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بر توسعه  قتصادياپیچیدگي  ریسک مرکب وبلندمدت ات اثربررسي 

 ایران بازار صکوک

 1((RDLANهاي توزیعي غیر خطي ))رهیافت خودرگرسیوني با وقفه 
 

 نوع مقاله: پژوهشي

 

 2زادهبهمن خانعلی
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 4پورمحمد دالمن
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 19/2/1403تاریخ پذیرش:                               14/12/1402تاریخ دریافت: 

 چکیده 
)ریسک سیاسی، اقتصادی و  های آنمؤلفهو مرکب ریسک های شوک اثرات یپژوهش بررس نیا یهدف اصل

 یبرا ازیمورد ن یهاباشد. دادهیمدر کشور ایران بر توسعه بازار صکوک  یاقتصاد به همراه پیچیدگی مالی(

 یبصورت فصلو  1389-1401 یمربوط به دوره زمان یشنهادیمدل پ یرهایبر اساس متغ تحقیق نیانجام ا

 یکشور سکیر یالملل نیب یراهنما یبانک اطلاعات ران،یا هیبازار سرما یمرکز ییدارا تیریاز شرکت مد بوده و

(ICRG )آزمون والد مدل با استفاده از  تخمین جینتااستفاده شده است.  یتــ یدانشـگاه ام آ تیو وبسـا

(Wald و )یخط ریغ یعیتوز یهابا وقفه یونیخودرگرس افتیره (NARDL) های شوک حاکی از آن است که

از  توسعه بازار صکوک دارند.های آن اثرات نامتقارنی بر لفهؤمثبت و منفی پیش بینی نشده ریسک مرکب و م
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مثبت ریسک مالی و ثیر منفی و شوک أریسک سیاسی بیشترین ت منفی های ریسک مرکب، شوکلفهؤممیان 

 یدگیچیپ تأثیرهمچنین ثیر مثبت را در بلندمدت بر توسعه بازار صکوک ایران دارد. أاقتصادی بیشترین ت

  مثبت است.معادله پیشنهادی این تحقیق  دودر هر در بلندمدت توسعه بازار صکوک  بر یاقتصاد

 

 NARDLایران،  پیچیدگی اقتصادی، ،مرکب ریسکصکوک، هاي کلیدي: واژه

  JEL: G32, E44 N1طبقه بندي 
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 مقدمه

سرمایه دمنقدرت یمال یبازارهاامروزه  سهیل  از  گذارهای مولد یکیبا خلق ابزارهای مالی متنوع با ت

توسعه  بطوریکه وجه تمایز کشورهای. باشندمیها عوامل اصلی و مهم رشد و توسعه اقتصادی کشور

 یاریوامل بسعدر بازارهای مالی  بازارهای مالی توانمند آنهاست. همین وجودیافته و در حال توسعه 

صم ست ریثأت نگذارهیسرما اتمیبر ت ست انگ .گذار ا سلم ا سرما یینها زهیاما آنچه م گذاران هیهمه 

 ست. ا هیاز سرما یکسب بازده

صیهشرکت و هاسازمانها، دولت صو سیس، جهت ای خ سترش فعالیت یا و تجهیز تأ  هایگ

 انتشار ریقط از نیاز متعارف این مالی بازارهای در که باشندمی کم ریسک مالی منابع نیازمند خود،

ضه اوراق ضه اوراق .گرددمی مرتفع قر ست بهره با بر قرض ینمبت قر س دیدگاه از که ا  و ربا ملاا

کرد  تفادهاسـ مالی مینأت جهت اوراق این از میلااسـ بازارهای توان درنمی رو این از و بوده حرام

سرمایه ایران ،  شرکت مدیریت و دارایی مرکزی بازار   به توجه اب مسلمان اقتصاددانان(. لذا 1395)

شریعتروش از هاشرکت مالی مینأت اهمیت س های مورد تأیید   انکداریب نظام ایجاد به ابتدا م،لاا

 .افتادند میلااس سرمایه هایبازار طراحی فکر به با تکیه بر ابتکارات مالی سپس و بدون ربا میلااس

 اربســی میلااســ مالی مینأت نظام در از جمله صــکوک میلااســ مالی ابزارهای نقش میان این در

 . است برجسته

های مالی اســلامی اســت. از جمله اینکه این نوع ابزار ارزشــمند نظام ،صــکوک به دلیل مختل 

های اقتصــادی قرار مالی پروژهمین أشــود منابع مالی با ریســک پایین در تگذاری باعث میســرمایه

ــلامی دارایی ــرمایهگیرند همچنین این ابزار مالی اس های ها )وامهای بلندمدت( و بدهیگذاریها )س

گذاران کنند. این امر فرصــت مناســبی را برای ســرمایهها را فراهم میســســات و بنگاهؤبلندمدت( م

به این ترتیب، امکان انتقال  کند.اد میکوچک برای مشارکت در امور مالی اسلامی و کسب سود ایج

ـــت چند فرد یا گروه ثروتمند جامعه فراهم  ـــترده ثروت در جامعه را به جای تمرکز آن در دس گس

ـــکوک به دلیل ویژگی کنند.می ـــرمایهص  عنوان یک جایگزین به ،گذاریهای متمایز و کیفیت س

سب ضه، در دهه منا سلامی برای تأمین مالی اوراق قر ویژه پس از بحران مالی جهانی  به اخیرهای ا

ست 2007-2008 سترش یافته ا سرعت گ ، 1و همکاران )بوخاتم مورد توجه جهانی قرار گرفته و به 

2021.) 

های نوآوری و پیشـــرفته هایفناورینشـــاندهنده بکارگیری اقتصـــادی  پیچیدگیشـــاخ  

 ایجاد طریق از اقتصــادی، پیچیدگی اســت. یک کشــور صــادراتی داتتولی فرایند در تکنولوژیکی

                                                           
1 Boukhatem et al. 
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ستفاده امکان ،های کارآمدساختار ستفاده، تخصی بدون  هایظرفیت از ا  در جوییصرفه و بهینه ا

 .گرددمی تولیدی محصولتدر  تنوع باعث ایجاد تولید هایهزینه کاهشو وریبهره افزایش منابع،

صادی پیچیدگی اهمیت بلکه  شود،مین تولید محدود فرآیند در دانش بکارگیری توانایی به تنها اقت

 کشوری صادراتی سبد هرچه است دیهیب دهد.یک کشور را نیز نشان می وابستگی اقتصاد درجه

شد، تریپیچیده کالهای گیرندهدربر و ترمتنوع صه تجارت مزیت با شتری در عر صادی بی های اقت

  (.1396مرادی و چینی فروشان،  )شاهالملل خواهد اشت بین

سایی و تجزیه و تحلیل ریسک شنا صکوک نیازمند  ست که این بازار رتوسعه بازار  ا تحت هایی ا

 هایامل و پدیدهدهند زیرا هرچه این بازار مالی توســعه یابد، اثر پذیری آن از ســایر عوقرار می تأثیر

وسانات نز های جدید، احتمال برواقتصادی بیشتر شده و به تبع آن با ایجاد فرصت سیاسی، مالی و

اق با موانع در بازدهی آن تقویت خواهد شد. بنابراین برای اینکه گسترش و مقبولیت عمومی این اور

قرار  تأثیرت و بالفعلی که توســعه این بازار مالی را تح های بالقوهجدی مواجه نگردد ارزیابی ریســک

ستگذاران این امکان را خواهد داد تا پوششمی سیا نمایند.  این اوراق را طراحی هایریسک دهد به 

به همراه مرکب  ریسک ی بلندمدتهاشوک تأثیراتبه همین جهت در این پژوهش سعی شده است 

رت و بصو 1389-1401های پیچیدگی اقتصادی بر توسعه بازار صکوک در بین سال های آن ولفهؤم

صلی  سیونی با وقفهف ستفاده از رهیافت خودرگر شو( NRDLخطی )های توزیعی غیر و با ا ر در ک

وهش، قسمت در این راستا در قسمت دوم به مبانی نظری و پیشینه پژ ایران مورد بررسی قرار گیرد.

شناسی تحقیق، در قسمت چهارم به تجزیه و تحلیل نتایج تجر قسمت  ی و نهایتا دربسوم به روش 

 پنجم به نتیجه و ارائه پیشنهادات پرداخته خواهد شد.

 

 ادبیات تحقیق. مروري بر 1

 

 . مباني نظري1-1

ــکوک از دو واژه عرب ــت که به معنا یص ــده اس ــکوک )جمع( گرفته ش ک )مفرد( و ص ــ   ،یگواه یس

شتی ست.  تی( مالکی)ادعا لیدل ای اددا سلام یمؤسسات مال یو حسابرس یسازمان حسابدارا  1یا

(AAOIFI) سهام  ییهایگواه» :کندمی  یتعر نگونهیصکوک را ا شان دهنده  با ارزش برابر که ن

 تیخاص با فعال هایهپروژ یهاییمشهود، حق انتفاع و خدمات، دارا ییدارا تینشده در مالک میتقس

 .«خاص است یگذارهیسرما

                                                           
1 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) 
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 کی یایبر مزا تیاز اظهار مالک یبخش بلکه، ستین یاوراق قرضه به طور قطع بدهبر خلاف صکوک 

هستند و دارندگان آن علاوه بر  دیسررس خیتار یصکوک مانند اوراق قرضه، دارا اوراقاست.  ییدارا

س سرر ستحق در د،یپرداخت در  صکوک م ستند. علاوه بر  انیجر افتیدر طول عمر  منظم درآمد ه

سهام ابزارها ن،یا شابه یمال یصکوک و  ستند، ز یم شان م تیمالک یآنها ادعاها رایه دهند و یرا ن

 کیبه  نیمع یدوره زمان کی یحال، صکوک برا نیشود. با اینم نیتضم یگذارهیبازده هر دو سرما

ست، در حال ای ییدارا شان ده یپروژه خاص گره خورده ا سهام ن شرکت  تیمالک یادعا ندهکه  کل 

س خیبدون تار ست. دیسرر شان دهنده حقوق مالک اوراق ا  ،ییگذاران در داراهیسرما تیصکوک ن

از درآمد حاصل از آن را  یسهم افتیاست که به آنها حق در ای خاصپروژه ایکسب و کار، شرکت 

 (.2023، 3؛ مصدی2024، 2؛ خالد عفیفی2024، 1)ایرواتی و فدهیلا دهدیم

ــاس  ــکوک ،بندی کلیطبقهیک بر اس ــاس نوع قرار دادتوان را می انواع اوراق ص  مطابق با بر اس

ستاندارد جهانی  سابداری و ا سی نهادسازمان ح سابر شرکت مدیریت دارایی  ایهح سلامی و  مالی ا

 ( تقسیم بندی نمود.1به شرح جدول ) 4مرکزی بازار سرمایه ایران

 

 : انواع اوراق صکوک بر اساس نوع عقود1جدول

 ردیف
 انواع اوراق صکوک

 )استاندارد جهاني( 

 انواع اوراق صکوک

 )ایران( 

 صکوک اجاره صکوک اجاره 1

 صکوک خرید دین های آیندهدارایی صکوک مالکیت 2

 صکوک قرض الحسنه های موجودصکوک مالکیت دارایی 3

                                                           
1 Erawati & Fadhila 

2 Khalid Afifi 

3 Mseddi 

شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه به عنوان یکی از ارکان انتشار اوراق بهادار اسلامی)صکوک(، وظیفه  4

سط أت سرمایهسیس و راهبری نهادهای وا شرکت نقش امین را دار میی ایران عهدهرا در بازار  شد. در واقع این  با

سبت به  شر، ن صحت عملیات نا صول اطمینان از  سلامی و ح دارد که جهت حفظ منافع دارندگان اوراق بهادار ا

ساب صرف وجوه، نحوه نگهداری ح صورتم سیدگی و ها و  ستمر ر صورت م های مالی و عملکرد اجرایی به 

 .نمایدظهار نظر میا
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 صکوک مضاربه های آیندهصکوک مالکیت منافع دارایی 4

 صکوک منفعت صکوک مالکیت در خدمات مشخ  5

 صکوک سلم )سل ( صکوک سلم )سل ( 6

 صکوک استصناع استصناع صکوک 7

 صکوک مرابحه  مرابحه صکوک 8

 صکوک مشارکت مشارکت صکوک 9

 صکوک جعاله مضاربه صکوک 10

 صکوک وکالت )وکالت( گذاریصکوک عاملیت سرمایه 11

 صکوک مزارعه مزارعه صکوک 12

 صکوک مساقات مساقات صکوک 13

 صکوک رهنی مغارسه صکوک 14

 و شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه ایران (1398منبع: توحیدی و یارمحمدی )

 

ــکوک و عقود متنوع مالی ابزار بکارگیری ــیاری دلیل آن بنا به   ص ــیاری از  مورد توجهبس بس

سلامی  هایسازمان شورهای ا صی ک صو ست. که از جمله این دلیل  قرار گرفتهدولتی و بخش خ ا

 هایبر اساس دارایی، قوانین شریعت اسلام، دورهاوراق  طراحی توان به مواردی همچون پشتوانهمی

سید سرمایه سرر سود  سیم  سکمعین، تق ساس ری سب بازدهی و گذاری بر ا  دارایی نوع با متنا

، 1)الســویدان و داینزنکول اشــاره نمود  امکان ثانویه، کاهش بازار طریق معامله از پشــتوانه، قابلیت

د تضاد منافع ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی را با ایجاد تواننهمچنین اوراق بهادار صکوک می .(2017

شتر در مورد ارزش واقعی دارایی سمشفافیت بی سیگنالهای اوراق بهادار از طریق مکانی دهی و های 

ستغربال شده جهان  (.2009، 2گری کاهش دهند )جاب شر  صکوک منت ستا میزان کل  در همین را

شان می1) که در نمودار 2001-2022در بازه زمانی  ست، بخوبی ن سی قرار گرفته ا دهد ( مورد برر

مالی  تأمین  کارگیری این اوراق را برای  ـــکوک، میزان ب بازار ص عه  ـــ با توس هان  های ج ـــور کش

 اند. های اقتصادی مورد توجه قرار دادهگذاریسرمایه

                                                           
1 Alswaidan and Daynes 

2 Jobst 
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Source: IIFM Sukuk database 

 2001-2022: صکوک منتشرشده جهان در بازه زماني 1نمودار 

 

شار اوراق قرضه وجود برای تأمین منابع مالی های متنوعی نظام مالی متعارف، روشدر  مانند انت

ـــلامی به ـــیت ربوی بودن این روشدارد، با این حال در نظام مالی اس های تأمین مالی، دلیل خاص

استفاده از ابزار مالی اسلامی اوراق مشارکت در  1371در کشور ایران نیز از سال باشد. غیرممکن می

سرمایه أشهرداری تهران برای ت ستفادهمورد  هاهبرخی از پروژمین  صورت عمده از  .قرار گرفت ا اما ب

های دولتی و خصوصی بسیاری از سازمان توسط اسلامی صکوک عقود انواع بکارگیری 1389سال 

ــرمایه ــیاری از س ــد.ها گذاریبرای تأمین مالی بس ــار  (2)در نمودار  مورد توجه واقع ش میزان انتش

شده 3در نمودار )صکوک در ایران و  شر  صکوک منت شور ایران ( میزان   مطابق باعقود تفکیک  بهک

سطه سلامی ایران که با وا ستانداردهای عقود ا شرکت مد گری وا یریت دارایی مرکزی بازار مدیریت  

مورد بررسی قرار گرفته  1389-1401در بازه زمانی ( درج شده است 1که در جدول  ) سرمایه ایران
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 (1401-1389)  روند انتنشار اوراق صکوک در ایران:2نمودار 

 رانیا هیبازار سرما یمرکز ییدارا تیریشرکت مدمنبع: 

 

 

 
  1389-1401:روند انتشار صکوک  به تفکیک نوع عقود در ایران در بازه زماني 3نمودار 

 رانیا هیبازار سرما یمرکز ییدارا تیریشرکت مدمنبع: 
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ــان می ــکوک همانطور که نمودار فوق نش ــار اوراق ص العه در در بازه زمانی مورد مطدهد روند انتنش

ریق این طمین مالی از أتوجه صاحبان کسب و کار به ت ازکه نشان  ایران روندی افزایش داشته است

سلامی سا (3)در نمودار  همچنین .دارد )صکوک( ابزار مالی ا س عقود بیشترین صکوک منتشره بر ا

خت کمترین مربوط به صکوک اجاره سهام و سفارش ساو صکوک اجاره و صکوک مرابحه  مربوط به

 است. 

 صکوک ریسک و -

ضرور یگذارهیسرما صاد ندیموارد در فرا نیتریاز  سعه اقت شد و تو ست و برا یر شورها جام ان یک

سرما ست ینگیبه نقد ازین یگذارهیهرگونه  سو نیلذا ا .مناسب ا  ییدر جا گذارانهیسرما یهدف از 

، یگذارهیدر فرهنگ سرما .ابدیتحقق  نممک سکیر نیبازده با کمتر نیشتریخواهد شد که ب نیمأت

ده و سود باز یاست و به سو زانیو خطر گر سکیاز ر هیسرما نکهیبر ا یمبن ،ردثابت وجود دا یاصل

سرما شودیامر باعث م نیا .دارد لیتما سرما زیگر سکیر گذارانهیتا  که  ییاجخود به  هیاز ورود 

سرما سود یبرا یافق نامشخص ایو خطر وجود دارد  سکیر صل  ست، آنها هیو ا صور ا  یرخوددا مت

در آن  یگذارهیرماکرد که س دایرا پ ابزار یا بازار مالیتوان یم ایاست که آ نیاما سوال مهم ا .ندینما

ریسک  بطور کلی دو دیدگاه در مورد ؟باشد یا حداقل دارای کمترین ریسک و خطر سکیاز ر یخال

ــان احتمالی در بازدهی1وجود دارد.  ــک را به عنوان هرگونه نوس آینده بیان  های( دیدگاه عام: ریس

ا مقدار هدف ( دیدگاه مالی: که ریســک را انحراف )مثبت و منفی( از مقدار مورد انتظار ی2کند و می

( ال سوداحتم) انحراف مثبت هم ی )احتمال زیان( ودر اقتصاد، هم انحراف منفداند. شده میگذاری

صطفوی ثانی) دینام سکیر توانیرا م سا1401، م ست که  ضوعی ا سک مو های دولتی و زمان(. ری

ه از چبا آن روبرو هســتند. تأمین مالی  گذاریهای خصــوصــی همواره در تأمین مالی ســرمایهبنگاه

ــکروش ــکوک( با ریس ــلامی )ص ــه( و چه از طریق ابزارهای مالی اس های های معمول )اوراق قرض

 متفاوتی همراه است. 

از منظر ریسک صکوک و اوراق قرضه  میان دو دیدگاه متفاوت در مورد تفاوت ،بیات تجربیدر اد

سرمایه و بازده وجود دارد. گروه اول عقیده دارند صکوک یک منبع  ست و در که  گذاری جایگزین ا

ما گروه دوم ا (.2011، 1یگودلوســکریســک و بازدهی آنچنان تفاوتی با اوراق قرضــه معمول ندارد )

سبت به اوراق قرضه به طور قابل تو عقیده دارد  تریو ریسک پایین بازده بالتراز جهی که صکوک ن

                                                           
1 Godlewski et al 
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ـــت )کلن و ویل ، 2؛ فاطر رحمان و فطرتی2013؛ گودولســـکی و همکاران، 2016، 1برخوردار اس

2013.) 

ضه داردکه  معتقدند (2007) 3چاکر و رایی. سبت به اوراق قر سک کمتری ن ساً ری سا  .صکوک ا

صکوک و با بررسی آنها سه پرتفوی ترکیبی متشکل از چندین قرارداد  با  و اوراق قرضه معمول مقای

به  وقتی صکوکبه این نتیجه دست یافتند که  بوداوراق قرضه  هایحاوی قراردادپورتفویی که فقط 

سرمایه ضافه می گذاریپورتفوی  سکرو  شود، خطراتا سبد  ی سوی  .یابددارایی کاهش میکلی  از 

شان دا( 2012) 4مکارانراس و ه دیگر، ساً متفاوت  حتی با اینکهد که دنن سا صکوک و اوراق قرضه ا

ستند،  سانی ات در معرض خطراما ه سات بازار دارند بوده،یک سانی به احسا . به در نتیجه واکنش یک

سمی به منظور جبران نرخعنوان مثال  های بهره واقعی افزایش نرخ تورم منجر به افزایش نرخ بهره ا

یابد، بازده اوراق قرضه و صکوک در یک جهت حرکت همچنین، زمانی که تورم افزایش می .شودمی

دهند که از یکسان ارایه میرا  حقایقیفوق  دلیل .د تا قدرت خرید دست نخورده باقی بماندنکنمی

 بودن عوامل موثر بر اوراق قرضه و صکوک دللت دارد.

سک متف  صکوک با  دو ری ستند:بطورکلی اوراق  شامل  (1 اوت روبرو ه ساختاری که  سک  ری

ی از ذار بر بازارهای مالگتأثیرهای کلان ریسـک (2باشـد ریسـک شـریعت و ریسـک دارایی پایه می

 .باشدمی، سیاسی و مالی ریسک اقتصادی شامل:که جمله بازار صکوک 

 گذاریسرمایهامنیت  هایشاخ  از ایمجموعه 1982 سال از 5سیاسی ریسک خدمات مرکز

سک راهنمای تحت عنوان را شوری المللی بین ری شر 6ک سهؤم این کند.می منت سبه برای س  محا

 هاآن و تهیه شده حساب و دقیق شکل به را هاییپرسشنامه سیاسی و مالی ،های اقتصادیریسک

 هایپاسخاساس  بر و کندمی ارائه وکار متصدیان کسب یا و ، سیاسیاقتصادی نظران صاحب به را

سک تعیین به آنان  های راهنمایشاخ  مجموعه در (.1400)زارع و همکاران،  نمایدمی اقدام ری

 سهدربر گیرنده که  دارد ریسک مرکب وجود نام به یک شاخ  ترکیبی کشوری المللیبین ریسک

سی، ریسک گروه صادی و مالی سیا شد. می اقت سطحبا شاخ   سرمایه این  گذاری در گروه امنیت 

 دهد.را نشان می ICRGکشورهای عضو 

                                                           
1 Klein and Weill 

2 Fathurahman and Fitriati 

3 Cakir and Raei  

4 Ross et al 

5 Political Risk Services (PRS) 

6 International Country Risk Guide (ICRG) 
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صکوک  عملکرد سعه بازارهای  شدتواند تحت تأثیرات عوامل یمو تو سیاری با شرایط . ب عواملی نظیر 

شور می صادی و مالی یک ک سی، اقت صکوک را با افزایش یا سیا توانند بازارهای مالی از جمله بازار 

صی به جهت کنند. فعالین بازارهای مالی از جمله بنگاه کاهش در بازدهی روبرو صو های دولتی و خ

گذاری و خانوارها برای کسب سود در بازارهای مالی مشارکت های سرمایهتأمین نیارهای مالی پروژه

توسعه این بازار  کنند. این فرایند باعث رونق و توسعه بازارهای مالی از جمله صکوک خواهد شد.می

، سایر متغیرهای کلان دیگری هم پذیردثیر میأهای متعددی تبر اینکه از ریسک مالی نوظهور علاوه

ها به برخی از آنها پرداخته باشــند که در برخی از پژوهشبر توســعه بازار صــکوک تأثیرات گذار می

ست، مانند:  ضه و قیمت نفت خام متیق راتییتغشده ا سینینگتیاسنی جها، اوراق قر سو ، 1طلا )

ــد و 2019 ــی نوین در رش ــادی که بحش ــایر متغیرهای کلان دیگر مانند پیچیدگی اقتص (. ولی س

 شکوفایی اقتصاد کشورهاست، مورد توجه قرار نگرفته است. 

 

 صکوک پیچیدگي اقتصادي و  -

تفاوت میان کشـــورهای فقیر و غنی را در مفهوم جدیدتری به نام پیچیدگی  امروزه اقتصـــاددانان

تر از رشد اقتصادی که شامل دانش مولد و پیشرفته که کشورها پیچیدهدانند. مفهومی می 2اقتصادی

صربفردرا قادر می سیعی از کالهای منح شورها قادر به  یسازند طی  و سایر ک را تولید کنند که 

(. پیچیدگی اقتصــادی نشــاندهنده توانایی یک کشــور 2023، 3)آجید و همکاران نیســتندتولید آنها 

شیدن به تولید  صولت بهبود یافته و پیچیده کالهای صادرات و برای تنوع بخ سنتی به مح ساده 

کید بر تنوع و فراگیر بودن از أاســت. انباشــت دانش و فناوری در محصــولت صــادراتی بر اســاس ت

صهای شاخ  شرفتی هااداقت سعه  هپی ست یافتهو تو صاای ا ستندکه دارای پیچیدگی اقت  دی ه

 (.2021)دوگان و همکاران، 

صاد یدگیچیپ نیرابطه ب ،یاز لحاظ نظر سعه و  یاقت کلتزر  یهادر مدل شهیر بازارهای مالیتو

را توسعه دادند که در آنها  ینظر یهامدل محققین نیدارد. ا 5(1989) نی( و بالدو1987) 4و باردان

 یاساس هیدو فرضها به این مدل .دارد یبستگ یمال بازارهایکشور به سطح توسعه  کی ینسب تیمز

                                                           
1 Suciningtias 

2 Economic Complexity 

3 Ajide et al. 

4 Kletzer and Bardhan 

5 Baldwin 
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ــاره دارند:  ــ (1اش ــتمیس ــعه  یمال و بازارهای هاس ــ خانوارها اندازپس افتهیتوس کنند، یم جیرا بس

 یهاو کســـب اطلاعات در مورد پروژه ســـکیدهند، تنوع ریمبادله و کنترل را کاهش م یهانهیهز

 شیرا افزا یگذارهینه تنها سطح سرما یمال یهاستمیس نیبنابرا .کنندیم لیرا تسه یگذارهیسرما

ـــمت پروژه بیبلکه ترک د،دهنیم ـــند. از ایمولدتر بهبود م یهاآن را به س که  یرو، هنگام نیبخش

 هااستیس نیا کنند،یخود اتخاذ م یمال یهاستمیاصلاح و توسعه س یرا برا ییهااستیکشورها س

 دیکه به نوبه خود تول دهها شـــشـــرکت یبرا یبه منابع مال یدســـترســـ شیمنجر به افزا تواندیم

صادیی که از طریق ایجاد پیچیدگی  .کندیم تیتقورا  دهیچیپ تمحصول شکوفایی اقت سعه و  لذا تو

های دولتی و خصوصی خواهد شد تا سازمان شود باعثاقتصادی و خلق محصولت پیچیده ایجاد می

از  (2(. 2014 ،1یرری)اب مشـــارکت خودشـــان را در بازارهای مالی از جمله صـــکوک افزایش دهند

ـــرکت ینگینقد یهاتیمحدود بازارهای مالیکه  ییآنجا  یبرارا آنها  ییو توانا دادهها را کاهش ش

صادرات د،ندهیم شیصادرات افزا شور به احتمال ز کی یسبد  بازارهای . اگر شودیتر ممتنوع ادیک

س یهایشود، همانطور که تئور یفناور شرفتیمانع پمالی  شان م یهترودوک  یدگیچیپ دهند،ین

 (.2023، 2و همکاران ایندو) ابدیکشور ممکن است کاهش  کی یسبد صادرات

 

 . پیشیه تحقیق2-1
کاران فاده از روش  ،(، در پژوهشـــی2024) 3روزلن و هم ـــت مانیو  NARDLبا اس بازه ز  در 

سعهبر  یمالهای سکیاثرات نامتقارن بلندمدت ر 2021-2010  صکوک  تو  مورد را یمالزدر بازار 
تواند اثرات منفی بر ریســک و اســترس مالی می به این نتایج دســت یافتند کهو  ندبررســی قرار داد

صورت که  شد. بدین  شه با صکوک دا سعه بازار  ثبات نرخ  ی،المللنیب ینگیبلندمدت ثبات نقد درتو
منفی بر  تأثیر یخارج یکه خدمات بده یدر حال .ثیری مثبت دارندأتتوســـعه بازار صـــکوک  برارز 

 . داردتوسعه بازار صکوک 
کشــور را با اســتفاده از روش پانل  172دوره بحران مالی در  200(، 2023) 4گونزالز و همکاران

سی قرار داده و  1995-2020بازه زمانی در دیتا و  ست یافتند مورد برر  یدگیچیکه پبه این نتایج د

ــاد ــور دارد.  کدر ی یبر احتمال تجربه بحران مال یتوجه قابل تأثیرات یاقتص  شیافزاهمچنین کش

 .دهدیرا به نص  کاهش م یاحتمال وقوع بحران مال ،یاقتصاد یدگیچیدر شاخ  پ یواحد کی

                                                           
1 Ebireri 

2 Ndoya et al. 

3 Roslen et al 

4 Gomez-Gonzalez et al 
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ضیح با وقفه(، 2022) 1بوخاتم سترده )با بکارگیری روش خود تو ستفاده ARDLهای گ ( و با ا

 در عربستان  بر توسعه بازار صکوک یمال سکیراثرات  2012-2021های فصلی در بازه زمانی از داده

سی قرار دادند. نتایج تحقیق  ست ویرا مورد برر سک مالی تأثیر معنیکه  حاکی از آن ا داری بر ری

ثبات نرخ ارز، ثبات بدهی خارجی و ثبات توســعه بازار صــکوک در عربســتان دارد بدین صــورت که 

سعهخدمات بدهی محرک صلی تو صکوک های ا ستند، در حالی که به  بازار  سعودی ه ستان  در عرب

 المللی و ثبات حساب جاری نقش مهمی ایفا کنند.رسد ثبات نقدینگی بیننظر نمی

نامیرزا و  طا ـــل یل تجربی (، در 2020) 2س مانی در یک تحل مل تع 2003-2012بازه ز  نییعوا

صکوککننده  سعه بازار  سلامی از مناطق مختل   10در  را تو شور ا به ارزیابی قرار دادند و مورد ک

سرانه و  یناخال  داخل دیتول، اندازه اقتصاد اقتصاد،باز بودن ی نظیر عوامل که این نتایج دست یافتند

 .بازار صکوک دارند توسعهبر  یمثبتاثرات درصد مسلمانان 

شی1402) کلابی و محمودی سلا(، در پژوه می را با ، عوامل مؤثر بر بازارهای مالی و بانکداری ا

ستفاده از  سندلوسکی و الگوی هفت مرحلهو با بکارگیری  پژوهش مرتبط با موضوع 47ا  اروسوبای 

ست که  ت ریسک در های تغییر مدیریمقولهمورد بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق آنها حاکی از آن ا

ـــرمایه ـــلامی، رعایت حقوق ذیگذاریس نفعان، تغییر ها، مدیریت بازارهای مالی مبتنی بر عقود اس

می و ســلامحوری، اعطای اعتبارات مبتنی بر عقود اســازی عدالتبانکی، زمینه هالگوی ذخایر ســپرد

ـــلام، به ـــلامی و بازارهایترتیب، عوامل مؤثر بر بانکداری توجه به فرهنگ و دانش مبتنی بر اس  اس

  باشند.می

ـــاختاریروش مدل با بکارگیری(، 1400) و همکاران توحیدی ـــازی معادلت س های مؤلفه س

سب جهت تأمین مالی صکوک منا ساختار  سایی و اولویت را مورد اثرگذار بر انتخاب  قرار بندی شنا

ارایی و منفعت های مربوط به دلفهؤلفه اصلی، مؤکه در بین پنج م دادند. نتایج تحقیق آنها نشان داد

گیری بانیان میمثیر را در تصألفه مربوط به ارکان انتشار کمترین تؤثیر و مأمبنای انتشار بیشترین ت

 .داردانتشار اوراق در انتخاب ساختار مناسب صکوک 

ـــتفاده از (، در پژوهشـــی 1399توحیدی )  ـــیفی با اس تحلیلی و با مطالعه تجربه  -روش توص

ـــاختار و همچنین تجربه امهال در بانکداری بدون ربا،  ـــلامی در زمینه تجدید س ـــورهای اس کش

شریعت سازوکارهایی را  ساس دیدگاه فقیهان  صکوک معرفی و تحلیل  برایبرا ساختار انواع  تجدید 

                                                           
1 Boukhatem 

2 Mirza and Sultana 
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ست. راهکارها صل از نتایج این تحقیقنموده ا شده حا سید، افزایش  :از تندعبار ی ارائه  سرر تمدید 

 نرخ، کاهش ارزش دین، جایگزینی قرارداد مرابحه جدید، تورق و سوآپ بدهی با مالکیت. 

 

 ها و روش تحقیق . داده2

و پیچیدگی  های آنبه همراه مولفه مرکب ریسکبلندمدت  تأثیراتبررسی  پژوهش نیا اصلیهدف 

در و  در همین راستا .باشدمیدر ایران  1398-1401در بازه زمانی اقتصادی بر توسعه بازار صکوک 

سبه متغیرهای  شده در این ادامه روش محا سیونی با وقفه رهیافتتحقیق و بکارگرفته  های خودرگر

 گیرد.می( مورد بررسی قرار NARDL)توزیعی غیر خطی 

 مرکبریسک الف( 

 ســکیر مجموعهســه را که شــامل مرکب  ســکیر(، ICRGکشــور ) یالملل نیب ســکیر یراهنما

و  یاسیس سکیر .نمایدباشد را برای ارزیابی ریسک کشورها معرفی میی میو اقتصاد یمال ،یاسیس

صادی و مالی هریک  سک اقت صد از رتبه 50مجموع ری سک مرکب یبنددر شامل  ری  .شوندمیرا 

رتبه )از لحاظ  نیو کمتر ســـکیر نی( نشـــان دهنده کمتر100 ی)از لحاظ نظر یرتبه کل نیبالتر

کشورها  یبندگروه یبرا یکل یراهنما کیعنوان  به است. سکیر نیدهنده بالترصفر( نشان ینظر

ساس ر سته سکیر توانیم سه،یقابل مقا سکیبر ا ستفاده از د شورها را با ا سبتاً  یهاتک تک ک ن

(، ICRGکشــور ) یالملل نیب ســکیر یراهنما) برآورد کرد (2جدول )مرکب  ســکیگســترده ر

(2014.)) 

 مرکبریسک  کشورها بر اساس بنديدسته: 2جدول

 امتیاز میزان ریسک

 9/49تا  00/0 بال اریبس سکیر

 9/59تا  00/50 بال سکیر

 9/69تا  00/60 متوسط سکیر

 9/79تا  00/70 خطر کم

 100 تا 00/80 کم اریبس سکیر

 (.ICRG( ،)2014کشور ) یالملل نیب سکیر یراهنمامنبع: 

 پیچیدگي اقتصاديب( 
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شور را در نظر می Mcpماتریس همانی  شور  Pمحصول  cگیریم. اگر ک سایر کالها را تولید  oو ک

های این ماتریس ها و ســتوننمودن ردی توان متنوع بودن و فراگیر بودن کالها را با جمعکند، می

 . محاسبه نمود

𝐷𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡𝑦 =  𝑘𝑐𝑜 = ∑ 𝑀𝑐𝑝𝑝  (1            )                                         

𝑈𝑏𝑖𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦  =  𝑘𝑝𝑜 = ∑ 𝑀𝑐𝑝𝑐 (2                                                  )  

صادر می سط فراگیری کالهایی که  شور متو شورهایی که این برای هر ک سط تنوع ک کند و نیز متو

 کنیم: کنند، محاسبه میمحصولت را صادر می

𝑘𝑐𝑁 = 
1

𝑘𝑐𝑜
∑ 𝑀𝑐𝑜𝑝 . 𝑘𝑝𝑁−1 (3                                                      )  

𝑘𝑝𝑁 = 
1

𝑘𝑝𝑜
∑ 𝑀𝑐𝑝𝑐 . 𝑘𝑐𝑁−1 (4          )                                               

∑و اینکه اگر  3در 4با جایگذاری رابطه 
𝑀𝑐𝑝𝑀

𝑐′𝑝

𝑘𝑐𝑜𝑘𝑝𝑜
𝑝  را𝑀̌𝑐𝑐′ :نامگذاری کنیم، داریم 

𝑘𝑐𝑁 = ∑ 𝑀̌𝑐𝑐′𝑘𝑐′𝑁−2𝑐′ (5                                                            )  

ـــت که 5رابطه ) 𝑘𝑐𝑁( وقتی برقرار اس = 𝑘𝑐𝑁−2 = ـــت که با  ′𝑀̌𝑐𝑐این بردار ویژه  1 اس

است. دربردارنده که این بردار ویژه، برداری از اعداد یک آنجایی ترین مقدار ویژه مرتبط است. ازبزرگ

ستفاده اطلاعات مفیدی نیست؛ بنابراین به جای آن از بردار ویژه مربوط به دومین مقدار ویژه بزرگ ا

ـــت که بزرگمی ـــاخصـــی برای ترین مقدار واریانس را منعکس میکنیم. این برداری اس کند و ش

 گیری پیچیدگی اقتصادی است.اندازه

ECI=
𝐾⃗⃗ −⟨𝐾⟩⃗⃗⃗⃗ 

𝑠𝑒 (𝑘)⃗⃗⃗⃗ 
(6 )                                                                                            

 ′𝑀̌𝑐𝑐بردار ویژه ماتریس   𝐾⃗⃗دهنده انحراف معیار و نشان seمعرف میانگین،  < >در این رابطه 

 (. 1401مرتبط با دومین مقدار ویژه بزرگ آن است )رفعت و احمدی،

 (NARDLهاي توزیعي غیر خطي )وقفهرهیافت خودرگرسیوني با ج( 
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سایی برای (NARDL) غیرخطی توزیعی هایباوقفه خودرگرسیونی رهیافت  و غیرخطی روابط شنا

صادی متغیرهای میان نامتقارن صرف نظر از اینکه می بلندمدت ومدت کوتاه در اقت شد. این الگو  با

ستفاده می  I(1)و  I(0)متغیرها  شند، قابل ا صورت متقابل با شد. این روش همزمان مییا ب تواند با

نامتقارن را در کوتاه ی  و لینروابط غیر خطی و  ـــی نموده )ی ندمدت بررس ( و 2017، 1مدت و بل

ـــوک ـــته به تفکیک کوتاهتأثیرات ش ـــتقل بر متغیر وابس مدت و های مثبت و منفی متغیرهای مس

 (. 2017، 2)آریز و همکارانبلندمدت بررسی نماید 

ـــیحی ) 𝑥𝑗∆های جزئی مثبت )به مجموع( 𝑥𝑡در این مدل متغیرهای توض
𝑥𝑗∆و منفی ) (+

− )

 هایشان تجزیه خواهند شد. این تجزیه به صورت ذیل خواهد بود:برای افزایش و کاهش

𝑥𝑡
+ = ∑ ∆𝑥𝑗

+ = ∑ max( ∆𝑥𝑗 0) 𝑡
𝑗=1

𝑡
𝑗=1  (7                                          )  

𝑥𝑡
− = ∑ ∆𝑥𝑗

− = ∑ min( ∆𝑥𝑗 0) 𝑡
𝑗=1

𝑡
𝑗=1  (8                                            )  

 یمومع ماستاندارد به فر ARDLیالگو کیمدت در روابط نامتقارن بلندمدت و کوتاهبرای بیان 

 :شودعبارت زیر نوشته میصورت  به NARDLیالگوها

∆𝑌 = 𝑢 + 𝜌𝑦𝑌𝑡−1 + 𝜌𝑥
+𝑥𝑡−1

+ + 𝜌𝑥
−𝑥𝑡−1

− + ∑ = 𝛼1∆𝑌𝑡−𝑖
𝑟
𝑖=1 + 

∑ ( 𝑠
𝑖=0 𝛽𝑖

+∆𝑥𝑡−𝑖
+ + 𝛽𝑖

−∆𝑥𝑡−𝑖
− ) + 𝜀𝑡  (9)                                                   

ندیس له( -های )+( و )ا عاد به تفک فوق درم ـــد.ثا کیمنجر  هد ش طه رات در دو گروه خوا  راب

سطبلندمدت  𝜌𝑥 نامتقارن تو
𝜌𝑥و  +

سط  − ست خواهد آمد و روابط کوتاه مدت نامتقارن تو 𝛽𝑖بد
و  −

𝛽𝑖
 (.1400)رضایی دهقی و همکاران، آید بدست می +

 متغیرها و مدل تحقیقح( 

ــی به جهیت  ــوکتأثیرابررس ــک مدتبلند نامتقارن هایت ش ــک های آن )لفهؤو م مرکب ریس ریس

سی و  سیا سک  صادی، ری سک مالیاقت صکوک  (ری سعه بازار  صادی بر تو ر دبه همراه پیچیدگی اقت

ح تصـــریمعادله ذیل  2در قالب بصـــورت فصـــلی و و 1389-1401در بازه زمانی ذیل الگوی ایران 

 گردد. می
Model 1: 

Ln𝑆𝑈𝐾t = a0 + a1
+Ln𝑅𝐶𝑂𝑀𝑡−1

+ + a2
−Ln𝑅𝐶𝑂𝑀𝑡−1

− + a3lnECIt + 𝜇t  

Model 2: 

                                                           
1 Yeap et al. 

2 Arize et al. 
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LnSUKt = β0 + β1
+LnRPOLt−1

+ + β2
−LnRPOLt−1

− + β3
+LnRFINt−1

+ +
β4

−LnRFINt−1
− + +β5

+LnRECOt−1
+ + β6

−LnRECOt−1
− +β7lnECIt + 𝜇t  

 متغیرهای بکار گرفته شده در این تحقیق عبارتند از:

SUK𝑡: )صکوک شار  صکوک )میزان انت سعه بازار  سک  :RCOM𝑡، تو سک RECO𝑡، مرکبری : ری

 .: پیچیدگی اقتصادیECI𝑡و  مالی: ریسک RFIN𝑡، سیاسی: ریسک RPOL𝑡، اقتصادی

ـــنهادی پژوهش نیانجام ا یبرا ازیمورد ن یهااطلاعات و داده ـــاس متغیرهای مدل پیش از  بر اس

ــرکت مد ــرما یمرکز ییدارا تیریش ــکیر یالملل نیب یراهنما یبانک اطلاعات ران،یا هیبازار س  س

ـــا( ICRG) یکشور ، استفاده شده است. 1هاروارد دانشگاهاطلس پیچیدگی اقتصادی  تیو وبسـ

فزار نرم ا برآورد مــدل از  برای  ین  ن چ م ــــت. EVIEWS 13 ه ــــده اس تفــاده ش  اســـ

 

  يتجرب لیو تحل هیجزتو  جینتا. 3
باشــد. لذا با توجه به های ســری زمانی، بررســی ایســتایی متغیرها میتخمین مدل اولین مرحله در

 2ایستایی متغیرها باید از آزمون هگیاینکه دادهای این پژوهش بصورت فصلی هستند، برای بررسی 
ستفاده نمود که دارای سه فرضیه مستقل   𝑡2)وجود ریشه واحد غیر فصلی در فرکانس صفر(،  𝑡1ا

)وجود ریشه واحد فصلی در فرکانس سالیانه(  𝐹34ماهه(، و  6)وجود ریشه واحد فصلی در فرکانس 
( درج شده 3حاصل از این آزمون که در جدول )(. نتایج 1398باشد )شیخ زین الدین و طرازکار، می

و مقایسه آن با مقادیر بحرانی، فرضیه صفر مبنی بر  𝑡1است حاکی از آن است که با توجه به آماره 
صلی رد نمی شه واحد غیر ف صورت لگاریتمی در نظر  شود. لذا تمامی متغیرهای مدلوجود ری که ب

های ستند. در حالی که با توجه به معنی دار بودن آمارهدارای ریشه واحد غیر فصلی ه اندگرفته شده
𝑡2  و𝐹34های ، برای تمام متغیرهای مدل فرضیه صفر مبنی بر وجود ریشه واحد فصلی در فرکانس

گیری شش ماهه و یکساله رد شده و تمام متغیرها فاقد ریشه واحد فصلی هستند و نیازی به تفاضل
 فصلی ندارند.

 

 آزمون ریشه واحد فصلي و غیر فصلي )روش هگي(نتایج  :3جدول 

 متغیر 𝑡1آماره  𝑡2آماره  𝐹34آماره 

51/8 ** 13/4- ** 14/3- lnSUKt 

73/14 ** 93/4- ** 57/0- lnECIt 

                                                           
1 http://atlas.cid.harvard.edu 

2 Hylleberg, Engle, Granger and Yoo (HEGY) unit root test 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

05
-2

7 
] 

                            17 / 28

http://mieaoi.ir/article-1-1573-en.html


 رادافشاري، پوردالمن، زادهرحیم، زادهخانعلي .../اثرات بلندمدت ریسک بررسي                                               418

 

 

15/6 ** 31/3- ** 88/2- lnRCOMt
+ 

05/13 ** 67/4- ** 38/1- lnRCOMt
− 

98/38 ** 85/3 ** 89/1- lnR𝑃𝑂𝐿t
+ 

54/26 ** 69/4- ** 11/2- lnRPOLt
− 

68/26 ** 42/3- * 27/2- lnRECOt
+ 

98/38 ** 45/3- * 39/2- lnRECOt
− 

16/19 ** 68/3- * 86/1- lnR𝐹𝐼𝑁t
+ 

02/20 ** 77/3- ** 10/2- lnRFINt
− 

درصد و با 10و 5 ،1اطمینان سطح در دهندة ایستاییبه ترتیب نشان ***و  **،*

 .ستعرض از مبدأ ا

 Eviews 13های تحقیق با استفاده نرم افزار مأخذ: یافته

ـــی وجود رابطه غیرخطی و در ادامه برای  ـــتقلال یانواع انحرافات احتمالبررس بین متغیرهای  اس

شنهادی این تحقیق هایمدل BDS (Brock, Dechert & Scheinkman test ) آزمون از پی

ستفاده  ست آمده از آزمون ب. شدا ساس نتایج بد شده 4که در جدول ) BDSو آماره  Zر ا ( ثبت 

رد نشــده و  6تا  2های ، فرضــیه صــفر مبنی بر وجود رابطه غیرخطی بین متغیرها برای وقفهاســت

  گردد.یید میأپیشنهادی این تحقیق ت هایخطی بین متغیرهای مدلغیروجود رابطه لذا
 

 BDS  آزمون نتایج :4جدول
Embedding 

Dimension (m) 
2 3 4 5 6 

مدل 

(1) 

 BDS 004783/0 030175/0 027281/0 045693/0 059353/0آماره 

 Z 364063/0 422857/1 063283/1 6811275/1 22767/2آماره 

مدل 

(2) 

 BDS 000126/0- 003534/0 001425/0 004475/0 007253/0آماره 

 Z 013186/0- 230972/0 077511/0 231456/0 385473/0آماره 

 تحقیق محاسبات مأخذ:
 

شوکاکنون به  شده متغیرهای تحقیق جهت آزمون عدم تقارن  های مثبت و منفی پیش بینی ن
صکوک می سعه بازار  شود. نتایج این آزمون که در جدول )یبابر تو ستفاده  ( 5ست از آزمون والد ا

شوک ست که  شاندهنده این واقعیت ا ست ن شده ا شده تمام مثبت و منفی پیشهای ثبت  بینی ن
 دارد.مدل پیشنهادی اثرات نامتقارنی بر توسعه بازار صکوک  2متغیرهای تحقیق در هر 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

05
-2

7 
] 

                            18 / 28

http://mieaoi.ir/article-1-1573-en.html


 419        1403فصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره چهل و هفتم، تابستان 

 

 

 

توسعه بازار  رهاي متغیرهاي تحقیق بآزمون والد براي آزمون عدم تقارن شوک :5دول ج

 صکوک

هامدل  Fآماره  متغیر 
آماره کای 

 دو
 بررسی تقارن

مدل 

(1) 
lnRCOMt 

66/8  

0000/0  

66/8  

0000/0  

ــارن  ــدم تق ــد ع رد فرضــیه صــفر و تأیی

ـــوک ـــأثیر ش ـــیت ـــت های منف  و مثب

ریســـک مرکـــب بـــر توســـعه متغیـــر 

 بازارصکوک

مدل 

(2) 

lnRPOLt 
34/9  

0000/0 

34/9  

0000/0 

ــارن  ــدم تق ــد ع رد فرضــیه صــفر و تأیی

ـــوک ـــأثیر ش ـــیت ـــت های منف  و مثب

ــر  ــر توســعه متغی ــی ب ــک سیاس ریس

 بازارصکوک

lnRECOt 
30/11 

0000/0 

30/11 

0000/0 

ــارن  ــدم تق ــد ع رد فرضــیه صــفر و تأیی

ـــوک ـــأثیر ش ـــت و های ت ـــی مثب منف

ــر  ــعه متغی ــر توس ــادی ب ــک اقتص ریس

 بازار صکوک

lnRFINt 
34/9  

0000/0 

34/9  

0000/0  

ــارن  ــدم تق ــد ع رد فرضــیه صــفر و تأیی

ـــوک ـــأثیر ش ـــیت ـــت های منف  و مثب

ـــر  ـــعه متغی ـــر توس ـــالی ب ریســـک م

 بازارصکوک

 باشدمی درصد 10 و 5 و1اطمینان  سطح در داریمعنی ***و  **،*

 Eviews 13های تحقیق با استفاده نرم افزار مأخذ:یافته
 

ـــت آمده از آزمون  ـــان هاکرانهبا توجه به نتایج بدس مدت بین دهنده وجود رابطه بلندکه نش
ـــوک مثبت و منفی متغیرهای های متغیرهای مدل و آزمون والد که بیانگر عدم تقارن در تأثیر ش

شد، با ر توسعه بازار صکوک میتحقیق ب ستفاده ازبا های توزیعی غیر آزمون خودرگرسیونی با وقفه ا
معادله پیشنهادی بر توسعه بازار صکوک  2 در هرها های بلندمدت متغیر( شوکNARDLخطی )
 ( ارائه شده است6که نتایج آن در جدول ) گرفتبررسی قرار  مورد
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  NARDLهاي توزیعي غیر خطي آزمون خود رگرسیوني با وقفه بلندمدتنتایج : 6جدول

 متغیر وابسته: توسعه بازار صکوک

هامدل متغیر ضریب tآماره  احتمال   

𝑹𝟐: 97/0  

DW: 78/1  

0585/0  867470/1  92/0 ** lnRCOMt
+ 

 (1مدل )

0000/0  759261/6-  38/11- 
** 

lnRCOMt
− 

0506/0  233696/2  36/0 ** lnECI 

0000/0  518321/41  97/14 ** C 

𝑹𝟐: 98/0  

DW: 02/2  

0004/0  045446/4  70/0 ** lnR𝑃𝑂𝐿t
+ 

 (2مدل )

0060/0  971664/2-  15/10- ** lnRPOLt
− 

0000/0  558678/5  18/3 ** lnRECOt
+ 

0000/0  694977/5-  20/2- ** lnRECOt
− 

0000/0  847091/2  47/3 ** lnR𝐹𝐼𝑁t
+ 

0483/0  064908/2-  60/4- ** lnRFINt
− 

0000/0  651736/6  33/0 ** lnECI 

000/0  225079/9  61/4  C 

 باشدمی درصد 10 و 5 و1اطمینان  سطح در معنی داری ***و  **،*

 Eviews 13های تحقیق با استفاده نرم افزار مأخذ:یافته
 

ست آمده از  ستدر معادله اول  NARDL برآورد مدل به روشنتایج بد شوک ، حاکی از آن ا

سک مرکب یا کاهش ریسک(  مثبت شاخ  ری  مرکبمنفی ریسک شوک و )افزایش مقدار عددی 

 5در ســطح ، 2کاهش مقدار عددی شــاخ  ریســک مرکب یا افزایش ریســک( مطابق با جدول  )

ست. بدین  صد معنی دار ا صد که معنیدر سک شاخ  عددی شوک مثبت  هر یک در  مرکبری

 وضعیتنشان از بهبود  که ترکیبی از ریسک های سیاسی، اقتصادی و مالی است، )کاهش ریسک(

شور  شته وک صکوک 92/0 دا سعه بازار  صد بر تو صکوک در شار  در حالی که هر خواهد افزود  یا انت

 38/11 یا کاهش مقدار عددی شاخ  ریسک )افزایش ریسک( ریسکاین شوک منفی یک درصد 

نشاندهنده این واقعیت است که بازارهای مالی این مورد ازار صکوک خواهد کاست. درصد از توسعه ب

و  واکنش بیشــتری نشــان داده و از فعالیتدر بلندمدت های منفی از جمله بازار صــکوک به شــوک

شارکت شد. م سته خواهد  شدت کا صل از تخمین معادل در آن ب این تحقیق  2 ههمچنین نتایج حا
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شو ست که  سعه بازار کحاکی از آن ا صادی و مالی بر تو سی، اقت سیا سک  های مثبت و منفی ری

سطح  شوک 5صکوک در  صورت که تأثیر  ست. بدین  صد معنی دار ا سی،  در سیا سک  مثبت ری

بر توســعه بازار  افزایش مقدار عددی شــاخ  ریســک مرکب یا کاهش ریســکبا  اقتصــادی و مالی

از طریق  منفی درصــد خواهد افزود در حالیکه تأثیر شــوک 47/3و  18/3، 70/0صــکوک به ترتیب 

درصــد از  60/4و  20/2، 15/10به ترتیب کاهش مقدار عددی شــاخ  ریســک )افزایش ریســک( 

 توسعه بازار مالی صکوک خواهد کاست.
های و تنشهای اقتصادی و خانوارها به تحولت دهد که بنگاهنتایج این تحقیق بخوبی نشان می

گذاری را در کشور بال برده و ثبات اقتصادی را بر هم میزند، طره آمیز که ریسک سرمایهمخاسیاسی 

شوک سایر  شتر از  سکدر بلندمدت بی صادی و مالی توجه نموده و از فعالیت های منفی ری های اقت

بعلت عدم وجود  متغیرهای مثبت این کاهند. اما به شوکخود در بازارهای مالی از جمله صکوک می

گذاری و مشارکت در بازارهای مالی اعتماد به استمرار وضعیت مثبت سیاسی ایجاد شده، به سرمایه

شان نمی صکوک( رغبتی ن سی هم ت هر چند دهند.) سیا سک مثبت  سعه بازار أری ثیر مثبت بر تو

های شــوکاما در میان صــکوک دارد ولی تأثیر آن در مقایســه با تاثیر شــوک منفی کوچک اســت. 

ــترین ت ــکوک داردأمثبت بیش ــعه بازار ص ــک مالی بر توس ــوک ریس ــادی به . ثیر را ش فعالین اقتص

سرمایهشوک شرایط  شان از بهبود  سک و افزایش بازدهیهای مثبت مالی که ن  گذاری، کاهش ری

ــرمای ــان می گذاریهس ــارکت خود را در بازارهای   تدهند و فعالیدارد در بلندمدت واکنش نش ومش

 دهند.صکوک افزایش میبازار لی از جمله ما

 تأثیراتدهد که نشان میمعادله پیشنهادی این تحقیق  2بست آمده از  برآورد هر نهایتاً نتایج و 

صکوک در  سعه بازار  صادی بر تو صورت که یک مدت معنیبلندمتغیر پیچیدگی اقت ست بدین  دار ا

صولت تولید  صل از بکارگیری دانش و تکنولوژی در مح صادی که حا صد تغییر در پیچیدگی اقت در

صکوک  شکوفایی بازار  شد و  شد بر ر سعه این بازار صاداراتی کشور می با شته و بر تو اثری مثبت دا

  مالی خواهد افزود.
فروض  Jarque-Beraو  White ،LM های تشــخیصــیدر این قســمت با اســتفاده از آزمون

( نشان داده شده 7بررسی و نتایج آن در جدول )معادله پیشنهادی این تحقیق  2برای هرکلاسیک 
اســت. نتایج به ترتیب حاکی از وجود همســانی واریانس، عدم وجود خود همبســتگی و نرمال بودن 

 دارد.  هالالتتوزیع  جزء اخ
 

 اختلالهاي تشخیص جملات : آزمون7جدول 

هاآمار احتمال آماره  مدل ها آزمون 
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2064/0  754909/3  
White Test 

(1مدل )  

9645/0  453318/0 (2مدل )   

1236/0  198143/2  Breusch-Godfrey 

Test 
(1مدل )  

2796/0  312021/1 (2مدل )   

4958/0  8801402/1  
Jarque-Bera Test 

(1مدل )  

0682/0  765161/0 (2مدل )   

 تحقیق نتایج :ماخذ

 

 گیريبندي و نتیجه. جمع4

سک شوک بلندمدت تأثیراتدر رابطه با  این پژوهشنتایج  سک مرکب و ری شکیل دهنده ری های ت

سی، اقتصادی و مالی(  سیا صکوک در بین  به همراهآن )ریسک  پیچیدگی اقتصادی بر توسعه بازار 

آزمون والد به جهت بررســی عدم تقارن  و بصــورت فصــلی  با اســتفاده از 1389-1401های ســال

ــوک ــکوک وهای مثبت و منفی پیشش ــعه بازار ص ــده متغیرهای تحقیق بر توس رهیافت  بینی نش

سیونی با وقفه سی اثرات بلندمدت این متغیرها ( NRDLهای توزیعی غیر خطی )خودرگر برای برر

 بدین صورت است که:  ایران در کشوربر بازار مالی صکوک 

داری بر بازار صـــکوک در معنینامتقارن و مثبت و منفی ریســـک مرکب تأثیرات  شـــوکال ( 

رگذاری شـــوک مثبت یثأ( به مراتب بیشـــتر از ت38/11ثیرگذاری شـــوک منفی )أت دارد.بلندمدت 

ــه 92/0) ــک مرکب که ترکیبی از س ( این متغیر بوده که حکایت از این مطلب دارد که افزایش ریس

س سیا ست، منجر به تنوع ریسک اقتصادی،  گردد. هریک از ثیر منفی بر بازار صکوک میأی و مالی ا

ـــک ـــکوک میأهای مخت  به خود موجب تها از کانالاین نوع ریس ـــوند که در ثیر بر بازار ص ش

 شود.   تفکیک این سه نوع ریسک به آن پرداخته می اساس های بعد برقسمت

به ترتیب  داری بر بازار صکوک در بلندمدتمعنیثیر أمثبت و منفی ریسک سیاسی ت شوک( ب

مثبت و منفی بر بازار صــکوک بترتیب ثیر أکه حاکی از تایجاد نموده  - 15/10و  07/0با ضــرایب 

ریسک سیاسی عوامل دار مبنی بر تأثیر معنی( 2019این نتایج با تحقیق الرئی و همکاران )باشد. می

صکوک  سعه بازار  شترین ت بادارد.  مطابقتبر تو ست آمده بی ضرایب بد ثیر منفی بر بازار أتوجه به 

گذاران در تصمیمات مرتبط به شود. سرمایهواسطه شوک منفی ریسک سیاسی حاصل میصکوک به

بازارهای مالی به افزایش ریسک سیاسی یا شوک منفی این نوع ریسک توجه زیادی داشته و واکنش 

ز شوک های منفی بدلیل موارد مختلفی نظیر مشکلات ریسک سیاسی بالی ناشی ا دهند.نشان می
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تقارن اطلاعاتی و ناامنی های اقتصــادی یا عدم اســتقرار و ثبات در اقتصــاد انتظارات بدبینانه ای در 

ــرمایه ــود. افزایش س ــا در این بازار را موجب می ش ــاله کاهش تقاض ــکل داده که این مس گذاران ش

ــی و اج ــیاس ــارکت نســبی مردم در امور س ــارکت و فعالیت تماعی جامعهمش های گروه، موجب مش

صکوک  صحیح قواعد و قوانین بازارهای مالی از جمله  شتری در تدوین و اجرای  شتهبی و در این  گ

رعایت همه جانبه اصــل حاکمیت مواردی نظیر کاهش بروکراســی در صــدور اوراق صــکوک،  راســتا

ــی و نظارتی نظام حقوقی جمهوری  ــخیص ــازوکار تش ــلامی در کنترل، نظارت و اجرای قانون، س اس

صکوک ست، صحیح قوانین و مقررات حاکم بر بازار  سیا صکوک ضمانت اجرای تمام  های کلی بازار 

های نهادی قوی برای اجرای خط ، فراهم نمودن زمینهافزایش توســـعه ســـیاســـی ،توســـط دولت

 در اولویت سیاستگذاران قرار گیرد. بایست میهای سیاسی، اقتصادی، قانونی و غیره مشی

داری بر بازار صــکوک در بلندمدت ثیر معنیأهای مثبت و منفی ریســک اقتصــادی ت( شــوکپ

و با بهبود وضــعیت این نوع ریســک در کشــور بازار  ایجاد نموده -20/2و  18/3ب با ضــرایب بترتی

ـــکوک رونق می ـــلطانا(1401آهنگر و همکاران ) این نتایج با تحقیق یابد.ص  ( و2020) ، میرزا و س

ریســک اقتصــادی بر توســعه بازار صــکوک عوامل دار مبنی بر تأثیر معنی( 2019الرئی و همکاران )

شوکمطابقت دارد.  صکوک به  شاخ بازار  صادی که دللت بر بهبود  صادی های مثبت اقت های اقت

یا ریسک اقتصادی  (بودجه یتورم ، کسر حقیقی ، نرخ اقتصادی سرانه ، رشد داخلی ناخال  )تولید

شد  صادی با شرایط اقت شوک مثبت که دللت بر بهبود  شته، واکنش مثبت دارد. هرگونه  پایین دا

ها برای افزایش تأمین گذاری در کشــور داشــته و به تبع آن ســازمانثیر مثبتی بر افزایش ســرمایهأت

مالی خود به انتشــار بیشــتر صــکوک روی آورده و باعث توســعه بازار صــکوک خواهد شــد. یکی از 

ریسک بازارهای مالی از جمله بازار صکوک را تحت تاثیر قرار می دهد ریسک  مواردی که مهمترین

 اقتصادیاست. لذا دولتمردان و سیاستگذاران می بایست با ایجاد امنیت  نرخ تورم شی از تغییرات نا

ــانات کاهش ( نرخ تورم)ثبات  ــادینوس ــرمایه را در جهت اقتص گذاران در بازار مالی ایجاد اعتماد س

های هاتخاذ تصمیات مناسب برای کاهش هزینهمچنین  .قرار دهند خود در دستور کار صکوک ایران

های بدون بازده یا دیر بازده به جهت کاهش کســـری بودجه جاری دولت و جلوگیری از انجام پروژه

ــک  ،دولت ــادیکه این خود باعث کاهش ریس ــعیت آن  اقتص ــدیا بهبود وض تواند در ، میخواهد ش

 های سیاستگذاران قرار گیرد.برنامه یتاولو

سک مالی تهای شوک( ج صکوک در بلندمدت ثیر معنیأمثبت و منفی ری بترتیب داری بر بازار 

ضرایب  شور،  که مفهومنماید. بدین میایجاد  -60/6و  47/3با  سک مالی در ک ضعیت ری با بهبود و

. این دهدبازار صکوک رونق یافته و با نامناسب شدن وضعیت ریسک مالی رکود در این بازار رخ می

ضوع دار عوامل مبنی بر تأثیر معنی (2022و بوخاتم ) (2024پژوهش روزلن و همکاران )با نتایج  مو
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صکوک  سعه بازار  سک مالی  بر تو سک مالی مثبت شوکدر واقع، دارد.  مطابقتری که در میان  ری

تأثیر بیشــتری بر توســعه بازار صــکوک در بلندمدت ک مرکب از های تشــکیل دهنده ریســریســک

ــت ــتر در ج، برخوردار اس ــته و  منجر به اطمینان اقتصــادی بیش ــاز امعه گش ــکلزمینه س گیری ش

شبینانهانتظارات  شود که خود این  خو سرا موجب می  صکوک ایجاد می  مثبتیثیر له تأأم بر بازار 

حاشیه افزایش ها و تغییر قیمت عدم به تواند با ایجاد اعتمادمی کمترنماید. به عبارتی، ریسک مالی 

صکوک را بازدهی شارکت در بازارهای مالی از جمله  ستا یکی از . دهد افزایش، م  مهمتریندر این را

صکوک را تحت تاثیر قرار می مواردی که سک بازارهای مالی از جمله بازار  شی از ری سک نا دهد ری

 مالیبایســت با ایجاد امنیت تغییرات نرخ ارز و نرخ بهره اســت. لذا دولتمردان و ســیاســتگذاران می

ـــانات مالی کاهش )ثبات نرخ ارز و نرخ بهره(  ـــرمایه را در جهتنوس گذاران در بازار ایجاد اعتماد س

 .قرار دهند خود در دستور کار مالی صکوک ایران

ـــادی ت ـــکوک در بلندمدت ایجاد ثیر معنیأد( پیچیدگی اقتص و با بهبود  کردهداری بر بازار ص

صکوک رونق می شور بازار  صادی در ک ضعیت پیچیدگی اقت صادی که در  اثراتیابد. و پیچیدگی اقت

با بهبود منجر به بهبود تراز تجاری گشته و  به همراه داردبطن خود افزایش دانش فنی و صادرات را 

ضعیت  تراز تجاری صادی و سک مالی و اقت سبری سکشومیتر منا افزایش در  ،هاد. کاهش این ری

صکوک در جهت گذاریسرمایه ضای  ضه و تقا شته و این امر عر صادی را به همراه دا های مولد اقت

ـــکوک خوها را افزایش میمین مالی این پروژهأت ـــعه بازار ص ـــد.هد که نهایتا باعث توس لذا  اهد ش

ــنهاد می ــازمانپیش ــولت پیچیده که مزیت رقاگردد به س بتی برای های دانش بنیان در خلق محص

تا زمینه   شود یتوجه بیشتر گردد،وری  و بازدهی سرمایه میکرده و باعث افزایش بهرهکشور ایجاد 

 بازار مالی صکوک نیز توسعه یابد. روو از اینگذاری در این قبیل محصولت افزایش سرمایه
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