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Abstract 
The main goal of this research is to investigate the effects of shocks of financial 
risk components along with economic complexity on the development of sukuk 
market in Iran. The data required to conduct this research is based on the variables 
of the proposed model related to the period of 2010-2022 and seasonally, using 
the Central Asset Management Company of the Iranian Capital Market, the 
International Country Risk Guide Database (ICRG) and the MIT University 
website. The results of the Wald test indicate that the positive and negative shocks 
of financial risk components (current account, exchange rate, foreign debt, debt 
service and international liquidity) have asymmetric effects on the development 
of the Iranian sukuk market. Also, the estimation results of the model using the 
Nonlinear Autoregressive Distributed Lag Model Approach  (NARDL) showed 
that among the financial risk components in the long term, the most influential 
positive and negative shock on the development of the Iranian sukuk market is 
related to the debt service component, respectively, with a coefficient of 22.56. 
and 10.56 and in the short term, the most effective positive shock is related to 
foreign debt component with a coefficient of 10.22 and negative risk is related to 
debt service component with a coefficient of 2.24. Also, the effect of economic 
complexity on the development of sukuk market is positive in the long term, while 
it is not significant in the short term. The error correction coefficient in this 
estimate is negative and statistically significant, which shows that 0.30 of the 
short-term imbalance is adjusted to reach the long-term balance every year.  
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  چکیده
بر   ياقتصاد  هاي ریسک مالی به همراه پیچیدگیهاي مؤلفه شوك   اثرات  یپژوهش بررس  نی ا  یهدف اصل

  ي رهایبر اساس متغ  تحقیق  نی انجام ا  يبرا  ازیمورد ن  يهاباشد. داده یم در کشور ایران  توسعه بازار صکوك  
  یی دارا  تی ری از شرکت مد  بوده و  یصورت فصله  بو    1389-1401  یمربوط به دوره زمان  يشنهادیمدل پ
اطلاعات  ران، ی ا  ه ی بازار سرما  ي مرکز وبسـا)  ICRG(  ي کشور  سک ی ر  ی المللن یب  يراهنما  یبانک    ت ی و 

ام آ نتا  یتــ  ي دانشـگاه  هاي ) حاکی از آن است که شوك Waldآزمون والد (   جی استفاده شده است. 
منفی مؤلفه  ثبات  حساب جارهاي ریسک مالی(مثبت و  ارزي،  بدهی،  خارج  یبده  ، نرخ    و   یخدمات 

همچنین نتایج تخمین مدل با    المللی) اثرات نامتقارنی بر توسعه بازار صکوك ایران دارند.نقدینگی بین
از   از  NARDL(  یخط  ریغ  یعی توز  يهابا وقفه  یونیخودرگرس  افتیرهاستفاده  میان )  نشان داد که 

مثبت و منفی بر توسعه بازار صکوك ایران    هاي ریسک مالی در بلندمدت، تأثیرگذارترین شوك مؤلفه 
با ضریب   ترتیب  به  به مؤلفه خدمات بدهی  مدت تأثیرگذارترین  و در کوتاه   - 56/10و    56/22مربوط 

فه خدمات  و ریسک منفی مربوط به مؤل  22/10شوك مثبت مربوط به مؤلفه بدهی خارجی با ضریب  
در بلندمدت  توسعه بازار صکوك    بر  ياقتصاد  یدگیچیپباشد. همچنین تأثیر  می   -24/2بدهی با ضریب  

و    یبرآورد منف  نی ح خطا در ای تصح  بی ضر  باشد.دار نمی مدت معنی مثبت است در حالی که در کوتاه 
به تعادل    دنیرس  ي مدت براکوتاهاز عدم تعادل    0/ 30در هر سال    دهد ی بوده که نشان م  يدار آماریمعن

  د.گردی م  لی مدت تعدبلند
  

 . NARDLمالی، پیچیدگی اقتصادي، ایران،  صکوك، ریسک  واژگان کلیدي:
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  مقدمه
مهم  یک ی  يگذارهیسرما تقاضا   نی تراز  بس  ياجزاء  نقش  که  است  تع  ار یکل  و   نییمهم 
  ي برا  يذارگهیسرما  تیاهم  .در هر کشور دارد  آننوسانات  و    يدر رشد اقتصاد   يا کننده

  يبرا   يقو   يها از اهرم  یک یآنجاست که از آن به عنوان  ه  ب  تا  يرشد و توسعه اقتصاد
ا  مبسیاري  شواهد  .  شودیم  ادی  يقتصاد توسعه  دارا   ییکشورها،  دهدینشان  بازار    يکه 

.  داشته باشند  يشتر یب  ياقتصاداند رشد  توانسته  ،هستند  يتر شرفتهیو پ  افتهیتکامل    هیسرما
  ند یموارد در فرا  نیتریو اصل  نیترياز ضرور  يگذار هیمهم که سرما  نیبا توجه به الذا  

بررسی  به    از ین  ي گذارهیانجام هرگونه سرما  ي برا  ،کشورهاست  يرشد و توسعه اقتصاد 
بازدهی  از سو  ن یا  .است  آن  مناسب  ریسک و    ن یمأت   یی در جا  گذاران هیسرما   ي هدف 

  .ابدی تحقق  نممک  سکیر نیبازده با کمتر نیشتریخواهد شد که ب
  ،فعال در بازار  یمال  يهاهمچون بزرگ شدن بخش  يمتعدد   لیبه دلا از سوي دیگر  

  ت یاهم  سکیشناخت ر  ی،معاملات   يشدن ابزارها  دهیچیپ   ی،سسات مالؤ تعداد م  شیافزا
  ی در نظام مال  یمهم  اریموضوع بس  ، سکیر  یابی ارز  مقوله  .کرده است  دا ی پ  یی بالا   اریبس

را  ابزارهاي مالی    وسسات  ؤتوان م یآن م  یبا بررس   که  شود یهمه کشورها محسوب م 
  قیاز طر  . بدیهی است کنندیمنتقل م  ستمیرا به کل س  سکیر  ینشترینمود که ب  ییشناسا

پ ز  رانه ی شگیاقدامات  بحران  توانمی  يادی تا حد    ی مال  ستمیدر س  یاحتمال  ی مال  يها از 
  .  نمود يریجلوگ

خصوصیه شرکت و  هاسازمانها،  دولت گسترش   یا و تجهیز تأسیس، جهت اي 
 متعارف این مالی بازارهاي در که باشندمی کم ریسک  مالی منابع نیازمند خود، هايفعالیت

 است  بهره ای بر قرض ینمبت  قرضه اوراق .گرددمی مرتفع قرضه  اوراق انتشار طریق از نیاز

 اوراق این از میلااس بازارهاي توان درنمی رو این از و بوده حرام و ربا ملا اس دیدگاه از که

ایران  کرد  استفاده مالی مینأت جهت سرمایه  بازار  مرکزي  دارایی  و  مدیریت  ،  (شرکت 
ص.  1395 اقتصاددانان6،  لذا   از هاشرکت مالی مینأت  اهمیت به توجه با مسلمان ). 

 و بدون ربا  می لااس بانکداري نظام ایجاد به ابتدا  م،لااس  تأیید شریعتهاي مورد  روش
 این در .افتادند میلا اس سرمایه  هايبازار طراحی فکر  به با تکیه بر ابتکارات مالی   سپس

جمله صکوك میلااس مالی ابزارهاي نقش میان  بسیار میلااس مالی مینأت نظام در  از 
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  .  است برجسته
به دلایل   نظامصکوك  ارزشمند  ابزار  از  مختلف،  نوع  این  اسلامی است.  مالی  هاي 

هاي  شود منابع مالی با ریسک پایین در تأمین مالی پروژهگذاري اسلامی باعث میسرمایه
هاي بلندمدت  گذارياقتصادي قرار گیرند. همچنین این ابزار مالی اسلامی منابع سرمایه

گذاران  کنند. این امر فرصت مناسبی را براي سرمایهها را فراهم میبراي مؤسسات و بنگاه
به این ترتیب،   کند.کوچک براي مشارکت در امور مالی اسلامی و کسب سود ایجاد می

امکان انتقال گسترده ثروت در جامعه را به جاي تمرکز آن در دست چند فرد یا گروه 
  ،گذاريو کیفیت سرمایههاي متمایز  صکوك به دلیل ویژگیکنند.  ثروتمند جامعه فراهم می

  اخیر هاي  اسلامی براي تأمین مالی اوراق قرضه، در دهه  مناسب   عنوان یک جایگزین  به
جهانی    به مالی  بحران  از  پس  به   2007- 2008ویژه  و  گرفته  قرار  جهانی  توجه  مورد 

  ). Boukhatem et al., 2021, pp. 56( سرعت گسترش یافته است
 به کارگیري طریق از پیچیده برخوردار هستند  از سوي دیگر کشورهایی که از اقتصاد

 به را  توانایی این پیچیده و تکامل یافته، هايشبکه قالب در و تکنولوژي روز دنیا دانش

بوده و سایر   تا آورد دست خواهند نمایند که منحصربفرد  تولید  از کالاهایی را  سبدي 
ناتوان هستند. چون   تولید آن  از   توانایی فقط پپچیده غیر اقتصاد با کشورهايکشورها 

و همکاران،   خواهند را ساده کالاهاي تولید (طالبی  ) شاخص  465، ص.  1400داشت. 
بکارگیري  اقتصادي   پیچیدگی دهنده  هاي  نوآوري و پیشرفته هايفناورينشان 

 ایجاد طریق از  اقتصاد پیچیدگی  است. یک کشور صادراتی داتتولی  دن فرای در تکنولوژیکی

کارآمدساختار تخصیصبدون   هايظرفیت از استفاده امکان ،هاي   و  بهینه استفاده، 
ایجاد تولید هايهزینه کاهشو   وريبهره افزایش منابع، در جوییصرفه در   تنوع  باعث 

فروشان،  می  تولیدي محصولات چینی  و  مرادي  (شاه  ص.  1396گردد.  توسعه  42،   (
ایجاد بسترهاي سرمایهبازارهاي مالی از جمله   براي  صکوك و  با ریسک پایین  گذاري 

آورد تا با خلق و کاربرد دانش و فناوري  هاي اقتصادي کشور این مزیت را فراهم میبنگاه
  در ترکیب محصولات تولیدي به رشد وشکوفایی کشور کمک نمایند. 

هایی است که این بازار  توسعه بازار صکوك نیازمند شناسایی و تجزیه و تحلیل ریسک 
تأثیر قرار می  اثر پذیري آن از سایر  را تحت  یابد،  توسعه  دهند؛ زیرا هرچه این بازار مالی 
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هاي جدید، احتمال بروز  هاي اقتصادي بیشتر شده و به تبع آن با ایجاد فرصت عوامل و پدیده 
نوسانات در بازدهی آن تقویت خواهد شد. بنابراین براي اینکه گسترش و مقبولیت عمومی  

و بالفعلی که توسعه این    هاي بالقوه این اوراق با موانع جدي مواجه نگردد، ارزیابی ریسک 
  هاي دهد به سیاستگذاران این امکان را خواهد داد تا پوشش بازار مالی را تحت تأثیر قرار می 

ریسک این اوراق را طراحی نمایند. به همین جهت در این پژوهش سعی شده است تأثیرات  
مالی به همراه پیچیدگی اقتصادي بر توسعه بازار صکوك    هاي ریسک هاي نامتقارن مؤلفه شوك 

و به صورت فصلی و با استفاده از رهیافت خودرگرسیونی با    1389- 1401هاي در بین سال 
) در کشور ایران مورد بررسی قرار گیرد. در این راستا  NARDLهاي توزیعی غیر خطی ( وقفه 

در قسمت دوم به مبانی نظري و پیشینه پژوهش، قسمت سوم به روش شناسی تحقیق، در  
ارائه   نتیجه و  به  نهایتا در قسمت پنجم  نتایج تجربی و  به تجزیه و تحلیل  قسمت چهارم 

  پیشنهادات پرداخته خواهد شد. 

  مروري بر ادبیات تحقیق. 1

  مبانی نظري. 1-1
مال   ی و حسابرس   ي سازمان حسابدار  ا   ) AAOIFI(   1ی اسلام   ی مؤسسات  را    نگونه ی صکوك 

  ت ی نشده در مالک   م ی با ارزش برابر که نشان دهنده سهام تقس   هایی ی گواه   «   کند می   ف ی تعر 
  ي گذار ه ی سرما   ت ی خاص با فعال   ي ها پروژه   هاي یی مشهود، حق انتفاع و خدمات، دارا   یی دارا 

  ی که دارندگان صکوك، برخلاف دارندگان اوراق قرضه، بخش بدان مفهوم است  خاص است.  
اوراق قرضه  این در حالی است که  کنند.  ی م   افت ی مرتبط را در   یی از درآمد حاصل از دارا 

هستند به دارندگان خود بر اساس بهره    ی مشتقه که بر سود متک   ي ابزارها   ر ی متعارف و سا 
مانند اوراق    ی ابزار بده   ک ی صکوك مطمئناً    ) Mseddi, 2023, pp. 557. ( دهند ی م   ی بازده 

صکوك مانند   اوراق است.   یی دارا  ک ی   حاصل از منافع   ت ی مالک   از  ی بلکه بخش   ست، ی قرضه ن 
مستحق    د، ی و دارندگان آن علاوه بر پرداخت در سررس   بوده   د ی سررس   خ ی تار   ي اوراق قرضه دارا 

  ی مشابه   ی مال   ي صکوك و سهام ابزارها   ن، ی . علاوه بر ا باشند می منظم درآمد    ان ی جر   افت ی در 
ادعا   را ی ز   ؛ هستند  م   ت ی مالک   ي آنها  نشان  سرما ی را  دو  هر  بازده  و    ن ی تضم   ي گذار ه ی دهند 

 
1. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) 
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پروژه خاص   ا ی   یی دارا   ک ی مشخص به   ی دوره زمان   ک ی   ي حال، صکوك برا   ن ی شود. با ا ی نم 
  د ی سررس  خ ی کل شرکت بدون تار   ت ی لک ما   ي که سهام نشان دهنده ادعا  ی در حال  وابسته است 

دارندگان و ناشران    ن ی رابطه متعارف ب   ک ی صکوك  )  Irawati & Fadhila, 2024, pp.5. ( است 
ها با استفاده  یی دارا   ی مال   ن ی م أ ت   ي صادرکنندگان برا   ي از انعطاف را برا   ی کند، سطح ی برقرار نم 

  ي را برا  یی دارا  ت ی کند. به طور همزمان، دارندگان صکوك مالک ی م   ی از درآمد صکوك معرف 
  ي ناشر موظف است درآمدها   ، . طبق قرارداد رند ی گ ی شده به عهده م   ن یی تع   ش ی از پ   ره دو   ک ی 

کند.    م ی نسبت توافق شده دوجانبه تقس   ک ی را با دارندگان صکوك بر اساس    یی حاصل از دارا 
نت  دارا   ي برا   ي نقد   ان ی جر   جه، ی در  عملکرد  به  منوط  صکوك    ی اساس   ي ها یی دارنده 
است که عملکرد بازار صکوك    ن ی ا   جه ی است. نت   ي تجار   پروژه   ک ی شده در    ي گذار ه ی سرما 

سودآور  با  ذاتاً  است  باشد   ی اساس   ي ها یی دارا   ن ی ا   ي ممکن  ( مرتبط   .Setiawan & 

Suwandaru, 2024, pp. 49 ( 
توان بر اساس نوع  بندي کلی انواع اوراق صکوك منتشره را میبر اساس یک طبقه

  ) تقسیم بندي نمود.1به شرح جدول ( ناشر

  : انواع اوراق صکوك بر اساس نوع ناشر 1جدول
  مورد استفاده   ناشر   ردیف 

  صکوك   1
  دولتی 

و  منتشر  دولت  توسط  کوتاه می  آن  سررسید  شده   یا  مدت میان  مدت، تواند 
 مورد نیاز  سرمایه  تأمین  یا  بودجه  کسري  تأمین  براي  ها باشد. که دولت  بلندمدت 

  نمایند. عام منتشر می  یا  خاص  عمرانی  هاي طرح 

صکوك شبه    2
 دولتی 

 با  هاي شرکت  دولتی یا  مالکیت  با  هاي هایی (شرکت نمایندگی  و  نهادها  توسط 
 اوراق  این   .هستند  دولتی  پشتوانه  داراي  که  شود می  منتشر  عمومی)  مالکیت 
  هستند  دولتی  ضمانت  داراي  تلویحاً  یا  صراحتاً

صکوك    3
 شرکتی 

 از  هدف   .شود می  منتشر  کشور  یک  شرکتی)  (بخش  خصوصی  بخش  توسط 
 یا  و  ها مالی پروژه  تأمین  گردش،  در  سرمایه  مالی  تأمین  صکوك،  نوع  این  انتشار 
 .است  شرکت  یک  کار  و  کسب  توسعه  مالی جهت  تأمین 

4  
صکوك  
 نهادهاي 

 اسلامی  مالی 
  شوند می  منتشر  ... و  اعتباري  مالی و  مؤسسات  ها، بانک  مانند  مالی  نهادهاي  توسط 

  )1398یارمحمدي (منبع: توحیدي و 
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سازمان مالی ابزار بکارگیري از  بسیاري  توسط  خصوصی  صکوك  و  دولتی  هاي 
اوراق بر اساس قوانین شریعت   طراحی این کشورهاي اسلامی بنا به دلایلی نظیر پشتوانه

 گذاري بر اساس ریسکمعین، تقسیم سود سرمایه سررسید هاياسلام (بدون ربا)، دوره 

 امکان ثانویه، کاهش بازار طریق معامله از پشتوانه، قابلیت دارایی نوع با متناسب بازدهی و

نکول، ریسک و بازدهی بالاتر نسبت به اوراق مالی متعارف، کاهش تضاد منافع ناشی از  
بیشتر در مورد ارزش واقعی دارایی ایجاد شفافیت  با  تقارن اطلاعاتی  از طریق  عدم  ها 

توجه قرار  دهی و غربال هاي سیگنال مکانیسم گرفته، بطوري که هر ساله بر  گري مورد 
) در همین  Alswaidan et al., 2017, pp. 390شود. (میزان انتشار آن در جهان افزوده می

بازه زمانی   (  2001- 2022راستا میزان کل صکوك منتشر شده جهان در  ) 1در نمودار 
  مورد بررسی قرار گرفته است. 

  2001-2022منتشرشده جهان در بازه زمانی : صکوك 1نمودار  
Source: IIFM Sukuk database (2023) 

میلیارد دلار    182.715مدت و کوتاه مدت) بالغ بر  مجموع انتشار جهانی صکوك (بلند
، موقعیت پیشرو صکوك به عنوان  2021میلیارد دلار در سال    188.121و  2022در سال  

سرمایه مالی  تأمین  جهت  اسلامی  کشورهاي  در  مالی  تأمین  اصلی  هاي  گذاريابزار 
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 )  20231International Islamic Financial Market ,دهد. (اقتصادي را نشان می
استفاده از اوراق مشارکت در شهرداري تهران براي   1371در کشور ایران نیز از سال  
از پروژه اما به صورت عمده از سال  تأمین سرمایه برخی  قرار گرفت  ها مورد استفاده 

سازمان  1389 از  بسیاري  توسط  اسلامی صکوك  عقود  انواع  و بکارگیري  دولتی  هاي 
به عنوان یکی    ایران  شرکت مدیریت دارایی مرکزي بازار سرمایه گري خصوصی با واسطه

سیس و راهبري نهادهاي واسط  أ وظیفه ت که  از ارکان انتشار اوراق بهادار اسلامی(صکوك)  
ها  گذاري، براي تأمین مالی بسیاري از سرمایهباشدي ایران عهده دار میسرمایهرا در بازار  

-1402) میزان انتشار صکوك در ایران در بازه زمانی 2مورد توجه واقع شد. در نمودار (
 مورد بررسی قرار گرفته است.  1389

  ) 1402-1389(  :روند انتنشار اوراق صکوك در ایران2نمودار  
  ران یا هیبازار سرما  يمرکز ییدارا تیریشرکت مدمنبع: 

دهد روند انتشار اوراق صکوك در بازه زمانی مورد  همانطور که نمودار فوق نشان می
هاي دولتی و بخش مطالعه در ایران روند افزایشی داشته است که نشان از توجه سازمان

  خصوصی به تأمین مالی از طریق این ابزار مالی اسلامی (صکوك) دارد.
 

1 : IIFM   اسلامییک نهاد تنظیم استاندارد جهانی از صنعت خدمات مالی (IFSI)   است که بر استانداردسازي
 .قراردادهاي مالی مطابق با شریعت و الگوهاي محصول تمرکز دارد

291
3416 2639

9112
8257

12279
78662 132730

94770

283020

197639

212500

673476

530823

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401 1402

)میلیار ریال(صکوك منتشر شده 



   207                        زاده و دیگران         بهمن خانعلی  / ... هاي ریسک مالی و پیچیدگیاثرات نامتقارن مؤلفه بررسی  

 

  ریسک و صکوك . 2-1
در    رییمنتظره که معمولاً به صورت تغ  ری غ  يها دادیبه صورت رو  سکیر  یمال  اتیدر ادب

بده  هاییارزش دارا امروز مفهوم ر  شود.می  فیتعرباشد،  می  هایو  ب  سکیاما    شتر یرا 
به صورت    یدر مباحث مال  سکیر  فیتعر  .رندیگیدر نظر م  یمال  سکیافراد به مفهوم ر

  : است ذیل
م  زانی م  ،سکیر  بازده  يگذار هی سرما  ی واقع  یبازده  انیاختلاف  انتظار    یبا  مورد 
مورد    یکمتر از بازده  یواقع  یهستند که بازده  تصور  نیگذاران بر اهیسرما  شتریب  باشد.می

(تهرانی  .  خواهد بود  شتریب   زی ن  سکیباشد ر  شتر یب  یبازده  ی انتظار است. هر چه پراکندگ
  ) 85، ص. 1395و نوربخش، 

  ياجزا   انیم   زیتما  جادی ا  ،تربه اجزاء کوچک  کل  سکی ر  میتقس  يبرا  یراه منطق  کی
  کی ستمات یس  سک یبه آنها ر  ي گذارهیسرما  ي هالیو تحل  هیدو جزء که در تجز  نیا  .آن است

  . قابل ارائه است ری به صورت ز شودیگفته م کیستمات یس  ریغ سکیو ر
  کل  سکیر= کیستمات یس سکیر+ کی ستمات یس ری غ سکیر

 ،نداشته باشد  یکل ارتباط  ي ری پذ   ریی در بازده کل اوراق بهادار که به تغ  ي ری پذ   رییتغ
دارد  ک یستمات یس  ر یغ  سکیر ر  نیا  .نام  به    سک ینوع  و  است  بهادار  اوراق  به  منحصر 

  هرچند   .دارد  یبستگ  ینگینقد   سکیو ر  یمال  سکیر  ي،تجار   سکیهمچون ر  یعوامل
تا ح  ی تمام دار هستند. اما ریسک  برخور  کی ستمات یرسی غ  یسک از ر  ي دوداوراق بهادار 

کل    مت یبه طور همزمان بر ق  که  دیآیبازار به وجود م   ی در اثر عوامل کلسیستماتیک  
که موجب    یعوامل  .دارد  ر یثأت   یمال  يموجود در بازارهامتعارف و اسلامی  اوراق بهادار  

  مالیو    ی اسی س  ،ياقتصاد  هاي و ریسک  شوند شامل تحولاتیم  سکینوع ر  نیا  جاد یا
دل  .است ا  لیبه  ر  نیآنکه  وضع  سکیگونه  با  ارتباط  آن    یکل  تیدر  نوسانات  و  بازار 

قابل    ،دنباش  نشده  افتهیتنوع    ،مناسب يکه به نحو  ياز اوراق بهادار   يباشند و در سبدیم
  .شودیگفته م زیاستناد ن رقابلیغ  ای  ریکاهش ناپذ  سکیآن ر که بهباشند یکاهش نم

ریسک ساختاري که    -1دو ریسک متفاوت روبرو هستند:    بطورکلی اوراق صکوك با
هاي کلان تأثیرگذار بر  ریسک  -2باشد  شامل ریسک شریعت و ریسک دارایی پایه می
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مالی   و  سیاسی  اقتصادي،  ریسک  شامل:  که  صکوك  بازار  جمله  از  مالی  بازارهاي 
  ). Boukhatem, 2022, pp. 4باشد (هاي غیر سیستماتیک) می(ریسک
امنیت   هايشاخص از ايمجموعه 1982 سال  از  1سیاسی  ریسک خدمات  مرکز
عنوان را گذاريسرمایه  این کند.می منتشر  2کشوري  المللی بین ریسک راهنماي تحت 

اقتصاديریسک محاسبه براي مؤسسه مالیهاي  و   شکل به را هاییپرسشنامه ، سیاسی 

متصدیان کسب   یا و اقتصادي، سیاسی نظران صاحب به را هاآن  و تهیه شده حساب و دقیق
پاسخ بر  و کندمی ارائه  و کار و  می اقدام  ریسک تعیین به آنان  هاياساس  (زارع  نماید. 

 المللیبین ریسک  هاي ریسک که راهنماي) از میان شاخص99، ص.  1400همکاران،  

 ,ICRG Methodologyدهد ریسک مالی است. (براي کشورهاي عضو ارائه می کشوري

2014.(   
 باشد.بکارگیري بدهی می از ناشی مالی است که امور در  مخاطره ریسک مالی پذیرش

یابد. قابل توجه است که صکوك  می افزایش مالی  ریسک باشد، بیشتر بدهی میزان هر چه
سک و اصول  یتقاضا و عرضه، بازده و ر  ن یهمان قوان  ری تحت تأثبه مانند اوراق قرضه  

بازار صکوكقرار    ياقتصاد لذا  مالی در عرف قرضه اوراق بازار با نیز دارد.   بازارهاي 

بازار  می متأثر یکسان اقتصادي شرایط از سنتی، اوراق صورت به و شده مرتبط باشند. 
.  دارد  یعملکرد خوبتر،  نییپا  مالیهاي  صکوك هم در مشابهت با اوراق قرضه در ریسک

هاي مثبتی که کاهش ریسک مالی را به همراه داشته  هرگونه شوكبا توجه به این تحلیل،  
می کلان  اقتصاد  منظر  از  شود. باشد  مالی  بازارهاي  در  بیشتر  مشارکت  به  منجر  تواند 

شوکهاي مثبت ریسک مالی که توام با کاهش ریسک مالی و بهبود اقتصاد بوده تامین مالی  
می ارتقا  را  توسعه  جهت  در  صکوك  طریق  از  شرکتی  و  منظر  دولتی  از  دهد. 

مالی پرداخت در ناشران توانایی نگران  گذارانسرمایه گذاري،سرمایه  خود تعهدات 

قابل   اعتبار  داراي که مهم مالی نهادهاي که است داده رخ زمانی از  اتفاق این باشند؛می
 را گذارانسرمایه که بود پرریسک اعتبارهاي قبول  پیامد امر، این فروپاشیدند. بودند، قبول 

، ص.  1389کرد. (حسن زاده و فوز مسلمیان،  می اغوا بالا  ریسک با هايخرید دارایی به

 
1. Political Risk Services (PRS) 
2. International Country Risk Guide (ICRG) 
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گذاران  انداز دانیل کاهنمن و آموس تورسکی، رفتار سرمایه) با توجه به نظریه چشم64
پیش اقتصاد خرد  نظریه  که  نیست  چارچوبی  در  که  بینی میهمیشه  آنها  از  خیلی  کند. 

میریسک قلمداد  ریسکگریز  انتخابها  برخی  در  میشوند  رفتار  پذیر  بعبارتی  شوند. 
ریسکریسک و  ماهیت  پذیرانه  از  ناشی  گاه  بلکه  ویژگی شخصیتی  همواره  نه  گریزانه 

هاي صورت پذیرفته در این نظریه نشان  باشد. آزمونانتخابی است که فرد با آن مواجه می
گریزي که در اقتصاد خرد رواج داشت، همواره صادق نبوده و  دهد که فرض ریسکمی

ها رفتاري ریسک گریز  ساننتایج دلالت برآن دارد وقتی پاي سود کردن در میان است، ان 
(پذیر میدارند ولی زمانی که پاي زیان مطرح است، ریسک  .Plous, 1933, ppشوند 

باشد. (سرزعیم، انداز همان علاقه به حفظ وضعیت موجود می) و مبناي نظریه چشم120
توان گفت برآیند اثرات مطرح شده که ممکن است هر  ) با توجه به این موضوع می1395

بازار   بر  مالی  تاثیرگذاري شوکهاي  تعیین  در  باشد،  دارا  را  خود  به  مختص  نتایج  یک 
به عبارتی امکان واکنش مثبت مشارکت کنندگان در بازار صکوك    صکوك تاثیرگذار است

هاي مثبت مالی که دربرگیرنده کاهش ریسک مالی بوده وجود داشته و همچنین  به شوك
فی مالی که دلالت بر افزایش ریسک مالی دارد  هاي من امکان واکنش منفی نسبت به شوك

اطمباشد.  می که    شتریب  ياقتصاد   نانیعدم  جامعه  ناشر  یمدر  ضرر  به  منجر    ا یتواند 
  ریسک مالی نماید.شود در تاثیرگذاري بر توسعه بازار صکوك نقش ایفا می گذارهیسرما

مشارکت در بازارهاي مالی  سود،    هیحاش  لیها و تعدمتی ق  رییبه تغ  ياعتماد  یب  جادیبا ا
ریسک مالی مطابق با    ).Alswaidan et al., 2017, pp. 402دهد (را تحت تاثیر قرار می

  مؤلفه زیر است:   5) شامل  ICRGکشور ( یالملل  نیب سکیر يراهنما

  يتراز حساب جارمؤلفه  . 1
  یشتر ب  یخارج  يها یانجر  یجادا  يبرا  ناشر  یک   یینشان دهنده توانا  يتراز حساب جار

است. از آنجا که تراز حساب    يتجار  يهایتدرآمد و فعال  یدصادرات خالص، تول  یقاز طر
شاخص  است، ممکن است به عنوان    کشور  يتوسعه اقتصاد  یتاز وضع  یحاک   يجار

 Roslen et(باشد.    یندهمورد انتشار صکوك در آ  رگذاران دیهانتظارات سرما  يبرا  مثبتی

al., 2024, pp. 10(  ب  یرسا رابطه  جار   ینپژوهشگران  حساب  بازار    يمانده  توسعه  و 
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عوامل  ) و  pp. 770  & Özcan,  Ekinci ,2022ارزش ارز (  ییراتتغ  یقاز طررا  صکوك  
(  يبندزمان داده)  ,pp. 48  Nagano ,2016بازار  قرار  بررسی  تحقیقات  .  اندمورد  نتیجه 

است   پول گروه اول نشان داده  رقابت  ،که کاهش ارزش  را  تراز    کند یم   تریصادرات  و 
نتیجه تحقیقات گروه دوم حاکی از آن که    یدر حال  بخشد،یرا بهبود م  يحساب جار 

  رغمیباشد. عل  پایینبه انتشار صکوك دارند که ارزش آنها    یل تما  ی ها زمانشرکت  است که 
اتفاوت همه  تجرب  ین ها،  هز  یجهنت  یک  یشواهد  دارند:  مالی،یینپا  هايینهمشترك    تر 

کنند.    گذاريیهدر صکوك سرما  یشترتا ب  کندیم  یقرا تشو  ی و داخلیخارج  گذارانیهسرما
  تراز حساب جاري یعنی  یشافزابهبود ووجود دارد که    ضیهفر  ینها، ایافته  ینبا توجه به ا

بر توسعه    یمثبت  یرتأث  بالاتر به عنوان درصد صادرات کالا و خدمات  حساب جارينسبت  
  داشته باشد. بازار صکوك 

  مؤلفه خدمات بدهی  -2
خود با استفاده از درآمد    یخارج  یارائه بده  يناشر برا   ییدهنده توانانشانی  خدمات بده

  ی از بده یی بالا ممکن است نشان دهنده سطح بالا  خدمات بدهیاست. نسبت   یصادرات 
گذاران به عنوان  یهاز صادرات باشد که ممکن است توسط سرما  ینیدر سطح مع یخارج
نه تنها احتمال نکول    یشود. بدتر شدن نسبت خدمات بده  یپرخطر تلق  يگذاریهسرما

بلکه ممکن است منجر    )O'Toole and Slaymaker, 2021, pp. 4(  ،دهدیم  یشرا افزا
محدود تخص  یشتريب  يها یتبه  آ  یصدر  شود   یندهبودجه  ناشران   Khan and(  به 

Shanks, 2020, pp. 897(  ینشود. ا  یندهآ  در  که ممکن است مانع توسعه بازار صکوك  
با سطح    دادند) که نشان  2013(  1و گراسا   یدسعپژوهش  تواند توسط  یم  بحث ناشران 

خواهند داشت،  را در بازار صکوك    یشتريب  مشارکت  یخارج  یبالاتر به منابع مال  یدسترس
  ی بازپرداخت بده  ییشدن توانا  تروخیمدهد که  یمتعدد نشان م  نماید. مطالعاترا تأیید می

که نسبت    یافتند) در2014(  2دارد. عظمت و همکاران  مالی  يبر انتشار ابزارها   یمنف  یرتأث
  .گذاردیم  یرثأاست که بر گسترش اوراق قرضه ت   یاز عوامل مهم  یکی  یخدمات بده

م   هایافته   گذاران یهبه سرما  یخوب  هايیگنال س  یتنها در صورت   هاکه دولت  دهدینشان 
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بده  کنند یارسال م اوراق    هایش یکه دولت  انتشار  در  بازپرداخت کند. نقش دولت  را 
اسلام  تلق  یزن  یقرضه  مهم  ناشران  توسط  نکول  احتمال  اعلام  حلیم  ی در  و    یمشود. 

  ی اوراق قرضه اسلام  کنشترا  3462  يها با استفاده از نمونهي  ) در مالز2019(  1ران همکا
در شده  طر  یافتندصادر  از  بلوك  دارندگان  عنوان  به  دولت    هايسازمان  یقکه حضور 

اعتبار ناشران اوراق قرضه را    یجه در نت  داده،  یشرا افزا  ینظارت بر بده   ،خود  یخصوص
شواهد نشان    ین. تمام اشودیم  یهسرما  ینهمنجر به کاهش هز  یجهکه در نت  دهدیم  یشافزا

اوراق    یسکبر ر  يتا حدود  تریینناشران و اعتبار پا  یکه معوقات بازپرداخت بده  دهدیم
ممکن است از    یجهو در نت  گذارد یم ی منف  یرمنتشر شود تأث یندهقرضه که قرار است در آ

  کند.   یرياوراق قرضه جلوگ   یشترانتشار ب

  مؤلفه ثبات نرخ ازر  -3
تحق  یاريبس تأث  یتجرب  یقاتاز  مورد  تغ  یردر  مشارکت    ییراتنامطلوب  بر  ارز  نرخ 

  ی داخل  پول که کاهش ارزش    یدها  ینا  اند.تأکید داشته  یمال   بازارهايگذاران در  یهسرما
د. در همین راستا  دار  یقابل توجه  یتجرب  یبانیدهد، پشتیم  یش صکوك را افزا  یتجذاب

که    یافتنددر  یره،چند متغ  يبردار   يخطا   یح مدل تصح  یلتحلیک  در   سوریانی و همکاران
اندونز پول  ارزش  افزا  یه)روپ(  ي کاهش  به  بازار صکوك    ي گذاریهسرما  یش منجر  در 

)  2021(  3ي و ولندر  ي )، عصر2022(  2بوخاتم  )Suriani et al., 2021, pp. 1017. (شودیم
  یجادکه نوسانات نرخ ارز باعث ا  اندتأکید کرده) به اتفاق آرا  2019(  4و همکاران   یو الرئ

نرخ ارز همچنان   ییراتتغ در هر صورت  .شودیصکوك م  یارزش واقع در ینانعدم اطم
انواع ر  یکی م  يهایسکاز  نوسانات    یراشود، زیموجود در ساختار صکوك محسوب 

بازار   یت که بر جذاب شودمی اقتصاد در  یشترب ینانعدم اطم باعث ایجاد در نرخ ارز  یشترب
) با استفاده از مدل  2013(  5گذارد. احمد و مودا یم  یرثأو صکوك ت   یاوراق قرضه داخل

انتشار  مبادرت به  که    هاییکشور ،  کردند  یشنهاد پ )VAR(  ی بازگشت  يبردار   یونخودرگرس
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  ي هاند تا خود را در برابر شوكنک  یابیخود را ارز  پول قدرت    ید، ابتدا باکنندمیصکوك 
نوسانات نرخ   یر در مورد تأثمتعددي  مطالعات  با اینکه    .دن مصون نگه دار   ارزهاي خارجی 

اما باز هم محققان بر اثرات   را به همراه داشته است یمتفاوت  یجنتا، ارز بر انتشار صکوك
دهد،  مؤلفه ریسک مالی که بازار صکوك را تحت تأثیر قرار می  نرخ ارز بعنوان یکی از

 Asri؛  Basyariah et al., 2021, pp. 203؛  Boukhatem, 2022, pp.3(  اتفاق نظر دارند

& Wulandari., 2021, pp. 614  ؛Al-Raeai et al., 2019, pp. 201  ؛Ahmad and 

Muda, 2013, pp. 135 ( .  

  المللیمؤلفه نقدینگی بین  -4
متفاوتی اهم  نظریات  مورد  بینارز  یرذخا  یتدر  (نقدینگی  کشور    یک  يبرا   المللی)ي 
در  اقتصاد کشور را   ي،ارز  یر ذخا یش باورند که افزا ین بر امحققین از  یوجود دارد. برخ

کرده  یناگهان   هايشوك  برابر جر)  Davis et al., 2021, pp. 476(  محافظت    یان و 
  ). Matsumoto, 2022, pp. 243(  کندیرا جذب م  یشتريب  یخارج  یممستق  يرگذایهسرما

بالا    يارز   یرکه ذخا  معتقدند)  2022(  1یلور و ت   يمانند چو  یگريحال، محققان د  ینبا ا
که    دادند) نشان  2003(  2و همکاران  یکول شود. دن  یمنف  یامدهاي ممکن است منجر به پ

ارزیذخا  یشافزا سپرده  ير  سهم  رشد  به  س  ی خارج  يهامنجر    ی داخل  یبانک  یستمدر 
را در معرض    داخلی  یمال  يهاشود که ممکن است واسطهیها) مشدن سپرده  ي(دلار

  یشکه افزا  دهند ی) نشان م2022(  یلور و ت   يچو   ین،قرار دهد. علاوه بر ا يبالاتر  یسکر
داخل  يارز  یرذخا پول  ارزش  به کاهش  منجر  در حوزه صکوك،  .  شود  یممکن است 
و توسعه بازار   یارز خارج  یرذخا  یندر کاوش و درك رابطه ب  يمحدود  یتجرب  یقاتتحق

دهد که  ینشان م  ي ارز  یرمربوط به ذخاهاي  برخی از پژوهش  ، صکوك انجام شده است
را    ی ممکن است احتمال بروز بحران بده  يارز   یر ذخا  ينگهدار   يدولت برا   یمات تصم

) دهد  این    .)Bianchi et al., 2018, pp. 2633؛  Hernandez, 2017, pp. 24کاهش 
می ارزي  ذخایر  نگهداري  براي  دولت  تصمیمات  بر  مبنی  باعث حضور  موضوع  تواند 

 ,Roslen et al., 2024(گذاران در بازارهاي مالی از جمله صکوك گردد  بیشتر سرمایه
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pp. 11.(    

  مؤلفه بدهی خارجی  -5
  از حد   یش ب   ی بده ي ارزي که از  ها بحران   و   وجود اثرات نامطلوب بسیاري بر    ي نظر   یقات تحق 

  تجزیه و تحلیل را مورد    گذارند گذاري می شوند و اثرات منفی که بر سرمایه ناشی می   خارجی 
  ي شواهد با تئور  ین همه ا  و   ) Jin et al., 2021, pp. 5؛ Gan et al., 2022, pp. 5( اند قرار داده 

،  شده   ارائه )  1973(   2یتزنبرگر ) و کراوس و ل 1967(   1که توسط باکستر   یه معاوضه ساختار سرما 
  هاي ینه منجر به هز   ینه فراتر از نقطه به   هاي خارجی ی بده  وجود  کند ی م   یان که ب منطبق است  

که    مفهوم   دین شود، ب   ی مال   ی منجر به ورشکستگ   تواند ی م   ی اثرات   ین چن شود.  ی م   ی مال   ي بالا 
شود و کشور را در    ی داخل   یشتر ب   به فشار از حد دولت ممکن است منجر    یش ب   یري گ وام 

ی  مال   ورشکستگی   منجر به   ی خارج   ی بده   یر قرار دهد. تأث   یشتري ب   ی معرض عوامل خطر جهان 
  ي ها در شرکت   ی شرکت   یت حاکم   ي دولت و سطح بالا   ي بالا   یت مالک   یل به دل و    شود ها می دولت 

که    یی ها شرکت همچنین   گذارد. تأثیر منفی بر توسعه بازار صکوك می   صادرکننده صکوك 
اطلاعات  تقارن  بده   ی گذاران خارج یه با سرما   یی بالا   ی عدم  از  کمتر  دارند،    ی خارج   ی خود 

 .Suriani et al., 2021, pp. ( کنند ی آن بازار صکوك را انتخاب م  ي کنند و به جا ی استفاده م 

    )  Ashraf et al., 2021, pp. 5؛ 1017
رایی  و  معتقدند که  2007(  3چاکر  اوراق  )  به  نسبت  اساساً ریسک کمتري  صکوك 

و   مقایسه پرتفوي ترکیبی متشکل از چندین قرارداد صکوك و با بررسی . آنهاقرضه دارد
متعارف فقط  با    اوراق قرضه  قراردادپورتفویی که  این  اوراق قرضه    هاي حاوي  به  بود 

  شود، خطرات اضافه میگذاري  به پورتفوي سرمایه  وقتی صکوكنتیجه دست یافتند که  
نشان  )  2012(  4راس و همکاران   از سوي دیگر،  .یابددارایی کاهش میکلی سبد    و ریسک

که  دندا اینکه د  با  هستند،    حتی  متفاوت  اساساً  قرضه  اوراق  و  معرض  اما  صکوك  در 
. به عنوان مثال  در نتیجه واکنش یکسانی به احساسات بازار دارند بوده،یکسانی ات خطر

هاي بهره واقعی  افزایش نرخ تورم منجر به افزایش نرخ بهره اسمی به منظور جبران نرخ
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یابد، بازده اوراق قرضه و صکوك در یک  همچنین، زمانی که تورم افزایش می .شودمی
را    حقایقیفوق    دلایل  .د تا قدرت خرید دست نخورده باقی بماندن کنجهت حرکت می

  دهند که از یکسان بودن عوامل موثر بر اوراق قرضه و صکوك دلالت دارد. ارائه می
باشد  و توسعه بازارهاي صکوك متأثر از سایر متغیرهاي کلان دیگري هم می  عملکرد

از پژوهش مانند    هاکه در برخی  است  پرداخته شده  آنها  ،  نفت خام  مت یق  رات ییتغبه 
ولی سایر متغیرهاي   )Suciningtias, 2019, pp. 119(اوراق قرضه و قیمت طلاي جهانی  

اقتصاد   شکوفایی  و  رشد  در  نوین  بخشی  که  اقتصادي  پیچیدگی  مانند  دیگر  کلان 
  کشورهاست، مورد توجه قرار نگرفته است. 

  پیچیدگی و اقتصادي صکوك   -
نام   به  مفهوم جدیدتري  در  را  غنی  و  فقیر  میان کشورهاي  تفاوت  اقتصاددانان  امروزه 

تر از رشد اقتصادي که شامل دانش مولد و  دانند. مفهومی پیچیدهمی  1پیچیدگی اقتصادي 
سازند طیف وسیعی از کالاهاي منحصر بفردي را تولید  پیشرفته که کشورها را قادر می

پیچیدگی    )Ajide et al., 2023, pp. 538(کنند که سایر کشورها قادر به تولید آنها نیستند.  
محصولات   در  فناوري  و  دانش  انباشت  که  است  معیاري  بیانگر  کلی  بطور  اقتصادي 

می را نشان  تولیدات یک کشور  ترکیب  بودن  تنوع و فراگیر  بر  تأکید  با  دهد  صادراتی 
)Soyyigit & Elverdi, 2024, pp. 238  .(  

 يهادر مدل   شه یر   بازارهاي مالی توسعه  و    ي اقتصاد  ی دگ یچ یپ   ن ی رابطه ب   ، ي از لحاظ نظر
را توسعه   ي نظر   ي هامدل   محققین   ن ی ) دارد. ا 1989(   3ن ی) و بالدو 1987(   2کلتزر و باردان

این   . دارد   یبستگ   یمال   بازارهاي کشور به سطح توسعه    ک ی  ینسب   ت ی دادند که در آنها مز
 اندازپس   افته یتوسعه    ی مال  و بازارهاي  هاستم ی س   ) 1  اشاره دارند:  یاساس   ه یدو فرض ها به  مدل 

تنوع ری مبادله و کنترل را کاهش م   ي هانه ی کنند، هز ی م   ج یرا بس   خانوارها  و   سکی دهند، 
 يهاستم ی س   ن ی کنند، بنابرا ی م  ل یرا تسه   ي گذاره یسرما   ي هاکسب اطلاعات در مورد پروژه 

 يها آن را به سمت پروژه   بیبلکه ترک   د، دهنی م   ش یرا افزا   يگذار ه ی نه تنها سطح سرما   ی مال
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ا کنند هدایت می مولدتر   از  برا  یی هااست ی که کشورها س  یرو، هنگام   ن ی .  اصلاح و   ي را 
س م   ی مال   يها ستم ی توسعه  اتخاذ  افزا   تواند ی م  ها است یس   ن ی ا   کنند، ی خود  به   شیمنجر 

به نوبه خود تول   ده ها ششرکت   ي برا   ی به منابع مال  ی دسترس  را   ده ی چی پ   ت محصولا   د ی که 
. لذا توسعه و شکوفایی اقتصادي که از طریق ایجاد پیچیدگی اقتصادي و کند ی م   ت ی تقو 

هاي دولتی و خصوصی شود باعث خواهد شد تا سازمان خلق محصولات پیچیده ایجاد می 
 ,Ebireri, 2014(   مشارکت خودشان را در بازارهاي مالی از جمله صکوك افزایش دهند. 

pp. 50 (  2(  داده ها را کاهش شرکت   ی نگی نقد يها ت یمحدود   بازارهاي مالی که  ییاز آنجا 
 ادیکشور به احتمال ز   ک ی   ی سبد صادرات   د، ن دهی م   ش ی صادرات افزا  ي برارا  آنها    یی و توانا
ممتنوع  مالی  اگر  حال  .  شود ی تر  پ بازارهاي  که نشو   ي فناور   شرفتیمانع  همانطور  د، 
کشور ممکن است   کی   ی سبد صادرات   یدگ ی چی پ  دهند، ی نشان م  ی هترودوکس  ي هاي تئور 

   ) Ndoya et al., 2023, pp. 3( .  ابد ی کاهش 

 پیشیه تحقیق. 2

Setiawan & Suwandaru, 2024،    با عنوان تحقیقی  بهادار اسلام  یسکر"در    یاوراق 
)  ARDL) و (VARبا بکارگیري آزمون (  "توسعه  يبرا  یشنهادياصلاحات پ  صکوك) و(

زمانی یافتند که  2010  -   2022  در دوره  نتایج دست  این  به  اندونزي  سطح    در کشور 
. است  تهوابس  یآت   ياقتصاد  یط مانند بلوغ و شرا  یاست و به عوامل  ی صکوك رقابت  یسکر

به چشم    یبه طور قابل توجه  یگزینجا  یمال  ینمأروش ت   یک صکوك، به عنوان  همچنین  
اندونز   انداز کلان  را  این    یوابستگو    نمودهکمک    ياقتصاد  حدودي  کشور  به تا 

  دهد.یکاهش م یخارج هايگذاريسرمایه
Roslen et al., 2024    یمال  يهاسکیاثرات نامتقارن بلندمدت ر  "در تحقیقی با عنوان  

و با بکارگیري    2010  -2021  در بازه  "ي از مالز  یشواهد تجرب  ،بازار صکوك  توسعهبر  
  ی،المللنیب  ینگیثبات نقد  در کشور مالزي به این نتایج دست یافتند که   NARDLروش  

که خدمات    یدر حال  تأثیري مثبت دارندبلندمدت    درتوسعه بازار صکوك    برثبات نرخ ارز  
  دارد.توسعه بازار صکوك تأثیر منفی بر  یخارج یبده

Gomez-Gonzalez et al., 2023    عنوان با  پژوهشی  اقتصادي  "در  پیچیدگی  آیا 
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کشور    172  با بکارگیري روش پانل دیتا در  "دهد احتمال یک بحران مالی را کاهش می
به این نتایج دست    2020- 1995  در بازه زمانی)  یدوره بحران مال  200از    شی (شامل ب

  ک در ی  یبر احتمال تجربه بحران مال  یتوجه  تأثیرات قابل  ياقتصاد   یدگی چیپ  یافتند که
احتمال وقوع    ،ياقتصاد   یدگ ی چیدر شاخص پ  يواحد  کی   شیافزاهمچنین  کشور دارد.  

  . دهدیرا به نصف کاهش م یبحران مال
Boukhatem, 2022  چگونه بر توسعه بازار صکوك    یمال  سکیر"اي با عنوان  در مقاله

رو  ی تجرب  شواهدگذارد؟  یم  تأثیر با    "ARDL  کردیاز  توضیح  خود  روش  استفاده  با 
و در کشور    2012- 2021هاي فصلی در بازه زمانی  ) و دادهARDLهاي گسترده (وقفه

عربستان به این نتایج دست یافت که ثبات نرخ ارز، ثبات بدهی خارجی و ثبات خدمات  
در عربستان سعودي هستند، در حالی که به   بازار صکوك هاي اصلی توسعهبدهی محرك

 المللی و ثبات حساب جاري نقش مهمی ایفا کنند. رسد ثبات نقدینگی بیننظر نمی
Mirza & Sultana, 2020   تأثیرات عوامل اقتصادي بر توسعه   "در پژوهشی با عنوان

توسعه  کننده    نییعوامل تع  2003-2012بازه زمانی  در    "بازار صکوك، یک تحلیل تجربی
ی  عوامل   مورد بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق آنها حاکی از آن است کهرا    بازار صکوك

اثرات  سرانه و درصد مسلمانان    ی ناخالص داخل  دی تول،  اندازه اقتصاد  اقتصاد،باز بودن  نظیر  
  .بازار صکوك دارند توسعهبر   یمثبت

اثر پیچیدگی اقتصادي بر نرخ  ")، در پژوهشی با عنوان  1401(آبادي و همکاران  شاه  
با استفاده از روش گشتاورهاي    "ارز در کشورهاي در حال توسعه منتخب دانش محور 

زمانی   بازه  در  و  یافته  مورد    2007-2019تعمیم  اقتصادي  پیچیدگی  بر  را  ارز  نرخ  اثر 
ثبات سیاسی، پیچیدگی اقتصادي و تراز    بررسی قرارداده و به این نتایج دست یافتند که

  تجاري اثرات منفی و عرضه پول تأثیرات مثبت و معناداري بر نرخ ارز دارد. 
هاي صکوك ارائه مدل علی ریسک  "ایی با عنوان  ) در مقاله 1401آهنگر و همکاران (  

 ارزیابی آزمایشگاه  تکنیک خبرگان مالی و بکارگیري از  نفره  15 آماري با جامعه  "در ایران
نتایج   به این  ابعاد ریسک  وابستگی  و  نفوذ  قدرت  با تحلیل  و  (دیمتل)  گیري تصمیم  تحلیل  و 

 شریعت   ریسک  و  اثرگذارترین نقدینگی  و  سود نرخ  اعتباري،  هاي دست یافتند که ریسک 

 صکوك،   که  آنجایی  از است.  ریسک ابعاد  با دیگر  تعامل بیشترین  داراي  و  بعد  اثرپذیرترین 
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 بنابراین ریسک  هستند،  اسلامی  قراردادهاي  بر  مبتنی  و  پایه  دارایی  بر  مبتنی  مالی  تأمین  اوراق 

 عنوان  به  شریعت)   شریعت (ریسک  قوانین  بر  مبتنی  عقود  طراحی  نوع  و  پایه  هاي دارایی 

  سازند.می  متأثر  را  صکوك بازدهی  ، 3سطح  هاي ریسک 
بندي عوامل مؤثر در رونق  اولویت") در تحقیقی با عنوان  1400ها و همکاران (حاجی

شبکهسرمایه تحلیل  فرایند  روي صکوك،  بر    -توصیفی   روش از استفاده با   "ايگذاري 
به  ایران در   حوزه این خبرگان با مصاحبه انجام و ايشبکه تحلیل فرایند تکنیک تحلیلی و

حوزه مالی اسلامی  این نتایج دست یافتند که زیر معیار اشراف کامل متخصصین مالی به 
در جهت پیشرفت صکوك که متعلق به معیار اسلامی است و زیر معیار اجراي دقیق و 

گذاري  بر گسترش سرمایه  ملموس قوانین شرعی و مالی اسلامی به ترتیب بیشترین تأثیر را
  در صکوك دارند.  

) عنوان  1399توحیدي  با  پژوهشی  در  مدیریت    ")  ساختار صکوك جهت  تجدید 
تحلیلی و با مطالعه تجربه  - روش توصیفیبا    "ریسک نکول بر اساس موازین شریعت 

ساختار تجدید  زمینه  در  اسلامی  صکوك  کشورهاي  فقیهان   انواع  دیدگاه  براساس 
جایگزینی    ،تمدید سررسید, افزایش نرخ, کاهش ارزش دین  راهکارهایی نوین از جمله

 را معرفی نمود. و سوآپ بدهی با مالکیت 1تورق   ،قرارداد مرابحه جدید

  ها و روش تحقیق داده. 3
مؤلفه  تحقیق  نیا  اصلیهدف   نامتقارن  تأثیرات  ریسکبررسی  همراه  هاي  به    مالی 

باشد. در ایران می  1398-1401پیچیدگی اقتصادي بر توسعه بازار صکوك در بازه زمانی 
راستا و  و    در همین  تحقیق  این  در  بکارگرفته شده  متغیرهاي  محاسبه  روش  ادامه  در 

با وقفه (رهیافت خودرگرسیونی  توزیعی غیر خطی  قرار  NARDLهاي  بررسی  ) مورد 
  گیرد.می

 
1  .Tawarruq  عنوان با  معمولاً  اصطلاح  این  از  انگلیسی  ادبیات  در   :Commodity Murabaha    یاReverse 

Murabaha  اي است که در آن فرد کالایی را به صورت نسیه خریداري کرده شود. مقصود از آن معاملهنیز یاد می
 فروشد تا نقدینگی مورد نیاز خود را تأمین کند. صورت نقدي میو سپس به شخص ثالثی به
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  ریسک مالی الف) روش محاسبه. 1-3
 يبندرتبه   ار ی هدف از مع )  ICRGمتدولوژي راهنماي ریسک کشوري، (   بر اساس روش

آن   ی پرداخت تعهدات مال   جهتکشور    ک ی  یی توانا   ی اب ی ارز   ي برا   ي ارائه ابزاری،  مال  سک ی ر 
 ی در یک بحران مال   ک یتوان به عنوان احتمال داشتن  ی را م  ریسک مالی   ن، ی است. همچن

از   ی به گروه   سکینقاط ر   صی کار با تخص  ن ی ا   . در نظر گرفت   نده ی آ   ي هاسال   ي کشور برا
 بهکه  گردد می شوند، انجام  ی م   ده ینام   ی مال   سک ی ر  يها که مؤلفه   شده  نیی تع   ش یعوامل از پ 

 % 9/29تا    %25/ 0  ، بالا   ار ی بس   سک ری   دهنده  نشان  ٪ 5/24  تا  ٪ 0/0  ی مال  سک ی رتبه ر   ، ی طور کل 
 شتر ی ب   ا ی  % 40/ 0کم خطر و  % 9/39تا   % 35/ 0 ، متوسط  سک یر  % 9/34تا   % 0/30  ،بالا   سک ی ر 

امتیازي که در مؤلفه است که با حداکثر  پنج    ي دارا باشد. ریسک مالی می   کم  اری بس ریسک 
 ذیل است:به شرح    بندي ریسک مالی کشورها دارند رتبه 

  ) 2  )ازی امت  15از صادرات کالا و خدمات (حداکثر   ي به عنوان درصد  ي حساب جار  )1
  ی ناخالص داخل  دی به عنوان درصد تول  یخارج  یبده  )3  )از یامت  10ثبات نرخ ارز (حداکثر  

از صادرات کالاها و   ي به عنوان درصد  یخارج  یخدمات بده)  4  )ازی امت  10(حداکثر  
چند ماه   که نشان دهنده این است که المللینقدینگی بین  )5 )ازیامت 10(حداکثر  خدمات

م را  با ذخایواردات  المللی   ری توان  نمود.مال   ن یمأت   بین   ICRG(  )ازی امت  5(حداکثر    ی 

Methodology, 2014 ( 

  ب) روش محاسبه پیچیدگی اقتصادي. 2-3
) فراگیري  2و   کشور یک کالاهاي تولیدي تعداد ) تنوع:1پیچیدگی اقتصادي از دو شاخص  

تعداد تولید  بر   یک  تولیدکننده کشورهاي  کالا،  که  است  شده  تشکیل  خاص  محصول 
)  -3) و (3بین ( شود که مقدارعددي آنصادراتی کشورها سنجیده می محصولات اساس

براي محاسبه پیچیدگی اقتصادي طبق    )179، ص.  1400باشد. (سپهوند و همکاران،  می
بایست با بکارگیري اطلاعات تجاري  )، ابتدا می2011مطالعات هاسمن و همکارانش (

) هر محصول را براي هر کشور محاسبه و  RCA( 1بین کشورها مزیت نسبی آشکار شده 
مزیت نسبی   )7، ص.  1400را تعریف نمود. (رحیمی و همکاران،    Mେ୔سپس ماتریس  

 
1. Reveled Comparative Advantage 
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و سهم صادرات همان محصول    Cدر کشور    Pآشکار شده به سهم صادرات محصول  
)Pشود که عبارتند از: ) در بازار جهانی عنوان می  

RCAେ,୔= ଡ଼ిౌ
∑ ଡ଼ిౌ్

/ ∑ ଡ଼ిౌి
∑ ଡ଼ిౌిౌ

 )1                                                                  (  

ادامه    Cدر کشور  P نشاندهنده مقدار صادرات محصول    ஼௉ܺکه   در  (دلار) است. 
  شود:هر کشور بصورت زیر محاسبه می RCAمحصول) را از -(کشور ஼௉ܯماتریس  

Mେ୔ ቄ1    if RCAେ୔  ≤ 1
0         otherwise ቅ  )2                                                                 (  

یک صادرکننده رقابت پذیر براي محصول    Cکشور   توان گفت کهحال در صورتی می
P   است که ماتریسMେ୔ = Mେ୔باشد که در غیر اینصورت   1 =   است.   0

توان می  Mେ୔ماتریس   هايستون و هاردیف جمع محصولات را با فراگیر بودن متنوع و
  بیان کرد: اینگونه توانریاضی می بیان بدست آورد. به

∑=஼,଴ܭ=تنوع  Mେ୔௉  )3                                                                            (  

∑=௉,଴ܭ =فراگیري  Mେ୔௉  )4                                                                     (  
که   کشور یک هايتوانمندي و ها قابلیت از  دقیق شاخص یک ایجاد بر این اساس براي   

 نیز متوسط و  کالاهاي صادراتی فراگیري  متوسط بایستاست، می لازم کالا یک تولید براي

توان با  لذا می نمود. ، محاسبهکنندمی صادرات را محصولات این که را کشورهایی تنوع
 کرد: بیان بهتر فرایند را این عبارات ذیل

=஼,ேܭ ଵ
௄಴,బ

∑ ஼௉௉ܯ ௉,ேିଵܯ, )5                                                             (  
 
=௉,ேܭ ଵ

௄ು,బ
∑ ஼௉஼ܯ ஼,ேିଵܭ, )6                                                              (  

  با جایگذاري روابط فوق در عبارت ذیل خواهیم داشت: 
=஼,ேܭ ଵ

௄಴,బ
∑ ஼௉௉ܯ

ଵ
௄ು,బ

∑ ஼௉஼ܯ ஼´,ேିଶܭ,  )7                                           (  
 
∑=஼,ேܭ  ´஼´ேିଶ஼ܯ ∑

ெ಴ುெ಴´ು
௄಴,బ௄ು,బ

  )8                                                            (  

∑حال اگر عبارت   
ெ಴ುெ಴´ು
௄಴,బ௄ು,బ

  نام گذاري نماییم، خواهیم داشت:   ´Mେେرا به    
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∑=஼,ேܭ ´஼஼஼ܯ ஼´,ேିଶܭ )9                                                                   (  

஼´,ேିଶܭکه اگر   = ) نیز بر قرار است. این همان بردار ویژه 9باشد رابطه (    ஼,ேܭ= 1
ترین مقدار ویژه مرتبط است. از آنجایی که این بردار، برداري از  است که با بزرگ  ´஼஼ܯ

 بردار  از آن، به جاي بنابراین نخواهد بود؛ مفیدي اعداد یک است، دربردارنده اطلاعات

 بزرگترین  که است برداري این شود.استفاده می بزرگ ویژه مقدار دومین به مربوط ویژه

 اقتصادي است،  پیچیدگی گیريبراي اندازه شاخصی و دهد نشان می را واریانس مقدار

  کرد: تعریف اینگونه توانمی را اقتصادي پیچیدگی بنابراین

ECI=௄ሬሬ⃗ ି⟨௄⟩ሬሬሬሬ⃗

௦௘ (௞)ሬሬሬሬ⃗ )10     (                                                                             

بردار ویژه    ሬሬ⃗ܭمعرف میانگین،     ⟨⟩نشان دهنده انحراف از معیار، نماد،    se)،  10در رابطه (   
  ). 115، ص.  1401مرتبط با دومین مقدار بزرگ  است (رفعت و احمدي،    ´஼஼ܯماتریس  

  )NARDLهاي توزیعی غیر خطی (ج) رهیافت خودرگرسیونی با وقفه. 3-3
 براي نوین  یتکنیک)  NARDL(  غیرخطی توزیعی هايباوقفه خودرگرسیونی رهیافت

  بلندمدت  ومدت  کوتاه در  اقتصادي متغیرهاي میان نامتقارن و غیرخطی روابط شناسایی
باشد که توسط شین و  خطی می  ARDL  الگوي یافته گسترش تکنیک  واقع  در  که است 

)  این روش بین  8، ص.  1400) ارائه شده است. (خضري و صمیمی،  2014(  1همکاران 
قائل شده و  اثرات کوتاه وابسته تمایز  بر متغیرهاي  مدت و بلندمدت متغیرهاي مستقل 

دیگر   بر خلاف  همچنین  است.  متغیرها  بین  نامتقارن  و  غیرخطی  رابطه  تعیین  به  قادر 
  NARDLهاي تصحیح خطا که درجه همبستگی سري زمانی باید یکسان باشد مدل  مدل 

 Hoangداند (هاي مختلفی از همبستگی را مجاز میاین محدودیت را برداشته و درجه

et al., 2015, pp.115  .(  
௧ܭܷܵ∆ = ܽ଴ + ௧ିଵܭଵܷܵߩ + ଶߠ

ାܴܧ௧ିଵ
ା + ଷߠ

௧ିଵܴܧି
ି + ସߠ

ାܦܨ௧ିଵ
ା +

ହߠ
௧ିଵܦܨି

ି + ଺ߠ
ାܣܥ௧ିଵ

ା + ଻ߠ
௧ିଵܣܥି

ି + ଼ߠ
ାܵܦ௧ିଵ

ା + ଽߠ
ܦି ௧ܵିଵ

ି + ଵ଴ߠ+
ା ௧ିଵܮܫ

ା +
ଵଵߠ

ି ௧ିଵܮܫ
ି + ∑ ௧ି௜ܭܷܵ∆ଵߙ + ∑ ௧ି௜ܴܧ∆ଶߙ

ା +௤
௜ୀ଴

௣
௜ୀ଴ ∑ ௧ି௜ܴܧ∆ଷߙ

ି +௤
௜ୀ଴

∑ ௧ି௜ܦܨ∆ସߙ
ା + ∑ ௧ି௜ܦܨ∆ହߙ

ି + ∑ ଺∆CA௧ି௜ߙ
ା +௤

௜ୀ଴
௤
௜ୀ଴

௤
௜ୀ଴ ∑ ܣܥ∆଻ߙ +௤

௜ୀ଴
∑ DS௧ିଵ∆଼ߙ

ା +௤
௜ୀ଴ ∑ ଽ∆DS௧ିଵߙ

ି +௤
௜ୀ଴

 
1. Shin et al. 
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∑ ଵ଴∆IL௧ିଵߙ
ା +௤

௜ୀ଴ ∑ ଵଵ∆IL௧ିଵߙ
ା +௤

௜ୀ଴ ) ௧                                                )11ߤ  
براي ضرایب     ௜ߠبراي ضرایب کوتاه مدت و    i=1,2,3,….8با ازاي    ୨ܽ)،  11در معادله (

مدت براي ارزیابی اثرات آنی  شود که تحلیل کوتاهروند. یادآور میبلندمدت به کار می
متغیر  براي بلندمدت تحلیل مقابل در رود.می کار به وابسته متغیر بر برونزا تغییرات 

گیرد. می قرار  استفاده مورد تعادلی سطح سمت  به تعدیل سرعت و واکنش گیري زمان اندازه
: SUK௧ هاي ریسک  توسعه بازار صکوك (میزان انتشار صکوك) و مؤلفه دهنده نمایش

حساب    مؤلفه    :CA௧مؤلفه بدهی خارجی؛    :FD௧مؤلفه ثبات نرخ ارز؛    :ER௧مالی شامل:  
 pنقدینگی بین المللی است. همچنین  مؤلفه    :IL௧مؤلفه خدمات بدهی و    :DS௧جاري؛   

، ௧ ،FD௧ܴܧو متغیرهاي مستقل   SUK௧نمایش دهنده تعداد وقفه بهینه متغیر وابسته    qو 
CA௧  ،DS௧    وIL௧   است که از طریق معیار آکاییک)AIC(    قابل تعیین است. متغیرهاي

هایشان تجزیه خواهند  هاي جزئی مثبت و منفی براي افزایش و کاهشمستقل به مجموع
  شد. این تجزیه به صورت ذیل خواهد بود: 

௧ݔ
ା = ∑ ௝ݔ∆

ା =  ∑ max( ௝, 0) ௧ݔ∆
௝ୀଵ

௧
௝ୀଵ  )12                                            (  

௧ݔ
ି = ∑ ௝ݔ∆

ି =  ∑ min( ௝, 0) ௧ݔ∆
௝ୀଵ

௧
௝ୀଵ  )13   (                                          

در روابط خطی،    است. IL୲و    ER୲  ،FD୲  ،CA୲  ،DS୲نمایش دهنده متغیرهاي    ௧ܺکه  
شوك مثبت و منفی تفاوتی ندارند و تأثیر آنها به طور یکسان است. اما در روابط غیرخطی،  

-هاي مثبت و منفی ممکن است متفاوت باشد. بنابراین استفاده از آزمون توداتأثیر شوك
.  هاي مثبت و منفی را در اثرات غیرخطی فراهم کندبین شوك  تمایز  تواند امکانیاماتو می

توان به عنوان فرایند گام تصادفی در فرم کلی زیر نمایش  متغیرهاي انتگرال شده را می
    ).Shin et al., 2014, P. 149داد (

௧ܻ = ௧ܻିଵ + ݁ଵ௧ = ଴ܻ + ∑ ݁ଵ௧
௧
௜ିଵ   and   ܺ௧ = ௧ܺିଵ + ݁ଵ௧ = ܺ଴ + ∑ ݁ଶ௧

௧
௜ିଵ  )14(        

نشان دهنده   ଶ௧݁و  ଵ௧݁شان دهنده مقادیر اولیه بوده و ن ଴ܻو  ଴ܺو    t=1,2,3,….Tکه 
همچنین   بود.  خواهند  خطا  ଵ௜݁جملات 

ା = max( ݁ଵ௧, 0)    ݁وଶ௜
ା = max( ݁ଶ௧, 0) 

ଵ௜݁هاي مثبت و  نمایش دهنده شوك
ି = ݉݅݊( ݁ଵ௧, 0) و ݁ଶ௜

ି = min (݁ଶ௧, 0)    نمایش
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  هاي منفی هستند. دهنده شوك
  شوند:نامتقارن متغیرها توسط  معادلات زیر نمایش داده میدر یک چهارچوب 

௧ܻ = ௧ܻିଵ + ݁ଵ௧ = ଴ܻ + ∑ ݁ଵ௜
ା + ∑ ݁ଵ௜

ି௧
௜ିଵ

௧
௜ିଵ )15     (                                

ܺ௧ = ௧ܺିଵ + ݁ଶ௧ = ܺ଴ + ∑ ݁ଶ௜
ା + ∑ ݁ଶ௜

ି௧
௜ିଵ

௧
௜ିଵ  )16                                 (  

  ح) متغیرها و مدل تحقیق. 4-3
هاي  مدت مؤلفهمدت و کوتاههاي نامتقارن بلنددر این تحقیق براي بررسی تأثیرات شوك

الگوي ذیل    ریسک ایران  مالی به همراه پیچیدگی اقتصادي بر توسعه بازار صکوك در 
  گردد.  در قالب معادله ذیل تصریح می 1389-1401بصورت فصلی و در بازه زمانی 

LnSUK୲ = a଴ + aଵ
ାLnER୲ିଵ

ା + aଶ
ିLnER୲ିଵ

ି + aଷ
ାLnFD୲ିଵ

ା + aସ
ିLnFD୲ିଵ

ି +
aହ

ାLnCA୲ିଵ
ା + a଺

ିLnCA୲ିଵ
ି + a଻

ାLnDS୲ିଵ
ା + a଼

ିLnDS୲ିଵ
ି + aଽ

ାLnIL୲ିଵ
ା +

aଵ଴
ି LnIL୲ିଵ

ି + aଵଵLnECI୲ + ε୲  
 متغیرهاي بکار گرفته شده در این تحقیق عبارتند از:

SUK௧:   هاي ریسک مالی شامل: صکوك (میزان انتشار صکوك) و مؤلفهتوسعه بازار
ER௧:    ،ارز : خدمات بدهی، DS௧: حساب جاري،  CA௧: بدهی خارجی،  FD௧ثبات نرخ 
IL௧المللی و  : نقدینگی بینECI௧پیچیدگی اقتصادي :.  

داده و  ن  يهااطلاعات  ا  يبرا  از یمورد  مدل    پژوهش  نیانجام  متغیرهاي  اساس  بر 
  ي راهنما یبانک اطلاعات  ران، ی ا ه یبازار سرما يمرکز ییدارا تی ریاز شرکت مدپیشنهادي  

وبسـا  )ICRG(  يکشور  سکیر  یالملل  نیب دانشگاه   تیو  اقتصادي  پیچیدگی  اطلس 
استفاده    EVIEWS 13استفاده شده است. همچنین براي برآورد مدل از نرم افزار    1هاروارد
 گردید.

   یتجرب لیو تحل هیتجزو  جینتا .4
باشد. لذا با توجه  هاي سري زمانی، بررسی ایستایی متغیرها می تخمین مدل  اولین مرحله در 

هاي این پژوهش بصورت فصلی هستند، براي بررسی ایستایی متغیرها باید از  به اینکه داده 

 
1. http://atlas.cid.harvard.edu 
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(وجود ریشه واحد غیر فصلی در    ଵݐاستفاده نمود که داراي سه فرضیه مستقل    1آزمون هگی 
(وجود ریشه واحد    ଷ,ସܨماهه)، و    6(وجود ریشه واحد فصلی در فرکانس    ଶݐفرکانس صفر)،  

) درج شده  2باشد. نتایج حاصل از این آزمون که در جدول ( فصلی در فرکانس سالیانه) می 
و مقایسه آن با مقادیر بحرانی، فرضیه صفر    ଵݐاست حاکی از آن است که با توجه به آماره  

شود. لذا تمامی متغیرهاي مدل که بصورت  مبنی بر وجود ریشه واحد غیر فصلی رد نمی 
اند داراي ریشه واحد غیر فصلی هستند. در حالی که با توجه به  لگاریتمی در نظر گرفته شده 

، براي تمام متغیرهاي مدل فرضیه صفر مبنی بر وجود  ଷ,ସܨو    ଶݐهاي  دار بودن آماره معنی 
هاي شش ماهه و یکساله رد شده و تمام متغیرها فاقد ریشه  ریشه واحد فصلی در فرکانس 

  گیري فصلی ندارند. واحد فصلی هستند و نیازي به تفاضل 

  نتایج آزمون ریشه واحد فصلی و غیر فصلی (روش هگی) :2جدول 
  متغیر  ଵݐآماره    ଶݐآماره   ଷ,ସܨآماره  
51/8**  13/4-**  14/3 -  lnSUK୲ 

74/30**  91/2-**  51/2 - lnCA୲ 
24/17**  95/2-**  73/2 -  lnER୲ 

47/3*  74/1-**  17/3 -  lnDS୲ 
70/18 **  58/3- *  99/1 -  lnIL୲ 
31/13**  46/3-*  80/1 -  lnFD୲ 
73/14** 93/4-**  57/0 - lnECI୲ 

  . ستدرصد و با عرض از مبدأ ا10و 5 ،1اطمینان سطح در دهندة ایستاییبه ترتیب نشان ***و   **، *
 Eviews 13هاي تحقیق با استفاده نرم افزار مأخذ: یافته

در ادامه براي اطمینان از نبود متغیرهاي هم جمع از سطح بالاتر از یک، آزمون دیکی  
 که  طور همان) درج شده است.  3) انجام و نتایج آن در جدول ( ADFفولر تعمیم یافته (

تفاضل یکبار  از  پس  لذا  نبوده،  ایستا  سطح  در  متغیرها  تمامی  است  گیري  مشخص 
ناایستا در سطح یک  نتایج ریشه واحد    .گردیدند ایستا  متغیرهاي  تأیید کننده  نتایج  این 

  باشد. هگی می
  

 
1. Hylleberg, Engle, Granger and Yoo (HEGY) unit root test 
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  ) ADFنتایج آزمون ریشه واحد (روش دیکی فولر تعمیم یافته   :3جدول 
LEVEL (1) متغیر 

LEVEL (0)  آماره   احتمال  متغیرt  آماره   احتمالt 
0000/0  884797 /5-**  DlnSUK୲ 3624/0  829427 /1 -  lnܷܵܭ୲ 
0000/0  877657 /8-**  DlnCA୲ 1743/0  892614 /2 -  lnCA୲ 
0000/0  485686 /6-**  DlnER୲ 0759/0  317295 /3 -  lnER୲ 
0001/0  730301 /5-**  DlnDS୲ 7136/0  748145 /1 -  lnDS୲ 
0000/0  999235 /8-**  DlnIL୲ 2804/0  603930 /2 -  lnIL୲ 
0000/0  849426 /7-**  DlnFD୲ 3442/0  868388 /1 -  lnFD୲ 
0000/0  630274 /6-** DlnECI୲ 9507/0  033655 /0 -  lnECI୲ 

  .ستبا عرض از مبدأ و روند او درصد 10و 5 ،1اطمینان سطح در دهندة ایستاییبه ترتیب نشان ***و   **، *
 Eviews 13هاي تحقیق با استفاده نرم افزار مأخذ: یافته

بین    استقلال   ی انواع انحرافات احتمال در این قسمت به جهت بررسی وجود رابطه غیرخطی و  
  ) BDS   )Brock Dechert Scheinkman test  آزمون   پیشنهادي این تحقیق از   هاي متغیرهاي مدل 

)  4که در جدول (   6تا    2هاي  در درجه وقفه   Zبر اساس نتایج بدست آمده از آزمون  .  شد استفاده  
 گردد. این تحقیق تأیید می   ثبت گردیده است، وجود رابطه غیرخطی بین متغیرهاي مدل 

  BDS آزمون  نتایج  :4جدول
  BDS Embedding Dimension (m)آماره  Zآماره 

335350 /2  027408 /0  2  
982807 /1  037650 /0  3  
522657 /1  035058 /0  4  
365330 /1  033369 /0  5  
256999 /1  030179 /0  6  

  تحقیق محاسبات مأخذ:
کرانه آزمون  از  استفاده  با  (اکنون  بلندBOND ARDLها  رابطه  وجود  بین  )  مدت 

از این   نتایج بدست آمده  به  با توجه  بررسی قرار خواهد گرفت.  متغیرهاي مدل مورد 
(آزمون که در   اگر5جدول   مقدار از بزرگتر محاسباتی   Fآماره   ) درج گردیده است، 

 بر مبنی صفر فرض متغیرها جمعی  درجه  به توجه بدون توان باشد، می بالا  کرانه بحرانی

به آماره رد را بلندمدت ارتباط نبود با توجه  آزمون،  این از دست آمده به هاينمود. لذا 
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مدت بین  بوده، لذا وجود رابطه بلند  ٪ 5تر از کرانه بالا در سطح  محاسباتی بزرگ Fآماره  
  گردد.تأیید می  پیشنهادي متغیرهاي مدل 

  ) ARDL BONDها ( نتایج آزمون کرانه  :5دول ج
  377170/4** محاسباتی Fآماره 

 کرانه بالا   کرانه پایین  سطح معناداري 
10٪ 12/2 23/3  
5٪  45/2  61/6 
1٪ 15/3  43/4 

 باشد می درصد 10 و 5 و1اطمینان  سطح در داريمعنی ***و   **، *
  Eviews 13هاي تحقیق با استفاده نرم افزار مأخذ:یافته

هاي مثبت و منفی پیش بینی نشده متغیرهاي  در ادامه به جهت آزمون عدم تقارن شوك
آزمون که  بایست از آزمون والد استفاده شود. نتایج این  تحقیق بر توسعه بازار صکوك می

هاي مثبت و منفی  ) ثبت شده است نشان دهنده این واقعیت است که شوك6در جدول (
  بینی نشده تمام متغیرهاي تحقیق اثرات نامتقارنی بر توسعه بازار صکوك دارند. پیش

توسعه بازار   رهاي متغیرهاي تحقیق ب آزمون والد براي بررسی عدم تقارن شوك   :6دول ج
 صکوك 

  بررسی تقارن  آماره کاي دو   Fآماره  متغیر

lnCA୲ 
40/7  

0104/0  
40/7  

0065/0  
تأثیر شوك  تأیید عدم تقارن  منفیرد فرضیه صفر و  و    هاي 

  حساب جاري بر توسعه بازارصکوك  مؤلفه مثبت

lnER୲ 
73/39  

0000/0  
73/39 

0000/0  
تأثیر شوك  تأیید عدم تقارن  منفیرد فرضیه صفر و  و    هاي 

  نرخ ارز بر توسعه بازارصکوك  ثباتمؤلفه   مثبت

lnFD୲ 
55/10  

0027/0  
55/10  

0012/0  
مثبت و هاي  رد فرضیه صفر و تأیید عدم تقارن تأثیر شوك 

  بدهی خارجی بر توسعه بازار صکوك   مؤلفهمنفی 

lnDS୲ 
57/7  

0090/0  
57/7  

0059/0  
تأثیر شوك  تأیید عدم تقارن  منفیرد فرضیه صفر و  و    هاي 

  خدمات بدهی بر توسعه بازارصکوك  مؤلفه مثبت

lnIL୲ 
68/4  

0380/0  
68/4  

0305/0  
تأثیر شوك  تأیید عدم تقارن  منفیرد فرضیه صفر و  و    هاي 

  المللی بر توسعه بازارصکوك نقدینگی بین مؤلفه مثبت
 باشد می درصد 10 و 5 و1اطمینان  سطح در داريمعنی ***و   **، *

  Eviews 13هاي تحقیق با استفاده نرم افزار مأخذ:یافته
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مدت بین  دهنده وجود رابطه بلندبا توجه به نتایج بدست آمده از آزمون باند که نشان
تأثیر شوك در  تقارن  عدم  بیانگر  که  والد  آزمون  و  مدل  منفی  متغیرهاي  و  مثبت  هاي 

باشد، با انجام آزمون خودرگرسیونی با متغیرهاي این تحقیق بر توسعه بازار صکوك می
( وقفه غیر خطی  توزیعی  کوتاه) شوكNARDLهاي  متغیرهاي  بلندمدت  و  هاي  مدت 

مورد صکوك  بازار  توسعه  بر  نتایج   پیشنهادي  راستا  همین  در  گرفت.  قرار  بررسی 
  ) آورده شده است.8) و بلندمدت در جدول (7مدت در جدول (کوتاه

هاي توزیعی غیر خطی  آزمون خود رگرسیونی با وقفه : نتایج کوتاه مدت 7جدول
NARDL  )2,0,0,0,0,0,1,0,0,0,1,0(  متغیر وابسته: توسعه بازار صکوك  

  متغیر ضریب tآماره   احتمال 
0000/0  35521/21  **  86/0  DLSUK(-1) 
0000/0  682652 /4  **  17/0  DLSUK(-2) 
0291/0  284162 /2  58/0**  DlnCA୲

ା 
9927/0  009246 /0 -  004/0 -  DlnCA୲

ି 
0000/0  131240 /5  86/6**  DlnDS୲

ା 
0063/0  924728 /2 -  24/2-*  DlnDS୲

ି 
0002/0  292831 /4  06/2**  DlnER୲

ା 
0632/0  924325 /1  75/0**  DlnER୲ିଵ

ା 
0002/0  239496 /4 -  59/0-**  DlnER୲

ି 
0000/0  4994091/4  23/0  **  DlnIL୲

ା 
0000/0  781942 /4 -  64/0-**  DlnIL୲

ି 
0000/0  49874/11  22/10 **  DlnFD୲

ା 
0000/0  235934 /9  63/15 **  DlnFD୲ିଵ

ା 
5938/0  538798 /0 -  33/0 -  DlnFD୲

ି 
5478/0  6077490/2  02/0  DlnECI 
0000/0 907812 /20 -  30/0-**  ECM(-1) 

:૛ࡾ 99/0  Durbin-Watson: 16 /2  
F-statistic: 8756/117               Prob: 000000/0  

 باشد می درصد 10 و 5 و1اطمینان  سطح در معنی داري ***و   **، *
  Eviews 13هاي تحقیق با استفاده نرم افزار مأخذ:یافته
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در کوتاه مدت حاکی از آن است که: الف)    NARDLنتایج بدست آمده از آزمون  
دار آماري است. بدین  مدت معنی ) درکوتاه CAتأثیر شوك مثبت مؤلفه حساب جاري ( 

درصد به توسعه بازار    0/ 58صورت که یک درصد افزایش در شوك مثبت این متغیر  
دار آماري بدست نیامد.  صکوك خواهد افزود. در حالیکه شوك منفی این مؤلفه معنی 

) وارد  DSمدت بر مؤلفه خدمات بدهی ( ب) هریک درصد شوك مثبتی که در کوتاه 
  2/ 24درصد بر توسعه بازار افزوده خواهد شد. همچنین شوك منفی آن    6/ 86شود  

درصد از مشارکت در بازار صکوك خواهد کاست. ج) تأثیر شوك مثبت متغیر مؤلفه  
دار آماري است. بدین  ن  معنی و شوك منفی آ   اش ) همراه با وقفه ERثبات نرخ ارز ( 

این متغیر   بازار صکوك    2/ 06صورت که یک درصد شوك مثبت  توسعه  بر  درصد 
کاهد.  درصد از رشد بازار صکوك می   0/ 59افزوده و یک درصد شوك منفی این مؤلفه  

 ) المللی  بین  نقدینگی  مؤلفه  منفی  و  مثبت  شوك  تأثیر  بازار    ) ILد)  توسعه  بر  آن  
هایی است که کشور  دهنده تعداد ماه دار آماري است. این متغیر که نشان صکوك معنی 

آن   مثبت  شوك  درصد  یک  هر  دارد،  واردات  بازار    0/ 23توانایی  توسعه  به  درصد 
درصد از مشارکت در بازار صکوك    0/ 64صکوك افزوده ولی شوك منفی این ریسک  

با یک وقفه بر   همراه   ) FDخواهد کاست. ذ) تأثیر شوك مثبت مؤلفه بدهی خارجی ( 
بازار صکوك معنی  این  توسعه  منفی  در حالی است که شوك  این  آماري است.  دار 
  10/ 22دار نیست. هر یک درصد شوك مثبت در این متغیر   متغیر از لحاظ آماري معنی 

درصد  بر توسعه بازار صکوك خواهد افزود. بدین مفهوم که شوك مثبت این مؤلفه  
هاي خارجی دولت که نشان دهنده کاهش کسري بودجه و  بهبود  یعنی کاهش بدهی 

فضاي کسب و کار و تسهیل در امور صادرات و واردات است. با این سیگنال مثبت  
هاي دولتی و خصوصی براي جذب سرمایه از طریق بازارهاي مالی از جمله  سازمان 

  ورزند که این باعث رشد و توسعه بازار صکوك خواهد شد. ر) صکوك مبادرت می 
دار آماري بدست  مدت بر توسعه بازار صکوك معنی أثیر پیچیدگی اقتصادي درکوتاه ت 

  نیامده است. 
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  NARDLهاي توزیعی غیر خطی  : نتایج بلندمدت آزمون خود رگرسیونی با وقفه 8جدول
  متغیر وابسته: توسعه بازار صکوك 

  متغیر  ضریب tآماره   احتمال 
0334/0  2222568/2  91/1**  lnCA୲

ା 
9927/0  009245/0 -  01/0-  lnCA୲

ି 
0000/0  726665/4  56/22**  lnDS୲

ା 
0137/0  609405/2 -  56/10-*  lnDS୲

ି 
0000/0  323377/8  30/4**  lnER୲

ା 
0004/0  942308/3 -  96/1- **  lnER୲

ି 
0001/0  657274/4  76/0 **  lnIL୲

ା 
0001/0 378879/4 -  11/2-**  lnIL୲

ି 
0000/0  786853/6  76/17 **  lnFD୲

ା 
5974/0  33445/5 -  10/1-  lnFD୲

ି 
0066/0  503633/2  58/0**  lnECI 
0000/0  221870/89  701275/15**  C 

 باشد می درصد 10 و 5 و1اطمینان  سطح در معنی داري ***و   **، *
  Eviews 13هاي تحقیق با استفاده نرم افزار مأخذ:یافته

در بلندمدت حاکی از آن است: الف) شوك    NARDLنتایج بدست آمده از آزمون  
 ) جاري  مؤلفه حساب  معنیCAمثبت  بازار صکوك  توسعه  بر  بدین  )  است  آماري  دار 

درصد بر توسعه    91/1صورت که یک درصد شوك مثبت حساب جاري در بلندمدت  
بازار صکوك خواهد افزود. این در حالی است که شوك منفی این متغیر در بلندمدت و  

  دار آماري بدست نیامد.  مدت معنیهم در کوتاه
شوك منفی ب)  و  ( مثبت  بدهی  خدمات  در  DSمؤلفه  صکوك  بازار  توسعه  بر   (
باشد. بدین صورت که هریک درصد شوك مثبتی که در بلندمدت  دار میبلندمدت معنی

درصد بر توسعه بازار صکوك خواهد افزود و   56/22بر مؤلفه خدمات بدهی وارد شود،  
درصد از توسعه بازار صکوك    56/10هاي منفی حاصل از این متغیر  هر یک درصد شوك

  خواهد کاست. 
دار آماري بدست  ) در بلندمدت معنیERهاي مثبت و منفی مؤلفه نرخ ارز (پ) شوك

درصد بر توسعه بازار    30/4هاي مثبت یک درصدي این متغیر به مقدار  آمده است. شوك
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درصد از    1/ 96صکوك خواهد افزود در حالی که شوك منفی یک درصدي این مؤلفه  
  توسعه بازار صکوك خواهد کاست. 
درصدي شوك یک  افزایش  مثبت  ج)  بین  هاي  ( نقدینگی  بلندمدت  ILالمللی  در   (

بازار صکوك افزوده و شوك  76/0 هاي منفی این متغیر به میزان یک  درصد بر توسعه 
  درصد از توسعه بازار صکوك خواهد کاست.  11/2درصد، 

) بر توسعه بازار صکوك در بلندمدت مثبت و FDچ) تأثیرات مؤلفه بدهی خارجی (
درصد بر توسعه بازار صکوك   76/17دار بدست آمده و هر یک درصد افزایش آن، معنی

  دار بدست نیامد.  افزاید. این در حالی است که تأثیر شوك منفی آن معنیمی
ه) تأثیرات متغیر پیچیدگی اقتصادي بر توسعه بازار صکوك در بلندمدت مثبت و   
درصد بر توسعه بازار صکوك    0/ 58دار بدست آمده و هر یک درصد افزایش آن،  معنی

  افزاید.  می
آزمون از  استفاده  با  قسمت  این  تشخیصیدر    Jarque-Beraو    White  ،LM  هاي 

) نشان داده شده 9فروض کلاسیک براي معادله این تحقیق بررسی و نتایج آن در جدول (
است. نتایج به ترتیب حاکی از وجود همسانی واریانس، عدم وجود خود همبستگی و 

  دارد.  هانرمال بودن توزیع  جزء اخلال 

 هاي تشخیصی  : آزمون 9جدول  
 ها آزمون  ها آمار  احتمال آماره

5778/0  901702/0 White  
7006/0  360131/0  LM 

190660/0  801286/4  Jarque-Bera 
  تحقیق نتایج :ماخذ 

 گیريبندي و نتیجهجمع

هاي ریسک  مدت مؤلفههاي بلندمدت و کوتاهنتایج این پژوهش در رابطه با تأثیر شوك
ایران طی   بازار صکوك  توسعه  بر  اقتصادي  پیچیدگی  همراه  به  - 1401هاي  سال مالی 

 دهد:بصورت فصلی نشان می1389
درصد و در   1/ 91) در بلندمدت  CAالف) هر یک درصد شوك مثبت حساب جاري(
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درصد بر توسعه بازار صکوك خواهد افزود. این در حالی است که شوك   58/0مدت  کوتاه 
دار آماري بدست نیامد. روزلن و همکاران مدت و بلندمدت معنی منفی این مؤلفه در کوتاه 

) نیز در تحقیقی که در کشور مالزي انجام دادند بر این واقعیت تأکید داشتند که 2024( 
و توسعه بازار صکوك وجود دارد. کما اینکه  نتایجی غیرقطعی از ارتباط بین حساب جاري 

مدت و بلندمدت هاي منفی کوتاه نتایج این تحقیق نیز دلالت بر نامشخص بودن ارتباط شوك 
این متغیر با توسعه بازار صکوك در کشور ایران دارد. از حیث تأثیرگذاري شوك مثبت 

تواند ختلفی قابل بررسی بوده که هر یک می حساب جاري بر صکوك این مسأله از ابعاد م
کند. نتایج مختص به خود داشته باشد. برآیند این آثار است که تأثیر مربوطه را مشخص می 

تأثیر مثبت شوك مثبت حساب جاري بر توسعه بازار صکوك در  نتیجه تحقیق مبنی بر 
هاي توان بدین صورت تحلیل نمود که از منظر کلان بهبود شرایط جریان بلندمدت را می 

تجارت خارجی به ویژه در زمینه صادرات تأثیر مستقیمی بر تولید و رشد اقتصادي داشته 
براي و این مسأله می  از طریق صکوك  مالی دولتی و خصوصی  تأمین  افزایش  بر  تواند 

هاي توسعه تاثیرگذار باشد. علاوه بر آن، بهبود تراز تجاري کشور از کانال تأثیر بر سیاست 
رو، توجه بیشتر تواند بر بازار صکوك نیز اثرگذار باشد. از این رزي و مدیریت بازار ارز می ا 

ها درجهت یاري رساندن به بانک مرکزي براي مدیریت بازار ارز از کانال دولت و دستگاه 
هاي هاي تجاري و تطابق هرگونه شوك مثبت حساب جاري با سیاست هماهنگی سیاست 

  گردد. ارزي و پولی پیشنهاد می 
بر توسعه بازار صکوك در   ) DSب) هریک درصد شوك مثبت مؤلفه خدمات بدهی (

درصد خواهد افزود و هر یک   10/ 56و    22/ 56مدت به ترتیب به میزان  بلندمدت و کوتاه 
درصد از توسعه   24/2و    10/ 56مدت  منفی این متغیر در بلندمدت و کوتاه   درصد شوك 

بازار صکوك خواهد کاست. شوك مثبت دلالت بر بهبود و توانایی بازپرداخت بدهی بوده 
هاي منفی دلالت بر تضعیف دهد. شوك و دسترسی بالاتر ناشران به منابع مالی را نشان می 

هاي مثبت، میزان بدهی دولت را دهد. شوك وضعیت موجود و احتمال نکول را افزایش می 
ي یا بهینه است که رشد ابه سمت سطوح بهینه نزدیک نموده و رسیدن به این سطوح آستانه 

دهد. توجه به این موضوع ترین وضعیت قرار می گذاري را در مناسب اقتصادي و سرمایه 
می  پذیرد،  دولت صورت  بدهی  بهینه  نسبت  با  متناسب  مالی  اوراق  انتشار  از که  بایست 
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تواند هاي دولت از مقدار بهینه می اهمیت ویژه اي برخوردار باشد. بیشتربودن مقدار بدهی 
دلالت بر جایگزینی دولت بجاي بخش خصوصی باشد. با توجه به مسأله بازپرداخت میان 

تاثیرات اقتصادي، در لوایح بودجه تشکیل کمیته  اي تخصصی که از مدت و بلندمدت و 
همه جوانب، انتشار اوراق مالی را مورد بررسی قرار داده و به عبارتی آثار اقتصادي آن را 

  باشد. در نظر بگیرد، ضروري می 
شوك  درصدي  یک  افزایش  ( پ)  ارز  نرخ  مؤلفه  مثبت  و ERهاي  بلندمدت  در   (

درصد بر توسعه بازار صکوك خواهد افزود در حالی   2/ 06و    30/4مدت به ترتیب   کوتاه 
و   96/1هاي منفی یک درصدي این متغیر در بلندمدت و کوتاه مدت به ترتیب  که شوك 

هاي مثبت دلالت بر تثبیت بازار درصد از توسعه بازار صکوك خواهد کاست. شوك   0/ 59
ارز داشته و این امر اطمینان در برآورد ارزش واقعی صکوك را موجب گشته که این تمایل 

نماید. شوك منفی نرخ ارز یا و جذابیت بازار صکوك را به دلیل اطمینان بخشی بیشتر می 
ه را از مسیر تعادلی تواند نرخ بهر نوسان نرخ ارز فارغ از بحث کاهش ارزش پول ملی، می 

هاي رساند. نوسانات نرخ ارز ناشی از شوك خارج نموده و به بخش حقیقی اقتصاد آسیب  
از کانال  گذاري، تولید و رویکردهاي متفاوتی مانعی در جهت افزایش سرمایه ها یا  منفی 
می  کانال صادرات  این  جمله  از  می باشد.  افزایش ها  بدبینانه،  انتظارات  افزایش  توان 

نااطمینانی، افزایش هزینه تولید، تغییر تخصیص منابع، نوسان درآمدهاي ارزي و تجارت 
می  عوامل  این  همه  طبعا  که  نمود  باشد. اشاره  تأثیرگذار  (صکوك)  مالی  بازار  بر  توانند 

در جهت ایجاد   ارز   بازار   مالی و تثبیتبایست ایجاد امنیت  دولتمردان و سیاستگذاران می 
 . قرار دهند   خود   در دستور کار را    گذاران در بازار صکوكاعتماد سرمایه 

) در بلندمدت و  ILالمللی ( مؤلفه نقدینگی بین هاي مثبت  ت) افزایش یک درصدي شوك 
هاي منفی این  بر توسعه بازار صکوك افزوده و شوك   0/ 23و    0/ 76مدت به ترتیب  کوتاه 

بلندمدت و کوتاه  درصد از    0/ 64و     2/ 11مدت به ترتیب،  مؤلفه به میزان یک درصد در 
هاي مثبت در این زمینه که بهبود وضعیت ذخایر  توسعه بازار صکوك خواهد کاست. شوك 

ارزي کشور را به همراه دارد، تأثیر مثبت بر توسعه بازار صکوك ایجاد نموده و این نتیجه  
هاي  دلالت بر آن دارد که افزایش ذخایر ارزي از طریق ایجاد مأمن یا سپر در مقابله با شوك 

ک  در  ذخایر  این  نقش  همچنین  و  به  غیرمترقبه  تمایل  دولت،  بدهی  بحران  بروز  اهش 
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از داخلی و خارجی را افزایش می سرمایه  بازار صکوك اعم  دهد. انتشار هرچه  گذاري در 
ارزي،  ذخایر  اقدامات  به  مربوط  اطلاعات  مراحل    بیشتر  در  بهتر  پاسخگویی  و  شفافیت 

هاي پیچیده مدیریت ریسک براي پردازش اطلاعات  استفاده وسیع از تکنیک  و   گیري تصمیم 
  توان در این زمینه مطرح نمود.  کارها و پیشنهاداتی است که می ترین  از مهم 

 ) بلندمدت و کوتاه مدت به  FDد) افزایش یک درصدي مؤلفه بدهی خارجی  ) در 
افزاید. این در حالی است که  درصد بر توسعه بازار صکوك می  22/10و    76/17ترتیب  

دار بدست نیامد. شوك مثبت  مدت معنیتأثیر منفی این مؤلفه در بلندمدت و هم در کوتاه
باشد، علامت مثبتی در  هاي خارجی به حد بهینه میتر شدن بدهینزدیککه دلالت بر  

عبارتی این نزدیکی    باشد. بههاي مالی و عدم ورشکستگی دولت به افراد میزمینه هزینه
این از  و  داخلی و خارجی گشته  فشارهاي  به کاهش  منجر  نرمال  و  متعادل  رو  به حد 

گردد. چنین سیگنال مثبتی است که موجب تأثیر  موجبات تقلیل ریسک مالی فراهم می
هاي مربوط به شود کلیه گزینهشود. در این راستا پیشنهاد میمثبت بر بازار صکوك می

بازار بین بررسی کارشناسی قرار گیرد. استفاده از  انتشار صکوك ارزي مورد  المللی در 
اي مختلفی چون تأثیر  هتواند از کانال ویژه در سطح بین المللی میانتشار صکوك ارزي به

پیشنهاد در    بر بدهی خارجی به تقویت ثبات مالی کشور کمک نماید. این امر مستلزم 
ها و اقدامات گوناگونی است که باید با حمایت دولت و  زیرساختم نمودن  فراهجهت  

 .گذار انجام شودقانوننهادهاي 
درصد   58/0ر) تأثیرات متغیر پیچیدگی اقتصادي بر توسعه بازار صکوك در بلندمدت 

مدت این متغیر بر توسعه افزاید. این در حالی است که تأثیر کوتاه بر توسعه بازار صکوك می 
دار بدست نیامد. بهبود پیچیدگی اقتصادي دلالت بر افزایش دانش فنی بازار صکوك معنی 

و صادرات داشته که این امر موجبات بهبود تراز تجاري و بهبود بازار ارز در کشور را فراهم 
نماید. چنین بهبودهایی ریسک مالی را کاهش داده که این امر از طریق تأثیرگذاري بر می 

هاي مولد اقتصادي، افزایش عرضه و تقاضاي صکوك و نهایتا توسعه بازار گذاري سرمایه 
در راستاي بهبود پیچیدگی اقتصادي مواردي چون توجه صکوك را به همراه خواهد داشت.  

هاي دانش بنیان در خلق محصولات پیچیده که مزیت رقابتی براي کشور به سازمان بیشتر  
می  با کند ایجاد  تعامل  با  توأم  کار  و  کسب  فضاي  بهبود  و  صادرات  در  مزیت  کسب   ،
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  گردد.کشورهاي صاحب فناوري بالا پیشنهاد می 

  کتابنامه
هاي صکوك  ارائه مدل علی ریسک ).  1401آهنگر، زینب. نوراله زاده، نوروز. دارایی، رویا. ( 
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