
 597-625ات صفح -1404پاییز ، مپنجاه و دواقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره  صلنامه علميف

 

 نایرابر توسعه بازار صکوک در  هاي نااطمیناني جهانيتحلیل اثرات شوک
 

 نوع مقاله: پژوهشي

 

 1حسین ستودهمحمد

 2بهاره ملکی

 3حسین شریفی رنانی

 

 18/3/1404 تاریخ پذیرش:                              19/12/1403تاریخ دریافت: 

 چکیده
 پایدار مالی به دلایلی همچون تامین منبع اسلامی، مالی تأمین در نوین ابزاری عنوان به صکوک بازار توسعه

 بانکی، منابع به هادولت وابستگی کاهش زیربنایی، تأسیسات و ساز و ساخت هایی از جملهپروژه برای

و  هاپروژه مالی تأمین در مردم و همچنین فراهم کردن زمینه مشارکت عموم مالی تأمین منابع به بخشیتنوع

بروز نااطمینانی در  .دارد معاصر اقتصادهای در زیادی اهمیت ها از بازده این مشارکت،مندی آنبهره

گذار است. صکوک تاثیرهای مختلف اقتصادی از عواملی است که بر توسعه مالی از جمله توسعه بازار جنبه

نتایج مطالعات خارجی حاکی از اثرات متفاوت نااطمینانی جهانی بر توسعه بازارهای مالی است. با وجود 

های تامین مالی مناسب برای کشور ایران به عنوان یک اهمیت تعیین این ارتباط به منظور تعیین سیاست

شده است. از این رو هدف مقاله حاضر تحلیل اثرات کشور اسلامی، تا کنون پژوهشی در این رابطه انجام ن

باشد. می 1398-1400های نااطمینانی جهانی بر توسعه بازار صکوک در ایران طی دوره زمانی فصلی شوک

( استفاده شد. نتایج حاکی از NARDLهای توزیعی غیرخطی )بدین منظور از روش خودتوضیحی با وقفه

مدت و بلندمدت بر توسعه بازار صکوک در ایران اثر جهانی در کوتاهآن است که شوک مثبت نااطمینانی 

بوده  تأثیرمدت بر توسعه بازار صکوک در ایران بیمنفی داشته است. شوک منفی نااطمینانی جهانی در کوتاه

 مدت و بلندمدت حاکی از نامتقارنو در بلندمدت اثر مثبت برجای گذاشته است. نتایج آزمون والد در کوتاه

های مثبت و منفی نااطمینانی جهانی بر توسعه بازار صکوک است. از دیگر نتایج اثر مثبت بودن تاثیر شوک

مدت بر توسعه بازار انداز در کوتاهباشد. همچنین پسحکمرانی خوب در هر دو دوره کوتاه و بلندمدت می
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دهد که در هر دوره ز نشان میصکوک اثر منفی و در بلندمدت اثر مثبت داشته است. ضریب تصحیح خطا نی

 شود.مدت تعدیل شده و به روند بلندمدت خود همگرا میهای کوتاهدرصد از عدم تعادل 12

 

های قفهونااطمینانی جهانی، حکمرانی خوب، بازار صکوک، روش خودتوضیحی با  واژگان کلیدي:

 توزیعی غیرخطی. 

 JEL  :G11 ،D82 ،G10 ،C22بندي طبقه
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 مقدمه

است و به عنوان یک  صکوک به مفهوم اوراق بهاداری که بر اساس عقود اسلامی طراحی شده

شود. این نوع از اوراق جایگزین مناسب برای اوراق بهادار ربوی به ویژه اوراق قرضه در نظر گرفته می

های اقتصادی وابسـته به دولت و بنگاههای مین مالی دولت، سازمانأتبهادار که معمولاً در راستای 

ترین هاز مهمترین دستاوردهای بانکداری و مالیه اسلامی و از جمله برجست، یکی شودمنتشر می

 بازار مالی صکوک(. 1398شود )توحیدی و یارمحمدی، محسوب میابزارهای توسعه اقتصاد اسلامی 

نموده است.  شایانیمی کمک رسوم و اسلاساختارهایی است که به همگرایی جهانی مالی ماز جمله 

اساسی در تعمیق  یابزاربه عنوان ایجاد نظم، انضباط و افزایش ثبات مالی  از طریقصکوک 

بسیج منابع در هر دو بخش دولتی و  ه واسطهب شود به طوری کهمحسوب میبازارهای مالی 

از طریق  ،یافتهصکوک توسعهیک بازار علاوه بر این، . از کاربرد بالایی برخوردار استخصوصی 

با می این ابزار تأمین مالی اسلا د.شوگذاری میبود سرمایههب باعثپوشش ریسک نرخ بهره و تورم 

مؤسسات توسط  های بلندمدتگذاریسرمایهامکان  ی بلندمدت وهاوامفراهم نمودن زمینه دریافت 

گذاران خرد، به توزیع عادلانه ثروت نیز و در نتیجه ایجاد فرصت سودآوری برای سرمایه هاو بنگاه

 (.2022، 1؛ بوخاتم1402زاده، زاده و خانعلینماید )رحیمکمک می

أمین تتقاضی بنگاه م طوری کهشود، بهانجام میانتشار صکوک در بازار سرمایه ذیل عقود فقهی 

های یدارای ،قاورا ناشرمالی پس از تأیید انتشار اوراق توسط سازمان بورس و اوراق بهادار، از طریق 

ران به گذارمایهسمنابع مالی  عوضو در قرار داده گذاران سرمایه در اختیارمبنای انتشار صکوک را 

 و شدهمله ثانویه معا نویسی، در بازارپذیرهانجام فرآیند پس از مربوطه یابد. اوراق بانی انتقال می

اصل  ،سیدسررموعد در نیز ردد. در نهایت گپرداخت می در فواصل زمانی مشخصسود حاصل از آن 

 وراق نیزتشار اهای مبنای انشود و داراییو باقیمانده سود اوراق به دارندگان اوراق پرداخت می

 (. 1398آبادی، )صلواتیان و حسینی دولت گرددتوسط ناشر به بانی منتقل می

احتمال و یا نامشخص بودن  پیشامدهای ممکن در آیندهنااطمینانی به مفهوم نامشخص بودن 

های اقتصادی است که های بارز و غیرقابل گریز محیط، از ویژگیهاوقوع یا تابع توزیع احتمال آن

های ریسک با ایجاد نوسان در متغیرهای اقتصادی و تحمیل تغییرات مداوم در عوامل محیطی

؛ دستگیر و 1400ی و همکاران، شوند )داراب، باعث تشدید آن میبر ساختار مالی و اقتصادی تعددم

 گیریتصمیم فرآیند بر که است واقعی دنیای هایویژگی از یکی (. نااطمینانی1398همکاران، 

تواند تحت گذارد. باید در نظر داشت که اقتصاد داخلی کشور میمی تأثیر اقتصادی فعالان تمامی

پذیری آن به اندازه و قدرت اقتصاد آن تأثیر نااطمینانی سایر کشورها نیز قرار بگیرد که شدت تأثیر

                                                                                                                   
1 Boukhatem 
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 و های اخیر، نایفر(. در سال2018، 2؛ جئون2020، 1کشور بستگی دارد )بهاتارای و همکاران

نااطمینانی  تأثیر( 2014) 5همکاران و عجمی و (2014) 4همکاران و ، حموده(2016) 3همکاران

 در حقیقت نوعی جهانی اند. نااطمینانیداده را مورد تأکید قرار اسلامی بهادار اوراق پویایی بر جهانی

است،  کشور یک مالی و اقتصادی سیاسی، شرایط از ناشی ریسک دربرگیرنده که است نااطمینانی از

( 2016) 6حموده و نایفر .گیردهای تجاری و خارجی را نیز دربر میبه طوری که وضعیت پرداخت

انواع مختلف نااطمینانی، نشان دادند که  از صکوک اثرپذیری پویایی بازده نیز ضمن بررسی

دارند به طوری که بازده این  جهانی، اثرات منفی بر بازار صکوک اقتصادی های مالی ونااطمینانی

  (.2017؛ نایفر و همکاران، 2022، 7دهند )اهیر و همکاراننوع از اوراق را کاهش می

(، دالوندی 1403زاده و همکاران )یمبنی بر اهمیت مباحث مطرح شده و بررسی مطالعات خانعل

( به عنوان 1399شیری و همکاران )( و دره1400(، حاجیها و همکاران )1402و همکاران )

جدیدترین مطالعات داخلی انجام شده در زمینه توسعه بازار صکوک در ایران، مشخص گردید که تا 

 تبلیغات و متخصصین مالیش بهره، دان نرخ و مالی، نوسانات اقتصادی سیاسی، هایکنون ریسک

به عنوان مهمترین عوامل مؤثر بر توسعه  شنیداری و دیداری هایرسانه در و غیرقابل فهم نادرست

های داخلی، تأثیر اند. این در حالی است که هیچ یک از پژوهشبازار صکوک در نظر گرفته شده

اند. بر همین اساس این ی قرار ندادهایران را مورد بررس در صکوک بازار نااطمینانی جهانی بر توسعه

 8خطیغیر توزیعی هایوقفه با مقاله به دنبال آن است تا با استفاده از روش خودرگرسیونی

(NARDLو با استفاده از داده ) به تحلیل اثرات  1388: 4-1400: 4های آماری دوره زمانی

گیری انجام این پژوهش با بهرههای نااطمینانی جهانی بر توسعه بازار صکوک در ایران بپردازد. شوک

های های خاص اقتصاد و بازار سرمایه ایران و اثرگذاری شوکبا توجه به ویژگی NARDL از روش

عه ضروری است. این مطال مهم وهای بازار صکوک و توسعه باثبات آن جهانی، برای شناخت پویایی

شکاف پژوهشی موجود را در حوزه تأثیرات غیرخطی نااطمینانی بر ابزارهای مالی اسلامی، به ویژه 

. در راستای تأمین این هدف، پژوهش حاضر، از پنج ثبات اقتصاد جهانی، پر خواهد کرددر شرایط بی

مون صکوک شود. در بخش دوم پس از بیان مقدمه، به ارائه مبانی نظری پیرابخش اصلی تشکیل می

شود. در بخش سوم پیشینه و تأثیر نااطمینانی جهانی و کیفیت نهادی بر بازار صکوک پرداخته می

                                                                                                                   
1 Bhattarai et al. 

2 Jeon 

3 Naifar et al. 

4 Hammoudeh et al. 

5 Ajmi et al. 

6 Naifar & Hammoudeh 

7 Ahir et al. 

8 Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 
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شناسی پژوهش اختصاص دارد. در بخش شود. بخش چهارم به روشمطالعاتی پژوهش مرور می

 شود.گیری و پیشنهادات سیاستی ارائه میپنجم نیز نتیجه

 

 مباني نظري -1

 

 صکوک -1-1

و در  به معنای گواهی، اسناد حقوقی، سند رسمی یا چکنیز  صککه صک است واژه جمع  صکوک

 میاسلا صکوک در معنای تخصصی خود به ابزارهای مالی باشد.میک چ واژهحقیقت معادل عربی 

وند. شنتشر میم (دیِْنی) یا غیرفیزیکی( عِیْنیدارایی فیزیکی )که مبتنی بر یک شوند اطلاق می

ی بر یک اق مبتنشوند. طراحی اوراوراق، مالکان دارایی محسوب می این نوع از دارندگانبنابراین 

ه اینکه وجه بدارایی فیزیکی تحت تأثیر ممنوعیت خرید و فروش دیِنْ در فقه اهل سنت است. با ت

ا رصکوک وان ته میدانند؛ بنابراین از این دیدگابزرگان فقه شیعه، خرید و فروش دِینْ را صحیح می

 .(1396وند، )کا دنه تنها مبتنی بر دارایی فیزیکی بلکه مبتنی بردارایی غیرفیزیکی نیز طراحی نمو
ود معین سا نرخ ب، ابزارهای مالی انتفاعی بزارهای مالی غیرانتفاعیاصلی شامل اصکوک به سه گروه 

فاعی بر غیرانت الیابزارهای م. شوندتقسیم می های سود انتظاریو ابزارهای مالی انتفاعی با نرخ

ین مبتنی بر اند. ابزارهای مالی انتفاعی با نرخ سود معالحسنه طراحی شدهاساس قرارداد قرض

-نرخ تفاعی باالی انابزارهای م هستند.ای مانند مرابحه، اجاره، منفعت و استصناع قراردادهای مبادله

ساقات مارعه و ارکت، مضاربه، مزبا توجه به قراردادهای مشارکتی مانند مشنیز های سود انتظاری 

های اییویژگی اصلی ساختار صکوک، اتکای آن به وجود دار (.1392 موسویان،شوند )میعرضه 

ها اییعی دارارزش واق حداین روش تأمین مالی، از برآورد بیش از  از آن جایی که درمشخص است. 

ها راییش واقعی داتعهداتی بیش از ارز قادر به ایجاد ،صادرکننده اوراقبنابراین  شود،می جلوگیری

برای  دن منابعنمو فراهمبا هدف می، تأمین مالی اسلاعلاوه بر این، به دلیل اینکه . نخواهد بود

 اهیت اصلیپذیری متوجه مریسکپذیرد، در نتیجه )غیراحتکاری( صورت میمقاصد مولد و واقعی 

با ی ممالی اسلا ، ابزارهای تأمینحقیقتدر . بودخواهد های معلوم اقتصادی و اهداف و فعالیتطرح 

ر دل ختلااز ایجاد ا، ضمن جلوگیری دسترسی به منابع مالی با سررسیدهای مناسبایجاد امکان 

وی رکت به سح باعث ،گذاران آنانتشاردهندگان اوراق و سرمایهمنابع و تقسیم ریسک میان مین أت

 (. 1397ی و همکاران، صالح آبادشوند )ثبات در بازارهای مالی می

 ضمن کنند. این بازارهابه طرق مختلف به رشد و توسعه اقتصادی کمک می بازارهای صکوک

در نتیجه و  بدهکاران بلندمدت برای مورد نیازمنابع مالی  و فراهم نمودن اندازپسنمودن بسیج 
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ها و در نتیجه هدایت ندازاپسه، باعث استفاده مؤثر از عملکرد بازار سرمایکمک به افزایش کارآمدی 

 چنانچه با یک ،یافتهصکوک توسعه هایبازارشوند. همچنین می به بخش مالی رسمی اندازهاپس

وری های فناورانه و افزایش بهرهنوآوریخلق  توانند باعثمی ادغام شود، ساختار مالی پیشرفته

)نه  بر اشتراک ریسک مبتنیهای صکوک گواهیکه از آن جایی شوند. کار در بخش خصوصی نیروی

نه به خدمات مالی و لاتواند دسترسی عاداوراق صکوک میگذاری در سرمایهبنابراین  ،هستند بهره(

 (. 2017، 1)اسمائویی و نچیرا نیز افزایش دهد  شمول مالی
 

 عوامل مؤثر بر توسعه بازار صکوک -1-2

امل عوو  یکتعوامل سطح شر وه کلی شاملگردو  توان بهرا میوسعه بازار صکوک عوامل مؤثر بر ت

ا در ههای شرکتهای ویژگیکنندهتعیینبندی نمود. در مطالعات مختلفی ی دستهسطح کشور

اندکی  مطالعاتاین در حالی است که بحث قرار گرفته است،  طور گسترده مورد صدور صکوک به

مکاران، هندی و )دالو اندبازار صکوک را مورد بررسی قرار داده بر توسعه یهای کشورتأثیر ویژگی

کیفیت  انی واز این رو در ادامه به مبانی نظری موجود پیرامون ارتباط نااطمینانی جه .(1402

 شود.نهادی با توسعه بازار صکوک اشاره می

 

 نااطمیناني جهاني -1-2-1

برگیرنده ریسک ناشی از شرایط سیاسی، اقتصادی نااطمینانی جهانی نوعی از نااطمینانی است که در

های نااطمینانی و مالی یک کشور است. شاخص نااطمینانی جهانی نیز بر اساس شمارش تعداد واژه

 شود. در حقیقت واحد( محاسبه میEIU) 2اکونومیست اطلاعات های کشوری واحددر گزارش

کشوری برای هر  هایگزارش ، با بررسیاکونومیست به عنوان یک واحد اطلاعاتی پیشرو اطلاعات

های اقتصادی، شرایط اقتصاد های دولت، سیاستکدام از کشورهای جهان و تحلیل اثرات سیاست

 اصلی روندهای کشورها، ریسک بر تجاری و خارجی هایرویدادهای مرتبط با پرداخت داخلی و

دهد که تعدد واژه نااطمینانی در می و بررسی قرار بحث مورد را کشورها سیاسی و مالی اقتصادی،

 .(2022ها، بیانگر میزان نااطمینانی جهانی است )اهیر و همکاران، این گزارش

اند. از بر اهمیت تأثیر نااطمینانی بر بازارهای مالی تأکید کرده تحقیقات از مهم رشته یک

 تأثیر قرضه اوراق و سهام ازارب بازده نااطمینانی در بازار سهام، بر ،(2007) 3همکاران و نظرکانولی

                                                                                                                   
1 Smaoui & Nechi 

2 Economist Intelligence Unit 

3 Connolly et al. 
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( و 2013) 3همکاران و آنتوناکاکیس ،(2015) 2همکاران و لی ،(2015) 1لی و کو. گذاردمی منفی

های مالی و اقتصادی از طریق نامتقارن که نااطمینانی سیاست کنندنیز استدلال می( 2012) 4سام

ای دیگر از مطالعات با منفی دارند. دسته و اوراق قرضه تأثیر سهام بازار نمودن اطلاعات بر بازدهی

اند. تمرکز ویژه بر اوراق بهادار اسلامی، اثرپذیری این اوراق از نااطمینانی را مورد بررسی قرار داده

جهانی و  مالی با بررسی ارتباط نااطمینانی( 2014) همکاران و و عجمی( 2014) همکاران و حموده

رهای سهام اسلامی و اوراق بهادار اسلامی دریافتند که نااطمینانی سیاست اقتصادی با بازا

بینی و نااطمینانی مالی جهانی و نااطمینانی سیاست اقتصادی به دلایلی همچون کاهش قدرت پیش

 .(2016ایجاد اختلال در بازارهای مالی تأثیر منفی بر بازارهای سهام اسلامی دارند )نایفر و حموده، 

 ها، آنگذاراناعتماد سرمایهو در نتیجه کاهش  ثباتیبی، نااطمینانیدر حقیقت به دنبال افزایش 

. نمایندگذاری در بازار صکوک سرمایه جایگزینتر را ریسکهای کمگذاریسرمایهتا  دهندمیترجیح 

ها، ها منجر به تعطیلی بنگاهگذاریکاهش سرمایه تواند از طریقمیافزایش نااطمینانی علاوه بر این، 

توسعه بازار صکوک تأثیر منفی شده و بر ها ها و افزایش مطالبات معوق بانکورشکستگی بانک

 (. 2020، 6، سیلوا و همکاران2021، بوخاتم، 2022، 5بگذارد )روسلن و همکاران

 

 کیفیت نهادي -1-2-2

 و قانونی نهادهای رابطه محکمی را میان «8مالی امور و قانون» با طرح نظریه ،(2004) 7لوین و بک

 سهامداران اعتماد و مشارکت میزان که کندمی ادعا در حقیقت این نظریه. قائل هستند مالی توسعه

به طوری که با  .دارد بستگی کشور یک در قوانین اجرای کارایی به زیادی حد تا مالی بازارهای در

 مالی بهادار اوراق در گذاریسرمایه به منظور گذارانسرمایه افزایش کارایی قوانین اعتماد و اطمینان

 یابد. از طرفی وجود نهادهای خوب سیاسی با حمایت ازافزایش می قرضه اوراق و سهام مانند

مطرح است.  مالی مسیر توسعه در حیاتی کنندهتعیین عامل به عنوان یک خصوصی گذارانسرمایه

 مالی در توسعه ی حیاتیاز نقش سیاسی نیز معتقد هستند که نهادهای( 2008) 9همکاران و هابر

 یک امر ضروری مالی توسعه برای کارآمد برخوردار هستند. بر اساس این دیدگاه، وجود یک دولت

                                                                                                                   
1 Ko and Lee 

2 Li et al. 

3 Antonakakis et al. 

4 Sum 

5 Roslen et al. 

6 Silva et al. 

7 Beck & Levine 

8 Law and finance 

9 Haber et al. 
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 از مالی تأمین نیازمند خود هایفعالیت مالی تأمین دولت نیز برای است که که حالی این در است،

 و بانکداری صنعت دولتی، نهادهای میان افزاییهم بر چنین دیدگاهی .است مالی سوی نهادهای

 از. گیرندمی وام یکدیگر از مالی مؤسسات و هاکند به این مفهوم که دولتمی تأکید سرمایه بازار

با کیفیت نیازمند است که با ایجاد قوانین و مقررات  سیاسی نهادهای به مالی سیستم رو، این

 .(2024، 1باشد )محمد و همکاران پایدار مالی مناسب، متضمن توسعه

 تأثیر بر رفتارهای با ها است،محدودیت و قوانین از ایدربرگیرنده مجموعه که نهادی کیفیت

(. 2019 ،2همکاران و چال) مطرح است اقتصادی توسعه اولیه کنندهبه عنوان عامل تعیین اقتصادی

 در نهادها کیفیت بهبود بر اهمیت( 2005) 4ولپین و و پاگانو( 2019) 3راجان و در این بین اویانگ

( و 2019) 6(، نگوین و همکاران2019) 5اند. خان و همکارانتأکید نموده مالی بخش تقویت

( نیز به طور مشخص بر این باور هستند که نهادها از عوامل اصلی اثرگذار 2017اسمائویی و نچی )

ادبیات (. 2021، 7نباسیریه و همکاراشوند )بر تأمین مالی به ویژه تأمین مالی اسلامی محسوب می

ساختار گیری به واسطه نقشی که در شکلیافته حکومتی نهادهای توسعهدهد که موجود نشان می

، کمک به تخصیص گذاری در سرمایه فیزیکی و انسانیسرمایه ، تسهیلهای اقتصادی جامعهانگیزه

عه بازار صکوک را نیز توانند توسدارند، میتوسعه مالی و اقتصادی کارآمد منابع و همچنین بهبود 

 (.2017، 8و خاجاوا اسمائوییتحریک کنند )

 

 مطالعات پیشین -2

 اکثر مطالعات داخلی انجام شده در حوزه توسعه بازار صکوک، به بررسی تأثیر متغیرهایی همچون

 تبلیغات عدم همچنین و مالی متخصصین دانش بهره، نرخ نوسان مالی، و اقتصادی سیاسی، ریسک

اند، این در حالی است گذاری بر توسعه بازار صکوک پرداختهسرمایه خصوص در فهم قابل و درست

های نااطمینانی جهانی بر توسعه بازار صکوک در ایران ای به بررسی تأثیر شوککه تاکنون مطالعه

 بازارهای با جهانی اختصاص نیافته است. در عوض مطالعات خارجی به تعیین ارتباط نااطمینانی

اسلامی از جمله بازار سهام اسلامی، ارتباط نااطمینانی مالی با قیمت و بازده اوراق قرضه  یمال

                                                                                                                   
1 Muhammad et al. 

2 Challe et al. 

3 Ouyang & Rajan 

4 Pagano & Volpin 

5 Khan et al. 

6 Nguyen et al. 

7 Basyariah et al. 

8 Khawaja & Khawaja 
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ترین اند. در ادامه ابتدا به تازهپذیری بازارهای اسلامی پرداختهصکوک و ارتباط نااطمینانی با انعطاف

 شود.ره میمطالعات داخلی و سپس به جدیدترین مطالعات خارجی انجام شده در این زمینه اشا

 

 مطالعات داخلي -1-2

 و مرکب ریسک بلندمدت اثرات بررسی»( در پژوهشی با عنوان 1403زاده و همکاران )خانعلی

 هایوقفه با خودرگرسیونی با استفاده از رهیافت «ایران صکوک توسعه بازار بر اقتصادی پیچیدگی

 )ریسک آن هایمؤلفه و مرکب ریسک هایشوک اثرات ( به بررسیNARDL) 1خطیغیر توزیعی

ایران طی دوره  کشور در صکوک بازار توسعه بر اقتصادی و پیچیدگی و مالی( اقتصادی سیاسی،

 نشده بینیپیش منفی و های مثبتشوک ( پرداختند. نتایج نشان داد که1389-1401زمانی )

 طوری که از میاندارند، به  صکوک بازار توسعه بر نامتقارنی اثرات آن هایمؤلفه و مرکب ریسک

 ریسک مثبت شوک و منفی تأثیر بیشترین سیاسی ریسک منفی شوک مرکب، ریسک هایمؤلفه

اند. از دیگر نتایج این از خود نشان داده بلندمدت در را مثبت تأثیر بیشترین و اقتصادی مالی

باشد. دالوندی و می بلندمدت در صکوک بازار توسعه بر پژوهش تأثیر مثبت پیچیدگی اقتصادی

 تأکید با صکوک بازار توسعه بر اقتصادی کلان عوامل تأثیر»( در پژوهشی با عنوان 1402همکاران )

به  2پانلی مربعات حداقل روش از استفاده با «اسلامی منتخب کشورهای در مالی ریسک نقش بر

 11 در مالی ریسک نقش بر تأکید با صکوک بازار توسعه بر اقتصادی کلان عوامل تأثیر بررسی

 مالی، ریسک که داد نشان پرداختند. نتایج (2013-2021) زمانی دوره طی اسلامی منتخب کشور

 تأثیر توسعه کهدرحالی دارد، تأثیر منفی صکوک بازار توسعه بر نهادی کیفیت و بهره نرخ نوسان

( در 1400حاجیها و همکاران ). است صکوک مثبت بازار توسعه بر صادرات و تورم سهام، بازار

 تحلیل فرایند: صکوک روی بر گذاریسرمایه رونق در مؤثر عوامل بندیاولویت»پژوهشی با عنوان 

 رونق در موثر تحلیلی به تعیین مهمترین عوامل-توصیفی روش از استفاده با («ANP) 3ایشبکه

پرداختند.  1399آوری شده در سال های جمعصکوک ایران با استفاده از داده روی بر گذاریسرمایه

 اشراف کامل متخصصین مالی به حوزه مالی اسلامی در جهت پیشرفت صکوک کهیج نشان داد نتا

اجرای دقیق و ملموس قوانین شرعی و مالی اسلامی در  و اسلامی هایمعیار به عنوان زیرمجموعه

ثر بر گسترش مؤمعیارهای زیر از مهمترین به عنوان زیرمجموعه معیارهای اجرایی خصوص صکوک

 و شناسایی»( در پژوهشی با عنوان 1399شیری و همکاران )درهد. نباشگذاری صکوک میسرمایه

اکتشافی  ترکیبی با استفاده از روش «ایران در صکوک بازار گسترش هایچالش بندیاولویت

                                                                                                                   
1 Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 

2 Panel Ordinary Least Squers 

3 Analytic Network Process 
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 هایآسیب و هاچالش بندیاولویت و ( به شناسایی2شانون آنتروپی و 1مضمون تحلیل های)روش

( پرداختند. نتایج 1395:10-1397:1ایران طی دوره زمانی ) در صکوک بازار گسترش رویپیش

 در شنیداری و دیداری هایرسانه در مردم عموم برای و قابل فهم درست تبلیغات نشان داد که عدم

طرح است، در حالی م ایران در صکوک بازار گسترش مانع گذاری به عنوان مهمترینسرمایه خصوص

 .است برخوردار اهمیت کمتری از تأمین مالی منابع و تسهیلات نامناسب توزیع که

 

 مطالعات خارجي -2-2

 طیتحت شرا عتیبازار و بازده سهام شر ییآزمون کارا»( در پژوهشی با عنوان 2025) 3آپریادی

 با استفاده از روش« هیانوسیو اق ایآس یاقتصاد یهمکار یاز اقتصادها ی: شواهدنااطمینانی

( تاثیر نااطمینانی بر کارایی و بازده بازار سهام مبتنی بر PVAR) 4یپانل یبردار ونیخودرگرس

، مورد تحلیل قرار دادند. هیانوسیو اق ایآس یاقتصاد یهمکار یاقتصادهاشریعت )بازار صکوک( را در 

 عتیشر سهامبر  یقابل توجه یمنف ریموقت تأث یاقتصاد نااطمینانینشان داد که  یتجرب جینتا

نشان  نااطمینانیبه  یکمتر تیحساسدر مقایسه با سهام متعارف  عتیسهام شر با این وجوددارد. 

 . دهندیم

بر  یمال هاینااطمینانی ریتأث یابیارز»( در پژوهشی با عنوان 2025) 5گوکمن اوغلو و چکیب

گیری از روش با بهره« برتر صادرکننده صکوک یاز کشورها ییهانشیتوسعه بازار صکوک: ب

 7( و روش حداقل مربعات کاملاً اصلاح شدهMMQR) 6رگرسیون گشتاورهای چندکی پانلی

(FMOLSبه تحلیل اثر نااطمینانی )برتر  یکشورهادر  بر توسعه بازار صکوک یمال های

اگرچه انگر آن بود که پرداختند. نتایج بی 2013:2 -2020:4طی دوره زمانی  صادرکننده صکوک

 یمال نااطمینانیاما شاخص  گذارد،یمثبت م ریبر توسعه بازار صکوک تأث یالمللنیب ینگیثبات نقد

 یهاتنها در چندک یرشد اقتصاد گر،ید ی. از سوشوندیها مانع آن مو نرخ تورم در تمام چندک

 یهادر چندک یمال یهاسکیر ن،یبر ا هبر توسعه بازار صکوک دارد. علاو یمعنادار ریتأث ترنییپا

 بر توسعه بازار صکوک دارند.  یشتریب ریتأث ترنییپا یهابا چندک سهیبالاتر در مقا

                                                                                                                   
1 Theme analysis 

2 Shannon entropy 

3 Apriyadi 

4 Panel Vector Autoregressive Model 

5 Gökmenoğlu & Chakib 

6 panel Methods of Moments Quantile Regression 

7 Fully Modified Ordinary Least Squares  
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: اسلامی سهام بازار بر جهانی ریسک عوامل تأثیر»( در پژوهشی با عنوان 2024) 1کازک و همکاران

 جهانی ریسک و نااطمینانی مهم شاخص چهار به بررسی تأثیر «2موجک تحلیل از جدید شواهد

( GPR) 4ژئوپلیتیکی ریسک شاخص (،GEPU) 3جهانی اقتصادی سیاست ثباتیشامل شاخص بی

در ترکیه و سایر 6اسلامی سهام بازار مهم شاخص دو روی بر (WUI) 5جهانی نااطمینانی شاخص و

نشان داد پرداختند. نتایج  2023تا ژوئن  2011کشورهای جهان طی دوره زمانی مارس 

( جهان در هم و ترکیه در هم) اسلامی سهام بازار هایشاخص بر اقتصادی ثباتیبی هایشاخص

پاسخ بازارهای مالی اسلامی به »( در پژوهشی با عنوان 2023) 7مئو و همکاران .تأثیرگذار هستند

( به 1:1996-4:2020) فصلی هایبا استفاده از داده «8نااطمینانی: کاربرد رویکرد چندک بر چندک

ها به اسلامی پرداختند. آن مالی بازارهای بر گیریهمه نااطمینانی و جهانی نااطمینانی تأثیر تحلیل

، شاخص  10جونز اقیانوسیه اسلامی داو-، شاخص آسیا 9جونز این منظور از چهار شاخص اسلامی داو

 های بازارهایبه عنوان شاخص 12جونز آمریکایی داو-و شاخص اسلامی 11جونز اروپایی داو-اسلامی

 گیری تأثیرهمه نااطمینانی و جهانی اسلامی استفاده کردند. نتایج نشان داد که نااطمینانی مالی

 به اثرگذاری این دارند، به طوری که قدرت اسلامی ایمنطقه سهام هایشاخص بر شدیدی منفی

 تعیین»( در پژوهشی با عنوان 2022) 13هر منطقه وابسته است. سیال و همکاران اقتصادی شرایط

با استفاده از  «نوظهور بازارهای شاخص قیمت و صکوک قرضه اوراق پویایی بر مالی اثر نااطمینانی

به بررسی ارتباط نااطمینانی مالی با قیمت و پویایی بازده اوراق قرضه  14تکنیک رگرسیون چندکی

 ها( پرداختند. یافته2017-2020وره زمانی )جهانی طی د نوظهور بازارهای قیمت شاخص صکوک و

نداشته است. عزیز و همکاران  صکوک شاخص بازده نااطمینانی مالی تأثیری بر شاخص داد نشان

-مالی تنوع می نااطمینانی ریسک اسلامی به سهام بازارهای آیا»( در پژوهشی با عنوان 2021)

 واریانس از روش خودرگرسیونی با استفاده «اسلامی منتخب بخشند؟ شواهدی ازکشورهای

                                                                                                                   
1 Kazak et al. 

2 Wavelet Analysis 

3 Global Economic Policy Uncertainty 

4 Geopolitical Risk Index 

5 World Uncertainty Index 

6 Dow Jones Islamic Market Index & Bist Participation 100 

7 Meo et al. 

8 Quantile-on-quantile  

9 DJ Islamic index 

10 DJ Islamic Asia–Pacific index 

11 DJ Islamic-Europe index 

12 DJ Islamic-US 

13 Sial et al. 

14 Quantile regression 
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 برابر در اسلامی سهام بخشی تنوع رفتار بررسی ( بهEGARCH) 1یافته تعمیم شرطی ناهمسان

ها به این پرداختند. آن 2019تا سپتامبر  2010متحده طی دوره ژانویه  ایالات مالی نااطمینانی

ترکیه را در نظر گرفتند. نتایج نشان  و اندونزی مالزی، سعودی، عربستان اسلامی بازار چهار منظور،

 پذیری مناسبی برخوردار هستند به طوری که درنااطمینانی از انعطاف برابر در اسلامی بازارهای داد

( در پژوهشی با 2021اند. باسیریه و همکاران )را از خود نشان داده خوبی عملکرد بحران هایدوره

با استفاده از  «نهادی رویکرد و اقتصادی کلان ثبات: صکوک بازار توسعه کنندهتعیین عوامل»عنوان 

 ناخالص )تولید اقتصادی کلان ( به بررسی تأثیر ثباتGMM) 2یافتهروش گشتاورهای تعمیم

صکوک  جهانی بازار توسعه بر های شاخص حکمرانی خوبمؤلفه تورم( و و ارز نرخ سرانه، داخلی

عربی،  متحده امارات اندونزی، گرفتن کشورهای مالزی،( و با در نظر 2002-2017طی دوره زمانی )

 حاکمیت و سرانه داخلی ناخالص بحرین پرداختند. نتایج نشان داد که تولید و عربستان سعودی

 دارند، در حالی که تورم تأثیری بر صکوک نداشته است. صکوک توسعه بر توجهی قابل قانون تأثیر

ی، عوامل های مالی داخلتأثیر ریسکبر  اغلب مطالعاتدهد که مرور پیشینه پژوهش نشان می

 کریسیا ..(، و کلان اقتصادی )مانند ریسک مالی، کیفیت نهادی، توسعه بازار سهام، نرخ بهره و .

ه است. واقع شد تحلیل عوامل جهانی و برونزا مورد غفلتاند و متمرکز بودهبر بازاهای مالی مرکب 

 ثر آن برانی و های نااطمینانی جهاشوک در ایران بر ی نخستین بارپژوهش حاضر به طور ویژه و برا

ک کشور ینوان که تعیین این ارتباط برای کشور ایران به ع توسعه بازار صکوک ایران تمرکز دارد

 های پانلی،مطالعات پیشین از رویکردهایی چون مدلاز طرفی اکثر  اسلامی حائز اهمیت است.

رات اند که نتایج را بیشتر در قالب اثخطی بهره برده ARDL و VAR حداقل مربعات، مدل

 هایوکشاثرات نامتقارن  این در حالی است که تحلیل .کردندمتقارن و رابطه خطی تفسیر می

 ا بررهانی جنااطمینانی  های مثبت و منفیاثرات متفاوت شوک تواندنااطمینانی می مثبت و منفی

رای بسبی را و بلندمدت مشخص نماید و از این طریق دیدگاه منامدت در کوتاهتوسعه بازار صکوک 

ها فراهم شوک های مناسب برای مقابله با اینگذاران به منظور اتخاذ سیاستریزان و سیاستبرنامه

 نماید.

 

 

 
 

 هاروش و یافته -3

                                                                                                                   
1 Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedastic 

2 Generalized Method of Moment 
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 تصریح الگو -1-3

یران طی ک در اتوسعه بازار صکوهدف از این پژوهش، تحلیل اثرات نامتقارن نااطمینانی جهانی بر 

ران کازک و همکا باشد. در این راستا ابتدا با پیروی از مطالعاتمی 1388: 4-1400: 4دوره زمانی 

 شود:( رابطه زیر در نظر گرفته می2023( و مئو و همکاران )2024)
𝑆𝐷𝑡 = β0 + β1𝑊𝑈𝐼𝑡 + β2𝐺𝐺𝑡 + β3𝑆𝐴𝑉𝑡 + β4𝑃𝑂𝑃𝑡 + 𝜀𝑡(1 )  

بیانگر زمان است.  tجزء خطا و  𝜀𝑡ها ضرایب برآوردی، βiعرض از مبدا،  β0، (1در الگوی )

به ارزش کل صکوک منتشر شده بیانگر توسعه بازار صکوک است که در واقع  𝑆𝐷𝑖𝑡متغیر وابسته 

بازار  یمرکز ییدارا تیریشرکت مدهای مربوط به این متغیر از سایت باشد. دادهمی الیر اردیلیم

 استخراج شده است. 1هیسرما

WUIt اطمینان عدم اطمینانی جهانی مفهومی است که باشاخص نااطمینانی جهانی است. نا

 همراه داخلی ناخالص پایین تولید رشد بالا و ریسک سهام، بازار نوسانات اقتصادی، هایسیاست

 هایگزارش در« انیاطمیننا»به منظور سنجش میزان نااطمینانی جهانی از میزان فراوانی واژه  .است

 بینیپیش اقتصادی و و سیاسی عمده که به تحلیل تحولات 2اکونومیست اطلاعات واحد کشوری

شود. مقادیر این شاخص به صورت پردازد، استفاده میآینده کشورها می اقتصادی سیاسی و شرایط

باشد. منبع استخراج این میفصلی و بر حسب امتیاز است و مقادیر بالاتر نمایانگر نااطمینانی بیشتر 

 است. 3شاخص نیز وبسایت شاخص نااطمینانی جهانی

GGt  بیانگر شاخص حکمرانی خوب است. این شاخص از میانگین شش شاخص حکمرانی خوب

نظر و پاسخگویی، کیفیت قانون، مقررات، کنترل فساد( )اثربخشی دولت، ثبات سیاسی، حق اظهار

های های مربوط به شاخصبندی شده است. دادهرتبه 5/2تا  -5/2شود. این شاخص بین حاصل می

 شود. استخراج می 4مذکور از سایت حکمرانی خوب بانک جهانی

𝑆𝐴𝑉𝑡 انداز ناخالص داخلی را به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی نشان میزان پس

های مربوط به آن از سایت بانک جهانی استخراج دهد. واحد این متغیر درصد است و دادهمی

 شود. می

𝑃𝑂𝑃𝑡 های این متغیر از سایت بانک باشد. دادهبیانگر جمعیت کل است که واحد آن تعداد نفر می

 شود.هانی استخراج میج

                                                                                                                   
1 www.sukuk.ir 

2 Economist Intelligence Unit 

3 https://worlduncertaintyindex.com 

4 https://databank.worldbank.org/ 
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اغلب غیرخطی و  و توسعه بازارهای مالیهای اقتصادی نااطمینانیانواع ارتباط میان از آنجا که 

های مثبت و منفی نااطمینانی لزوماً مشابه نیست و رفتار به این معنا که تأثیر شوک ،نامتقارن است

ستفاده از روش خودتوضیحی با ، اتواند متفاوت باشدبه جهت شوک می با توجهمتغیر وابسته 

روش مذکور  (.2021( مناسب است )آلن و مک آلیر، NARDL) 1های توزیعی غیرخطیوقفه

کند و برای صورت جداگانه فراهم میقابلیت تفکیک اثر افزایش و کاهش هر متغیر توضیحی را به

)آلن و مک آلیر، های متغیرهای کلیدی مناسب استنمایش واکنش نامتقارن بازار نسبت به شوک

مدت و بلندمدت را فراهم های کوتاهامکان بررسی پویایی NARDLهمچنین روش  (.2020

گذاران بازار صکوک اهمیت دارد تا متناسب با جهت و شدت این ویژگی برای سیاستکند، که می

 . بدین منظور تغییرات مثبت و منفی درتری اتخاذ کنندهای مناسبهای جهانی، سیاستشوک

باشد و ( برابر با مجموع جزئی تغییرات مثبت و منفی این شاخص می1نااطمینانی جهانی در رابطه )

 شود:به صورت زیر محاسبه می

WUIt
+ = ∑ ∆WUIj

+t
j=1 = ∑ max⁡(∆WUIj

t
j=1 , 0)  

WUIt
− = ∑ ∆WUIj

−t
j=1 = ∑ min⁡(∆WUIj

t
j=1 , 0) (2     )  

رار ق( و 2)ر اساس رابطه با در نظر گرفتن تغییرات مثبت و منفی شاخص نااطمینانی جهانی ب

له به منظور ، الگوی مقا NARDL( در فرم مدل 1ها در رابطه رگرسیونی مطابق با رابطه )دادن آن

   بود: تحلیل اثر نامتقارن نااطمینانی جهانی بر توسعه بازار صکوک، به صورت زیر خواهد

SDt = μ0 + ∑ σa
j=1 j

SD(t−j)+∑ (αh
+q

h=0 WUI(t−h)
+
+ αh

−WUI(t−h)
−) +

α1𝐺𝐺𝑡 + α2𝑆𝐴𝑉𝑡 + α3𝑃𝑂𝑃𝑡+ϑit (3)   

αhپارامترهای خودرگرسیونی مدل،  σj( 3در رابطه )
αhو  +

پارامترهای با وقفه توزیعی  −

αhجزء خطاست. چنانچه ⁡ϑitعرض از مبدأ،  μ0ها ضرایب متغیرهای متقارن، ⁡α𝑖نامتقارن است.
+ 

 =αh
 خطی حاصل خواهد شد. ARDLباشد، مدل  −

 

 و برآورد الگوها نتایج آزمون -2-3

حداکثر،  آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مورد استفاده در الگوی پژوهش که شامل میانگین،

 ( ارائه شده است.1حداقل و انحراف معیار است در جدول )

 

 آمار توصیفي -(1جدول )
 مقیاسانحراف  حداقل حداکثر میانگین متغیر نام متغیر

                                                                                                                   
1 Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 
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 معیار

توسعه بازار 

صکوک )ارزش 

صکوک کل 

 منتشر شده(

SDt 119229 673476 291 26/0 میلیارد ریال 

شاخص 

نااطمینانی 

 جهانی

𝑊𝑈𝐼Iit 004/0 006/0 003/0 0009/0 
رتبه بین 

 صفر و یک

شاخص حکمرانی 

 خوب
GGit 87/0- 71/0- 01/1- 09/0 

رتبه بین 

 5/2تا  -5/2

درصدی از  𝑆𝐴𝑉𝑡 51/38 27/46 01/31 95/3 اندازپس
GDP 

 تعداد نفر 𝑃𝑂𝑃𝑡 82574544 88550570 75373855 4313572 جمعیت

 های پژوهشمنبع: یافته

 

شر ، ارزش کل صکوک منت1388: 4-1400: 4( در ایران طی دوره زمانی1بر اساس جدول )

متغیر مربوط به  میلیارد ریال بوده است. کمترین میزان این 119229شده دارای میانگینی برابر با 

ست. بوده ا 1400سال و بیشترین مقدار آن مربوط به فصل چهارم سال  1388سال  فصل سوم

ین شاخص ابوده است. کمترین رتبه  004/0شاخص نااطمینانی جهانی دارای میانگینی برابر با 

بوده  1400سال و بیشترین رتبه آن مربوط به فصل چهارم سال  1390مربوط به فصل چهارم سال 

ین شاخص ابوده است. کمترین رتبه  -87/0وب دارای میانگینی برابر با است. شاخص حکمرانی خ

بوده  1395سال و بیشترین رتبه آن مربوط به فصل چهارم سال  1400مربوط به فصل چهارم سال 

لص داخلی بوده درصد از تولید ناخا 51/38انداز ناخالص داخلی دارای میانگینی برابر با است. پس

ن مربوط به آسال و بیشترین رتبه  1394متغیر مربوط به فصل چهارم سال  است. کمترین رتبه این

نفر  82574544بوده است. جمعیت کل کشور دارای میانگینی برابر با  1388فصل چهارم سال 

ان سال و بیشترین میز 1384بوده است. کمترین میزان جمعیت مربوط به فصل چهارم سال 

 بوده است. 1400جمعیت مربوط به فصل چهارم سال 

ر داینکه  جه بهپیش از برآورد الگو لازم است از درجه مانایی متغیرها آگاهی حاصل شود. با تو

( HEGY)هگی  شود، آزمون مانایی فصلی به روشهای با تواتر فصلی استفاده میاین مقاله از داده

( را نشان 3گوی )( نتایج حاصل از آزمون مانایی هگی برای متغیرهای ال2شود. جدول )انجام می

 دهد.می
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 نتیجه آزمون مانایي هگي -(2جدول )
 فرضیه صفر: نامانا بودن متغیر

 متغیر نام متغیر
آماره 

 آزمون
 نتیجه آزمون احتمال آماره

 نامانا SDt 18/0- 998/0 توسعه بازار صکوک

WUIt شوک مثبت شاخص نااطمینانی جهانی
 نامانا 672/0 -97/1 +

WUIt نااطمینانی جهانیشوک منفی شاخص 
 نامانا 580/0 -00/2 −

 نامانا GGit 71/1- 692/0 شاخص حکمرانی خوب

 نامانا SAVt 58/1- 825/0 اندازپس

 نامانا POPt 21/2- 528/0 جمعیت

 های پژوهشمنبع: یافته

 

( حاکی از از نامانا بودن کلیه متغیرهاست. بدین ترتیب در صورت وجود رابطه 2نتایج جدول )

استفاده نمود. نتایج آزمون همجمعی باند در  NARDLتوان از روش همجمعی بین متغیرها می

 ( ارائه شده است.3جدول )

 

 نتیجه آزمون همجمعي باند -(3جدول )

 فرضیه صفر: عدم وجود همجمعی

 حد بالا حد پایین سطح خطا Fآماره 

 

83/8 

 38/3 49/2 درصد 10

 76/3 81/2 درصد 5

 63/4 5/3 درصد 1

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 5، 10(، مقدار آماره محاسباتی از حد بالای بحرانی جدول در سطح خطای 3بر اساس جدول )

شود وجود رابطه درصد بزرگتر است. بدین ترتیب فرضیه صفر آزمون همجمعی باند رد می 1و 

باشد، در سطح همجمعی بین متغیرهای مدل که دال بر وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها می

 توان به برآورد الگو اقدام نمود. شود و میصد تایید میدر 99اطمینان 
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های بهینه بر اساس لازم است تعداد وقفه NARDLدر مرحله اول برای برآورد مدل به روش 

ر اساس ینه بیکی از معیارهای آکاییک، شوارتز و حنان کویین تعیین شود. نتیجه تعیین وقفه به

ته ظر گرفندر وقفه و جلوگیری از کاهش درجه آزادی در جویی معیار شوارتز که به منظور صرفه

انداز، حکمرانی خوب و وقفه برای متغیرهای پس 1وقفه برای متغیر وابسته و  2شده است، تعداد 

ی شوک مثبت نااطمینانی جهانی و صفر وقفه برای جمعیت و شوک منفی نااطمینانی جهان

((NARDL(2,1,0,1,1,0را بدست می ) مل تخمین الگو، آزمون فروض کلاسیک شادهد. پس از

رش نرمال بودن، همسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی اجزای خطا و همچنین آزمون تو

 ه است.( ارائه شد4های مذکور در جدول )شود. نتایج حاصل از انجام آزمونتصریح انجام می

 

 هاي تشخیصآزمون -(4جدول )

 نوع آزمون

آزمون خود 

 همبستگی

 گادفری-بروش

 آزمون تورش تصریح

 رمزی-ریست

آزمون ناهمسانی 

 واریانس

 وایت

 آزمون نرمالیتی

 برا-جارکو

 فرضیه صفر
عدم وجود 

 خودهمبستگی

عدم وجود تورش 

 تصریح

عدم وجود ناهمسانی 

 واریانس

نرمال بودن 

 اجزای خطا

 79/1 27/1 65/1 27/1 آماره

 408/0 277/0 108/0 294/0 احتمال آماره

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 های تورش تصریح، ناهمسانی( حاکی از آن است که فرضیه صفر آزمون4نتایج جدول )

لگو با ارتیب تتوان رد کرد. بدین واریانس، نرمال بودن اجزای خطا و خودهمبستگی سریالی را نمی

( را در 3لگوی )ارآورد ( نتایج ب5توان برای برآورد آن اقدام نمود. جدول )مشکلی مواجه نیست و می

 کند.ارائه می NARDLمدت و بلندمدت، با استفاده از روش کوتاه

 

 NARDLنتیجه برآورد الگو به روش  -(5جدول )
 ⁡SUKtمتغیر وابسته: ارزش صکوک منتشر شده )توسعه بازار صکوک(  

 احتمال آماره tآماره  ضریب نماد متغیر نام متغیر دوره

 بلندمدت

مثبت شاخص تغییرات 

 نااطمینانی جهانی
WUIt

+ 58/1- 35/2- ** 024/0 

WUItتغییرات منفی شاخص 
− 83/8 24/4 *** 000/0 
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 نااطمینانی جهانی

 GGt 53/0 35/9 ***000/0 شاخص حکمرانی خوب

 SAVt 02/1 93/3 ***000/0 اندازپس

 POPt 11/0- 17/0- 865/0 جمعیت

 TREND 12/0 03/7 ***000/0 روند زمانی 

 مدتکوتاه

تفاضل وقفه اول توسعه بازار 

 صکوک
∆SUK(−1)t 44/0 57/5 ***000/0 

تفاضل شوک مثبت نااطمینانی 

 جهانی
∆WUIt

+ 62/5- 34/7- ***000/0 

 SAVt 14/0- 25/2- ***000/0∆ اندازتفاضل پس

 GGt 28/0 99/3 ***000/0∆ تفاضل شاخص حکمرانی خوب

 C 12/0- 04/8- ***000/0 عرض از مبدأ

 ECM 12/0- 51/8- ***000/0 تصحیح خطا

 درصد است. 90و  95، 99*** ، ** ، * به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح اطمینان 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

دهد که در بلندمدت شوک مثبت یا به عبارتی تغییرات مثبت ( نشان می5نتایج جدول )

بر توسعه بازار صکوک در ایران اثر منفی داشته که از نظر آماری در سطح  نااطمینانی جهانی

باشد. این در حالی است که تغییرات منفی یا شوک منفی نااطمینانی درصد معنادار می 95اطمینان 

 99جهانی بر توسعه بازار صکوک در ایران اثر مثبت داشته که از نظر آماری در سطح اطمینان 

انداز ناخالص داخلی اثر مثبت و باشد. از طرفی در بلندمدت حکمرانی خوب و پسدرصد معنادار می

درصد بر توسعه بازار صکوک داشته و جمعیت از نظر آماری اثر  99معنادار در سطح اطمینان 

 معناداری بر توسعه بازار صکوک نداشته است. 

ثبت نااطمینانی جهانی بر مدت نیز بیانگر آن است که تفاضل شوک منتایج برآوردها در کوتاه

درصد معنادار  99توسعه بازار صکوک در ایران اثر منفی داشته که از نظر آماری در سطح اطمینان 

 99مدت تفاضل شاخص حکمرانی خوب اثر مثبت و معنادار در سطح اطمینان باشد. در کوتاهمی

زار صکوک در ایران اثر منفی انداز بر توسعه بادرصد بر توسعه بازار صکوک داشته است. تفاضل پس

باشد. تفاضل وقفه اول توسعه بازار درصد معنادار می 99داشته که از نظر آماری در سطح اطمینان 

درصد داشته  99صکوک نیز بر مقدار جاری توسعه صکوک اثر مثبت و معنادار در سطح اطمینان 

 است.
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 12دهد در هر دوره ن میحاصل شده که نشا -12/0از طرفی ضریب تصحیح خطا برابر با 

 شود.مدت تعدیل شده و به روند بلندمدت خود نزدیک میهای کوتاهدرصد از عدم تعادل

با توجه به اینکه تصریح نادرست الگو سبب تمایل به تغییر در علامت تعدادی از خطاهای 

زگشتی بازگشتی به دنبال هم خواهد شد، زمان شروع یک افزایش یا کاهش شدید در خطاهای با

دهد. در نمودار مجموع نیز زمان وقوع یک شکست ساختاری در رگرسیون مورد بررسی را نشان می

نمودار خطاهای  توسط چینتراکمی مجذور خطاهای بازگشتی نیز قطع یکی از دو خط نقطه

سی در محدوده زمانی بازگشتی بیانگر وقوع شکست ساختاری در ضرایب برآوردی الگوی مورد برر

های مجموع تراکمی خطاهای بازگشتی )کوزام( و آزمون ( نتایج آزمون1برخورد است. نمودار )

 دهد.مجموع تراکمی مجذور خطاهای بازگشتی )کوزام اسکوئر( را نشان می
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 آزمون شکست ساختاري -(1نمودار )

 های پژوهشمنبع: یافته
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ی کوزام و نسبت مسیر زمانی نسبت مقادیر تراکمی خطاهای بازگشت( 1با توجه به اینکه در نمودار )

تیجه اند، نچین را قطع نکردهمقادیر تراکمی مجذور خطاهای بازگشتی کوزام اسکوئر خطوط نقطه

 4شود که شکست ساختاری در ضرایب برآوردی الگوی پژوهش در محدوده زمانی گرفته می

  وجود نداشته است. 1388: 1400-4:

ر در تغییرات مثبت و منفی اتفاق افتاده د تقارن عدم وجود NARDLوش برآورد در ر

قفه بهینه شود. از آنجا که وبا استفاده از آزمون والد تشخیص داده می مدتبلند و مدتکوتاه

ی آن مدت ضریبی براتغییرات منفی نااطمینانی جهانی برابر با صفر حاصل شده است، در کوتاه

 توجه به ست. باحالیکه تغییرات مثبت آن اثر منفی بر نااطمینانی جهانی داشته اوجود ندارد، در 

ی ااطمیناننفی ناثر بودن تغییرات منفی، اثرگذاری تغییرات مثبت و ماثرگذاری تغییرات مثبت و بی

ارش ( گز6)مدت نامتقارن است. نتیجه آزمون والد برای بلندمدت نیز در جدول جهانی در کوتاه

 .شده است

 

 ها در بلندمدتنتیجه آزمون والد براي تشخیص نامتقارن بودن شوک -(6جدول )
 فرضیه صفر: متقارن بودن اثر تغییرات مثبت و منفی

 نتیجه آزمون χ2آزمون  Fآزمون  tآماره آزمون  دوره زمانی نام متغیر

تغییرات مثبت و منفی شاخص 

 نااطمینانی جهانی
 بلندمدت

50/7- 

(000/0) 

26/56 

(000/0) 

26/56 

(000/0) 
 نامتقارن

 های پژوهشمنبع: یافته

 

( تقارن χ2و  t ،Fها )آزمون (، در بلندمدت آماره محاسباتی تمامی آزمون6مطابق با جدول )

کند. بنابراین در بلندمدت تغییرات تغییرات مثبت و منفی شاخص نااطمینانی جهانی را رد می

 شاخص نااطمینانی جهانی بر توسعه بازار صکوک اثر نامتقان دارد. 

 

 گیري و پیشنهادهاي سیاستينتیجه -4

ر در ایران دکوک صبازار  در مقاله حاضر که با هدف تحلیل اثر نامتقارن نااطمینانی جهانی بر توسعه

ی های توزیعی غیرخطو با استفاده از روش خودتوضیحی با وقفه 1388: 4-1400: 4دوره 

(NARDL:انجام شد، نتایج زیر بدست آمد ) 

مدت شوک )تغییرات( مثبت نااطمینانی جهانی بر توسعه بازار صکوک در ایران اثر در کوتاه -

در بلندمدت نیز شوک مثبت نااطمینانی جهانی بر توسعه بازار داشته است.  -62/5منفی و برابر با 

داشته است. این در حالی است که شوک  -58/1صکوک در ایران اثر منفی و معنادار به اندازه 
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بوده و در  تأثیرمدت بر توسعه بازار صکوک در ایران بی)تغییرات( منفی نااطمینانی جهانی در کوتاه

داشته است. این یافته مبتنی بر انتظارات نظری است  83/8ار به اندازه بلندمدت اثر مثبت و معناد

اطمینان در  اطلاعات کافی و در نتیجه نداشتن فقدان یا به عبارتی که بر اساس آن نااطمینانی

اقتصادی نتوانند ن اشخاص یا فعالا شود کهباعث مییا هر زمینه دیگری و سیاست  ،اقتصاد

های خود داشته باشند و این امر منجر به ایجاد اختلال در فعالیت بینی دقیقی از آیندهپیش

های کم ریسک را افزایش داده و تأثیر منفی بر گذاریبازارهای مالی شده، تمایل افراد برای سرمایه

گذاری در بازار سهام بازارهای سهام اسلامی گذاشته است. از طرفی با کاهش نااطمینانی، سرمایه

( و مئو و همکاران 2024فته است. این نتیجه با نتایج مطالعات کازک و همکاران )اسلامی رونق یا

 ( مطابقت دارد. 2023)

مدت با توجه به عدم اثرگذاری شوک منفی نااطمینانی جهانی بر توسعه بازار صکوک در کوتاه -

نااطمینانی جهانی بر و اثر منفی شوک مثبت آن بر توسعه بازار صکوک، اثر تغییرات مثبت و منفی 

باشد. بر اساس نتایج آزمون والد در بلندمدت نیز مدت نامتقارن میتوسعه بازار صکوک در کوتاه

اند. این یافته با تغییرات مثبت و منفی نااطمینانی جهانی بر توسعه بازار صکوک اثر نامتقارن داشته

 ( مطابقت دارد.1403زاده و همکاران )نتایج مطالعه خانعلی

بر توسعه بازار صکوک داشته است. در  28/0مدت حکمرانی خوب اثر مثبت به اندازه در کوتاه -

بر توسعه بازار صکوک داشته است.  53/0بلندمدت نیز حکمرانی خوب اثر مثبت و معنادار به اندازه 

نین و قوا اجرای این یافته با مبانی نظری دال بر اینکه بهبود کیفیت حکمرانی از طریق کارایی

گذاری سرمایه دارند، منجر به تسهیل های اقتصادی جامعهساختار انگیزهدادن به  مقررات و شکل

و بازار توسعه مالی شده و همچنین به تخصیص کارآمد منابع و بهبود  در سرمایه فیزیکی و انسانی

 باشد.( همسو می2021شوند. این یافته با نتایج مطالعه باسیریه و همکاران )سهام اسلامی منجر می

 -14/0انداز بر توسعه بازار صکوک در ایران اثر منفی به اندازه مدت پسدر دوره زمانی کوتاه -

انداز ناخالص داخلی اثر مثبت و معنادار به داشته است. این در حالی است که در بلندمدت پس

که  اندازپس دت افزایشمبر توسعه بازار صکوک داشته است. بر این اساس در کوتاه 02/1اندازه 

است، از طریق کاهش نقدینگی  اقتصاد در گذاریسرمایه و مخارج مصرفی کاهش معنای به معمولاً

 افزایش شده است. این در حالی است که صکوک مانند مالی ابزارهای برای تقاضا کاهش به منجر

 مالی تأمین به امر این زیرا شود، منجر صکوک بازار توسعه و رشد به توانسته بلندمدت در اندازپس

 مالی مؤسسات و هابانک به اندازهاپس افزایش. کندمی کمک هاگذاریسرمایه و بزرگ هایپروژه

 هاپروژه این. کنند جذب بزرگ هایپروژه مالی تأمین برای را بیشتری مالی منابع تا دهدمی اجازه

 ابزار یک عنوان به که دارند، صکوک مانند مالی ابزارهای طریق از مالی تأمین به نیاز معمولاً
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 کاهش مالی تأمین هایهزینه اندازها،پس حجم افزایش کند. بامی عمل اسلامی گذاریسرمایه

 تمایل گذارانسرمایه زیرا شود، صکوک انتشار افزایش به منجر تواندمی هاهزینه کاهش این. یابدمی

 دارند. ابزارها این در گذاریسرمایه به بیشتری

ارائه  ی زیربا توجه به نتایج حاصل از برآورد الگوی مقاله در بلندمدت، پیشنهادهای سیاست

 شود:می

یه می ک توصبا توجه به اثر منفی و نامتقارن شوک نااطمینانی جهانی بر توسعه بازار صکو -

 این. ندک ککم نااطمینانی کاهش به اقتصادی هایسیاست در ثبات حفظ و شود که دولت با ایجاد

 اعتماد تواندمی که است پولی و مالی هایسیاست در ناگهانی تغییرات کاهش شامل امر

 در ویژه هب مالی، و اقتصادی تصمیمات در شفافیت کند. همچنین افزایش تقویت را گذارانسرمایه

 به را هاآن و کند کمک گذارانسرمایه هاینگرانی کاهش به تواندمی صکوک، بازارهای

 دیگر ورهایکش با اقتصادی و مالی هایهمکاری نماید. از طرفی تقویت ترغیب بیشتر گذاریسرمایه

 شامل توانندمی هاهمکاری این. کند کمک جهانی نااطمینانی منفی اثرات کاهش به تواندمی

 مدیریت ارهایسازوک کنند. ایجادمی کمک مالی بازارهای ثبات به که باشند مالی و تجاری توافقات

از دیگر  اقتصادی نیز هایبحران یا تجاری هایتنش مانند جهانی، هایشوک به پاسخ برای بحران

 . تشویقخواهد انجامید صکوک بازار بر هاشوک این منفی اثرات کاهش پیشنهاداتی است که به

 هایصکوک در گذاریسرمایه جمله از خود، گذاریسرمایه سبد در بخشی تنوع به گذارانسرمایه

 مالی رهایابزا دهد. توسعه کاهش را کلی ریسک تواندمی متفاوت، هایریسک و هاویژگی با مختلف

 بازار تقویت به تواندمی سنتی منابع به وابستگی کاهش و گذارانسرمایه جذب برای متنوع و جدید

 صکوک ربازا درباره گذارانسرمایه برای لازم هایآموزش کردن همچنین فراهم .کند کمک صکوک

 .واهد کاستخ نااطمینانی منفی آثار از و شده هاآن اعتماد افزایش به منجر آن، عملکرد نحوه و

خواهد  کمک گذارانسرمایه به نیز سیاسی تغییرات و اقتصادی وضعیت درباره مستمر رسانیاطلاع

 ند.نمای جلوگیری نااطمینانی منفی آثار از و کنند اتخاذ تریآگاهانه تصمیمات تا کرد

با  شود که دولتبا توجه به تاثیر مثبت بهبود حکمرانی بر توسعه بازار صکوک توصیه می -

 بازار به دولتی که مربوط نهادهای عملکرد به مربوط اطلاعات مالی و هایگزارش اطلاعات انتشار

 دیجیتال هایسیستم سازیباشد، به توسعه بازار صکوک کمک نماید. همچنین پیادهمی صکوک

 برای هاییکانال صکوک، ایجاد بازار معاملات در شفافیت ارتقاء و اطلاعات به دسترسی تسهیل برای

 که دولتی غیر نهادهای از صکوک، حمایت بازار با مرتبط هایگیریتصمیم در شهروندان مشارکت

 تسهیل را صکوک بازار عملکرد بر نظارت و کنند ایفاء را جامعه و دولت بین واسط نقش توانندمی

 را ذینفعان و گذارانسرمایه حقوق که صکوک بازار تنظیم برای عادلانه و روشن قوانین کنند، تدوین
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 بروز صورت در تا کند عمل غیرمغرضانه و مستقل قضایی سیستم اینکه از کند، اطمینان تضمین

 بازار عملکرد بر نظارت برای مستقل نهادهایی شود، ایجاد برقرار مؤثر طوربه عدالت اختلافات

 هایگزارش ارائه به دولتی نهادهای عمومی، الزام هاینگرانی و سوالات به پاسخگویی و صکوک

صکوک، از جمله اقداماتی است که به منظور توسعه این  بازار مالی نتایج و هافعالیت درباره ایدوره

 شود.بازار به دولت پیشنهاد می
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