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 دهیچک
دلیل شرایط اقتصادی پیچیده و نوسانات زیاد، نیاز به بررسی دقیق ارتباط و انتقال بازارهای مالی ایران به

و تأثیر نوسانات بین بازارهای ارز، طلا،  تاثیرات بین بازارهای مختلف دارند. این تحقیق با هدف بررسی رفتار
تحلیلی و کاربردی -بورس و صکوک در سطوح مختلف رشد اقتصادی انجام شده است. روش پژوهش توصیفی
 (TVP-QVAR) است و در بخش تجربی، از مدل خودرگرسیونی برداری کوانتایل با پارامترهای متغیر در زمان

است. نتایج نشان  140۲تا  1۳۹۶اطلاعات روزانه بازارهای مالی ایران از سال ها شامل استفاده شده است. داده
دهد که بازار ارز در همه شرایط رشد اقتصادی، نقش اصلی انتقال نوسانات را دارد. بازار طلا هم همزمان می
بودن و تأثیر کمتر، تر کند. بازار صکوک با ثباتگذاری و منبع نوسانات عمل میعنوان مکانی امن برای سرمایهبه

ها اهمیت شناخت دقیق ارتباط بازارها کند. این یافتهبخشی پرتفوی کمک زیادی میبه مدیریت ریسک و تنوع
 .دهدگذاری اقتصادی و مدیریت سرمایه نشان میگیری بهتر در سیاسترا برای تصمیم
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 . مقدمه1

اند، پیوسته شدههمای به یکدیگر وابسته و بهطور فزایندهانداز مالی امروز که بازارها بهدر چشم

تواند صرفاً بر رویکردهای سنتی مبتنی بر یک بازار تکیه کند. در چنین مدیریت پرتفوی دیگر نمی

 درآمد ابزارهای سهام، بازار جمله )از ها در میان بازارهای مختلفگذاریبخشی به سرمایهتنوعمحیطی، 

تنها به عنوان ابزاری برای کاهش ریسک سیستماتیک و هطلا( ن مانند کالاهایی و ارزها ثابت،

 کندمی گذاری ایفاسازی بازدهی سرمایهغیرسیستماتیک مطرح است، بلکه نقش مهمی در بهینه

(Khan & Malik, 2023) . شود که در بستر اقتصادهای زمانی دوچندان می این موضوعاهمیت

های گذارینوظهور بررسی شود؛ اقتصادهایی که به واسطه عواملی چون نوسانات ساختاری، سیاست

پذیری المللی و وابستگی به منابع درآمدی محدود )نظیر نفت(، از آسیبهای بینناپایدار، محدودیت

های ازارهای مالی در ایران اغلب شاهد بروز شوک. ب(Ahmad et al., 2022) بیشتری برخوردارند

گذاران داشته باشند. گیری سرمایهتوجهی بر تصمیمتوانند اثرات قابلناگهانی و شدید هستند که می

ر شرایط بحرانی، ویژه درو، شناسایی و تحلیل دقیق نحوه تعامل میان بازارهای مالی مختلف، بهاز این

 .(Zhang & Wang, 2021) از اهمیت بالایی برخوردار است

گیری تواند با بهرهپردازد، میمدیریت پرتفوی چندبازاره، که به بررسی پویای روابط بین بازارها می

های پارامتر متغیر در زمان، راهکاری کارآمد برای مقابله با از ابزارهای تحلیلی پیشرفته، مانند مدل

در این میان، توجه به ابزارهای  .(Al-Qudah & Jaradat, 2022) هایی فراهم کندچنین ریسک

تر و هایی همچون بازدهی باثباتمالی منطبق با شریعت، نظیر اوراق اسلامی )صکوک(، که با ویژگی

ی های اقتصادآوری پرتفوی در برابر شوکتواند به افزایش تابشوند، میریسک کمتر شناخته می

های بنابراین، بررسی پیوندهای میان صکوک و سایر دارایی. (Saeed & Iqbal, 2021) کند کمک

گذاران و طراحی گیری سرمایهمالی در قالب یک چارچوب یکپارچه و پویا، برای بهبود تصمیم

 .(Ahmad et al., 2022) های تخصیص بهینه دارایی، کاملاً ضروری استاستراتژی

ار بازار مالی کلیدی در ایران تمرکز دارد که در مجموع، طیف متنوعی از این پژوهش بر چه

کنند: بازار اوراق اسلامی )صکوک(، بازار سهام، بازار ارز و های ریسک و بازده را نمایندگی میویژگی

دهد که المللی نشان میبازار طلا. علاوه بر مطالعات ذکر شده، شواهد موجود در ادبیات داخلی و بین

زا هستند و بازار ارز های ارزی و برونازارهای مالی نوظهور، به ویژه بازار ایران، تحت تأثیر شوکب

 ;Amin & Rezaei, 2023) کندمعمولاً به عنوان کانال اصلی انتقال شوک به سایر بازارها عمل می

Zarei & Asadi, 2023). از آن است  بررسی عملکرد ابزارهای مالی اسلامی مانند صکوک نیز حاکی

توانند به عنوان پناهگاهی های واقعی، میکه این اوراق، به دلیل بازدهی نسبتاً پایدار و پشتوانه دارایی

 امن در پرتفوی چندبازاره عمل کنند و نقش مؤثری در کاهش ریسک سیستماتیک ایفا نمایند
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(Rafique et al., 2022; Mehmet et al., 2022). کنند که تحلیل تعامل ها تأکید میاین یافته

، TVP-QVAR های پیشرفته پویای کوانتیلی مانندمیان صکوک، ارز، بورس و طلا با استفاده از مدل

های تری نسبت به مدیریت ریسک و طراحی استراتژیتواند دیدگاه دقیقبه ویژه در شرایط بحرانی، می

گذاران اهمیت دارند، بلکه نقش مهمی در تنها برای سرمایهاین بازارها نه .بهینه پرتفوی فراهم کند

کنند. اوراق اسلامی )صکوک( بخشی رو به رشد از نظام مالی ایران ثبات اقتصاد کلان کشور ایفا می

های عنوان ابزارهای درآمد ثابت منطبق با شریعت، معمولاً پشتوانه داراییدهند و بهرا تشکیل می

شود برای دهند که موجب میوسانات نسبتاً پایینی ارائه میهای منظم و نها بازدهیواقعی دارند. آن

 ,Khan & Malik) های متنوع، جذاب باشندکار و مدیریت ریسک در پرتفویگذاران محافظهسرمایه

است، با  هایی مانند شاخص بورس اوراق بهاداردر مقابل، بازار سهام که نماینده آن شاخص. (2023

وه بیشتر همراه است. عملکرد این بازار اغلب بازتابی از وضعیت کلی اقتصاد ریسک بالاتر اما بازده بالق

اقتصادی داخلی و روندهای -تأثیر تحولات سیاسیگذاران بوده و به شدت تحتو احساسات سرمایه

 .(Zhang & Wang, 2021) دارد جهانی قرار

های اصلی آمریکا، یکی از شاخص ویژه نرخ برابری ریال در برابر ارزهایی مانند دلاربازار ارز، به 

ها، پذیری در برابر عواملی همچون تحریمرود. به دلیل آسیبشمار میوضعیت اقتصاد کلان ایران به

عنوان ابزاری برای ثباتی مالی است و اغلب بهتورم و نوسانات قیمت نفت، این بازار منبع عمده بی

 .(Ahmad et al., 2022) گیردفاده قرار میپوشش ریسک ناشی از کاهش ارزش پول ملی مورد است

های آشفتگی اقتصادی یا ژئوپلیتیکی، جایگاه عنوان پناهگاه امن سنتی در دورهبازار طلا نیز به

انداز خانوارهای ایرانی دارد. قیمت طلا ضمن تبعیت گذاری و پسفردی در فرهنگ سرمایهمنحصربه

 گیردمی ارات تورمی داخلی و نوسانات بازار ارز قراراز روندهای جهانی، به شدت تحت تأثیر انتظ

(Saeed & Iqbal, 2021). 

چارچوب تحلیلی منسجم، این  یک طلا( در و ارز سهام، )صکوک، با تلفیق چهار بازار کلیدی

پردازد. تحلیل نحوه انتشار ها در طول زمان میمطالعه به بررسی تعاملات پویا و اثرات متقابل آن

بازاری فراهم های انتقال ریسک و رفتارهای بینتری از مکانیسماین بازارها، درک دقیق ها میانشوک

کند. چنین بخشی پرتفوی مشخص میسازی تنوعهای بهینهسازد و نقش هر دارایی را در استراتژیمی

تیک های سیستماهایی مقاوم در برابر ریسکگذارانی که به دنبال ساخت پرتفویبینشی برای سرمایه

راستا با اصول مالی اسلامی هستند، اهمیتی بنیادین دارد. در این راستا، مدل برداری و هم

عنوان ابزار اصلی تحلیلی به 1QVAR) -(TVPخودرگرسیونی کوانتایل با پارامترهای متغیر در زمان

روابط و  این پژوهش انتخاب شده است. این مدل با قابلیت در نظر گرفتن تغییرات زمانی در ساختار

                                                                                                                   
1 Time-Varying Parameter Quantile Vector Autoregression 
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 هایمدل به نسبت بالاتری بحرانی( توانایی شرایط در ویژه)به ها در سطوح مختلف کوانتیلتحلیل آن

در بررسی روابط نامتقارن و غیرخطی بازارها دارد و در نتیجه برای تحلیل اقتصاد ناپایدار  VAR سنتی

 .(Ahmad et al., 2022) شودتر ارزیابی میو پرنوسانی مانند ایران، مناسب

بازاری ایران، با برای تحلیل ساختار بین TVP-QVAR کارگیری مدلنوآوری این پژوهش در به

عنوان یکی از ابزارهای مالی اسلامی با ریسک پایین تا متوسط نهفته تمرکز ویژه بر نقش صکوک به

همراه هستند،  هایی مانند ارز و طلا اغلب با نوسانات شدید و ریسک بالاکه داراییاست. در حالی

تری ارائه های واقعی و ساختار منطبق با شریعت، بازدهی نسبتاً باثباتصکوک به دلیل پشتوانه دارایی

اندازی های پرریسک، چشمهای صکوک در کنار داراییدهد. این تحقیق با مقایسه عملکرد و پویاییمی

بخشی در بستر های تنوعاتژیتازه در زمینه پوشش ریسک، مدیریت بهینه پرتفوی و طراحی استر

 .(Khan & Malik, 2023)دهد مالی اسلامی ارائه می
 

 . پیشینه تجربي             2

ویژه در های اخیر، بررسی روابط پویا و متغیر در زمان میان بازارهای مالی مختلف، بهدر سال

است. یکی از ابزارهای رایج اقتصادهای نوظهور، به یکی از محورهای اصلی تحقیقات مالی تبدیل شده 

-TVP های برداری با پارامترهای متغیر در زمان و چارچوب کوانتیلی ماننددر این مطالعات، مدل

QVAR  کار بازاری، انتقال شوک و سرریز ریسک بههای بینزمان پویاییاست که برای تحلیل هم

 .شوندگرفته می

، نشان داد که بازار نفت و ارز TVP-VAR از مدلبا استفاده ،  Salisu et al. (2021)یمطالعه

در کشورهای در حال توسعه، اثرگذاری شدیدی بر بازار سهام در شرایط بحرانی دارند و این روابط در 

 کند. زمان تغییر می

دهند که در اقتصادهای نوظهور، بازار ارز نقش کلیدی در سرریز های اخیر نشان میپژوهش

ها و نوسانات قیمت نفت، اولین زا مانند تحریمهای برونرهای مالی دارد و شوکنوسانات به سایر بازا

 .(Ahmad et al., 2022; Amin & Rezaei, 2023) کنندتأثیر خود را بر این بازار اعمال می

های مربوط به اوراق اسلامی نیز حاکی از آن است که صکوک، به دلیل ساختار مبتنی بر پژوهش

تواند نقش مؤثری در کاهش ریسک پرتفوی در شرایط بحران ی و بازدهی باثبات، میهای واقعدارایی

مطالعات  .(Saeed & Iqbal, 2021; Rafique et al., 2022; Mehmet et al., 2022) ایفا کند

دهند که در شرایط نشان می Zhang & Wang (2021) و Bouri et al. (2023) جهانی مانند

 TVP-VAR یا TVP-QVAR هایشود و مدلبازارهای مالی تقویت میپرریسک، همبستگی میان 

 .ابزار مناسبی برای تحلیل پویای این روابط هستند
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با تمرکز بر بازارهای اسلامی، به این نتیجه رسیدند که اوراق ،  Rafique et al. (2022)همچنین، 

های نوسانی برابر داراییهای پایین )شرایط بحرانی( نقش محافظتی مؤثری در صکوک در کوانتیل

 نند.کمانند طلا و ارز ایفا می

 TVP-QVAR با بررسی بازارهای جهانی، از مدل،  Bouri et al. (2023)ای مشابه، در مطالعه

های بورس جهانی استفاده کرده و دریافتند که کوین، طلا و شاخصبرای تحلیل روابط میان بیت

 .شوندصورت نامتقارن منتشر میها بهشوند و شوکیها در شرایط پرریسک تقویت مهمبستگی

، دریافتند TVP-FAVAR با استفاده از مدل (،140۲امین و رضایی ) در تحلیل بازارهای ایران

های پویایی هستند که تحت تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی و که بازار ارز و سهام دارای وابستگی

ها بر لزوم استفاده از ابزارهای کوانتیلی برای کنند. آنمی طور مداوم تغییرهای غیراقتصادی بهشوک

 .تحلیل دقیق این روابط تأکید کردند

به بررسی تعامل صکوک با دیگر بازارها در  صورت خاصبه(، 140۳پژوهش کاظمی و محمدی )

ی های اقتصادی، ثبات نسبایران پرداختند و نشان دادند که این ابزار در شرایط تورمی و تحریم

 .های مقاوم نقشی اساسی ایفا کندتواند در پرتفویبیشتری دارد و می

با تمرکز بر کشورهای اسلامی حوزه ،  Alshammari & Hammoudeh (2021)ایدر مقاله

عنوان خلیج فارس، به بررسی روابط بین صکوک، طلا و ارز پرداختند و تأکید کردند که صکوک به

 .بحرانی عملکرد بهتری نسبت به اوراق قرضه سنتی دارد ریسک در شرایطبدوندارایی شبه

به بررسی اثر سرریز ریسک بین بازارهای مالی اسلامی ، نیز  Mehmet et al. (2022)در مطالعه 

نشان دادند که ابزارهای مالی آنها در این مقاله و  ه شدپرداخت 1۹-های پاندمی کوویدو سنتی در دوره

 .اندخوبی عمل کردهگهانی بههای نااسلامی در زمان شوک

 1۳۹۶های روزانه از با داده(، 140۲زارعی و اسدی ) ای کاربردی روی بازار مالی ایراندر مطالعه

های بازار ارز بیشترین اثر انتقالی را به نشان دادند که شوک TVP-QVAR ، به کمک مدل140۲تا 

دهنده عنوان ابزار پوششی شوک را دارد و بهبازار طلا و سهام دارند، در حالی که صکوک نقش گیرنده

 ست.قابل توجه ا

نیز نشان دادند که نوسانات نرخ ارز در بازار ایران در (، 140۳در پژوهشی فرهادی و آقایی )

های بالا )رشد شدید( تأثیر بیشتری بر بازار سهام دارد و این تأثیر در طول زمان نوسان دارد؛ کوانتیل

 .تی قادر به نمایش آن نیستندهای سنچیزی که مدل

 TVP-QVAR های پویای کوانتیلی ماننددهند که مدلدر مجموع، این مطالعات نشان می

ابزارهایی قدرتمند برای تحلیل روابط متغیر در زمان، انتقال شوک، و تعامل نامتقارن بین بازارهای 

 طلا( در و ارز سهام، )صکوک، ایرانمالی هستند. پژوهش حاضر نیز با تمرکز بر چهار بازار کلیدی 
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 پایداری در را آن نقش و کرده بررسی چندبازاره ساختار یک در را صکوک جایگاه تا است صدد

 . لامی در مواجهه با نوسانات کلان اقتصادی مشخص کنداس مالی هایپرتفوی
 

 شناسي پژوهش. روش3

تحلیلی دارد. مبانی -ماهیتی توصیفیشناسی، این پژوهش از نوع کاربردی بوده و از نظر روش

های مورد ای و مرور ادبیات موجود گردآوری شده و دادهنظری تحقیق از طریق مطالعات کتابخانه

تا  1۳۹۶های زمانی روزانه بازارهای مالی ایران در بازه زمانی استفاده در بخش تجربی شامل سری

 Ando et al توسط  که چندکی زمان در متغیر ارتباط رویکرد از حاضر پژوهش در .است 140۲

 محاسبه برای Ando et al (2018)مطالعه  راستای است. در شده استفاده شده، معرفی(2018)

 عنوان به نامحدود درجه با متحرک میانگین بردار یک بایستی زمان، طی در چندکی ارتباط دقیق

 داریم: QVAR(p)یک  برایشود.  توصیف QVAR))چندکی  برداری خودرگرسیون الگوی نماینده
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 سایر ( تاثیر5دهد. معادله )می نشان را متغیرها سایر روی بر jمتغیر  نوسانات ( تاثیر4) معادله

 خالص کننده منتقل متغیر یک چنانچه (۶معادله ) دهد. درمی نشان را jمتغیر  بر سیستم متغیرهای

 متغیرها سایر از نوسان خالص کننده چنانچه دریافت و مثبت مقدار دارای باشد متغیرها سایر به نوسان

 همچنین و دهدمی نشان را متغیرها میان ارتباط ( میزان7بود. معادله ) خواهد منفی مقدار دارای باشد،

 بر iمتغیر  میزان چه که دهدمی نشان و داردمی بیان را متغیرها دو به مستقیم دو ( ارتباط8معادله )

j  گذارد می تاثیر عکس و بر(Tiwari et all, 2022). 

 

 ها . یافته4

در سه وضعیت نرخ رشد اقتصادی )پایین، میانه و بالا( برای  TVP-QVAR در این بخش، نتایج مدل

آمار  1ش از آن، جدول شود. پیها و رفتارهای نامتقارن میان بازارهای مالی ارائه میتحلیل پویایی

 .دهدها نشان میتوصیفی متغیرهای مدل را برای درک اولیه از داده
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 : آمار توصیفي متغیرهاي الگو1جدول 
 صکوک 

(Sukuk) 

 Exchange) ارز

Rate) 

 Stock) بورس

market) 

 طلای جهانی

(Gold) 
 -۲.14۶ -14.۳۲ -۲.545 1.557 میانگین
 ۲۲8۶.4۹۶ ۳0۶۹17.5۶۲۲ 18۹۳.0۳۹ ۹۶.45۹ واریانس
 -1۹.۹4 -۳8.71۳ -1۹.0۶ 5.75۳۹ چولگی

 7۳۳.7۹8 15۳۲.۳۶۲ 55۶.۹88 88.85۲ کشیدگی
 0.000 0.000 0.000 0.000 احتمال نرمال

 -ADF ۹.0۳05- 10.۹5۳۶- ۳۹.۹858- 40.018  آماره
 ADF 5.4۶E-15 8.۶۶۹87E-۲0 0.000 0.000 احتمال 

 پژوهش هایماخذ: یافته      

های متفاوت و واریانس بالا هستند که ، تمامی متغیرها دارای میانگین1جدول  براساس نتایج

هاست. شاخص چولگی و کشیدگی برای هر چهار متغیر ی نوسانات قابل توجه در دادهدهندهنشان

 شدید منفی هایویژه بازار بورس و ارز با چولگیای از مقادیر نرمال فاصله دارند؛ بهطور قابل ملاحظهبه

دهنده توزیعی ( نشان55۶و  15۳۲های بسیار بالا )به ترتیب ( و کشیدگی-1۹.0۶و  -۳8.7)به ترتیب 

های سنگین و تمرکز داده در نقاط خاص هستند. این موضوع با احتمال نرمال بودن صفر برای با دم

ای توزیع نرمال نیستند؛ یک از متغیرها دارشود و حاکی از آن است که هیچتمام متغیرها تأیید می

، در تحلیل TVP-QVAR های آماری مقاوم به نرمال نبودن، مانند مدلبنابراین، استفاده از روش

 .ها کاملاً موجه استروابط میان آن

های منفی نیز برای هر چهار متغیر دارای آماره (ADF) 1از سوی دیگر، نتایج آزمون ریشه واحد

دهد که تمامی متغیرها هستند. این نتایج نشان می (P < 0.01) پایینبزرگ و سطوح معناداری بسیار 

های برداری بدون نگرانی از ایستا هستند و قابلیت استفاده در مدل( گیریدر سطح )بدون تفاضل

های در مجموع، این توصیف آماری گویای نوسانات شدید، توزیع. های زمانی را دارندناپایداری سری

یی متغیرهای بازارهای مالی ایران است که زمینه مناسبی برای تحلیل پویا و چندکی غیرنرمال و ایستا

 .آوردفراهم می TVP-QVAR در چارچوب مدل

  

                                                                                                                   
1 Augmented Dickey-Fuller 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

08
-0

3 
] 

                             8 / 26

http://mieaoi.ir/article-1-1919-en.html


  147                                             1405 تابستان، پنجاه وپنجمفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره  

 

 پایین( رشد پنجم )نرخ و بیست صدک. 1-4

دهد و بیانگر سرریز نوسانات بازارهای مالی ایران را در شرایط بازدهی پایین نشان می، ۲جدول 

توجه در تعاملات میان این بازارها است. بیشترین انتقال شوک از بازار طلای جهانی به تغییرات قابل 

، بالاترین میزان است. این 0.110که اثر آن بر بازار صکوک با مقدار طوریدهد؛ بهسایر بازارها رخ می

خود منبعی  کند، بلکهعنوان پناهگاه امن عمل میتنها بهدهد طلا در شرایط بحران نهامر نشان می

 . باشدهای سیستماتیک به بازارهای صکوک، ارز و بورس نیز میبرای انتقال شوک

( و 0.0۶7بازار ارز نیز نقش مهمی در انتقال شوک دارد و بیشترین تأثیر خود را بر بازار صکوک )

 کند. این موضوع به وابستگی ارز به عوامل کلان( اعمال می0.0۳4( و طلا )0.045سپس بورس )

ها به دیگر شود در شرایط بحرانی شوکها و تورم مرتبط است که باعث میاقتصادی مانند تحریم

( 0.0۳۳(، ارز )0.0۶4بازار بورس نیز در این دوره اثرگذار است و سرریز آن به طلا ). بازارها منتقل شود

زارها را داشته تواند نقش منبع انتقال ریسک میان بادهد که بورس می( نشان می0.054و صکوک )

در مقابل، بازار صکوک رفتاری  .باشد، به ویژه در شرایط ناپایداری سیاسی و اقتصادی داخلی

، 0.017تر دارد و سرریز نوسانات آن به سایر بازارها نسبتاً پایین است )به ترتیب: ارز کارانهمحافظه

کند که ریسک تبدیل میکمای (. این ثبات نسبی، صکوک را به دارایی0.0۲0و طلا  0.010بورس 

آوری پرتفوی تواند در پرتفوی چندبازاره نقش مهمی در کاهش نوسانات سیستماتیک و افزایش تابمی

 .ایفا کند

دهد که در شرایط نرخ رشد پایین، بازارهای ارز و طلا به طور کلی، تحلیل این ماتریس نشان می

کند. این به عنوان گیرنده محدود شوک عمل میها قرار دارند و صکوک بیشتر در مرکز انتقال شوک

گذاران مالی، به ویژه در توسعه گذاران نهادی و سیاستنتایج برای مدیران پرتفوی، سرمایه

 .های پوشش ریسک مبتنی بر اصول مالی اسلامی، اهمیت فراوانی دارداستراتژی

 

 پنجم و بیست صدک در بررسي مورد متغیرهاي نوسانات سرریز برآورد  :2جدول 

 طلای جهانی بورس ارز صکوک 

 0.0۲011 0.0105۲۹ 0.0175۳5 0.0۳8۶۹5 صکوک

 0.0۳4۶04 0.0458۲۲ 0.0185۶ 0.0۶71۲4 ارز

 0.0۶41۳1 0.0۲0404 0.0۳۳1۹۶ 0.0548۶8 بورس

 0.0۳۲5۲۳ 0.0۳۶15۳ 0.041۲01 0.110۲۶۹ طلای جهانی
 های تحقیقمنبع: یافته
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پویایی همبستگی بین بازارهای ارز، طلا، صکوک و بورس ایران در دوره نرخ رشد پایین  ،1نمودار 

، همبستگی ۲015تا  ۲014های دهد. در سالرا نشان می ۲0۲5تا  ۲014)شرایط پرریسک( از سال 

ای بود و های سیاسی، کاهش قیمت نفت و تحولات منطقهدرصد( ناشی از شوک ۹5بسیار بالا )تا 

درصد  ۶0، کاهش موقت همبستگی تا زیر ۲017تا  ۲015های مشابه بازارها شد. بین نشباعث واک

مدت بازارها بود، اما بازارها مجدداً به سرعت دهنده گسست رفتاری کوتاهمشاهده شد که نشان

درصد( تحت تأثیر تشدید  ۹5تا  80، همبستگی پایدار و بالا )۲01۹تا  ۲017جهت شدند. در دوره هم

 100، همبستگی به حدود ۲0۲0و اوایل  ۲01۹ها و افت ارزش ریال تقویت شد و در اواخر تحریم

 .سازی تقریباً از بین رفتدرصد رسید که ناشی از شوک جهانی کرونا بود و امکان متنوع

 
 :رفتار هر دارایي در شرایط بحران

به دیگر بازارها داشتند. ارز به ها ها، بازار ارز و طلا بیشترین نقش را در انتقال شوکدر این دوره

ها، تورم و نوسانات نفت، و طلا به عنوان پناهگاه ارزش، محرک دلیل حساسیت اقتصاد ایران به تحریم

کرد، اما صکوک عنوان واسطه عمل میاصلی همبستگی بازارها بودند. بورس نیز در این شرایط به

 .شدمبسته شناخته میهرفتاری نسبتاً مستقل داشت و به عنوان دارایی کم

 
 :نقش صکوک در مدیریت ریسک

درصد( باقی ماند که ناشی از نوسانات  ۹5–70ها همچنان بالا )، همبستگی۲0۲4تا  ۲0۲۲از سال 

های ژئوپلیتیکی بود. در این شرایط، های پولی نامشخص و تنشنرخ ارز، انتظارات تورمی، سیاست

سازی و تثبیت پرتفوی کمک به کاهش ریسک، متنوع صکوک با وابستگی کمتر به سایر بازارها،

دهد که صکوک در شرایط نرخ رشد پایین، نقش مهمی در مدیریت کند. این ویژگی نشان میمی

 .کندسازی پرتفوی ایفا میریسک و بهینه

 

 
 پائین رشد نرخ در مطالعه مورد متغیرهاي ارتباطات مجموع : شاخص1نمودار 

 تحقیقهای منبع: یافته  
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  مطالعه مورد بازه طي در دیگران بر متغیرها از هریک اثرپذیري روند :2نمودار 

 پنجم و صدک بیست در
 های تحقیقمنبع: یافته  
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تا  ۲014های به بررسی رفتار متقابل بازارهای صکوک، ارز، بورس و طلا در ایران طی سال ،۲ نمودار

پردازد؛ شرایطی که معمولاً با افزایش درصد( می ۲5، در شرایط نرخ رشد پایین )کوانتیل ۲0۲5

های بنیادین اقتصادی همراه است. در این چارچوب، ثباتی سیاسی و ضعف در شاخصریسک، تورم، بی

 –ها، خودهمبستگی بالا در هر چهار بازار است. این یعنی نوسانات قیمتی ترین ویژگیکی از مهمی

 به میانگین روند به بازگشت و یابدمی ادامه پایدار صورتبه بازارها در –کاهشی چه و افزایشی چه

 توانندمی هاشوک آن در که است شکننده و ناکارا بازارهای از اینشانه ویژگی این. افتدمی اتفاق کندی

و  ساختاری ریسک افزایش منزلهبه پرتفوی مدیران برای مسئله این. بگذارند جای بر مدتطولانی اثر

 .بینی روندهاستدشوارتر شدن پیش

عنوان ابزارهای پوشش ریسک در برابر تورم و نااطمینانی زمان، بازار ارز و طلا که در اقتصاد ایران بههم

شود که در شرایط حرکتی باعث میهمبستگی بالایی با یکدیگر دارند. این هم شوند،شناخته می

توجهی در کاهش ریسک نداشته باشد، چراکه هر دو بخشی بین این دو بازار اثر قابلبحرانی، تنوع

ویژه در شرایط دهند. از سوی دیگر، افزایش قیمت ارز و طلا، بهمعمولاً به یک سو واکنش نشان می

های محور یا دارای داراییهایی که صادراتپایین، اثر تورمی مثبتی بر بازار سهام دارد. شرکتنرخ رشد 

شوند. اما این رشد در بسیاری موارد دلاری هستند، در این شرایط با افزایش ارزش اسمی مواجه می

ایداری بازار تواند پناشی از عوامل پولی و تورمی است، نه از بهبود واقعی عملکرد اقتصادی، که می

 .سهام را زیر سؤال ببرد

دهند که صکوک ها نشان میدهد. دادهتری از خود نشان میدر این میان، بازار صکوک رفتار پیچیده

تواند مسیر متفاوتی ها میجهت یا کاملاً مستقل از سایر بازارها نیست، اما در برخی دورههمیشه هم

دهد. ماهیت ها میسازی سبد داراییای در متنوعطی کند. این ویژگی به صکوک نقش بالقوه

تواند جذابیت خاصی محور و اغلب دارای پشتوانه واقعی این ابزار مالی، در شرایط بحرانی میدارایی

گذاران ایجاد کند و به کاهش همبستگی بین اجزای پرتفوی و در نتیجه کاهش ریسک برای سرمایه

 .سیستماتیک کمک کند

دهد که در شرایط نرخ رشد پایین و ریسک بالا، مدیریت پرتفوی ها نشان مییافته طور کلی، اینبه

زمان و غیرخطی بازارهاست. استفاده از ابزارهایی های همتری به پویاییدر ایران نیازمند نگاه دقیق

های زمانی و های اقتصادسنجی پیشرفته و شناخت دقیق همبستگیمانند صکوک، اگر با تحلیل

گذاری کمک آوری سرمایهسازی ترکیب پرتفوی و افزایش تابتواند به بهینهی همراه شود، میساختار

 .کند
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 رشد پائین نرخ شرایط در بررسي مورد متغیرهاي میان ايشبکه علي ارتباط بررسي  :3نمودار 

 های تحقیقمنبع: یافته

ترین محرک و اثرگذارترین عامل در میان بازارهای مالی دهد که بازار ارز، قوینشان می ،۳نمودار 

بیشترین تأثیرپذیری را از نوسانات ارزی  0.07ویژه بر بازار صکوک که با وزن اثرگذاری ایران است؛ به

هی به رفتار سایر دهای اقتصادی و جهتدارد. این یافته بیانگر جایگاه مرکزی بازار ارز در انتقال شوک

ای دوطرفه و اثرگذار بر یکدیگر دارند. بازارهای طلا و بورس نیز رابطه .بازارها در اقتصاد ایران است

گذاران ثباتی اقتصادی مورد توجه سرمایههای بیعنوان پناهگاه ارزش در برابر تورم، در دورهطلا به

محور، های اسمی بالا یا صادراتهایی با داراییخشویژه در بگیرد، در حالی که بازار سهام، بهقرار می

شود. این رابطه عمدتاً ناشی از اثرات تورمی بر ارزش اسمی از افزایش قیمت طلا و ارز منتفع می

 .ها در بورس است، نه از بهبود واقعی عملکرد اقتصادیشرکت

ها. به این آن "محرک"ند تا کنوسانات عمل می "پذیرنده"در این میان، بازار صکوک عمدتاً در نقش 

معنا که برخلاف ارز یا طلا، صکوک کمتر منشأ انتقال شوک به دیگر بازارهاست و بیشتر از شرایط 

سازی تواند آن را به ابزاری مناسب برای متنوعپذیرد. با این حال، همین ویژگی میموجود تأثیر می

محور بودن صکوک تر و داراییفتار نسبتاً باثباتسبد دارایی در شرایط ناپایدار اقتصادی تبدیل کند. ر

. تواند به کاهش نوسانات کلی پرتفوی کمک کنددر مقایسه با بازارهای پرنوسانی مانند ارز و طلا، می

 سیستم در پیشرو شاخص عنوان)بهبنابراین، در مدیریت پرتفوی در ایران، رصد دقیق تحولات بازار ارز 

 کنترل در کلیدی نقش نسبی، ثبات با مالی ابزار عنوانبه صکوک از انههوشمند گیریبهره و مالی(

 .کندمی ایفا گذاریسرمایه سبد تعادل حفظ و ریسک

 

 رشد( میانگین پنجاهم )حد صدک .4-2

دهنده انتقال نوسانات میان چهار بازار کلیدی ایران )صکوک، ارز، بورس و طلای ، نشان۳جدول 

کند. بازار صکوک با نگهداری جهانی( در صدک پنجاهم است که شرایط متوسط بازار را منعکس می
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دار را ایفا ریسک و نسبتاً پایبالای نوسانات درون خود و سرریز محدود به سایر بازارها، نقش دارایی کم

محور و پشتوانه واقعی اوراق اسلامی است که مقاومت کند. این ویژگی ناشی از ساختار داراییمی

 .کندهای اقتصادی ایجاد میبیشتری در برابر شوک

توجه به صکوک، بورس و طلا، حساسیت بالای اقتصاد ایران به بازار ارز با انتقال نوسانات قابل

ها، تورم و نوسانات درآمدهای نفتی سبب دهد. وابستگی اقتصاد به تحریمن میتغییرات نرخ ارز را نشا

سرعت به سایر بازارها سرایت کرده و ریسک سیستماتیک ایجاد های ارزی بهشده است که شوک

 .سازدکنند؛ موضوعی که فرآیند مدیریت ریسک را با چالش جدی مواجه می

ز نوسانات خود را به بازارهای صکوک و طلا منتقل بازار بورس اگرچه در برخی مسیرها بخشی ا

کننده نوسانات دهد که این بازار در مجموع دریافتکند، اما بررسی شاخص سرریز خالص نشان میمی

عنوان یک منبع مستقل انتقال شوک عمل بیشتری از سایر بازارهاست. بنابراین، بورس بیش از آنکه به

های واردشده از بازارهایی مانند ارز و طلا را ایفا کننده شوکتقویتپذیر و کند، نقش یک بازار آسیب

کند. این ویژگی بیانگر حساسیت بالای بازار سهام به تحولات سیاسی و اقتصادی داخلی و وابستگی می

 .آن به متغیرهای کلان است

بر بازارهای توجهی شود، تأثیر قابلعنوان پناهگاه امن شناخته مینوسانات طلای جهانی که به

کند. این همبستگی المللی را منعکس میهای بینداخلی ایران دارد و ارتباط اقتصاد ایران با شوک

 .های اقتصادی استناشی از نقش طلا در محافظت در برابر تورم و نااطمینانی

ه ها و سرریزهای نوسان مواجه است کبستگیای پیچیده از همدر مجموع، اقتصاد ایران با شبکه

تواند ریسک میعنوان دارایی کمسازد. در این میان، استفاده از صکوک بهمدیریت پرتفوی را دشوار می

های عنوان کانالبه کاهش ریسک سیستماتیک کمک کند، در حالی که بازار ارز و طلا همچنان به

یل بر اهمیت گذاری هوشمندانه هستند. این تحلها نیازمند رصد مستمر و سیاستاصلی انتقال شوک

بازاری و اتخاذ رویکردهای متناسب با شرایط خاص اقتصادی و سیاسی های بینشناخت دقیق پویایی

 .ایران تأکید دارد

 پنجاهم صدک در بررسي مورد متغیرهاي نوسانات سرریز برآورد :3جدول 

 طلای جهانی بورس ارز صکوک 

 0.0۳5405 0.0۲۳۹8۲ 0.0۳0445 0.077۹۲ صکوک

 0.0۲۹۶5۲ 0.01818۶ 0.0110۳8 0.0۳4484 ارز

 0.04۲14۶ 0.0100۹۳ 0.0۲5۶1۲ 0.04۲۲41 بورس

 0.01۹۶1۶ 0.0۲۲7۳4 0.0۲۶۲7۶ 0.045۶54 طلای جهانی
 های تحقیقمنبع: یافته
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دهد. این شاخص ، روند همبستگی بین بازارهای ارز، طلا، بورس و صکوک را نشان می4 نمودار

جهت نوسانات زیادی را تجربه کرده است که بیانگر رفتار پیچیده و گاه همدر شرایط عادی بازار نیز 

 .بازارهاست

مواجه  درصد ۲0، همبستگی ابتدا بالا بود اما با افت شدید تا حدود ۲015تا  ۲014های در سال

 بخشی بود. اما همبستگی مجدداً افزایشدهنده استقلال نسبی بازارها و فرصت برای تنوعشد، که نشان

تواند شود که می( دیده میدرصد ۹5تا  40، نوسانات شدید شاخص )۲017تا  ۲015یافت. در دوره 

 .المللی و مدیریت انتظارات باشدناشی از تغییرات سیاستی، تحولات بین

( که احتمالاً ناشی از تأثیر درصد ۹5–70، همبستگی بالا و نسبتاً پایدار بود )۲01۹تا  ۲017از 

(، ۲0۲0تا  ۲01۹) 1۹-ها و تورم بوده است. در دوران شیوع کوویدکلان مانند تحریمیکپارچه عوامل 

( رسید که از واکنش مشابه بازارها به شوک جهانی درصد 100همبستگی به اوج خود )نزدیک به 

 .های بعد، شاخص کاهش نسبی یافت ولی همچنان در سطوح بالا باقی ماندحکایت دارد. در سال

تواند ( که میدرصد ۹5–۶0، همبستگی همچنان بالا و نوسانی است )۲0۲5ا ت ۲0۲۲در دوره 

دهد که تورم باشد. تحلیل اقتصادی این روند نشان می و های اقتصادیکننده ادامه ناپایداریمنعکس

پذیر است و استفاده از ابزارهایی با های سیستماتیک آسیبساختار مالی ایران در برابر ریسک

 د.بخشی پرتفوی و کاهش ریسک مؤثر باشتواند در تنوعتر مانند صکوک، میهمبستگی پایین

 

    
 حد میانگین در مطالعه مورد متغیرهاي ارتباطات مجموع : شاخص4نمودار 

 های تحقیقمنبع: یافته
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 صدک پنجاهم در مطالعه مورد بازه طي در دیگران بر متغیرها از هریک اثرپذیري روند :5نمودار 

 های تحقیقمنبع: یافته
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های اثرگذاری متقابل میان بازارهای صکوک، ارز، بورس و طلا در کوانتیل تحلیل پویایی ،5نمودار 

های پویا و ، تصویر روشنی از همبستگی۲0۲5تا  ۲014های )شرایط بازدهی متوسط( طی سال 0.5

دهد. صکوک گرچه خودهمبستگی بالایی دارد و در ساختار شکننده بازارهای مالی ایران ارائه می

کند، اما در مقاطع خاص، به ویژه در زمان ها مانند یک دارایی نسبتاً مستقل عمل میدورهبرخی 

پذیرد. بازار ارز نیز رفتار پایدار و ها تأثیر می(، به شدت از آن۲0۲۲نوسانات شدید ارز و طلا )اواخر 

ولی از سوی ها تحت تأثیر مثبت صکوک و بورس قرار گرفته، ای دارد و در برخی دورهخودهمبسته

ها فشار منفی تجربه کرده است. بورس با خودهمبستگی بالا، تحت تأثیر افزایش نرخ طلا در بحران

کند، اما تعامل آن با صکوک و طلا رفتاری نوسانی و پیچیده دارد. بازار طلا هم با ارز ارز رشد می

، تأثیر منفی ۲0۲۲ر سال رابطه مثبت و پایداری دارد، اما از نوسانات صکوک در برخی مقاطع، نظی

دهند که بازارها به شدت به گرفته است. این الگوهای اثرگذاری دوسویه و گاه غیرخطی، نشان می

تواند ابزار محور خود، میدهند. در این میان، صکوک با ماهیت داراییتحولات کلان واکنش نشان می

کارایی آن وابسته به رصد دقیق بخشی و کاهش ریسک سیستماتیک باشد؛ هرچند مؤثری برای تنوع

هاست. استفاده هدفمند از صکوک های واکنشی در برابر شوکها و طراحی استراتژیهمبستگی

 .ها را در شرایط میانگین بازار تقویت کندتواند ثبات نسبی پرتفویمی

 

 
 میانگینحد  شرایط در بررسي مورد متغیرهاي میان ايشبکه علي ارتباط بررسي :6نمودار 

 های تحقیقمنبع: یافته

دهد که بازار ارز نقش محوری در اقتصاد ایران دارد و با اثرگذاری مستقیم نشان می ،۶نمودار شماره 

بر طلا، بورس و صکوک، منبع اصلی نوسانات در شبکه مالی است. طلا نیز با تأثیر بر ارز و بورس، 

کند. بورس تحت تأثیر ارز و طلا ایی سرمایه ایفا میججایگاه مهمی در تنظیم انتظارات تورمی و جابه

قرار دارد و در عین حال بر طلا و صکوک تأثیرگذار است. در مقابل، صکوک عمدتاً پذیرنده اثرات سایر 

تر دارد. این الگوی علی، اهمیت صکوک را به عنوان یک دارایی مناسب بازارهاست و نقشی منفعل
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پذیرد، ولی منشأ سازد، چراکه اگرچه از نوسانات تأثیر میمی برای کاهش ریسک پرتفوی برجسته

بخشی و حفظ تواند در شرایط عادی بازار ابزاری مناسب برای تنوعشوک نیست. بنابراین، صکوک می

 .گذاران ایرانی باشدثبات نسبی در پرتفوی سرمایه

 

 رشد بالا( پنجم )حد صدک هفتاد و   .4-3

پوشانی نوسانات میان بازارهای صکوک، ارز، دهد که شدت تعاملات و همنشان می ،4جدول 

طور محسوسی افزایش یافته است. این وضعیت بورس و طلای جهانی در صدک هفتاد و پنجم به

شود که بازارها در شرایط رونق، افزایش نقدینگی و تشدید رفتارهای هایی مشاهده میمعمولاً در دوره

 .گذاران قرار دارندایههیجانی سرم

در این شرایط، اگرچه در سطح ناخالص، بیشترین میزان انتقال نوسانات از بازار بورس به بازار ارز 

کننده دهد که بورس در مجموع دریافتشود، اما بررسی سرریز خالص نشان می( مشاهده می0.10۶۹)

های رونق، آن را در ع بازار سهام در دورهنوسانات بیشتری از سایر بازارهاست. به بیان دیگر، رشد سری

سازد و موجب تقویت نوسانات پذیرتر میهای ورودی از بازارهایی مانند ارز و طلا آسیببرابر شوک

 .عنوان یک منبع مستقل و اولیه شوک عمل کندشود، نه آنکه بورس بهزای آن میدرون

توجه آن به بازار کند و سرریز قابلایفا میبازار ارز همچنان نقش مهمی در شبکه انتقال نوسانات 

های امن تواند هم بر داراییدهد که نوسانات ارزی می( نشان می0.044۹( و طلا )0.0۹01صکوک )

عنوان یکی از متغیرهای و هم بر ابزارهای با درآمد ثابت اثرگذار باشد. این ویژگی، جایگاه نرخ ارز را به

 .سازدایران برجسته می کلیدی و پیشرو در ساختار مالی

تری دارد و عمدتاً پذیرای نوسانات در مقابل، بازار صکوک در این وضعیت نقش نسبتاً منفعل

(. این امر 0.05۳7و  0.085۳، 0.0۹01شده از بازار ارز، طلا و بورس است )به ترتیب منتقل

، هرچند که همچنان های رونق استدهنده حساسیت صکوک به تحولات سایر بازارها در دورهنشان

 .ها داردتر نسبت به سایر داراییریسکاز نظر سرریزدهی خالص، رفتاری محتاطانه و کم

ها قرار دارد و سهم کمتری کننده شوکطلای جهانی نیز در این دوره بیشتر در جایگاه دریافت

پناهگاه ارزش و ابزار  عنواندر سرایت نوسانات به سایر بازارها دارد؛ موضوعی که با نقش سنتی طلا به

 .اطمینان همخوانی داردهای عدمحفظ قدرت خرید در دوره

از منظر اقتصادی، در شرایط بازدهی بالا، افزایش همبستگی و شدت سرایت نوسانات میان بازارها 

بینانه های پولی انبساطی و انتظارات خوشتواند ناشی از عواملی مانند جهش نقدینگی، سیاستمی

 مدت راهای سودآوری کوتاهنسبت به آینده اقتصاد باشد. هرچند این شرایط ممکن است فرصت

کند، زیرا بازارها تمایل به بخشی مؤثر در پرتفوی را محدود میزمان امکان تنوعافزایش دهد، اما هم
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کنند. در چنین فضایی، مدیریت ریسک مستلزم استفاده از ابزارهای پوشش جهت پیدا میحرکت هم

 .بازاری استهای بینتر و پایش مستمر وابستگیریسک پیشرفته

 هفتاد و پنجم صدک در بررسي مورد متغیرهاي نوسانات سرریز برآورد :4جدول 

 طلای جهانی بورس ارز صکوک 

 0.085۳1۲ 0.05۳۶۹۶ 0.0۹01۹۳ 0.0۲۳۶4۹5 صکوک

 0.044۹47 0.0۳0۹۹ 0.0۲۳418 0.0۹4551 ارز

 0.075408 0.0۲۳۲۲5 0.047۳71 0.10۶۹۶4 بورس

 0.0۳81۶۶ 0.0۲77۲۹ 0.0411۲8 0.081۳0۲ طلای جهانی
 های تحقیقمنبع: یافته

میان بازارهای ارز، طلا، بورس و صکوک در کوانتیل  های همبستگی کلی، نمودار پویایی7 نمودار

جهتی ، روندی پیچیده و نوسانی از هم۲0۲5تا  ۲014)شرایط رونق متوسط تا بالا( از سال  0.75

شدت کاهش گی میان بازارها به، همبست۲015تا اوایل  ۲014کشد. در دوره بازارها را به تصویر می

های درصد رسید؛ این کاهش بیانگر واگرایی مسیر بازارها و افزایش فرصت ۳0–۲0به محدوده  یافت و

، همبستگی با نوسانات شدید، روندی ۲017تا  ۲015سازی در دوران رونق است. اما از اواخر متنوع

دهنده رشد یافت. این پدیده نشان درصد افزایش ۹5صعودی به خود گرفت و در برخی مقاطع تا 

 . تدریجی اثرگذاری متقابل بازارها، حتی در شرایط بازدهی بالا بود

درصد باقی ماند  100درصد( و گاه نزدیک به  ۹5تا  80، عمدتاً در سطوح بالا )۲01۹تا  ۲017از 

بینانه اقتصادی خوشکه گویای تأثیرگذاری عوامل کلان اقتصادی مانند رشد نقدینگی، تورم و فضای 

های جهانی نظیر ، همزمان با شوک۲0۲1تا  ۲01۹صورت یکنواخت است. در دوره بر تمامی بازارها به

نیز،  ۲0۲5تا  ۲0۲۲های ها باز هم در اوج قرار گرفتند. در سالکرونا و رشد سریع بورس، همبستگی

  .انداندهها عمدتاً در سطح بالا باقی مبا وجود نوسانات بالا، همبستگی

شدت به هم دهد که حتی در دوران رونق بازار، بازارهای مالی ایران بهاین روند کلی نشان می

بخشی اثربخش سازد، زیرا امکان تنوعاند. چنین همبستگی بالایی مدیریت پرتفوی را دشوار میوابسته

کاهش ریسک، لازم است  یابد. برایهای سنتی مانند ارز، طلا، بورس و صکوک کاهش میمیان دارایی

دنبال ابزارهایی با ساختار متفاوت و وابستگی کمتر به متغیرهای کلان اقتصادی گذاران بهسرمایه

عنوان های خاص خود، بهتوانند با توجه به ویژگیباشند؛ در این میان، اوراق اسلامی )صکوک( می

 .های مکمل مورد توجه قرار گیرندیکی از گزینه
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 حد بالا در مطالعه مورد متغیرهاي ارتباطات مجموع شاخص: 7نمودار 
 های تحقیقمنبع: یافته   

شود. گذاران مطرح میگذاران و سرمایهچند نکته کلیدی برای سیاست ،8در تحلیل نمودار شماره 
دهنده پایداری روندها در نخست، خودهمبستگی بالا در بازارهای صکوک، ارز، بورس و طلا نشان

های انبساطی، افزایش نقدینگی و های رونق است؛ این پایداری معمولاً ناشی از تداوم سیاستدوره
دهنده توجهی بر بورس دارد که نشاناست. در این فضا، نرخ ارز اثر مثبت قابلرشد انتظارات تورمی 

طور مصنوعی بالا ها را بهگذاری شرکتهاست؛ افزایش نرخ ارز، قیمتاثر تورمی بر ارزش اسمی دارایی
دلیل نقش محافظتی خود در برابر شود. بازار طلا و ارز نیز بهبرد و باعث صعود بازار سهام میمی

تواند مستقیماً بر دیگری جهت دارند و نوسانات یکی میای همکاهش ارزش پول ملی، معمولاً رابطه
از سوی دیگر، اوراق اسلامی )صکوک( در این ساختار مالی جایگاهی دوگانه دارند؛ از  .تأثیر گذارد

دهند و از سوی می ویژه در بازار ارز و طلا( نشانسو خود را تحت تأثیر مستقیم نوسانات کلان )بهیک
، اثرگذاری مثبت و معناداری بر سایر بازارها دارند. این امر نشان ۲0۲4هایی نظیر اواخر دیگر، در دوره

توانند به عنوان کانالی دهد که صکوک علاوه بر اینکه یک ابزار تأمین مالی اسلامی هستند، میمی
های منفی در اثرپذیری نند. اما عمق درهبرای هدایت نقدینگی و حتی کنترل تورم نیز ایفای نقش ک

 .های سیستماتیک اقتصادی استها در برابر شوکویژه از طلا و ارز، حاکی از شکنندگی آنصکوک، به
سازی تنها ابزار متنوعگذاری مالی، صکوک نهدر نتیجه، از منظر مدیریت پرتفوی و سیاست

های کلان ویژه اگر سیاستدر اقتصاد ایفا کنند؛ بهتوانند نقش تعادلی گذاری هستند، بلکه میسرمایه
برداری مؤثر از صکوک، مستلزم درک پولی و مالی هماهنگ با بازارهای مالی اجرا شوند. اما بهره

ها همچنین های اقتصادی است. این یافتهای و دقیق از روابط بین بازارها و تحلیل پویا از چرخهلحظه
های رایط رونق، اقتصاد ایران همچنان با نوسانات شدید و عدم قطعیتبیانگر این است که حتی در ش

نگر و مبتنی بر داده قرار گذاری کلساختاری مواجه است، و ابزارهای مالی باید در چارچوب سیاست
 .گیرند تا به ثبات و رشد پایدار اقتصادی کمک کنند
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صدک  در مطالعه مورد بازه طي در دیگران بر متغیرها از هریک اثرپذیري روند :8نمودار 

 هفتاد و پنجم
 های تحقیقمنبع: یافته
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 حد بالا شرایط در بررسي مورد متغیرهاي میان ايشبکه علي ارتباط بررسي :9نمودار 
 های تحقیقمنبع: یافته

های روابط علی بین بازارهای ارز، طلا، بورس و صکوک در شرایط رونق بازار، پویایی ،۹نمودار شماره 

ترین اثر علی بر صکوک )وزن کند. در این ساختار، بازار ارز با قویمهمی را در اقتصاد ایران آشکار می

با تأثیر کند. طلا نیز (، به عنوان محرک اصلی شبکه مالی عمل می0.04( و اثر متوسط بر طلا )0.0۹

ویژه بر رفتار بازار سهام (، نقش دوگانه و فعالی دارد و به0.04( و ارز )0.08قابل توجه بر بورس )

(، هم اثرگذار و هم اثرپذیر 0.0۳( و طلا )0.05اثرگذار است. بورس نیز با تأثیر متوسط بر صکوک )

ماند. این ه ارز و بورس، باقی میویژاست، در حالی که صکوک عمدتاً پذیرنده تأثیرات سایر بازارها، به

عنوان ابزاری گر دارند، و صکوک بههای رونق، ارز و طلا نقش هدایتدهد که در دورهالگو نشان می

گذاران استفاده شود. از بخشی و تعدیل نوسانات در پرتفوی سرمایهتواند برای تنوعتر، میریسککم

های طلا و توجه به نقش ات بازار ارز، نظارت بر شاخصمنظر اقتصادی، این نتایج اهمیت کنترل نوسان

 .سازدغیرمستقیم صکوک در ثبات مالی را برجسته می
 

 هاگیري و پیشنهاد. نتیجه5

دهد که روابط میان بازارهای مالی ایران )ارز، طلا، بورس و صکوک( در سطوح این پژوهش نشان می

بالا( ماهیتی پویا، نامتقارن و وابسته به چرخه اقتصادی مختلف رشد اقتصادی )کوانتایل پایین، میانه و 

دارند. در شرایط نرخ رشد پایین، بیشترین سرریز نوسانات از بازار طلا و ارز به سایر بازارها مشاهده 

کارانه توجهی بر بازار صکوک دارد. بازار صکوک رفتار باثبات و محافظهویژه بازار طلا اثر قابلشد؛ به

های ویژه در بحرانکمی در انتشار نوسانات دارد. همبستگی بالای بازارها در این دوره، بهدارد و سهم 

شود و اهمیت صکوک به عنوان دارایی سازی میهای متنوعها، باعث کاهش فرصتاقتصادی و تحریم

 .شودهمبسته و ابزار کاهش ریسک پرتفوی برجسته میکم
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ترین منبع مشابه رکود است. بازار ارز همچنان مهم در شرایط رشد متوسط، الگوی انتقال شوک

کند. بازارهای ارز و طلا رفتار ها ایفا میای در بازتوزیع شوکنوسانات است و بازار بورس نقش واسطه

 Ahmad et al. (2022) ،Amin & Rezaei هایجهت و همبستگی بالایی دارند که با یافتههم

همخوانی دارد. در این میان، بازار صکوک بیشتر اثرپذیر است   Zarei & Asadi (2023) و  (2023)

 .تواند به عنوان پناهگاهی نسبی در شرایط نوسان متوسط عمل کندتا اثرگذار و می

یابد. بررسی سرریز خالص نشان پوشانی نوسانات افزایش میدر شرایط رشد بالا، شدت تعامل و هم

بیشتری از سایر بازارهاست و بیش از آنکه منبع مستقل  دهد که بورس در مجموع گیرنده نوساناتمی

کند که نوسانات دریافتی از ارز و طلا را جذب و پذیر عمل میشوک باشد، به عنوان بازاری آسیب

المللی همخوانی دارد که بازارهای مالی نوظهور با نماید. این یافته با ادبیات داخلی و بینتقویت می

 :های ایرانیالمللی و پژوهشزا هستند )مطالعات بینهای ارزی و برونعمق کم، تحت تأثیر شوک

Amin & Rezaei, 2023؛ Farhadi & Aghaei, 2024.)  ،صکوک همچنان گیرنده نوسانات است

 .کنداما نقش آن در کاهش ریسک پرتفوی و تعدیل نوسانات سیستماتیک اهمیت بیشتری پیدا می

ها شناسایی شد. طلا نقش ترین کانال انتقال شوکعامل آغازگر و اصلی به طور کلی، بازار ارز به عنوان

ای که در برخی مقاطع به عنوان پناهگاه امن و در برخی شرایط بحرانی کند؛ به گونهای ایفا میدوگانه

کند. بازار صکوک نیز با رفتار باثبات و سرریز پایین، ابزاری به عنوان منبع سرریز نوسانات عمل می

های ها با تحلیل کانالشود. این یافتهبخشی پرتفوی محسوب میر برای مدیریت ریسک و تنوعمؤث

ها ویژه اثر جهش نرخ ارز بر تورم، هزینه تولید شرکتانتقال شوک در اقتصاد ایران همخوانی دارد؛ به

 .گذارانو انتظارات سرمایه

 :کاربردی به شرح زیر است های این پژوهش، پیشنهادات سیاستی عینی وبر اساس یافته

 :مدیریت و تثبیت بازار ارز .1

o بینیهای ارزی باثبات و قابل پیشاعمال سیاست. 

o  ایجاد ابزارهای مشتقه اسلامی برای پوشش ریسک نوسانات ارزی و طلا، مانند قراردادهای آتی

 .و اختیار معامله مبتنی بر طلا و ارز

o ها، کاهش درآمد نفتی، زا )تحریمهای برونشوکهای مدیریت تقویت ذخایر ارزی و مکانیزم

 .(های ژئوپلیتیکتنش

 :رساني بازارهاتقویت شفافیت و اطلاع .2

o سازهنگام اطلاعات قیمتهای بورسی به افشای سریع و بهالزام شرکت. 

o های مالی، برای افزایش قابلیت های دقیق و به موقع در خصوص معاملات و شاخصارائه داده

 .کاهش نوسانات هیجانی بینی وپیش
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 :توسعه بازار صکوک و ابزارهاي مالي اسلامي .3

o بخشی به انواع صکوک )اجاره، مرابحه، استصناع( به عنوان ابزار پوشش ریسک و پناهگاه تنوع

 .امن در شرایط پرنوسان

o تر در بازارهای گذاران خرد به منظور مشارکت گستردهسازی مالی برای سرمایهآموزش و فرهنگ

 .آوری سیستم مالیریسک و افزایش تابکم

 :بیني هوشمنداي و پیشهاي ضدچرخهسیاست .4

o های رشد اقتصادی و نوسانات بازارهای مالی و پولی مبتنی بر شاخصطراحی سیاست. 

o های پیشرفته استفاده از مدلTVP-QVAR  گیری و پایش مستمر بازارهای مالیدر تصمیم. 

 :انتقال شوکهای شناخت و مدیریت کانال .5

o ها و تمرکز بر مدیریت اثرات آن بر بورس، طلا شناسایی ارز به عنوان عامل آغازگر اصلی شوک

 .و صکوک

o دهد و هم های ارزی واکنش نشان میتوجه به نقش بورس به عنوان بازار ثانویه که هم به شوک

 .کند، ولی قدرت انتشار شوک آن کمتر از ارز استنوسانات داخلی ایجاد می

o ها برای کاهش ریسک تحلیل اثرات نوسانات ارزی بر قیمت داخلی طلا و سودآوری صکوک

 .هاسیستماتیک در پرتفوی

آوری نظام مالی ایران را افزایش دهد، ریسک پرتفوی را کاهش دهد تواند تاباجرای این چارچوب می

 .چارچوب مالی اسلامیگذاران فراهم آورد، به ویژه در بخشی مؤثر برای سرمایهو امکان تنوع
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