 41 60 28 23 6 1 8 167 Non-Agency CMBS

473 11 13 3 2 4 22 17 399 Non-Agency RMBS

10,835 1,070 1,485 1,550 1,014 1,277 1,359 934 2,147 مجموع كل هر سا 

 

بهادارسازي منتشره به تفكیک دارایی وثیقه شده در منطقه اروپا و كشور  سهم اوراق – 2جدو  

  1امریكا )درصد(
برآورد 2014 سال 2013 سال 2012 سال 2011 سال 2010 سال 2009 سال 2008 سال 2007 اروپا

19 40 21 20 8 13 10 13 ABS

6 5 5 3 8 26 7 20 CDO/CLO

2 5 2 1 2 4 1 10 CMBS

56 36 53 60 71 58 82 57  RMBS

14 11 18 16 10 ـــ ـــ ـــ SME

2 3 1 1 1 ـــ ـــ ـــ WBS/PFI

100 100 100 100 100 100 100 100 جمع كل

برآورد 2014 سال 2013 سال 2012 سال 2011 سال 2010 سال 2009 سال 2008 سال 2007 آمریکا

17 9 10 9 6 8 10 17 ABS

8 4 2 1 0 0 4 16 CDO

70 82 86 88 93 91 83 40 Agency MBS

4 4 2 2 0 0 1 8 Non-Agency CMBS

1 1 0 0 0 2 2 19 Non-Agency RMBS

100 100 100 100 100 100 100 100 جمع كل

 
پشتوانه رهن  درصدی اوراق بهادار به 12میلادی، سهم بیش از  2111پس از بحران جهانی اقتصاد در سال 

درصد در  59منتشره با روندی نوسانی و رو به کاهش به حدود بهادارسازی  املاک در منطقه اروپا از کل اوراق

بهادارسازی  از کل اوراق 19پشتوانه دارایی درصدی اوراق بهادار به 11که سهم  رسیده است؛ درحالی 2112سال 
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و  2119های  درصد در سال 21و  21در منطقه مذکور با روندی رو به رشد به حدود  2111منتشره طی سال 

پشتوانه رهن تحت  های اخیر سهم ارزش اوراق بهادار منتشره به یافته است. همچنین طی سال افزایش 2112

تجربه  2111بهادارسازی منتشر شده در آمریکا را در سال  درصد از کل ارزش اوراق 39حمایت دولت آمریکا رقم 

ز سویی سهم اوراق کاهش یافته است. ا 2112درصد در سال  91کرده است، لیکن با روندی نزولی به سهم 

و تجربه کردن همین رقم در  2111درصد در سال  11بهادار به پشتوانه دارایی در کشور آمریکا از حدود 

 (2بهادارسازی منتشره رسیده است. )جدول  درصد از کل ارزش اوراق 19به بیش از  2119و  2112های  سال

 هلند،، سیانگل توسعه یافته کشور 11در  2119-2112 یها سال یطبهادارسازی در اورپا  بیشترین اوراق

 ارزش وروی اردیلیم هزار 1/2 از شیب مجموع با ونانو ی پرتغال رلند،یا ک،یبلژ فرانسه،، آلمان ا،یتالیا ،ایاسپان

 دوره یط اروپا در شده منتشر یبهادارساز اوراق از کل درصد 32 حدودبوده است که  منتشره یبهادارساز اوراق

 بیترت به ذکر مورد دوره یط ژاپن و ایاسترال کا،یآمر کشور سه نیهمچن. اند داده اختصاص خود به را مذکور

 ژاپن نی اردیلیم هزار 29 و میلیارد یورو( 122)معادل  ایاسترال دلار اردیلیم 219 ورو،ی اردیلیم هزار 9/12 حدود

الذکر، آمریکا  از میان کشورهای منتخب فوق .اند کرده منتشر یبهادارساز اوراق انواع میلیارد یورو( 219)معادل 

را در اختیار داشته و  2119-2112بهادارسازی منتشره طی سالهای  درصدی از کل ارزش اوراق 11سهم 

درصدی از کل ارزش  1/1درصدی و استرالیا سهم  1/1درصدی، ژاپن سهم  1/19کشورهای اروپایی سهم 

 (9اند. )جدول ص دادهبهادارسازی منتشره را به خود اختصا اوراق

 

)ارقام به     2- 1 2هاي  بهادارسازي منتشره در مناطق مختلف جهان طی سا  ارزش اوراق –  جدو  

  1میلیارد یورو(
سهم از كل 

)درصد(
مجموع

بر ورد 

2014

سا  

2013

سا  

2012

سا  

2011

سا  

2010

سا  

2009

سا  

2008

سا  

2007
نام كشور

5 873 41 33 78 100 102 89 256 173 انگلیس

3 500 29 39 49 86 138 44 76 41 هلند

2 409 16 27 19 62 55 65 103 61 اسپانیا

2 364 20 27 58 51 16 69 95 26 ایتالیا

1 226 20 22 10 13 13 19 111 19  لمان

1 138 63 10 15 16 9 7 14 4 فرانسه

1 123 6 2 15 19 14 27 35 4 بلژیک

0.4 80 0 1 1 0 7 25 36 10 ایرلند

0.4 71 4 3 1 10 17 10 15 11 پرتغا 

0.3 51 0 0 2 6 1 22 13 5 یونان

1 261 16 15 4 12 7 46 65 97 دیگر كشورها

17.1 3,097 216 180 253 376 379 424 819 451 اروپا

81 14,683 1,421 1,972 1,993 1,410 1,692 1,890 1,367 2,939  مریكا

0.8 144 19 23 15 20 15 9 7 35 استرالیا

1.1 204 15 21 28 31 22 20 24 42 ژاپن

100 18,128 1,670 2,196 2,288 1,837 2,109 2,343 2,217 3,467  جمع كل
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ترین ابزار برای تأمین مالی ساختاریافته در جوامع مسلمان و  عنوان مهم ابزارهای مالی اسلامی )صکوک( به

توانند  های نزدیکی که با اوراق بهادارسازی یا به تعبیری تأمین مالی ساختاریافته دارند، می شباهت

ها طی دو دهه اخیر جزء مهمی از  همین دلیل توسعه آن بهادارسازی در کشورهای مسلمان تلقی گردند، به اوراق

 رسد. نظر می رشد و توسعه اقتصادی کشورها به

 

 بهادارسازي صكوک( و اوراقابزارهاي مالی اسلامی ) -2-2
بیان شد، به خود  1333در سال  11گونه که توسط لامپکین تری آن بهادارسازی معنای خاص امروزه اوراق

شود. بر اساس تعریفی که در  کار برده میبه 13«تأمین مالی ساختاریافته»جای اصطلاح  گرفته است و از آن به

ئه شده است، ابزارهای تأمین مالی ساختاریافته سه ویژگی عمده ارا 21الملل از سوی بانک تسویه بین 2115سال 

ای  هایی که توسط مجموعه ( تقطیع بدهی2طور مصنوعی(،  ها )بر اساس وجوه نقد یا به ( تجمیع سرمایه1دارند: 

 شوند )این مشخصه تأمین مالی ساختاریافته را از اوراق بهادارسازی سنتی متمایز ها پشتیبانی می از دارایی

های وثیقه شده از ریسک اعتباری بانی که معمولاً از  ( قطع ارتباط ریسک اعتباری مجموعه دارایی9کند.( و  می

 شود. که مستقل و دارای عمر محدود است انجام می 21طریق استفاده از یک نهاد مالی واسط

ترین آن اوراق قرضه  مدلایل اعتقادی، استفاده از ابزارهای بدهی که مه از سویی در کشورهای اسلامی به

است، از نظر شریعت و دین مبین اسلام ربوی است. لذا در کشورهای دارای جمعیت غالب مسلمان، استفاده از 

منظور تأمین  گونه کشورها به ابزارهای مالی متعارف همچون انواع اوراق قرضه، کارایی و مقبولیتی ندارد و این

ترتیب  اند. بدین هایی مطابق با اصول اسلامی بوده به یافتن جایگزین مالی و مدیریت بدهی خود همواره نیازمند

گیری ساختار ابزارهای مالی اسلامی مطابق با شریعت اسلام در کشورهای اسلامی  طی دو دهه اخیر شاهد شکل

 22«کوکص»های موجود در ابزارهای مالی اسلامی ساختاریافته که به  ها با استفاده از نوآوری ایم تا شرکت بوده

 شهرت یافته است، بتوانند خلأ ناشی از کمبود ابزارهای مالی متداول در بازارهای مالی متعارف را جبران کنند.

های حسابداری و مدیریت ریسک از  در طراحی صکوک، چهار بعُد متشکل از مشروعیت، روابط حقوقی، رویه

بهادارسازی بر اساس ابعاد روابط حقوقی و  ای برخوردار است. شباهت ساز و کار صکوک با اوراق اهمیت ویژه

الملل  بهادارسازی بر اساس تعریف بانک تسویه بین مدیریت ریسک صکوک قابل تبیین است. هر سه ویژگی  اوراق

 های انجام شده برای صکوک قابل تطابق است. در قالب طراحی

اسلامی، ایده استفاده از های  ، همزمان با گسترش ساختارهای مختلف مالی توسط بانک1331در دهه 

دنبال آن متخصصان مالی در کنار علمای دینی اقدام به  ابزارهای مالی اسلامی در بازار سرمایه قوت گرفت. به

عنوان نخستین ابزار  ترتیب ایده انتشار اوراق اجاره )صکوک اجاره( به مطالعه راهکارهای مناسب نمودند. بدین

، انتشار 2119مطرح شد. وی در مقاله دیگری در سال  1339در سال  29رقَحفای از منُذِ مالی اسلامی در مقاله

 داند. المللی مالزی و بحرین می و همزمان با انتشار صکوک بین 1333نخستین ابزار مالی اسلامی را در سال 

پس از کشور ایران با جمعیت قریب به اتفاق مسلمان، از دیرباز موضوع مالی اسلامی را مدنظر داشته است و 

های صکوک که  پیروزی انقلاب اسلامی بر این موضوع تأکید دوچندانی شده است. از این روی با توجه به ویژگی



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

222  

 

 2931  زمستان/ شانزدهمشماره  / چهارمسال 

مورد پذیرش است و هم امکان دسترسی به  -با تغییراتی اندک–هم از نظر شریعت اسلام و فقه شیعی 

آورد، ضوابط ابزار مالی اوراق  یافته فراهم میهای بازار سرمایه اولیه و ثانویه را برای تأمین مالی ساختار  ظرفیت

به تصویب شورای  1919اجاره )صکوک اجاره( به پیشنهاد هیأت مدیره سازمان بورس و ارواق بهادار در سال 

 عالی بورس و اوراق بهادار رسید.

س و پس از آن در راستای گسترش و تعمیق بازار مالی کشور همزمان با تأسیس کمیته فقهی سازمان بور

الحسنه، از سوی کمیته فقهی  اوراق بهادار، دستورالعمل انتشار اوراق اجاره، مرابحه، سلف موازی، مشارکت و قرض

مذکور تهیه شده و مورد تصویب شورای عالی بورس قرار گرفته است. دستورالعمل انتشار صکوک مضاربه و 

ر حال انجام اصلاحات لازم است. همچنین وکالت نیز اخیراً در کمیته فقهی سازمان مزبور بررسی شده و د

دستورالعمل انتشار صکوک اجاره ریالی و ارزی و نیز اوراق استصناع ریالی و ارزی سیستم بانکی توسط بانک 

 مورد تصویب شورای پول و اعتبار قرار گرفته است. 1931و  1931های  مرکزی جمهوری اسلامی ایران طی سال

دلیل مواجهه با مشکلات متعدد در کشورهای غربی، بیش از  ، مسلمانان بهمیلادی 2111پس از حوادث سال 

پیش به ابزارهای مالی اسلامی روی آوردند. پس از شناخته شدن صکوک در کشورهای اروپایی و آمریکایی، 

گذاری، اقدام به انتشار صکوک  گذاران مسلمان برای سرمایه کشورهای غیراسلامی نیز جهت ترغیب سرمایه

بندی است عبارتند از: اوراق مرابحه، اوراق  های گوناگون قابل طبقه بندی د. انواع صکوک که در قالب تقسیمکردن

اجاره، اوراق منفعت، اوراق استصناع )سفارش ساخت(، اوراق جعاله، اوراق سلف، اوراق مشارکت، اوراق مضاربه، 

الحسنه و اوراق  اورزی و کاشت گیاهان(، اوراق قرضاوراق مزارعه، اوراق وکالت، اوراق مساقات، اوراق مغارسه )کش

میلیارد دلار  911از  میلادی بیش 2111-2112های  وقف. ارزش صکوک منتشر شده در سطح جهانی طی سال

درصد( و ارزش صکوک داخلی  11میلیارد دلار )سهم  129المللی بالغ بر  گردد که ارزش صکوک بین برآورد می

 .(2باشد. )نمودار  درصد( می 12ر )سهم میلیارد دلا 531بالغ بر 
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  2)میلیون دلار( 1  2- 1 2يهاسا  طی جهان سطح در شده منتشر صكوک رزشا – 2نمودار 
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 991بالغ بر  2112تا ژوئیه سال  2111ارزش کل صکوک منتشر شده در جهان طی دوره ژانویه سال 

میلیارد دلار انواع صکوک منتشر کرده است و بیشترین سهم  229کشور مالزی حدود میلیارد دلار بوده است که 

 55درصد( را به خود اختصاص داده است. همچنین کشورهای عربستان سعودی و امارات هر یک با حدود  99)

را درصدی از کل ارزش صکوک منتشره  1/1و  2/1ترتیب سهم  میلیارد دلار صکوک منتشره در دوره مذکور به

های بعدی قرار دارند.  در اختیار دارند؛ و کشورهای اندونزی، قطر، سودان، بحرین، ترکیه و پاکستان نیز در جایگاه

میلیارد دلار انواع صکوک و عمدتاً صکوک  9/1بالغ بر  2112تا پایان سال  2111های ایرانی نیز از سال  شرکت

 (2اند. )جدول  اجاره منتشر کرده

 

 سا طی دوره ژانویه  به تفكیک كشورهاي ناشر جهان سطح در شده منتشر صكوک رزشا –  جدو  

  2)میلیون دلار(  1 2تا ژوئیه سا   1  2

سهم از كل )درصد(جمع كلداخلیبین المللیجمع كلداخلیبین المللی

323,9323,96416,339430,579446,91866.8مالزی

30437321,54233,53855,0808.2عربستان سعودی

68148245,9868,25154,2378.1امارات

71891965,78518,45324,2383.6اندونزی

109198,93513,11522,0503.3قطر

1262713016,18016,3102.4سودان

942183126,8309,12415,9542.4بحرین

1220325,7536,47812,2311.8ترکیه

158596007,6888,2881.2پاکستان

0242401,2571,2570.19ایران

393493884,9687,95112,9191.93سایر کشورها

2944,8825,176116,868552,614669,482100جمع كل

ارزش صكوک منتشر شده

كشور

تعداد انتشار

 
 

 2111)مقارن با ماه مارس سال  1913های اقتصادی در ایران اعم از تولیدی و خدماتی از اواخر سال  بنگاه

جز اوراق  میلیون دلار( ابزار مالی اسلامی )به 1،259میلیارد ریال )معادل  21،319میلادی( تاکنون بالغ بر 

درصد( به  39میلیارد ریال )معادل  13،212اند که  صورت داخلی از طریق بازار سرمایه منتشر کرده مشارکت( به

 درصد( به صکوک مرابحه اختصاص داشته است. 9میلیارد ریال )معادل  1،511صکوک اجاره و 

بهادارسازی را  عنوان اوراق المللی غیرمسلمان روند رو به رشد صکوک به های بین انتشار صکوک توسط شرکت

میلادی  2113ترین شرکت غیراسلامی است که در سال  مهم 29دهد. شرکت آمریکایی جنرال الکتریک نوید می

میلیون دلار کرده است. لذا صکوک با ایجاد بازاری  511اقدام به تأمین مالی از طریق انتشار صکوک به ارزش 
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های بیشتری را در کشورهای در حال توسعه و بازارهای  تواند توسعه نوین برای تأمین مالی ساختار یافته می

 ی بوجود آورد.نوظهور اقتصاد

بهادارسازی در جهت کمک به برخورداری  عنوان نوعی از اوراق رو، توسعه ابزارهای مالی اسلامی به از همین

های اقتصادی فعال در کشورهای مسلمان از مزایایی همچون افزایش توان کاهش  های اسلامی و بنگاه دولت

ع تأمین مالی، بالا بردن توانایی مدیریت ریسک شرکتی، سازی مناب های تأمین وجوه، ارتقای توانایی متنوع هزینه

گشایی برای نهادهای مالی که باید الزامات کفایت سرمایه را رعایت کنند )از طریق کاهش ضریب ریسک  راه

های ریسکی(، فراهم آوردن فرصت تأمین مالی خارج از ترازنامه و در نهایت ایجاد درآمد کارمزدی از  دارایی

رسد که  نظر می ای نه تنها در کشورهای اسلامی بلکه در سایر کشورها برخوردار است. لذا به ویژهاهمیت بسیار 

بهادارسازی اثری با اهمیت در توسعه فعالیت اقتصادی کشورهای اسلامی و  عنوان اوراق رشد بازارهای صکوک به

 ها داشته باشد. در نتیجه رشد و توسعه اقتصادی آن

 

 صادي با رشد و توسعه اقتصاديرابطه  زادي اقت - -2

های اقتصادی باید خلق محیطی باشد که بهترین فرصت را برای رشد اقتصادی پایدار،  هدف فراگیر سیاست

فراهم  ،ای از توسعه استوار اقتصادی عنوان نشانهافزایش درآمدهای ملی و بهبود در رفاه عمومی کل جامعه به

دهد که طراوت و چالاکی و رشد طولانی مدت اقتصادی تنها  ها نشان می مطالعه دامنه وسیعی از پژوهش .آورد

ها و  های اقتصادی را بپذیرند که فرصت مشی ها و سیاستگذاران اقتصادی، خط زمانی قابل دستیابی است که دولت

 اشتیاق کارآفرینی گام بردارد.فردی آحاد جامعه را افزایش دهد و در جهت توانمندسازی و  های انتخاب

اثبات شده است. تولید ناخالص داخلی  2112رابطه مثبت بین آزادی اقتصادی و رفاه و رونق اقتصادی در سال 

باشد.  عنوان معیاری از قدرت برابری خرید، در کشورهای حایز آزادی اقتصادی بیشتر، بسیار بالا میسرانه، به

 .(9)نمودار 

 
  2دهد. ي اقتصادي سطح موفقیت را افزایش می زاد -  نمودار 
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عنوان معیاری برای  به 21آزادی اقتصادی بالاتر وابستگی زیادی به شاخص توسعه انسانی سازمان ملل متحد

های بهداشتی )سطح سلامت( سطح  مندی از آموزش، مراقبت گیری امید به زندگی، میزان باسوادی و بهره اندازه

 (2استاندارهای زندگی در کشورهای سراسر دنیا دارد. )نمودار بالا و تأمین سایر 

 

 
 زادي اقتصادي بالاتر با سطح بالاتر استانداردهاي زندگی و شاخص توسعه انسانی ارتباط  –  نمودار 

  2مستقیم دارد.

 
افزایش آزادی اقتصادی از رابطه بسیار قوی با حذف فقر )شدت محرومیت افراد از آموزش، سلامت و 

استانداردهای زندگی( که خود شاخصی از رفاه اجتماعی بالا در سطح جامعه و در نتیجه توسعه اقتصادی 

 (5باشد. )نمودار  کشورها است، برخوردار می

 

 
    1 2رابطه  زادي اقتصادي و شدت فقر در سا  –  نمودار 

0.91 
0.85 

0.74 

0.56 0.56 

 غیر آزاد کامل بسیار غیرآزاد آزادی متوسط بسیار آزاد آزاد کامل

 2014شاخص توسعه انسانی اقتصادها در سال 

0.06 

0.22 

 اقتصادهای دارای آزادی پایین و غیرآزاد اقتصادهای دارای آزادی بالا و متوسط

 شدت فقر
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باشد. از آنجا  رشد اقتصادی میهای اقتصادی در اغلب کشورها افزایش نرخ  ترین اهداف سیاست یکی از مهم

که شاخص آزادی اقتصادی اصولاً معیاری برای نشان دادن محیط سیاست اقتصادی در کشورهای مختلف 

ساله شاخص مذکور حاکی از آن است که افزایش رشد اقتصادی  21های تاریخی  گردد، بررسی داده محسوب می

های مزبور در  ریزی باشد. پیشرفت در برنامه های گوناگون می بههای انسانی آنها در جن ریزی کشورها در گرو برنامه

قالب بهبود آزادی اقتصادی، یک نیاز حیاتی برای افزایش سطح رفاه و تکامل احساس سعادتمندی مردم در 

ها  شود که دولت رو رشد اقتصادی چالاک و بادوام کشورها هنگامی حاصل می شود. از این جامعه محسوب می

را برای ارتقای آزادی اقتصادی و افزایش توان افراد جامعه برگزینند. در حقیقت، بهبود آزادی  هایی سیاست

ریزی درست برای بیشتر افراد جامعه است. همانگونه که در  ترین مسیر برای رشد پویا و برنامه اقتصادی مستقیم

ی سرانه واقع یداخل اخالصن دیتول سالانه متوسطسال گذشته، رشد  21قابل مشاهده است، طی  9نمودار 

طور متوسط بیش از دو برابر کشورهای  کشورهایی که از آزادی اقتصادی بالاتری )چارک اول( برخوردارند به

 ترین سطح آزادی اقتصادی( بوده است. متعلق به چارک چهارم )حایز پایین

 

 

 
 1 شود. اقتصادي بالاتر میپیشرفت در  زادي اقتصادي سبب رشد  –  نمودار 

 
ها  آزادی اقتصادی همبستگی بسیار بالایی با فعالیت کارآفرینی در جهت خلق مشاغل جدید و افزایش فرصت

برد رفاه اجتماعی دارد. مسیر اثبات شده برای بازسازی رشد اقتصادی، توسعه  پیش های فردی در و انتخاب

های نوآوری، ایجاد شغل،  های ترویجی است که حلقههای آزادی اقتصادی با استفاده از بکارگیری سیاست شاخص

ها به نوبه خود به پیشرفت  آورد. هر یک از این وری و ارتقای استانداردهای زندگی را به ارمغان می رشد بهره

3.4% 

2.1% 2.0% 

1.6% 

 چارک چهارم چارک سوم چارک دوم چارک اول

 2112ساله منتهی به  21متوسط رشد سالانه تولید ناخالص داخلی واقعی سرانه در 

 هاي  زادي اقتصادي بهبود در شاخص

 امتیازبیشترین  كمترین امتیاز



وحید زنديه و سعید زنديه... /   کشورها با تاکید برجايگاه اوراق بهادارسازي در رشد و توسعه اقتصادي    

299 

 

 2931  زمستان/ شانزدهمشماره  / چهارمسال 

ها  کند. چنین پیشرفتی در جوامع، از زندگی افراد حمایت کرده و آن اجتماعی و اقتصادی آحاد جامعه کمک می

سازد. نیازمندی به بهبود اقتصادی و در برخی موارد  را در تکامل سریع محیط اقتصادی خود و کل جامعه توانا می

آزادی اقتصادی را بیش از پیش روشن ساخته است. چالش موجود در این  ترمیم کامل اقتصاد کشورها، اهمیت

های آزادی اقتصادی و تضمین برنامه اصلاحی با تمرکز بر دستیابی به  خصوص حفظ کردن سطح گذشته شاخص

 آزادی اقتصادی بالاتر در جوامع است.

م مورد انتظار برخوردار نیست و همراه با سپری شدن دوره گذار پس از بازیابی اقتصاد جهان که از استحکا

خصوص در منطقه یورو در یک برهه حساس تاریخی قرار دارند، تصمیمات سیاسی دشوار  بسیاری از کشورها به

شان تحت  ها بخاطر مداخلاتشان در اقتصاد کشورها در جهت حفظ منافع قدرتمند سیاسی شده است و دولت

ای آزادی  طور ویژه در سراسر جهان به 99و آزادی مالی 92دی تجاریچندان مناسب آزا فشار قرار دارند. وضعیت نه

مندی از هایی همچون بهره کند. همچنین فشار برای افزایش نظارت و مقررات در حوزه اقتصادی را تهدید می

 منابع و روابط کارگری کاسته نشده است.

 جایگاه  زادي اقتصادي ایران در میان كشورهاي دنیا -1- -2
و  91گذاری ، آزادی سرمایه99، آزادی پولی99، مخارج دولت95، اتکاء به مالیات92وکار آزادی کسبهای شاخص

آزادی »گانه گزارش  های ده علاوه بر دو شاخص آزادی تجاری و آزادی مالی از جمله شاخص 93حقوق مالکیت

خص آزادی شا»باشد. بر اساس آخرین گزارش  میلادی می 2115بنیاد هریتیج در ژانویه سال « اقتصادی

حایز رتبه  1/21، کشور ایران با کسب امتیاز کل آزادی اقتصادی 2115بنیاد هریتیج در ژانویه سال « اقتصادی

تری نسبت به دیگر کشورهای اسلامی منتخب  کشور مورد بررسی شده است و در رتبه پایین 119در میان  191

 (5در پژوهش حاضر قرار دارد. )جدول 

دی ایران نزدیک و در مشابهت با کشورهای اسلامی در حال توسعه منتخب های آزادی اقتصا شاخص

با رسیدن به نرخ  2112رشد اقتصادی ایران در سال  21باشد. همچنین بر اساس آخرین گزارش بانک جهانی می

شود به  بینی می ( مثبت شده و پیش2119درصدی رشد اقتصادی ایران در سال  -3/1درصدی )پس از نرخ  5/1

گذاری  ترتیب هدف دست یابد. بدین 2119و  2119، 2115های  ترتیب برای سال درصدی به 2/2و  1و  3/1رشد 

بهادارسازی و همگام شدن با کشورهای مسلمان در حال توسعه که بنا بر  توسعه بسترهای قانونی و فقهی اوراق

 2119و  2115های  ها در سال آن ، نرخ رشد اقتصادی21المللی پول گران اقتصادی صندوق بین های تحلیل گزارش

های اساسی در جهت نیل به  شود، از جمله گام بینی می درصد پیش 2مشابه نرخ رشد اقتصاد جهانی تا حدود 

 اهداف برنامه پنجم توسعه اقتصادی و اجتماعی کشور است.

تغلات، های زیرساختی، حوزه املاک و مس وکار در بخش رکت در مسیر رشد اقتصادی با توسعه کسبح

العاده  های دارای پتانسیل فوق گاز و پتروشیمی و دیگر حوزه ،معادن و صنایع معدنی، فلزات اساسی، صنایع نفت

زوکارهای انتشار ابزارهای مالی اسلامی گیری از سا در چارچوب بهره، و دارای بازدهی مطلوب بالقوه سودآوری

متشکل عنوان بخشی از ساختارهای  به بهادارسازی تعبیری اوراق )صکوک( در قالب تأمین مالی ساختار یافته و به
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های قبلی این پژوهش از جمله الزامات تأمین  مندی از مزایای برشمرده در قسمت منظور بهره گذاری به سرمایه

 .شود توسعه اقتصادی کشور تلقی میرشد و رفاه اجتماعی برای آحاد جامعه و 

های اقتصادی خود از  تواند با توسعه فعالیت کشورهای اسلامی در حال توسعه میرو، ایران نیز همگام با  از این

بهادارسازی، به رشد و  عنوان تأمین مالی ساختاریافته یا به تعبیری دیگر اوراق طریق تأمین مالی توسط صکوک به

مالی اسلامی بر رشد و منظور آزمون اثرگذاری توسعه بازارهای ابزارهای  توسعه اقتصادی بالاتری دست یابد. به

های آزادی  توسعه اقتصادی کشورهای اسلامی، عوامل رشد و توسعه اقتصادی کشورها را در قالب شاخص

ها را با روند انتشار صکوک در کشورهای اسلامی مورد آزمون آماری قرار  اقتصادی مد نظر قرار داده و رابطه آن

 دهیم. می

 

ي اقتصادي مناطق مختلف جهان و جایگاه ایران در دنیا از هاي  زاد متوسط امتیاز شاخص - جدو  

 نظر  زادي اقتصادي

تعداد 

كشورها

 زادي 

اشتغا 

 زادي 

از 

فساد

حقوق 

مالكیت

 زادي

 مالی

 زادي 

سرمایه 

گذاري

 زادي 

پولی

مخارج 

دولت

اتكاء 

به 

مالیات

 زادي 

تجارت

 زادي 

كسب 

وكار

 زادي 

اقتصادي

دوره مورد 

بررسی
منطقه

64.9 70.3 77.5 69.8 76.4 81.1 38.3 59.4 85.4 85.6 70.9
متوسط سالهاي

2007-2014

65.0 67.3 76.9 66.9 80.4 80.4 27.9 58.3 86.7 82.9 69.3 2015

61.6 44.5 49.5 53.4 46.7 72.6 77.9 89.9 75.3 66.9 64.0
متوسط سالهاي

2007-2014

65.9 48.9 48.1 56.3 51.3 75.7 74.8 90.0 78.0 69.1 65.8 2015

63.2 57.4 63.5 61.6 61.6 76.9 58.1 74.7 80.4 76.3 67.4
متوسط سالهاي

2007-2014

65.4 58.1 62.5 61.6 65.8 78.0 51.4 74.2 82.4 76.0 67.5 2015

49.3 22.6 10.0 10.0 0.0 57.0 79.8 80.8 44.4 65.5 42.0
متوسط سالهاي

2011-2014

51.3 25.0 10.0 10.0 0.0 48.7 93.0 81.2 41.4 57.0 41.8 2015

مجموع كشورهاي 

منتخب
21

1 ایران

كشورهاي مسلمان 

در حا  توسعه**

)بجز ایران(

8

كشورهاي توسعه 

یافته منتخب*
13

 
 آلمان، ا،یتالیا ا،یاسپان هلند، س،یانگلگردد. کشورهای  و سه کشور آمریکا، استرالیا و ژاپن می  کشور اروپایی 11شامل  *

های  طی سال منتشره یبهادارساز اوراق ارزش وروی اردیلیم هزار 1/2 از شیب مجموع با ونانی و پرتغال رلند،یا ک،یبلژ فرانسه،

اند. سه  بهادارسازی منتشر شده در اروپا را طی دوره مذکور به خود اختصاص داده درصد اوراق 32حدود  2112-2119

میلیارد دلار استرالیا  219میلیارد یورو، هزار  1/11ترتیب حدود  کشور آمریکا، استرالیا و ژاپن نیز طی دوره مورد ذکر به

 اند. بهادارسازی منتشر کرده میلیارد یورو( انواع اوراق 219هزار میلیارد ین ژاپن )معادل  29میلیارد یورو( و  122)معادل 

کشورهای اسلامی در حال توسعه )بجز ایران( شامل هشت کشور مالزی، عربستان سعودی، امارات، اندونزی، قطر،  **

میلیارد دلار( از ارزش اوراق بهادار اسلامی منتشر  993درصد )معادل  35شوند که بیش از  بحرین، ترکیه و پاکستان می

 اند. میلیارد دلار( را به خود اختصاص داده 5/993)معادل  2112تا ژوئیه  2111شده طی دوره ژانویه 
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 مد  مفهومی پژوهش - 
نیازهای رشد و  نوان پیشع های آزادی اقتصادی به رشد شاخصدر پژوهش حاضر قصد داریم پس از بررسی 

توسعه اقتصادی در کشورهای دارای اقتصادهای توسعه یافته و نیز در کشورهای اسلامی در حال توسعه در 

بهادارسازی در کشورهای پیشرفته و نیز روند رشد بازارهای ابزارهای مالی  مقایسه با روند رشد بازارهای اوراق

بهادارسازی از نظر رشد ارزش صکوک منتشره در کشورهای اخیرالذکر، به ترسیم  تعبیری اوراق و بهاسلامی 

 (1بهادارسازی در رشد و توسعه اقتصادی کشورها بپردازیم. )شکل  تصویری روشن از جایگاه بازارهای اوراق

 

 
)با تأكید بر نیاز  «جایگاه اوراق بهادارسازي در رشد و توسعه اقتصادي كشورها»مد مفهومی  - 1شكل 

 بهادارسازي در ایران( به گسترش بازار اوراق

 

  شناسی پژوهش روش - 

های آزادی اقتصادی بنیاد هریتیج منتشر  های مورد استفاده در این تحقیق از گزارشات ارزیابی شاخص داده

بهادارسازی  های آماری مؤسسه بازارهای مالی در اروپا و امریکا از ارزش اوراق ، گزارش2115شده در ژانویه سال 

گران اوراق بهادار ژاپن در پایان نیمه اول سال  مؤسسه معامله، و نیز گزارش 2112منتشر شده در پایان سال 

صورت سالانه از سوی انجمن  بهادارسازی استرالیا که به در مجله اوراق 2115، آمار منتشره سال 2112

گردد، ویرایش چهارم گزارش بازار جهانی صکوک منتشر شده از سوی سازمان  بهادارسازی استرالیا تهیه می اوراق

 2112در نوامبر سال 22المللی استاندارد صنعت خدمات مالی اسلامی موسوم به بازار مالی اسلامی بینتعیین 

میلادی و اطلاعات منتشره از سوی شرکت مدیریت دارایی بازار سرمایه در خصوص بازار صکوک ایران استخراج 

 و مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است.

 ییاروپا کشور 11 الذکر، ساس آمارهای منتشر شده در منابع فوقاز میان کشورهای توسعه یافته، بر ا

 هزار 1/2 از شیب مجموع باکه  ونانی و پرتغال رلند،یا ک،یبلژ فرانسه، آلمان، ا،یتالیا ا،یاسپان هلند، س،یانگل

 ایران

کشورهای 

 توسعه یافته

کشورهای 

اسلامی در 

 حال توسعه

رشد 

های  شاخص

آزادی و 

شفافیت 

 اقتصادی

 رشد اوراق بهادارسازی

)رشد ابزارهای مالی اسلامی 

 )صکوک((

رشد و 

توسعه 

 اقتصادی

 های ضرورت

رشد و توسعه 

 بهادارسازی اوراق

 گذاري: هدف وضعیت موجود:
ایفای نقش 

بهادارسازی در  اوراق

های  بهبود شاخص

رشد و توسعه 

 اقتصادی

 

 كشورهاي هدف:
کشورهای اسلامی در 

 حال توسعه
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از ارزش  درصد 32 (، نزدیک به2119-2112طی هشت سال اخیر ) منتشره یبهادارساز اوراق ارزش وروی اردیلیم

با  نیهمچن. اند ، انتخاب شدهاند داده اختصاص خود به را مذکور دوره یط اروپا در شده منتشر یبهادارساز اوراق

 219 ورو،ی اردیلیم هزار 1/11 حدود بیترت به ذکر مورد دوره یطکه  ژاپن و ایاسترال کا،یآمر کشور سهانتخاب 

 انواع میلیارد یورو( 212)معادل  ژاپن نی اردیلیم هزار 29 و میلیارد یورو( 122)معادل  ایاسترال دلار اردیلیم

 رسد. کشور می 19، مجموع کشورهای توسعه یافته منتخب به اند کرده منتشر یبهادارساز اوراق

 قطر، ،یاندونز امارات، ،یسعود عربستان ،یمالز کشور هشت نیز توسعه حال دراز میان کشورهای اسلامی 

 یط منتشره صکوک ارزش از( دلار اردیلیم 993 معادل) درصد 35بیش از  که شوند یم پاکستان و هیترک ن،یبحر

، برای مقایسه با دادهاند داده اختصاص خود به را( دلار اردیلیم 5/993 معادل) 2112 هیژوئ تا 2111 هیژانو دوره

 اند. های ایران انتخاب شده

های آزادی اقتصادی از سوی بنیاد هریتیج در اواخر ژانویه هر سال و با توجه به  نکته مهم آنکه چون شاخص

سال  های گذشته با لحاظ کردن وزن بیشتر برای عملکرد یک انداز اقتصادی هر کشور بر اساس عملکرد سال چشم

های آزادی اقتصادی برای مقایسه با رشد ارزش  شود، روند رشد شاخص قبل آن کشور منتشر می

بهادارسازی در نظر گرفته شده  های رشد اوراق سال تأخیر نسبت داده بهادارسازی و یا صکوک منتشره، با یک اقاور

ترتیب با  برای کشورهای منتخب به 2111-2115های  های آزادی اقتصادی در سال ترتیب شاخص است؛ بدین

 مقایسه شده است. 2119-2112های  ارزش صکوک منتشره در سال

بهادارسازی در کشورهای توسعه یافته منتخب و نیز رشد صکوک منتشر  تحلیل رابطه رشد اوراقمنظور  به

گذاری اقتصاد ایران، در مقایسه با روند رشد  شده توسط کشورهای اسلامی در حال توسعه برای هدف

نامعلوم بودن دلیل  های آزادی اقتصادی، به نیاز رشد و توسعه اقتصادی کشورها در قالب شاخص های پیش شاخص

کنیم. همچنین برای آزمون همبستگی میان رشد  ها از آزمون ناپارامتریک استفاده می توزیع متغیر تصادفی نمونه

ها )هشت نمونه  بهادارسازی و یا صکوک با رشد و توسعه اقتصادی کشورها با توجه به تعداد کم نمونه انتشار اوراق

ای کندال یا تاوی  استفاده از مقدار آماره ضریب همبستگی رتبه ( برای مقایسه با2119-2112های  برای سال

 ایم. بهره گرفته 29کندال

 

 هاي پژوهش یافته - 
های مختلف با روند ارزش  بندی های آزادی اقتصادی در دسته آزمون همبستگی روند شاخص

 19طور مجموع برای  به صورت مجزا و یکبار هادارسازی منتشر شده در کشورهای توسعه یافته منتخب بهب اوراق

الذکر برای بررسی معنادار بودن رابطه  انجام گرفته است. آزمون فوق 2119-2112های  کشور انتخابی در سال

های مختلف در مجموع کشورهای اسلامی با روند ارزش صکوک  بندی های آزادی اقتصادی در دسته روند شاخص

زمون مزبور همچنین برای ایران با توجه به انتشار بررسی شده است. آ 2119-2112های  منتشره طی سال

قابل مشاهده  9انجام شده است که نتایج در جدول  2111-2112های  صکوک طی چهارساله اخیر،  طی سال

 است.
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های اول و سوم را در اروپا از  ها حاکی از آن است که در کشورهای انگلیس و اسپانیا، که رتبه نتایج آزمون

اند، شاخص آزادی تأمین  به خود اختصاص داده 2119-2112های  بهادارسازی منتشره طی سال نظر ارزش اوراق

بهادارسازی منتشره در این دو  درصد سطح اطمینان از همبستگی خطی معناداری با رشد ارزش اوراق 35مالی با 

زدهم ارزش باشد. همچنین شاخص آزادی تأمین مالی در کشور ایرلند )با رتبه یا کشور برخوردار می

درصد سطح اطمینان از همبستگی خطی معناداری با  35بهادارسازی منتشره در اروپا طی دوره مذکور( با  اوراق

بهادارسازی منتشره برخوردار است. از سویی هرچند شاخص آزادی اقتصادی دیگر کشورهای  رشد ارزش اوراق

بهادارسازی منتشره در هر یک از این  ارزش اوراق اروپایی همچون ایتالیا، بلژیک و پرتغال از همبستگی خطی با

کشورها برخوردار است، لیکن این همبستگی از نطر آماری معنادار نیست. همچنین شاخص آزادی اقتصادی 

بهادارسازی منتشر شده در این کشور برخوردار است، لیکن  یونان نیز از همبستگی خطی شدیدی با ارزش اوراق

 درصد معنادار نیست. 35ری در سطح اطمینان حداقل این همبستگی از نظر آما

های آزادی  ذکر است که شاخص آزادی اقتصادی مجموع کشورهای توسعه یافته )متوسط شاخص لازم به

بهادارسازی منتشره در  اقتصادی کشورهای منتخب( همبستگی خطی مثبت نسبتاً شدید با ارزش اوراق

معنادار نیست. همین وضعیت در همبستگی خطی ضعیف شاخص  کشورهای مزبور دارد، لیکن از نظر آماری

دلیل ثبات  شود. همچنین کشور آمریکا به آزادی تأمین مالی مجموع کشورهای توسعه یافته منتخب مشاهده می

ترتیب از  ای آزادی اقتصادی نسبتاً پایدار و ثابتی برخوردار است، بدینه اقتصادی بسیار زیاد این کشور، از شاخص

دلیل  به–های آزادی اقتصادی آمریکا نسبت به روند نسبتاً نوسانی این کشور  آماری معنادار نبودن شاخصنظر 

 -اعتبار بود بهادارسازی کم در این کشور که برخاسته از بخشی از اوراق 2113و  2111های  بحران اقتصادی سال

 قابل توجیه است.

درصد از  35ادی اقتصادی با سطح اطمینان حداقل جز ایران( شاخص آز در کشورهای اسلامی منتخب )به

بهادارسازی  عنوان تأمین مالی ساختاریافته و به تعبیری اوراق همبستگی مثبت با رشد ارزش صکوک منتشره به

گذاری کشورهای مزبور در نتیجه استقبال روزافزون از صکوک  برخوردار است. همچنین شاخص آزادی سرمایه

جز ایران( از همبستگی مثبت معناداری  آزادی تأمین مالی کشورهای اسلامی منتخب )به المللی و نیز شاخص بین

رغم همبستگی مثبت نسبتاً شدید با  با ارزش صکوک منتشره برخوردارند. شاخص آزادی اقتصادی ایران نیز علی

طی درصد اطمینان، از همبستگی خ 35، در سطح حداقل 2111-2112های  ارزش صکوک منتشره در سال

معناداری بین دو متغیر مذکور برخوردار نیست. شاخص آزادی پولی ایران نیز که از همبستگی مثبت خطی 

خفیف با ارزش صکوک منتشره برخوردار است، از نظر آماری معنادار نیست. این موضوع علاوه بر فاصله نسبی 

ک منتشره، حاکی از ظرفیت ایران نسبت به سایر کشورهای اسلامی منتخب در پژوهش حاضر در ارزش صکو

بهادارسازی مطابق با  تعبیری اوراق بالقوه کشور برای گسترش تأمین مالی ساختاریافته از طریق صکوک و به

انداز بیست ساله کشور برای  ای کشور در افق چشم احکام شریعت و فقه شیعی جهت نیل به اهداف توسعه

 .پیشرفت اقتصاد ایران است
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هاي  زادي اقتصادي و ارزش   زمون ضریب همبستگی شاخص جدو  نتایج - جدو  

 بهادارسازي و یا صكوک منتشره اوراق

 زادي 
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كار

0.000.000.000.040.00(0.21)0.000.07(0.08)0.00(0.07) مریكا
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شاخص هاي  زادي اقتصادي طی سالهاي 2008-2015

شرح

 
 درصد اطمینان معنادار است. 33همبستگی در سطح **درصد اطمینان معنادار است.       35همبستگی در سطح *

 

 گیري و بحث نتیجه - 
های آزادی  آماری انجام شده، همبستگی خطی مثبت و معنادار بین برخی شاخصهای  بر اساس نتایج آزمون

ویژه شاخص آزادی تأمین مالی در برخی کشورهای اروپایی منتخب و نیز کشورهای اسلامی منتخب،  اقتصادی به

رشد  بهادارسازی در رشد و توسعه اقتصادی کشورها دارد. از سویی پیشرفت و روند رو به نشان از نقش اوراق

بهادارسازی در جهان اسلام در قالب انتشار ابزارهای مالی اسلامی  تعبیری اوراق تأمین مالی ساختار یافته یا به

گذاری  )صکوک(، همراه با تمایل کشورهای اروپایی و آمریکایی برای مشارکت در انتشار صکوک و یا حتی سرمایه

جذب منابع و نیز استفاده از ظرفیت تأمین مالی از طریق در این اوراق، بازار پرپتانسیل کشورهای اسلامی در 

 گذاران مسلمان را در اختیار همگان قرار داده است. المللی در میان سرمایه انتشار صکوک بین

بررسی میزان ارزش صکوک منتشره در کشورهای اسلامی و مقایسه آن با این ارقام در ایران حاکی از فاصله 

ن نسبت به کشورهای فعال اسلامی در این زمینه است. از سویی مطالعات آماری در نسبتاً قابل ملاحظه ایرا
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دهد که توسعه بازار صکوک در کشورهای مسلمان در همبستگی مثبت معناداری با  پژوهش حاضر نشان می

گذاری و در نهایت شاخص کلی آزادی اقتصادی کشورهای مزبور  آزادی تأمین مالی، آزادی سرمایههای  شاخص

 باشد.  باشد که همانا حاکی از نقش مؤثر گسترش بازارهای صکوک در رشد و توسعه اقتصادی کشورها می می

ساز و کار ابزارهای مالی اسلامی )صکوک( و شباهت آن در ابعاد روابط حقوقی و مدیریت ریسک، با تأمین 

کند. ایران نیز با  مالی اسلامی ایفا می بهادارسازی، نقش مهمی در بازارهای تعبیری اوراق مالی ساختار یافته و به

دارا بودن جمعیت قریب به اتفاق مسلمان، طی چهار سال گذشته توانسته است با انتشار اوراق صکوک در 

عنوان نهاد  بهادارسازی تلاش کند. تأسیس کمیته فقهی در سازمان بورس و اوراق بهادار به گیری بازار اوراق شکل

ی بازار سرمایه برای انتظام و مرکز ییدارا تیریمدسرمایه متشکل کشور، تشکیل شرکت  نظارتی و مقرراتی بازار

نظارت بر نهادهای واسط مالی، همچنین افشای اطلاعات و آمار مربوط به انتشار صکوک در ایران و نیز اطلاعات 

تعبیری  یافته و بهتواند گامی مؤثر در راستای توسعه بازار تأمین مالی ساختار  صکوک در حال انتشار می

 بهادارسازی باشد. لیکن تسریع در این پیشرفت ضرورتی انکارناپذیر است. اوراق

 

 منابع فهرست 

  .نشین، علی؛ تاجمیر ریاحی،  . ]مترجمان:[ راه2111، مبانی اوراق بهادارسازیفبوزی، فرانک؛ کوتهاری، وینود

 .1932حامد. انتشارات ترمه، تهران: 

  .1931راهنمای صکوک، چاپ اول، انتشارات کیومرث، تهران: قاسمی ارمکی، علی. 

  مرکز ییدارا تیریمد شرکتسایت( ی بازار سرمایهwww.SUKUK.ir) 
 Association for Financial Markets in Europe, “Securitisation Data Report: Q3 2014.” AFME, Dec. 

2014. 

 Association for Financial Markets in Europe, “Securitisation Data Snapshot: Q4 2014.” AFME, Jan. 

2015. 

 Craig, H., “SEEDS OF CHANGE.”  Australian Securitisation Journal, Issue 07, pp.26, 2015. 

 Global Capital (The Euroweek), “Global Sukuk, Market Finds Worldwide Acceptance.” IFIS, Sep. 

2014. 

 International Islamic Financial Market, “Sukuk Report, a Comprehensive Study of Global Sukuk 

Market.” IIFM, 4th Edition, Nov. 2014. 

 International Monetary Fund (IMF), “World Economic Outlook.” Update January 2015. 

 Japan Securities Dealers Association, “Securitization Market Trends Survey Report.” JSDA, First 

Half of Fiscal 2014. 

 Segoviano, M. et al. “Securitization: Lessons Learned and the Road Ahead.” IMF working Paper, 

Nov. 2013. 

 The Heritage Foundation, “2015 Index of Economic Freedom.” The Wall Street Journal, Dow Jones 

& Company, Inc., 2015. 

 The World Bank, “Global Economic Prospects, Middle East and North Africa.” January 2015 
 

 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

212  

 

 2931  زمستان/ شانزدهمشماره  / چهارمسال 

 ها یادداشت

                                                 
1 Leases 
2 Trenching 
3 Structured Finance 
4 U.S. Government-Guaranteed Residential Home Mortgages 
5 Government National Mortgage Association (GNMA( 
6 Asset-Backed Securities (ABS) 
7 Residential Mortgage-Backed Securities (RMBS) 
8 Mortgage-Backed Securities (MBS) 
9 Collateralized Debt Obligation (CDO) 
10 Fannie Mae and Ginnie Mae 

 های نمودار به شرح ذیل است: منبع داده 11

AFME, “Securitisation Data Report Q3: 2014” Finance for Europe. 
12 RMBS 
13 Agency MBS 

 منبع: همان. 14
 همان.منبع:  15

16 ABS 
های  ( مربوط به اصلاحاتی است که در گزارش1( با ارقام مجموع مندرج در جدول )3مغایرت اندک برخی ارقام مجموع، مندرج در جدول )17

 های اخیر ممکن نبوده است.  اخیر انجام شده است، لیکن دسترسی به آمارهای تفکیکی به صورت تفکیکی در دارایی وثیقه شده برای سال
18 Lumpkin 
19 Structured Finance 
20 Bank of International Settlements (BIS) 
21 Special Purpose Vehicle (SPV) 
22 SUKUK 
23 Monzer Khahf 

 های نمودار به شرح ذیل است: منبع داده 24

IIFM, “SUKUK REPORT: A comprehensive study of the Global SUKUK Market” 4th edition, Sep. 2014. 
 های نمودار به شرح ذیل است: منبع داده 25

 IIFM, “SUKUK REPORT: A comprehensive study of the Global SUKUK Market” 4th edition, Sep. 2014. 

 www.SUKUK.ir 
26 General Electric 

 مرجع این نمودار به شرح ذیل است: 27
The Heritage Foundation, “2015 Index of Economic Freedom.” The Wall Street Journal, Dow Jones & Company, 

Inc., 2015. 
28 The United Nations Human Development Index (HDI Index) 

 مرجع: همان29
 مرجع: همان30

 مرجع: همان. 31
32 Trade Freedom 
33 Financial Freedom 
34 Business Freedom 
35 Fiscal Freedom 
36 Government Expenditure 
37 Monetary Freedom 
38 Investment Freedom 
39 Property Rights 
40 The World Bank, Global Economic Prospects, Middle East and North Africa, January 2015 
41 International Monetary Fund (IMF), World Economic Outlook, Update January 2015 
42 International Islamic Financial Market (IIFM) 
43 Kendall's rank correlation or Kendall's tau (τ) coefficient 

 


