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Abstract   

The main purpose of this research is to investigate the effects of economic risk 

components along with economic complexity on the development of sukuk 

market in Iran during the period of 1389.1-1401.4. The results of the 

estimation of the model using the WALD test and NARDL test show that the 

unexpected positive and negative shocks of all research variables have 

asymmetric effects on the development of the sukuk market. The positive 

shock of budget balance risk has the greatest effects on the development of 

the sukuk market in the short and long term. The positive shock of inflation 

risk in the long and short term has positive effects on the development of the 

sukuk market. The positive shock of the GDP risk has positive effects on the 

development of the sukuk market, but its negative shock in the long term is 

far more than other economic risks. The effects of positive and negative 

shocks of real economic growth risk on the development of sukuk market are 

less than other components of economic risk. Also, the short-term and long-

term effects of economic complexity on the development of the sukuk market 

are positive. 
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 612-567. ، صصمقاله پژوهشي 
 ایران  در  اوراق مالي اسلاميبر توسعه بازار  قتصادیاریسک  هایلفه مؤ   اثرررسي ب

 ((NARDLهای توزیعي غیرخطي ))رهیافت خودرگرسیوني با وقفه 
 

 راد ی افشار دیمج  پور محمد دالمن      زاده اشکان رحیم     زادهي بهمن خانعل
 

 چکیده

تأثیر بررسی  پژوهش  این  اصلی  پیچیدگی  مؤلفه  هدف  همراه  به  اقتصادی  ریسک  های 
  1401-1389در کشور ایران طی دوره زمانی  اوراق مالی اسلامی  اقتصادی بر توسعه بازار  

  ی ها با وقفه  یونیخودرگرس  افتی رهو    آزمون والدبرآورد مدل با استفاده از    جینتا  .ستا
م  ( NARDL)  یرخطیغ  یعیتوز منفی  شوکدهد  ینشان  و  مثبت  متغیرهای    کلیه های 

تراز   سکیر مثبتشوک  دارد.اوراق مالی اسلامی تحقیق اثرات نامتقارنی بر توسعه بازار 
بلندمدت  در کوتاه  بودجه و  بر    تأثیربیشترین  مدت  بازار  را  اوراق مالی اسلامی  توسعه 

اوراق  بر توسعه بازار    مثبتی  تأثیر  مدتو کوتاه  در بلندمدت  تورم  سکیرمثبت    شوک.  دارد
ناخالص داخلی  . شوک  دی نمایم  جادیامالی اسلامی   تولید  بر    تأثیرمثبت ریسک  مثبتی 
بیشتر از    مراتببهداشته ولی شوک منفی آن در بلندمدت  اوراق مالی اسلامی  توسعه بازار  

است.    ریسک  یها مؤلفهسایر   رشد  شوک  ر تأثیاقتصادی  ریسک  منفی  و  مثبت  های 
ب  اقتصادی حقیقی توسعه  اسلامی    ازاربر  مالی  به سایر  اوراق  ریسک  مؤلفهنسبت  های 

توسعه    بر  یاقتصاد  یدگیچ یپو بلندمدت  مدت  کوتاه  تأثیرهمچنین    .استر  متاقتصادی ک
 مثبت است.اوراق مالی اسلامی  بازار 

 

 . NARDL ؛پیچیدگی اقتصادی ؛اقتصادی ریسک صکوک؛  ؛اوراق مالی اسلامی کلیدی: گانواژ
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 مقدمه 

کشورها تأثیرات و نقش    ی رشد و توسعه اقتصاد   ندیکه در فرآ  یموارد   نیتراز مهم  یکی
  هی بعد از عرضه سرما  گذارانهیسرما  ،امر  نیانجام ا  یبرا  .است  یگذارهیسرما  ،دارد  ییبسزا

  ن یسوق دهند که کمتر  یخود را به سمت   یمنابع مال  ،دارند  یتا آنجا که ممکن است سع
با توجه    گذارانهیتا سرما  شودیامر باعث م  نیا  .دن را داشته باش  یبازده  نیشتریو ب  سکیر

توجه   یاد یز  یبه پارامترها   یگذار هیباشند و در سرما  زیگرسکیموجود بازار ر طیبه شرا
 .استعوامل  نیا  نیترمهم ازجمله  های اقتصادییسککه ر ندینما

می ایفا  اقتصاد  در  که  مهمی  کارکرد  سه  با  مالی  قیمت  (1کنند  بازارهای   ؛ کشف 
نقش بسیار مهمی در تأمین    ؛ نیزهای معاملاتیکاهش هزینه(  3  ؛ نقدشوندگی دارایی(  2

که  طوریه(. ب1396،  ، جمالی و ابراهیمینیا)محقق  دارند  اقتصادی های مختلفطرحمالی  
د  منقدرت   ی مال  یبازارها همین  وجود    توسعهدرحال و    یافتهتوسعهوجه تمایز کشورهای  

 .هاستآن 
  هایی ساختار  نیاولیکی از ابتکارات مالی و نوظهور جزء    عنوانبه  ،اوراق مالی اسلامی

اسلام  مرسوم   ی مال  ی جهان  یی همگرا  به  که   است  نموده  و  کمک  دلاستی  به    لی. 
وجود  اوراق مالی اسلامی  اوراق بهادار با درآمد ثابت متعارف و    نیب  ی کهنسب  های شباهت

 .اندآوردهروی  اوراق مالی اسلامیگذاران به هیاز سرما یاری، بسدارد
نظام  ،به دلایل مختلفاوراق مالی اسلامی   ارزشمند  های مالی اسلامی است.  ابزار 

مین  أشود منابع مالی با ریسک پایین در ت گذاری باعث میاینکه این نوع سرمایه  ازجمله
داراییطرحمالی   اسلامی  مالی  ابزار  این  همچنین  گیرند  قرار  اقتصادی  ها  های 

بدهیگذاری)سرمایه و  بلندمدت(  )وامهای  مها  بلندمدت(  بنگاهؤهای  و  را سسات  ها 
گذاران کوچک برای مشارکت در  کنند. این امر فرصت مناسبی را برای سرمایهفراهم می

، امکان انتقال گسترده ثروت  ترتیبینابه کند.امور مالی اسلامی و کسب سود ایجاد می
  کنند. ز آن در دست چند فرد یا گروه ثروتمند جامعه فراهم میتمرک  یجابهدر جامعه را  

عنوان یک  گذاری آن، بههای متمایز و کیفیت سرمایهبه دلیل ویژگی  اوراق مالی اسلامی
پس از بحران    یژهوبههای گذشته  جایگزین اسلامی برای تأمین مالی اوراق قرضه، در دهه
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  است   یافتهگسترش  سرعت بهو    رگرفته قراجهانی    موردتوجه  2007- 2008مالی جهانی  
(Boukhatem, WaldFtiti & Sahut, 2021 .) 

  در فناورانههای  نوآوری و پیشرفته هایفناوری از بیانگر استفاده اقتصادی پیچیدگی
  های ساختار در خلقفناوری   و دانش  یریکارگبه با که است ات یک کشورتولید  فرایند
 اقتصادی،  پیچیدگی  .گرددمی  محصولات تولیدی در  تنوع  و وریبهره افزایش باعث  ،مولد

 تخصیصاستفاده،  بدون   هایظرفیت از استفاده امکان ،های کارآمدساختار ایجاد طریق از

 تنوع  باعث ایجاد تولید هایهزینه و کاهش وریبهره افزایش منابع، در ییجوصرفه و  بهینه

 منجر داخلی  ناخالص تولید افزایش به فراینداین    نهایتاً  که گرددمی  تولیدی محصولاتدر  

گذاری با  سرمایه و ایجاد بسترهای  اوراق مالی اسلامیتوسعه بازار  در این راستا   .شودمی
آورد تا با خلق و  های اقتصادی کشور این مزیت را فراهم میریسک پایین برای بنگاه

کشور کمک    ییشکوفاو  کاربرد دانش و فناوری در ترکیب محصولات تولیدی به رشد  
 (.1397و ارغند،  یآبادشاه) نمایند

هایی است  ریسک وتحلیلیهتجزنیازمند شناسایی و  اوراق مالی اسلامی توسعه بازار 
  یریاثرپذ دهند زیرا هرچه این بازار مالی توسعه یابد،  قرار می  تأثیر که این بازار را تحت

های جدید،  آن با ایجاد فرصت  تبعبههای اقتصادی بیشتر شده و  آن از سایر عوامل و پدیده
بنابراین برای اینکه گسترش و ؛  احتمال بروز نوسانات در بازدهی آن تقویت خواهد شد

ریسک ارزیابی  نگردد  مواجه  موانع جدی  با  اوراق  این  عمومی  بالقوهمقبولیت  و    های 
این امکان    گذارانیاستسدهد به  قرار می  تأثیرن بازار مالی را تحتبالفعلی که توسعه ای

به همین جهت در این ریسک این اوراق را طراحی نمایند.    هایرا خواهد داد تا پوشش
پیچیدگی   و  اقتصادی  ریسکهای  مؤلفهانواع  ی  هاشوک  تأثیراتپژوهش سعی شده است  

بازار   توسعه  بر  اسلامیاقتصادی  مالی  بین سال د  اوراق    صورت به  1401-1389های  ر 
(  NARDL) یرخطیغهای توزیعی و با استفاده از رهیافت خودرگرسیونی با وقفهفصلی 

ایران   گیرد.  یموردبررس در کشور  راستا    قرار  این  پیشینه    نخست در  و  نظری  مبانی  به 
می  پژوهش سپسپرداخته  به    بعدی  یهاقسمتدر  و    تحقیق  یشناسروشبه    شود. 

 شود.میپرداخته  هایشنهادپگیری و  ها و اطلاعات و درنهایت به نتیجهداده وتحلیلیهتجز
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 مروری بر ادبیات تحقیق . 1
 

 . مباني نظری 1-1

سند  فارسی  در چک  واژه معادل   صکوکواژه   معنای  به  )سفته( و و  دایره  سفتجه   در 

است.   مطلب و فن لکل عام قاموس المعارف گردیده  اسلامی تعریف  مالی    اوراق 
 معنای بهصکوک   عربی از واژه اسلامی اشاره دارد و برگرفته به اوراق قرضه  طورمعمول به

 (.1392عصار،  است )علی بدهی قبض و سفته بدهکار، نوشته چک،
را اوراق   اوراق مالی اسلامی  1سسات مالی اسلامی ؤسازمان حسابداری و حسابرسی م

های واجد  از دارایی  سبدیمنافع مالکیت فردی در   دهندهنشانکند که  بهاداری معرفی می
 (. 1391)نظرپور و خزایی،  استیا آینده  حال شرایط 

سرمایه اسلامی بانکداری سیستم ریسک  کاهش  و  پوشش  و برای  راهکار  گذاری، 
با   و مطابق  متقن  دلایل  براساس  را  نوینی  مالی  با  ابزارهای  مقابله  برای  اسلام  شریعت 

ابداع و  طراحی  اقتصاد  اطمینانی  نا  است.   شرایط  نموده  ارائه  دنیا  مالی  بازارهای  به  و 
می  ازجمله پشتوانهاین دلایل  مواردی همچون  به  دارایی،  طراحی توان  براساس  اوراق 

دوره اسلام،  شریعت  قوانین  براساس  سود   سررسید های طراحی  تقسیم  معین، 
  معامله از پشتوانه، قابلیت دارایی  نوع  با متناسب بازدهی و گذاری براساس ریسکسرمایه
کاهش  بازار طریق ) امکان ثانویه،  نمود  اشاره   & Alswaida, Daynes  2017نکول 

Pasgas, .) 
  عقودبراساس نوع  توان  میرا    اوراق مالی اسلامیبندی کلی انواع  یک طبقه  مطابق با

 نمود. بندی یمتقس( 1)  به شرح جدول 
 

 و ناشر   براساس نوع عقود اوراق مالي اسلامي: انواع (1)جدول  

 ردیف 
اوراق  نوع عقود  

 مالی اسلامی 
 مورداستفاده 

1 
اوراق مالی  

 اجاره  اسلامی

هایی ( مالکیت در دارایی2 ؛مشخص( مالکیت در خدمات معین و 1

(  4  ؛های موجودمنافع دارایی( مالکیت در 3 ؛است شدهداده که اجاره 

 
1. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) 
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 ردیف 
اوراق  نوع عقود  

 مالی اسلامی 
 مورداستفاده 

(  5 ؛هایی که در آینده ساخته خواهند شدمالکیت در منافع دارایی 

 ایجاد مالکیت در خدماتی که در آینده ایجاد خواهند شد. 

2 
اوراق مالی  

 سلف  اسلامی
 . در آینده است  هاآن که زمان تحویل   کالاهایی خرید

3 
اوراق مالی  

 استصناع اسلامی 
 . ساخت انواع کالا تولید و 

4 
اوراق مالی  

 مرابحه اسلامی 
 . خرید انواع کالا و محصولات

5 
اوراق مالی  

اسلامی  

 مشارکت 

 مالکیت بخشی از یک دارایی حقیقی 

 . (های تعاونی یا خصوصیدولت، شرکت )

6 
اوراق مالی  

 مضاربه اسلامی 
 . تجارت یک فرد با سرمایه شخص دیگر

7 
اوراق مالی  

 وکالت اسلامی 
 . گذارییه سرماعاملیت در انواع 

8 
اوراق مالی  

 مزارعه اسلامی 

را   مالکیت یک زمین کشاورزی و محصولات تولیدشده در آن 

 . مشاع   صورتبه

9 
اوراق مالی  

 مساقاتاسلامی 

تقسیم عواید ناشی از رسیدگی و آبیاری یک باغ بین شخص یا 

 . با یک باغبان مؤسسه

10 
اوراق مالی  

 مغارسه اسلامی 
 . شده کشت مشارکت دارندگان اوراق در زمین و درختان 

 ( 1398، توحیدی)منبع: 
 

سال   از  ایران  کشور  در    1371در  مشارکت  اوراق  اسلامی  مالی  ابزار  از  استفاده 
از   برخی  سرمایه  تأمین  برای  تهران  گرفت  مورداستفادهها  طرحشهرداری  اما  ؛  قرار 



 1403(، بهار 29)پیاپي سوم شماره  شماره ،سیزدهم سال                                579

برای تأمین مالی بسیاری از    اوراق مالی اسلامی  یریکارگبه  1389عمده از سال    صورتبه
)  موردتوجهها  گذاریسرمایه نمودار  در  انتشار  1واقع شد.  میزان  اسلامی (  مالی    اوراق 

 قرار گرفته است.  یموردبررس 1401-1389در ایران در بازه زمانی   بخش خصوصی
 

 (1401-1389) در ایران  اوراق مالي اسلاميشار انتروند   :(1)نمودار  

 
 ( 1403، رانی ا هیبازار سرما  یمرکز  ییدارا تی ری شرکت مد)منبع: 

 

می  (1)نمودار  که    طورهمان سال  دهد  نشان  بخش    62تعداد    1401در  شرکت 
  اوراق مالی اسلامیخود از طریق انتشار    یازموردنمین منابع مالی  أخصوصی موفق به ت 

از طریق بازار سرمایه    ریالهزار میلیارد    673  ارزش توسط نهادهای واسط مالی مجموعاً به  
  212جموعاً به ارزش  ، م1400سال    منتشرشدهمورد اوراق    26ند که در مقایسه با  اهشد

 .درصد رشد داشته است 139و  217حجم و تعداد به ترتیب   ازلحاظ،  ریال هزار میلیارد 
ت   منتشرشده  اوراق مالی اسلامی  بیشترین مالی    ،مین مالی بخش خصوصیأ برای  اوراق 
برای مرابحه    اسلامی که  مو  بوده  ماشینخرید  اولیه،  تجهیزات  اد  و  است.  آلات  بوده 

ت   کهینحوبه از طریق  أ حجم  در    اوراق مالی اسلامیمین مالی بخش خصوصی  مرابحه 
  یی دارا  تی ریشرکت مد)  درصدی داشته است   350رشد    1400نسبت به سال    1401سال  
 (.1403، رانی ا هیبازار سرما یمرکز
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 اقتصادی ریسک و  اوراق مالي اسلامي. 2-1

میانگین    قطعیتعدم  عنوانبهرا    سک ی( رم2200)  2شروک  تغییر حول مقدار    ف یتعریا 
 . شودیم  یریگاندازه جینتا اتر ییتغ  ای معیارانحراف   کی  عنوانبهمعمولًا  نموده است که
را که بر    ی مختلف  یهاسکیربایست  می،  اوراق مالی اسلامی  ی هامدل   م یهنگام ترس

ها شامل  سکیراین    ؛قرار گیرد  موردتوجه   است  یرگذارتأثاین نوع از ابزار مالی اسلامی  
ر مؤلفه  سامانمند   سکیمؤلفه   ,Boukhatem & Djelassi, 2020)  استخاص  هایی  و 

2013; .) 
اسلامی   ی طورکلبه مالی  هستند:  با  اوراق  روبرو  متفاوت  ریسک  ریسک    (1  دو 

پایه   دارایی  ریسک  و  ریسک شریعت  شامل  که  های کلان  ریسک  (2  ؛استساختاری 
آنان    ینترمهمکه یکی از    اوراق مالی اسلامی بازار    ازجملهگذار بر بازارهای مالی  تأثیر

 .استریسک اقتصادی  
امنیت    هایشاخص از ایمجموعهمیلادی   1982 سال  از  3سیاسی  ریسک خدمات مرکز

 این  کند.می منتشر  4«کشوری المللیینب ریسک راهنمای » عنوانتحت را گذاریسرمایه

اقتصادیریسک محاسبه  برای مؤسسه مالیهای  و   شکل  به را هاییپرسشنامه ، سیاسی 

سیاسی  نظرانصاحب به را  هاآن و  تهیه شدهحساب و دقیق   متصدیان  یا  و اقتصادی، 
نماید )زارع و  می اقدام ریسک تعیین به آنان هایبراساس پاسخ و کندمی ارائه وکارکسب
 (. 1400، یمحمودی و  نامداری، سامان یانصار 

  اقتصادی تغییر ساختار خطر اقتصادی را ی، ریسککشور  المللیینب  سکیر  یراهنما
  که  یا اندازهبه  آن سرزمین،  اقتصادی قوانین و ارز برابری نرخ مداوم نوسان یا کشور یک
نماید، تعریف  یا کند   کمتر کشور آن  در را خارجی و داخلی هایسرمایه بازگشت نرخ
  سیاسی ریسک که شرایطی در و است سیاسی ریسک با راستاهم اقتصادی . ریسککندمی

کشوری  شود می بیشتر هم اقتصادی ریسک یجتدربه شود زیاد در 
(ICRG Methodology, 2014). 

 
2. Schroeck 
3. Political Risk Services (PRS) 
4. International Country Risk Guide (ICRG) 
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تغییر  در اقتصادی ریسک   قبیل از زیرساختی اقتصادی هایسیاست آورزیان اثر 
  مشخص  تغییر یا ثروت ایجاد و تغییر المللی،بین هایسیاست پولی،  و  مالی هایسیاست

 و صنعت رشد کاهش کشور، آن طبیعی منابع تخلیه ازجمله ای کشورمقایسه مزایای در
ایجاد تغییرات   باشد  بیشتر کشور یک اقتصادی ریسک هرچه شود.می دموگرافیک 
در    اقتصاد و مشارکت به عرصه ورود برای و داخلی تمایل کمتری  خارجی گذارانسرمایه

  . ( (Mirza & Sultana, 2020 دارند کشور آن بازار سرمایه )اعم از اسلامی و غیراسلامی(
مؤلفه  اقتصادی  ریسک طریق   به منجر  تواندمی کانال  چند از آن  دهندهیلتشکهای  از 

 : دشون رهابازااین توسعه  عدم آن تبعبهو  بازارهای مالی در ریسک افزایش
 گذارانانتظارات سرمایه بر اثرگذاریمؤلفه نرخ تورم ریسک اقتصادی از طریق   .1

 یا  سود جریان در تغییر گذاری،سرمایه هایطرح فعلی ارزش تغییر آن یجهدرنت و

 باعث  تواندمی سهام بازار در شدهیرفتهپذ  هایبنگاه هایییدارا ارزشدر   تغییر

 تأثیر در توسعه بازارهای مالی گردد.
  ثباتیبی  افزایش با   هموارهکسری بودجه دولت  ریسک اقتصادی از طریق مؤلفه   .2

 هایجریان حرکت و شده جذاب غیرمولد  هایبخش شودباعث می ،اقتصاد در

سمت نقدینگی گردد.  بازارها آن به  تسریع  و  راستا  هموار  این   توسعه  در 

نیز   هایبازار حقیقی    نقدینگی خروج  یا ورود درنتیجه سرمایه  اقتصاد  از 
 خواهد گرفت.تأثیر قرار تحت

  های جریان در تغییرتجاری باعث   تراز ریسک اقتصادی از طریق مؤلفه کسری  .3
  ازجمله  اقتصاد کل نوسانات به تواند منجرمیشود که  می  کشور  المللیبین مالی

 گردد. بازارهای مالی

حقیقی ریسک اقتصادی   اقتصادی سرانه و رشد  داخلی  ناخالص های تولیدمؤلفه .4
توانند بازدهی بازارهای مالی را با افزایش یا کاهش  از طریق چرخه اقتصادی می

پیش به جهت  اقتصادی  باثبات  و  بدون ریسک  کنند. فضای  آینده  روبرو  بینی 
اقتصادی   فعالین  سرمایه  کنندهینتضمتوسط    روینازا.  استگذاری  بازدهی 

سازماندولت و  تأمین  ها  جهت  به  خصوصی  های  طرحمالی    یازهای نهای 
کنند.  گذاری و خانوارها برای کسب سود در بازارهای مالی مشارکت میسرمایه
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مالی   بازارهای  توسعه  و  رونق  باعث  فرایند  اسلامی   هازجملاین  مالی    اوراق 
 خواهد شد. 

 

که همواره با ریسک  گذاری های عمرانی و سرمایهطرحیکی از ابزارهای تأمین مالی 
، گاهی  هاسازمانها و  . دولتاستانتشار اوراق قرضه    در ارتباط استاقتصادی یک کشور  

را   منابع حاصلهای اقتصادی، به انتشار اوراق قرضه اقدام کرده و  برای تأمین مالی طرح
، یک ابزار مالی و اقتصادی  عنوانبه  شار این اوراق. انتگیرندمی  کاربهها  طرحاحداث  در  

دولتی علاوه  خصوصی  هایتوسط شرکت به  و  است،  بالایی همراه  ریسک  با  اینکه  بر 
 .یستنیید شریعت اسلام ألحاظ خاصیت ربوی بودن نیز مورد ت 

و    اوراق مالی اسلامی   میان  ت در مورد تفاوت دو دیدگاه متفاو  ، بیات تجربیاددر  
قرضه   دارد.  اوراق  داروجود  عقیده  اول  که  نگروه  اسلامید  مالی  منبع    اوراق  یک 

بازدهی  سرمایه و  ریسک  در  و  است  جایگزین  قرضه    چنانآنگذاری  اوراق  با  تفاوتی 
که  عقیده داردما گروه دوم ا؛ ( Godlewski, Turk-Ariss & Weill, 2011) معمول ندارد

نسبت به اوراق    تریو ریسک پایین  بازده بالاتر   ی توجهقابل  طوربه  اوراق مالی اسلامی 
دارد معمول   & Godlewski, Turk-Ariss & Weill, 2013; Fathurahman)  قرضه 

Fitriati, 2013; Klein & Weill, 2016) . 
اسلامی مالی  به   اوراق  و  طراحی  اسلام  شریعت  با  مطابق  و  متقن  دلایل  براساس 

دنیا   مالی  مزیت  که   اند شده  عرضهبازارهای  دارای  معمول  قرضه  اوراق  به  های  نسبت 
هستند.چشم )  گیری  از  عبارتند  دلایل  این  از   & Alswaidan, Daynes  2017برخی 

Pasgas, :) 
مالی   تفاوت وجه ترینمهم مزیت این اوراق: طراحی پشتوانه دارایی .1 اوراق 

 از مالیتأمین و انتشار  برای را اقتصادی اهداف است و قرضه اوراق و اسلامی

 آورد. فراهم می اقتصاد واقعی بخش در اوراق مالی اسلامی طریق
 شده سبب شریعت قوانین مبنای بر اوراق مالی اسلامی طراحی شریعت: قوانین .2

اسلامی  تا است  مالی   سوی از مالی تأمین   ابزارهای از  یکی عنوان به  اوراق 

 باشد.  شدهیرفتهپذ جهان  سراسر در مسلمان  ناشران و گذارانسرمایه
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 اسباب معین هایدوره با اوراق مالی اسلامی طراحی معین: سررسید هایدوره  .3

 آورد. می فراهم را گذارانسرمایه برای مشخص انتظار بازده مورد یک تعیین

 تقسیم انتظاری و مشخص بازدهی با اوراق به اوراق مالی اسلامی بازدهی: نوع .4

آن که شوندمی  نوع با متناسب گذاری سرمایه بازدهی و ریسک در  دارندگان 

مالی   در بازده و ریسک ،دیگریعبارت به هستند. شریک  پشتوانه دارایی اوراق 
 است.  آن پشتوانه دارایی ساختار با متناسب اسلامی

 اند. قابل معامله ثانویه بازار طریق از اوراق مالی اسلامی معامله: قابلیت .5

 نکول  احتمال  پشتوانه دارایی  جهت   به اوراق مالی اسلامی  نکول: امکان  کاهش  .6

 دارد.  اوراق قرضه به نسبت کمتری

 

  ی داخل  یها یگذار یهتواند سرمایم  یافتهتوسعه  یخوببه  اوراق مالی اسلامیبازار  یک  
اوراق    به همین علت  نماید.کمک    یرا جذب کند و به رشد و توسعه اقتصاد  یو خارج

اسلامی م  مالی  بخش  توان یرا   آن  تبع بهو    کرد   گذاری یهسرما  اقتصاد  مولد  ی هادر 
  ;Yıldırım, Yıldırım & Diboglu, 2020)  نمود  زاییاشتغال و  داد  توسعه    ها راوکارکسب

Ledhem, 2020; Smaoui & Nechi, 2017; Echchabi & Idriss, 2016).)  هاییاستس  
تورم    ی هااشتغال و حفظ نرخ  یشافزا  ید،تول  یش در افزا  اوراق مالی اسلامی  بر یمبتن  یپول
ا  یینپا جانب  یجادبدون  مؤثرتر    یمنف  یعوارض  معمو  از نسبتاً  قرضه   است ل  اوراق 
(Selim, 2015  .)ین مأت   یبرا   یترو مطمئن  بهتر   یگزینجا  اوراق مالی اسلامی  ینهمچن  

دهد که  یشواهد نشان م  ینتوسعه کشور است. ا  یبرا   یدو جد  رهاشده  یها طرح  یمال
  ی عادلانه ثروت و توسعه اقتصاد  یعممکن است منجر به توز  اوراق مالی اسلامیانتشار  

 .( AbdulKareem, Mahmud & Abdulganiyy, 2021) شود

  صورت گرفته است،  اوراق مالی اسلامی در مورد    تاکنون ی که  مطالعات  ،یطورکلبه
  ییهاسکیر  هتا باست    شده  پرداخته   اوراق مالی اسلامیمرتبط با    یهاسکیر  هب  شتریب

 (. Boukhatem, 2022) هستند اوراق مالی اسلامی  ی توسعه بازارها کنندهنییکه تع
  ریسک  ازجملههای متعددی  بر اینکه با ریسکتوسعه این بازار مالی نوظهور علاوه

بازار   توسعه  بر  هم  دیگری  کلان  متغیرهای  سایر  هستند،  روبرو  مالی  اقتصادی  اوراق 
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بهاز پژوهش  بعضیکه در    باشند می  اثرگذار  اسلامی ،  ارزنرخ  مانند:    هاآن  برخی از  ها 
  است  شده  پرداخته بهره اوراق قرضه و قیمت طلای جهانی  نرخ  ،  نفت خام  متیق  راتییتغ
(Suciningtias, 2019  .)  یبحثولی سایر متغیرهای کلان دیگر مانند پیچیدگی اقتصادی که  

 قرار نگرفته است.   موردتوجهاقتصاد کشورهاست،  رشد و شکوفایی نوین در
 

 اوراق مالي اسلامي و پیچیدگي اقتصادی  .3-1

اقتصاد  انچند نههایی  در سال  را در میزان  دور  فقیر  بین کشورهای غنی و  تفاوت  دانان 
کار  هب  یفناورعد  دانستند، بعدها وجود این تفاوت در نیروی انسانی و بُسرمایه فیزیکی می

نیروی  شده  گرفته و  سرمایه  شددر  متصور  میان    اقتصادداناناما  ؛  کار  تفاوت  اکنون 
دانند. مفهومی  می  5کشورهای فقیر و غنی را در مفهوم جدیدتری به نام پیچیدگی اقتصادی 

تولیدی یک کشور    در محصولاترا های خلاقانه و نوآوری یفناور یریکارگبهمیزان که 
 قادر آن کشور باشد، ترپیچیده یک کشور  اقتصاد تولید در ساختار وقتی  دهد.نشان می

را وریبهره است ایجاد هایفعالیت در بالاتری  محصولات   نماید تولیدی  خلق  با  و 
 ,Zhu & Li)  اقتصادی دست یابد  به رشد و توسعه تریعسربالا    یفنّاورو با    فرد منحصربه

2017 .) 
 کار،  پیشرفته تقسیم و جامعه در فراگیر و متنوع محصولات خلق با اقتصادی پیچیدگی

 کردن  کاربردی با  که است  تولید  فرایند در نوآوری و پیشرفته هایفناوری از استفادهبیانگر  

در و دانش  افزایش  مولد، ساختار ایجاد طریق از تولیدی محصولات ترکیب فناوری 

  نماید کمک می اقتصادی شکوفایی و رشد افزایش به محصولات تولیدی، تنوع و وریبهره
 (. 1399)زبیری و موتمنی،  

محصولات صادراتی یک کشور  و میزان فراگیری  تنوع  ،  شاخص پیچیدگی اقتصادی
کند و  که یک کشور صادر میاست  تعداد کالاهایی    یرندهدربرگتنوع  دهد.  را نشان می

  یطورکل به  نمایند.که یک محصول را صادر می ی استتعداد کشورهایحاکی از فراگیری  
ها  که کشور  است   یانی بندانشپیچیدگی اقتصادی براساس محصولات  شاخص  محاسبه  

مفهوم که اگر کشوری محصولاتی تولید نماید که  بدین    قادر به صادر کردن آن هستند، 

 
5. Economic Complexity 
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نتواند آن را صادر نماید در محاسبه شاخص پیچیدگی اقتصادی آن کشور منظور نخواهد  
 .(Atlas of Economic Complexity, 2013) شد

کنند از مزیت  تولید میکشورهایی که محصولات صادراتی پیچیده  مطابق این تعریف،  
این    اثرای در صادرات نسبت به سایر کشورهای دیگر برخوردار هستند که  اقتصادی ویژه

به دلیل  . بدین مفهوم که  مستقیم بر روی نرخ ارز بررسی کرد  طوربهتوان  میمزیت را  
تراز   یجهدرنتکشور افزایش داشته و  صادرات تولیدی، پیچیدگی اقتصادی در محصولات

یابد. این افزایش تراز تجاری باعث افزایش ذخایر ارزی و عرضه ارز  تجاری بهبود می
ارز کاهش می  شدهیتتقوارزش پول    یجهدرنتشود که  می از طرفی دیگر،  و نرخ  یابد. 

کمتر پیچیدگی  با  در  به علت  اقتصادهای  تنوع    ممکن  ، دانش مولد  ضعف  دارای  است 
باشند. این موضوع ممکن است باعث کاهش درآمد از   تولیدی  کمتری در محصولات 

به افزایش نرخ    یتدرنهاصادرات، کاهش تراز تجاری و تضعیف ارزش پول ملی شود که  
(. این نوسانات ارزی حاصل  1401،  زادهکرمیعلی و  دیام ،  یآبادشاه)  شودارز منجر می
تورم و کسری    ازجملهاقتصادی    هایمؤلفه  تجاری باعث خواهد شد تا ریسکاز افت تراز  
اوراق بهادار و    ازجملهریسک ابزارهای مالی    یجهدرنتدر کشور بالا رفته و  تراز بودجه  

 نیز افزایش یابد. اوراق مالی اسلامی
که  طوریهت، بدید در ادبیات مالی جهان اسجموضوعی    اسلامی  موضوع ابزار مالی

-کشور  یژهوبهدر کشورهای اسلامی    وجودینبااکنند.  آن را بازار مالی نوظهور معرفی می
مطالعات بسیار کمی را در مورد    ،مالی مواجه هستند  هایکه با بحران  توسعهدرحال های  

یز  اند. همچنین در کشور ایران نانجام داده  اوراق مالی اسلامی بر توسعه بازار    مؤثر عوامل  
سال  استفاده  که  عمومی  و  بخش خصوصی  مالی  تأمین  برای  مالی  ابزار  این  از  هاست 

گسترده و تخصصی به عامل مهم ریسک بر توسعه این بازار پرداخته نشده    طوربه  شود می
این بخش   در  لذا  بودن پژوهش  باوجوداست.    یرندهدربرگکه  های صورت گرفته  قلیل 

ترین این مطالعات پرداخته  به مهمتوسعه بازارهای مالی اسلامی باشد،    ات ریسک بر تأثیر
 شود. می
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 تحقیق   یشینهپ. 2

  ی هاسکیاثرات نامتقارن بلندمدت ر»با عنوان    ایمقاله( در  م2024)  6دیگران روزلن و  مهد
  2010- 2021دوره    یط  ،«ی از مالز  ی: شواهد تجربتوسعه  اوراق مالی اسلامی بر بازار    یمال

بلندمدت    ایرابطه  به این نتایج دست یافتند که  NARDLو با استفاده از روش  میلادی  
ثبات نرخ ارز با توسعه بازار    ،یالمللنیب  ی نگیثبات نقد  ،یخارج   ی ثبات خدمات بده  نیب

ی و المللنیب  ینگیثبات نقدکه    صورتینبد  وجود دارد.  ی در مالز  اوراق مالی اسلامی
  ی خدمات بده  کهیدرحال  را افزایش داده  اوراق مالی اسلامیبازار  توسعه    ثبات نرخ ارز

 خواهد کاست. اوراق مالی اسلامیتوسعه بازار از  یخارج
آیا پیچیدگی اقتصادی احتمال  »با عنوان    ایمقاله( در  م 2023)  7دیگران گونزالز و  گومز  

(  یدوره بحران مال  200از    ش یکشور )شامل ب  172  در  ،«دهدیک بحران مالی را کاهش می
  ی دگیچ یکه پ  نشان دادندمیلادی    1992- 2020 با استفاده از روش پانل دیتا در بازه زمانی

همچنین  کشور دارد.    کدر ی  یبر احتمال تجربه بحران مال  یتوجهقابل  تأثیرات  یاقتصاد
ف  را به نص  یاحتمال وقوع بحران مال  ،یاقتصاد   یدگیچیدر شاخص پ  یواحد  کی  شیافزا

 .دهدیکاهش م
اوراق  چگونه بر توسعه بازار    ی مال  سکیر»ای با عنوان  ( در مقالهم2022)  8بوخاتم

استفاده    «،ARDL  کردیاز رو  یتجرب  شواهدگذارد؟  یم  اثر  مالی اسلامی روش خود با 
وقفه با  ) توضیح  گسترده  وARDLهای  بازداده  (  در  فصلی    2012-2021زمانی  ه  های 

نتایج  و در کشومیلادی   این  به  ثبات بدهی    یافت  دستر عربستان  ارز،  ثبات نرخ  که 
بدهی محرک ثبات خدمات  و  توسعهخارجی  اصلی  اسلامیبازار   های  مالی  در   اوراق 

بینبه نظر نمی  کهیدرحالعربستان سعودی هستند،   ثبات نقدینگی  ثبات  رسد  المللی و 
 نقش مهمی ایفا کنند. یجار حساب

عوامل اقتصادی برای تعیین    تأثیرات» با عنوان  ای  مقاله( در  م2020)  9میرزا و سلطانا 
بازار   اسلامیتوسعه  مالی  تجربیاوراق  تحلیل  یک  بازار    کنندهیینتععوامل    ،«:  توسعه 

نتایج  .  دادند  قرار  یموردبررسرا  میلادی    2012- 2003بازه زمانی  را در    اوراق مالی اسلامی
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سرانه،    یناخالص داخل   دی مانند تول  یعوامل اقتصاد  حاکی از آن است که  هاآنتحقیق  
اوراق مالی  بر رشد بازار    یمثبت   تأثیراتباز بودن تجارت و درصد مسلمانان    ،اندازه اقتصاد

  ی بازارها،  الاترب  ینظارت   ت یفیک   یبندبا رتبه  ییکشورها  ب، یترت   نیدارند. به هم  اسلامی
  ی اعمده  ی منف  تأثیرات   ی، بحران مال حال ینباادارند.    ترییافتهتوسعه  اوراق مالی اسلامی 

 دارد. اوراق مالی اسلامیبر رشد بازار 
در  م2019)  10سوسینینگتیاس  عنوان  ای  مقاله(  اقتصاد»با  عملکرد   یاثرات کلان  بر 
اثرات بلندمدت    ،«یبردار  یخطا   ح یمدل تصح  کردیرو  :ی در اندونز   اوراق مالی اسلامی

  رات ییتورم، نرخ ارز، تغ  بهره اوراق بهادر،مانند نرخ    یکلان اقتصاد  یرهایمدت متغو کوتاه
را    یدر اندونز   اوراق مالی اسلامی  دنفت بر عملکر  یجهان  متیطلا و ق  یجهان  متیق

زمان  یبرا از  میلادی    2014  -  2017  یدوره  استفاده    برداری ی  خطا  حیتصح  مدل با 
(VECM)  اوراق مالی  بازده    ر ییتغ  نتایج تحقیق حاکی از آن است  قرار داد.  یموردبررس

طلا   یجهان  مت یق  راتیینرخ ارز، تورم و تغ   راتیی تغ  تأثیراتبلندمدت تحت  در  اسلامی 
  ی عملکرد قبل  تأثیراتتحت  اوراق مالی اسلامیمدت، عملکرد  در کوتاه  کهیدرحالاست.  

  دمدت نفت خام در بلن  متی طلا است. ق  یجهان  متی، نرخ ارز و قBIخ  (، نردوماههو    کی)
 . ندارد داری معنی  تأثیرات  اوراق مالی اسلامیمدت بر عملکرد و کوتاه
عنوان    ای مقالهدر    ( م2019)  11دیگرانو    یالرئ  و    تأثیرات» با  کلان  اقتصاد  عوامل 

در کشورهای منتخب شورای همکاری    اوراق مالی اسلامیریسک سیاسی در توسعه بازار  
ی و در دوره حداقل مربعات معمول  با استفاده از روش   ،«: رویکرد پانل دیتافارسیجخل

نرخ ارز، باز بودن تجارت و   به این نتایج دست یافتند کهمیلادی    2001- 2016زمانی  
بانکاندازه   اصل  یبخش  بازار  محرک    یعوامل  اسلامیتوسعه  مالی  هستند،    اوراق 
  ی در توسعه بازارها  یتوجهقابلانداز سهم  پس  یها ارزش بازار سهام و نرخ  کهیدرحال

  ،یتدرنهادهند.  ینشان نم  فارسیجخل  یهمکار  یشورا   یکشورها  اوراق مالی اسلامی
 است.  اوراق مالی اسلامیتوسعه بازار  و    یاسیس  سکیر  نیارتباط مثبت ب  جه،ینت  ینترمهم
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د  دننشان دا  «،یشرکت  یامور مالی با عنوان »( در پژوهشم2012)  12راس و همکاران
در معرض  اما و اوراق قرضه اساساً متفاوت هستند،  اوراق مالی اسلامی ینکها باحتی که 

  عنوانبه.  واکنش یکسانی به احساسات بازار دارند  یجهدرنت  ،یکسانی قرار دارندات  خطر
به افزایش نرخ بهره اسمی    مثال  های بهره  جبران نرخ  منظوربهافزایش نرخ تورم منجر 

اوراق مالی  یابد، بازده اوراق قرضه و  همچنین، زمانی که تورم افزایش می .شودواقعی می
فوق    دلایل   .باقی بماند  خوردهندستد تا قدرت خرید  نکنحرکت می  جهتیکدر    اسلامی 
اوراق مالی ثر بر اوراق قرضه و  ؤدهند که از یکسان بودن عوامل ممی  ارائهرا    حقایقی
 دلالت دارد.  اسلامی

در مقابل اوراق    در پژوهشی با عنوان »اوراق مالی اسلامی(  م2007)  13چاکر و رایی 
اوراق  که  «، اظهار داشتند  در ارزش در معرض خطر وجود دارد؟  ی تفاوت   ای: آورویقرضه  

مقایسه    و  با بررسی  هاآن.  اساساً ریسک کمتری نسبت به اوراق قرضه دارد   مالی اسلامی
با    و اوراق قرضه معمول   اوراق مالی اسلامی پرتفوی ترکیبی متشکل از چندین قرارداد  

وقتی  به این نتیجه دست یافتند که    ،ودباوراق قرضه    هایراردادقحاوی  پورتفویی که فقط  
کلی سبد    و ریسک  شود، خطراتاضافه میگذاری  به پورتفوی سرمایه  اوراق مالی اسلامی
 .یابددارایی کاهش می

های  ارائه مدل علی ریسک» ای با عنوان  ( در مقاله1401)  داراییو    زادهنورالهآهنگر،  
  گیریتصمیم تحلیل و ارزیابی آزمایشگاه فن از با استفاده  ،«در ایران  اوراق مالی اسلامی

  ابعاد وابستگی و نفوذ قدرت مالی با تحلیل خبرگان از نفره 15 آماری جامعه و )دیمتل(
ریسک ریسک که  یافتند  دست  نتایج  این    نقدینگی  و سود نرخ اعتباری،  هایبه 

  ابعاد  با دیگر تعامل بیشترین دارای و عد بُ اثرپذیرترین شریعت  ریسک و اثرگذارترین
 و پایه دارایی بر یمبتن مالی تأمین اوراق ،اوراق مالی اسلامی کهییازآنجا است. ریسک

  عقود  طراحی نوع  و پایه های دارایی بنابراین ریسک هستند، اسلامی قراردادهای بریمبتن
اوراق   بازدهی  ،3سطح   هایریسک عنوانبه شریعت( شریعت )ریسک قوانین بریمبتن

 سازند. می متأثر را مالی اسلامی

 
12. Ross et al. 
13. Cakir & Raei 



 1403(، بهار 29)پیاپي سوم شماره  شماره ،سیزدهم سال                                589

اثر پیچیدگی اقتصادی  »با عنوان    ایمقاله( در  1401)  زادهکرمیعلی و  دی امو    یآبادشاه
کشورهای   در  ارز  نرخ  روش    ،«محوردانشمنتخب    توسعهدرحال بر  از  استفاده  با 

  2007- 2019در بازه زمانی  اثر پیچیدگی اقتصادی بر نرخ ارز را    یافتهیمتعمگشتاورهای  
یافتند که   قرار داده  یموردبررسمیلادی   نتایج دست  به این  تراز    و  پیچیدگی اقتصادی، 

مثبت و معناداری بر نرخ ارز    تأثیراتمنفی و عرضه پول    تأثیراتتجاری و ثبات سیاسی  
 دارد.

بر    اوراق مالی اسلامی اثر توسعه بازار »عنوان   با  ای مقاله( در 1400پناهی و رضایی )
سسه مالی  ؤبانک و م  15های  ، با استفاده از داده«های اسلامینسبت کفایت سرمایه بانک

و با استفاده از    1393- 1399اعتباری منتخب بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  
 و مثبت اثر  اوراق مالی اسلامیبازار   روش پانل دیتا به این نتایج دست یافتند که توسعه

با معنا این به دارد؛ هابانک سرمایه کفایت نسبت بر داریمعنی  بازار توسعه  افزایش که 

اسلامی مالی  اسلامیبازار   در که دارند را امکان این هابانک ،اوراق  مالی   اوراق 

 نسبت ریسک )مخرج با موزون هایدارایی سهم امر، این واسطهبه که کنند گذاریسرمایه

اسلامیبازار   یک حضور درنتیجه .دهندمی کاهش را سرمایه( کفایت مالی   اوراق 

 موقعبهو    کم هزینه بسیار با را خود مالی تأمین عملیات هابانک تا کندمی کمک یافتهتوسعه

 .دهند انجام

 ( عنوان  ( در مقاله1397باباخانی و صاحبقرانی  با  رتبه»ایی  اعتبار  ابعاد  اوراق  بندی 
دلفی به این نتایج دست    فنبا استفاده از    ،«منتشرشده در بازار سرمایه کشور  مالی اسلامی 

 مبنای  دارایی تحلیل ارکان، اعتبارسنجی جریان نقدبانی، تحلیل  ریسک، یافتند که تحلیل

بانی، رهبری ساختار ،اوراق مالی اسلامی قانونی ساختار انتشار، تحلیل   کیفیت  شرکتی 

اوراق   بندیرتبه  ابعاد ترتیب به شریعت با اعتباری انطباق ارتقای ابزارهای دارایی، مدیریت
 باشند.می در ایران مالی اسلامی

  ،«در بانکداری اسلامی  صکوک انواع   بررسی»با عنوان    ایمقاله( در  1392عصار )علی
)صکوک(    اوراق مالی اسلامیهای موجود مربوط به انواع  به بررسی مشکلات و ریسک

 ضوابط ،هاآن  اولیه اساسی و اصول  نشان داد جوامعی کهوی  . نتایج تحقیق  است  پرداخته
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 ابزارهایی نیازمند مالی  تأمین جهت اسلامی هایشرکت و هادولت است اسلامی  شرعی

 اسلامی باشد.  اصول  با مطابق که هستند
 

 ها و روش تحقیق اده د. 3

اقتصادی و پیچیدگی اقتصادی    ریسکهای  لفهؤم  تأثیراتبررسی    پژوهش  نیا  یهدف کل
بازار   توسعه  اسلامیبر  مالی  از  اوراق  استفاده  با  ایران  با    در  خودرگرسیونی  رهیافت 

، تلاشی برای پاسخ  پژوهش این  ازآنجاکه   .است(  NARDL)  یرخطیغهای توزیعی  وقفه
و   واقعی است  دنیای  در  و مشکل عملی   فرآیند  در یریکارگبهقابلیت  به یک معضل 

.  است  کاربردی هدف  لحاظ به پژوهش این توان بیان داشت کهمی  را دارد، گیریتصمیم
های توزیعی  خودرگرسیونی با وقفه  رهیافتدر ادامه روش محاسبه متغیرهای تحقیق و  

 قرار خواهد گرفت.  یموردبررس( NARDL) یرخطیغ
 

 ریسک اقتصادی های مؤلفه محاسبه  روش. 1-3

را برای   ی و اقتصاد ی مال ، یاسی س سک یر مجموعهسه  ،کشور  المللیینب سکیر ی راهنما
معرفی میریسک  ارزیابی   رتبه  ؛ کهکندکشورها  برای  برای  این سازمان  بندی کشورها، 

را در    ازی امت  50  یاقتصاد  سک یو ر  50  یمال  سکیر  از،یامت  100  یاسیس  سکیشاخص ر
 . (ICRG Methodology, 2014) گیردنظر می

نقاط قوت و ضعف    یاب یارز یبرا  یارائه ابزار  یاقتصاد سکیر  یبندرتبه  یهدف کل
فعل است.    کی  یاقتصاد  تخص  نیاکشور  با  و ضعف  قوت  ر  صینقاط  به    سکینقاط 

پ  یگروه از  عوامل  مؤلفه  شدهیینتع  شی از  شوند،  یم  دهی نام  یاقتصاد  سکیر  یها که 
امتیاز    گونهینبدشوند.  یم  یابیارز اقتصادی  مؤلفه  تمام  شدهمحاسبهکه  ریسک    ابهای 
میزان ریسک مؤلفه نشان داده    سپس ه شده وسارائه نموده است، مقای ICRGی که اسیمق

بالاتر است و هر    سکیکمتر باشد، ر  شدهمحاسبه  ازی هر چه مجموع امتلذا  خواهد شد.  
 کمتر است.  سکیبالاتر باشد، ر برآورد شده ازی چه مجموع امت

اقتصادی شامل   تولید  (1است:    مؤلفه  5ریسک  : که  سرانه داخلی ناخالص ریسک 
برای    2015آن تولید ناخالص داخلی سرانه براساس دلار سال پایه    امتیاز   برای محاسبه

درصدی از میانگین   صورتبهو سپس  شدهمحاسبه ICRG همه کشورهای تحت پوشش
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  اقتصادی  ریسک رشد  (2  ؛ شودکل تولید ناخالص داخلی برآوردی کل کشورها بیان می
محاسبه حقیقی جهت  به  ریسک    امتیاز  :  تول  ریی تغاین  داخل   دیسالانه  به   ،یناخالص 

مع  کی ،  2015ثابت سال    یهامتیق افزا  صورتبه  نیکشور  ب  ای  شی درصد    انیکاهش 
  ن یانگی نرخ تورم سالانه )م،  امتیاز این ریسک: برای تخمین  تورم ریسک نرخ  ( 3  ؛گرددمی

برای همه کشورهای تحت    ر ییدرصد تغ  عنوانبه  (کنندهمصرف  متیشاخص ق  یوزنریغ
کسری  (4  ؛شودمیمحاسبه    ICRG  پوشش تولید   از درصدی  صورتبه بودجه ریسک 

سال   ک ی ی تراز بودجه دولت برا، امتیاز این ریسکبرای محاسبه : سرانه داخلی ناخالص
ریسک    (5  ؛شودبرآورد می  ی ناخالص داخل  د یاز تول  یدرصد  عنوان به  یبه پول مل  نیمع

امتیاز  : برای برآورد سرانه داخلی  ناخالص تولید از درصدی  صورت به تجاری تراز کسری
به سال پایه    نیسال مع  کی  یها براتراز پرداخت  ی جار  حسابماندهاین ریسک اقتصادی  

تول   یدرصد   عنوانبه  2015 داخل  دیاز  پوشش  یناخالص  تحت  کشورهای  همه    برای 
ICRG    گرددیممحاسبه. 

  1389- 1401روند سالیانه ریسک اقتصادی کشور ایران در بازه زمانی  در همین راستا  
به    موردمطالعهکه ریسک اقتصادی ایران در بازه زمانی    ( حاکی از آن است3در نمودار )

در   های اقتصادی علیه ایرانو وضع تحریم  از برجامخروج آمریکا    ازجملهعلل مختلف  
 بوده است. ( بالاتر سکی، رشدهمحاسبه از یامت کاهشیش )همواره رو به افزا 1397سال 

 

 
 ( 1401-1389) : روند سالیانه ریسک اقتصادی در کشور ایران(3)نمودار  

 ( International Country Risk Guide Database, 2024)منبع: 
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 روش محاسبه پیچیدگي اقتصادی . 2-3

  ؛ که شودصادراتی کشورها سنجیده می محصولات اقتصادی کشورها براساس پیچیدگی
(  1از دو شاخص  پیچیدگی اقتصادی    برای برآورد( است.  -3( و )3بین ) آن عددی مقدار
تولیدی تعداد تنوع: تولید  -2و  ؛  کشور یک کالاهای    کشورهای تعداد کالا: فراگیری 

استفاده میمحص یک تولیدکننده بدین  ول خاص  ماتریس گردد.  نظر    MCPمنظور  در  را 
، بر  نمایدمیرا تولید    محصولاتسایر    Oو کشور    Pمحصول    Cکشور    آندر  که    بگیرید

 هایستون و هاردیف زدن جمع با  را  محصولات فراگیر بودن این اساس متنوع بودن و

 شرح داد: گونه ینا توانمیریاضی  بیان بهآورد.  به دستتوان می MCPماتریس 
∑=M𝐶0=تنوع  MCP𝑃  (1)                                                                                             

∑=𝐾𝑃0 =فراگیر  MCP𝑃  (2)                                                                                           

 

 کشور یک هایتوانمندی و هاقابلیت از دقیق شاخص یک ایجاد برایبر این اساس  

 کند می صادر که را کالاهایی فراگیری متوسط بایستمی  ،است لازم کالا  یک تولید برایکه  

لذا   .نمود محاسبه،  کنندمی صادرات را محصولات این  که را  کشورهایی تنوع نیز متوسط و
 کرد: بیان بهتر فرایند این توان با عبارات ذیلمی

𝐾𝐶𝑁=
1

𝐾𝐶0
∑ 𝑀𝐶𝑃𝑃 𝑀𝑃𝑁−1 (3)                                                                             

𝐾𝑃𝑁=
1

𝐾𝑃0
∑ 𝑀𝐶𝑃𝐶 𝐾𝐶𝑁−1 (4)                                                                               

 

 ذیل خواهیم داشت: عبارتدر   فوقروابط گذاری با جای
𝐾𝐶𝑁=

1

𝐾𝐶0
∑ 𝑀𝐶𝑃𝑃

1

𝐾𝑃0
∑ 𝑀𝐶𝑃𝐶 𝐾𝐶 ´𝑁−2 (5)                                                                

𝐾𝐶𝑁=∑ 𝑀𝐶 ´𝑁−2𝐶 ´ ∑
𝑀𝐶𝑃𝑀

𝐶´𝑃

𝐾𝐶0𝐾𝑃0
(6)                                                                                

 

∑  عبارت اگرحال  
𝑀𝐶𝑃𝑀

𝐶´𝑃

𝐾𝐶0𝐾𝑃0
𝑀𝐶𝐶  هب را   خواهیم داشت: ، نماییم یگذارنام  ´

𝐾𝐶𝑁=∑ 𝑀𝐶𝐶𝐶 ´ 𝐾𝐶 ´𝑁−2 (7)                                                                                        

 

𝐾𝐶که اگر   ´𝑁−2 = 1 =𝐾𝐶𝑁    این بردار ویژه    .است  برقرار   نیز   ( 7)رابطه  باشد𝑀𝐶𝐶 ´ 
از اعداد   ، برداریاین بردار  کهییازآنجاویژه مرتبط است.    مقدارترین  است که با بزرگ

 به  مربوط ویژه بردار از آن، یجا به بنابراین نیست؛ مفیدی یک است، دربردارنده اطلاعات
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 واریانس  مقدار بزرگترین که است برداری این شود.استفاده می بزرگ ویژه مقدار دومین

 بنابراین، شود،استفاده می  اقتصادی پیچیدگی گیریبرای اندازه شاخصی و دهدنشان می را

 کرد: تعریف گونهینا توانمی را اقتصادی پیچیدگی

ECI=
�⃗⃗� −⟨𝐾⟩⃗⃗ ⃗⃗ 

𝑠𝑒 (𝑘)⃗⃗⃗⃗ 
(8)                                                                                                         

 

بردار ویژه   �⃗⃗�معرف میانگین،  ⟨⟩، نمادانحراف از معیار،  دهندهنشان se، (8) در رابطه
𝑀𝐶𝐶ماتریس   بزرگ  ´ مقدار  دومین  با  سایه)سپهوند  تاس  مرتبط  و  ،  ،  شیرخانیمیری 

1400 .) 
که در نمودار   1389-1401روند سالیانه پیچیدگی اقتصادی کشور ایران در بازه زمانی  

های اخیر، لیکن  در سال اقتصادی بهبود پیچیدگی  باوجود دهد، نشان میشده یمترس( 4)
 ی پیچیدگی اقتصادیعدد مقداراست    به ذکر لازم    .استها منفی  مقدار آن در کلیه سال 

( )3بین  و  عدد    است(  -3(  به  چه  هر   هایفناوری  یری کارگبهباشد،    تریکنزد  3که 

 . بیشتر است یک کشورصادراتی ات تولید فرایند در فناورانههای  نوآوری و پیشرفته
 

 
 ( 1401-1389) سالیانه شاخص پیچیدگي اقتصادی کشور ایران   روند :(4)نمودار  

 ( Harvard Atlas of Economic Complexity, 2024)منبع: 
 

 ( NARDL)  یرخطيغهای توزیعي رهیافت خودرگرسیوني با وقفه. 2-3

های توزیعی  با وقفه  یونیخودرگرس در این تحقیق رهیافت    شده  گرفتهکار  هروش تحقیق ب
. این روش قادر به تعیین رابطه بلندمدت غیرخطی و نامتقارن  است(  NARDL)  یرخطیغ

مدت و بلندمدت متغیرهای مستقل  علاوه این روش بین اثرات کوتاههمتغیرهاست. ببین  
اگر تمام این موارد را    لازم به ذکر است حتیشود. تمایز قائل مینیز  بر متغیرهای وابسته 
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له  أها از مساین مدل  بازهم ،نمودیا یک مدل ملایم آزمایش  VECMبتوان از طریق مدل 
دیگر    برخلاف   ،براینبرند. علاوه به دلیل ازدیاد تعداد متغیرها رنج می  یجادشدهاهمگرایی  

  NARDLهای تصحیح خطا که درجه همبستگی سری زمانی باید یکسان باشد مدل  مدل 
درجه و  برداشته  را  محدودیت  میاین  مجاز  را  همبستگی  از  مختلفی   Van)  داندهای 

Hoang, Lahiani & Heller, 2016 .) 
∆𝑆𝑈𝐾𝑡 = 𝑎0 + 𝜌𝑆𝑈𝐾𝑡−1 + 𝜃1

+𝑅𝑃𝐶𝐺𝑡−1
+ + 𝜃2

−𝑅𝑃𝐶𝐺𝑡−1
− + 𝜃3

+𝑅𝐺𝐺𝑡−1
+ + 𝜃4

−𝑅𝐺𝐺𝑡−1
− +

𝜃5
+𝑅𝐵𝐵𝑡−1

+ + 𝜃6
−𝑅𝐵𝐵𝑡−1

− + 𝜃7
+𝑅𝐼𝑡−1

+ + 𝜃8
−𝑅𝐼𝑡−1

− + ∑ 𝛼1∆𝑆𝑈𝐾𝑡−𝑖 +
𝑝
𝑖=0

∑ 𝛼2∆𝑅𝑃𝐶𝐺𝑡−𝑖
+ +

𝑞
𝑖=0 ∑ 𝛼3∆𝑅𝑃𝐶𝐺𝑡−𝑖

− + ∑ 𝛼4∆𝑅𝐺𝐺𝑡−𝑖
+ + ∑ 𝛼5∆𝑅𝐺𝐺𝑡−𝑖

− +
𝑞
𝑖=0

𝑞
𝑖=0

𝑞
𝑖=0

∑ 𝛼6∆RBB𝑡−𝑖
+ +

𝑞
𝑖=0 ∑ 𝛼7∆𝑅𝐵𝐵 + ∑ 𝛼8∆RI𝑡−1

+ +
𝑞
𝑖=0

𝑞
𝑖=0 ∑ 𝛼9∆RI𝑡−1

− +
𝑞
𝑖=0 𝜇𝑡            (9)  

 

برای ضرایب     𝜃𝑖مدت و  برای ضرایب کوتاه  i=1,2,3,….8با ازای    𝑎𝑗،  (9در معادله )
به یادآور  کار میبلندمدت  تحلیل کوتاهشود  میروند.  برای  که  آنی  مدت  اثرات  ارزیابی 

متغیر  برای بلندمدت تحلیل مقابل در  .رودمی کاربه وابسته متغیر بر زابرون تغییرات 

 گیرد.می قرار مورداستفاده تعادلی  سطح سمت به تعدیل سرعت و واکنش گیری زماناندازه
(؛ اوراق مالی اسلامی)میزان انتشار    اوراق مالی اسلامیتوسعه بازار :  S𝑡فوق  در رابطه  که

RPC𝑡:  داخلی سرانه ناخالص  تولید    ؛اقتصادی حقیقی  یسک ر  ریسک  :RGG𝑡  ؛ریسک 
RBB𝑡:  ؛تراز بودجه  ریسک  RI𝑡:  است. همچنین    تورم  ریسکp  تعداد وقفه    دهندهیشنما

وابسته   بهینه    دهندهنشان   q  و  SUK𝑡بهینه متغیر  ، RPCG𝑡متغیرهای مستقل  تعداد وقفه 
RGG𝑡 ،RBB𝑡  ،RI𝑡  است. متغیرهای مستقل   یینتعقابل 14است که از طریق معیار آکاییک

هایشان تجزیه خواهند شد. این  های جزئی مثبت و منفی برای افزایش و کاهشبه مجموع
 خواهد بود:  ذیل صورتبهتجزیه 

𝑥𝑡
+ = ∑ ∆𝑥𝑗

+ = ∑ max( ∆𝑥𝑗 0) 𝑡
𝑗=1

𝑡
𝑗=1 (10    )                                                          

𝑥𝑡
− = ∑ ∆𝑥𝑗

− = ∑ min( ∆𝑥𝑗 0) 𝑡
𝑗=1

𝑡
𝑗=1 (11      )                                                         

 

آزمون  RPCG𝑡  ،RGG𝑡  ،RBB𝑡  ،RI𝑡متغیرهای    دهندهیشنما  𝑋𝑡که    است. 

های  ملاحظه کرده و بین شوک  یرخطیغ( با در نظر گرفتن اثرات  1995یاماماتو )-تودا

 
14. AIC 
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فرایند    عنوانبهتوان  مثبت و منفی تمایز قائل خواهد شد. متغیرهای انتگرال شده را می
 (. Shin et al, 2014) گام تصادفی در فرم کلی زیر نمایش داد

𝑌𝑡 = 𝑌𝑡−1 + 𝑒1𝑡 = 𝑌0 + ∑ 𝑒1𝑡
𝑡
𝑖−1  and 𝑋𝑡 = 𝑋𝑡−1 + 𝑒1𝑡 = 𝑋0 + ∑ 𝑒2𝑡

𝑡
𝑖−1                 )12( 

  دهندهنشان  𝑒2𝑡و    𝑒1𝑡مقادیر اولیه بوده و    دهندهنشان  𝑌0و    𝑋0و    t=1,2,3,….Tکه  
همچنین   بود.  خواهند  خطا  𝑒1𝑖جملات 

+ = max( 𝑒1𝑡 0)    و𝑒2𝑖
+ = max( 𝑒2𝑡 0)  

و  شوک  دهندهیشنما مثبت  𝑒1𝑖های 
− = 𝑚𝑖𝑛( 𝑒1𝑡 0)   و 𝑒2𝑖

− = min (𝑒2𝑡 0) 
 های منفی هستند.شوک  دهندهیشنما

 در یک چهارچوب نامتقارن متغیرها توسط: 
𝑌𝑡 = 𝑌𝑡−1 + 𝑒1𝑡 = 𝑌0 + ∑ 𝑒1𝑖

+ + ∑ 𝑒1𝑖
−𝑡

𝑖−1
𝑡
𝑖−1 (13   )                                                      

 و
𝑋𝑡 = 𝑋𝑡−1 + 𝑒2𝑡 = 𝑋0 + ∑ 𝑒2𝑖

+ + ∑ 𝑒2𝑖
−𝑡

𝑖−1
𝑡
𝑖−1 (14)                                                       

 

 شوند. می داده نمایش نیز
 

 متغیرها و مدل تحقیق . 3-3

بررسی   به جهت  تحقیق  این  همراه    ریسکهای  مؤلفههای  شوک  تأثیردر  به  اقتصادی 
  صورت بهذیل  الگوی    ،در ایران  اوراق مالی اسلامی پیچیدگی اقتصادی بر توسعه بازار  

زمانی بازه  در  و  می  1401-1389  فصلی  معادله    Ln  نمادهمچنین  گردد.  تصریح  در 
 است.  لگاریتم طبیعی دهندهنشانپیشنهادی 

LnSUKt = β0 + β1
+LnRGGt−1

+ + β2
−LnRGGt−1

− + β3
+LnRBBt−1

+ + β4
−LnRBBt−1

− +
β5

+LnRIt−1
+ + β6

−LnRIt−1
− +β7

+LnRPCGt−1
+ + β8

−LnRPCGt−1
− + β9lnECIt + 𝜇t  

 

 در این تحقیق عبارتند از: شده گرفتهکار همتغیرهای ب
SUK𝑡:   (اوراق مالی اسلامی)میزان انتشار    اوراق مالی اسلامیتوسعه بازار  ،RGG𝑡 :  

: RPCG𝑡: ریسک تورم،  RI𝑡: ریسک تراز بودجه،  RBB𝑡،  اقتصادی حقیقیریسک رشد  
 . : پیچیدگی اقتصادیECI𝑡ریسک تولید ناخالص داخلی سرانه و  

داده و  ا  ی برا  یاز موردن  یها اطلاعات  مدل    پژوهش  نیانجام  متغیرهای  براساس 
ایران، بانک اطلاعاتی راهنمای   شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه پیشنهادی از 
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)  المللیینب کشوری  اقتصادی  ICRGریسک  پیچیدگی  اطلس  ، 15هاروارد  دانشگاه(، 
 .16است   شده استفاده

 

 ج یو نتا يتجرب وتحلیلیه تجز. 4

با توجه    . لذااستایستایی متغیرها  بررسی  ،  های سری زمانیمدل  تخمین در  مرحلهاولین  
فصلی هستند، برای بررسی ایستایی متغیرها باید    صورتبهبه اینکه دادهای این پژوهش  

هگی  آزمون  نمود  17از  مستقل    استفاده  فرضیه  سه  دارای  واحد   𝑡1که  ریشه  )وجود 
 𝐹34  ماهه(،  6)وجود ریشه واحد فصلی در فرکانس    𝑡2غیرفصلی در فرکانس صفر(،  
 (.1398و طرازکار،    الدینینز)شیخ    استفرکانس سالیانه(    )وجود ریشه واحد فصلی در

که با توجه به    حاکی از آن است  شده  درج(  3نتایج حاصل از این آزمون که در جدول )
صفر مبنی بر وجود ریشه واحد غیرفصلی    یه و مقایسه آن با مقادیر بحرانی، فرض  𝑡1آماره  

با   که یدرحالشود. لذا تمامی متغیرهای مدل دارای ریشه واحد غیرفصلی هستند. رد نمی
بر  صفر مبنی  یه، برای تمام متغیرهای مدل فرض𝐹34و    𝑡2های  دار بودن آمارهتوجه به معنی

رد شده و تمام متغیرها    سالهیکو    ماههششهای  وجود ریشه واحد فصلی در فرکانس
 .فاقد ریشه واحد فصلی هستند

 

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

 متغیر 𝑡1آماره   𝑡2آماره   𝐹34آماره  

8/51** -4/13** 14/3 - ln𝑆𝑈𝐾t 

 16/58** -3/96** 28/1 - LnRGGt−1
+  

24/36** 69/3- * 16/2 - LnRGGt−1
−  

34/54** -4/25** 36/2 - LnRBBt−1
+  

30/08** -4/24** 32/3 - LnRBBt−1
−  

11/26** -3/65** 73/3 - LnRIt−1
+  

15/15** -3/93* 35/1 - LnRIt−1
−  

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

 استفاده شده است.  Eviews 13 افزارنرم. در این مقاله برای برآورد مدل از 16
17. Hylleberg, Engle, Granger and Yoo (HEGY) unit root test 
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 متغیر 𝑡1آماره   𝑡2آماره   𝐹34آماره  

28/40** -5/45** 13/2 - LnRPCGt−1
+  

18/98** -4/07** 24/4 - LnRPCGt−1
−  

14/73** -4/93** 57/0 - lnECIt 
 . ستو با عرض از مبدأ ا درصد 10و  5 ،1 اطمینان سطح در  ایستایی  دهندهنشان به ترتیب  ***و  ** ،*

 ( تحقیق هاییافته ) :منبع
 

آزمون دیکی در ادامه برای اطمینان از نبود متغیرهای هم جمع از سطح بالاتر از یک،  
مشخص    طور که هماناست.    شده  درج  ( 4)انجام و نتایج آن در جدول    یافته یمتعمفولر  

گیری متغیرهای ناایستا  تفاضل  باریکاست تمامی متغیرها در سطح ایستا نبوده، لذا پس از  
 . استنتایج ریشه واحد هگی   ییدکنندهتأاین نتایج   .گردیدند ایستا در سطح یک

 ( یافته یم تعم نتایج آزمون ریشه واحد )روش دیکي فولر  :(4)جدول  

LEVEL (1) LEVEL (0) 
 tآماره   احتمال  tآماره   احتمال  متغیر 

0000/0  -5 /884797** 3624/0  829427 /1 -  ln𝑆𝑈𝐾t 

0000/0  -9 /540728** 8680/0  724535 /0  LnRGGt−1
+  

0000/0  -7 /045901** 9111/0  337258 /0 -  LnRGGt−1
−  

0000/0  -7 /412724** 3761/0  799797 /1 -  LnRBBt−1
+  

0000/0  -7 /665364** 9330/0  186038 /0 -  LnRBBt−1
−  

0000/0  -6 /977747** 9127/0  326670 /0 -  LnRIt−1
+  

0000/0  -7 /743984** 9404/0  124187 /0 -  LnRIt−1
−  

0000/0  -7 /098459** 9656/0  141287 /0  LnRPCGt−1
+  

0000/0  -6 /932677** 8426/0  676526 /0 -  LnRPCGt−1
−  

0000/0  -6 /630274** 9507/0  033655 /0 -  lnECIt 
 . ستو با عرض از مبدأ ا درصد 10و  5 ،1اطمینان  سطح در  ایستایی  دهندهنشان به ترتیب  ***و  ** ،*

 ( تحقیق محاسبات) :منبع
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بررسی    یبرا  BDS  (Brock Dechert Scheinkman test)  آزمون   در این قسمت از 
آشوب    ا ی  یرخطی غ  یوابستگ  ی و خط  یوابستگ  :ازجمله  ،استقلال   یانواع انحرافات احتمال

اعمال کرد    ینیتخم  ی هاماندهیاز باق  یسر   کی  ی توان برایآزمون را م   نی. اکنیممیاستفاده  
  یرخطی غو رابطه  اندشدهیعتوز کسانی طوربهها مستقل و ماندهیباق ایشود که آ  یتا بررس

رفتار   فرضیه  این  رد  دارد.  وجود  مدل  متغیرهای  سری  یرخطیغبین  ت بین  را  یید  أها 
که در جدول   6تا   2های در درجه وقفه  Zاز آزمون    آمدهدستبهنماید. براساس نتایج  می

خطی بین متغیرهای مدل پیشنهادی این تحقیق  غیرثبت گردیده است، وجود رابطه    (5)
 گردد.یید میأت 

 

 BDS آزمون نتایج :(5)جدول  

 BDS Embedding Dimension (m)آماره   Zآماره  

165544 /2 042551 /0 2 

437243 /1 045939 /0 3 

641212 /0 026723 /0 4 

641212 /0 026723 /0 5 

165584 /0 006827 /0 6 
 ( تحقیق محاسبات) منبع:

 

کرانه آزمون  از  استفاده  با  بلندBOND ARDL)  هااکنون  رابطه  وجود  بین  (  مدت 
قرار گرفت. لذا با توجه به نتایج حاصل از این آزمون که در   یموردبررس متغیرهای مدل  

  بالا  کرانه بحرانی مقدار از بزرگتر محاسباتی   Fآماره ثبت گردیده است، اگر  (6)جدول  
می   ارتباط نبود برمبنی صفر یهفرض متغیرها جمعی  درجه به توجهبدون توانباشد، 
به    .نمود رد را بلندمدت توجه  با  آماره   این از آمدهدستبه هایآمارهحال   Fآزمون، 

مدت بین  بوده، لذا وجود رابطه بلند  درصد  5تر از کرانه بالا در سطح  محاسباتی بزرگ
 گردد.میمتغیرهای مدل تأیید 
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 ARDL BONDنتایج آزمون   :(6)دول  ج

 3/ 276990** محاسباتی   Fآماره 

 کرانه بالا  کرانه پایین  سطح معناداری 

 8/2 8/1 درصد  10

 08/2 04/2 درصد  5

 68/3 5/2 درصد  1

 . است درصد 10 و 5 و 1  اطمینان سطح در داریمعنی ***و  ** ،*
 ( تحقیق محاسبات) :منبع

 

جهت   به  ادامه  شوک  آزموندر  بودن  منفی  نامتقارن  و  مثبت    نشده بینییشپهای 
بازار   توسعه  بر  تحقیق  مالی اسلامیمتغیرهای  استفاده  می  اوراق  والد  آزمون  از  بایست 

)  شود. در جدول  که  آزمون  این  که    دهندهنشان،  شده  ثبت(  7نتایج  واقعیت است  این 
متغیرهای تحقیق اثرات نامتقارنی بر توسعه  تمام    نشدهبینییشپهای مثبت و منفی  شوک
 .است  یاوراق مالی اسلامبازار 

 

 ر های متغیرهای تحقیق ب آزمون والد برای آزمون عدم تقارن شوک   :(7)دول  ج

 اوراق مالي اسلامي توسعه بازار  

 بررسی تقارن  آماره کای دو  Fآماره  متغیر 

lnRBBt 
37/30  

0000/0  

38/30  

0000/0  

های شوک تأثیر رد فرضیه صفر و تأیید عدم تقارن 

  بودجه بر توسعه بازارریسک تراز متغیر  و مثبت منفی

 اوراق مالی اسلامی 

lnRIt 
78/4  

0548/0 

78/4  

0487/0 

های شوک  تأثیر رد فرضیه صفر و تأیید عدم تقارن

اوراق    ریسک تورم بر توسعه بازارمتغیر  و مثبت منفی

 مالی اسلامی 

ln𝑅𝐺𝐺t 
20/41 

0000/0 

20/41 

0000/0 

های شوک تأثیر رد فرضیه صفر و تأیید عدم تقارن 

ریسک رشد اقتصادی حقیقی بر منفی متغیر مثبت و 

 اوراق مالی اسلامی توسعه بازار 
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 بررسی تقارن  آماره کای دو  Fآماره  متغیر 

lnRPCGt 
57/7 

0090/0 

57/7  

0059/0  

های شوک  تأثیر رد فرضیه صفر و تأیید عدم تقارن

ریسک تولید ناخالص داخلی  متغیر  و مثبت منفی

اوراق مالی اسلامی  توسعه بازار حقیقی بر   
 . است درصد 10 و 5 و 1  اطمینان سطح در  داریمعنی ***و  **،* 

 ( تحقیق محاسبات) مأخذ:

مدت  دهنده وجود رابطه بلندکه نشان  هاکرانهآزمون  از    آمدهدستبهبا توجه به نتایج  
های مثبت و منفی  شوکتأثیر  که بیانگر عدم تقارن در    بین متغیرهای مدل و آزمون والد

با انجام آزمون خودرگرسیونی    ،است  لامیساوراق مالی ابر توسعه بازار    یقتحقمتغیرهای  
بر  ها  مدت متغیربلندمدت و کوتاه  هایشوک  (NARDL)  یرخطیغهای توزیعی با وقفه

نتایج    قرار خواهیم داد. در همین راستا   یموردبررسرا    اوراق مالی اسلامیتوسعه بازار  
 آورده شده است. (9) ( و نتایج بلندمدت در جدول8مدت در جدول )کوتاه

  NARDL یرخطيغهای توزیعي آزمون خود رگرسیوني با وقفه  مدتکوتاه نتایج : (8)جدول  

(1,0,0,0,0,0,0,1,0,0 ) 

 متغیر وابسته: توسعه بازار اوراق مالی اسلامی 

مدت کوتاه   

 متغیر ضریب tآماره  احتمال 

0000/0  04654/16 **49/0 DLSUK(-1) 

0059/0  909827 /2  64/1 ** DlnRBBt
+ 

0002/0  076407 /4 -  89/1- ** DlnRRBBt
− 

0531/0  209014 /2  64/0 ** DlnRIt
+ 

0894/0  741726 /1 -  77/0- ** DlnRIt
− 

0015/0  411138 /3  99/0 ** DlnRPCGt
+ 

0702/0  861880 /1 -  51/0- ** DlnRPCGt
− 

1104/0  633331 /1  41/1  DlnRPCGt−1
−  

0071/0  843403 /2  57/0 ** DlnRGGt
+ 
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 متغیر وابسته: توسعه بازار اوراق مالی اسلامی 

مدت کوتاه   

0058/0  921872 /2 -  41/0- ** DlnRGGt
− 

0071/0  839166 /2  29/0 ** DlnECI 

0000/0  488377 /16 -  50/0- ** ECM(-1) 

𝑹𝟐: 97/0  Durbin-Watson: 78/1  

F-statistic: 8756/117              Prob: 000000/0  

 . است درصد 10 و 5 و 1  اطمینان سطح در داریمعنی ***و  ** ،*
 ( تحقیق محاسبات) :منبع

 

آزمون    آمدهدستبهنتایج   کوتاه  NARDLاز  که:در  است  آن  از  حاکی   مدت 

دار  درصد معنی  5مدت در سطح  الف( شوک مثبت و منفی ریسک تراز بودجه در کوتاه
درصد  که  صورتینبداست.    آمدهدستبه که   هریک  بودجه  تراز  ریسک  مثبت  شوک 

  اوراق مالی اسلامی درصد بر توسعه بازار    64/1نشان از بهبود وضعیت بودجه کشور دارد  
درصد از    89/1شوک منفی ریسک تراز بودجه با  هریک درصد   کهیدرحال  ،خواهد افزود
شوک ریسک تراز بودجه کمی    تأثیراتکاست.    خواهد  اوراق مالی اسلامیتوسعه بازار  

  ؛است  اوراق مالی اسلامیبر توسعه بازار    مدت کوتاهمثبت این متغیر در    شوکبیشتر از  
  شوک آمد و هر    به دست  دارمعنی  درصد  5های مثبت ریسک تورم در سطح  شوکب(  
خواهد   اسلامیاوراق مالی درصد بر رشد و توسعه بازار  0/ 64  بر این متغیر درصدییک

اوراق  درصد از توسعه بازار    77/0این متغیر    درصدی یک  منفی  های شوک  کهیدرحالافزود  
های مثبت  به شوک  اوراق مالی اسلامی  ازجمله خواهد کاست. بازارهای مالی    مالی اسلامی

شاخص بهبود  از  نشان  که  اقتصادی  اقتصادی  و  داردهای  داده  نشان  میزان    واکنش 
این    یابد افزایش می  بازارهای مالی   درمشارکت    وگذاری  سرمایه خود باعث    نوبه بهکه 

مثبت و منفی ریسک تولید    شوک   تأثیرات(  ج  ؛خواهد شد  اوراق مالی اسلامیتوسعه بازار  
داخلی سطح    سرانه  ناخالص  است.  معنی  درصد  5در  افزایش  که    صورتینبددار 

اوراق  بر توسعه بازار    درصد  0/ 99  مدتکوتاهدر  های مثبت این ریسک  شوک  درصدییک
درصد از   0/ 51این متغیر    درصدییک منفی  های شوک کهیدرحالافزاید می  مالی اسلامی
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بازار   بازار    کنندگانمشارکت  .خواهد کاست  اوراق مالی اسلامیتوسعه  اوراق مالی  در 
مثبت  به شوک  اسلامی کشور  ریسک  های  در سطح  بهبودتولید  بیانگر  در  ریسک    که 

بازارهای مالی  گذاریسریعاً واکنش نشان داده و سرمایهبوده،  مدت  کوتاه های خود در 
مثبت و منفی ریسک رشد    یها ( شوکد  ؛دهندمیافزایش    را  اوراق مالی اسلامی  ازجمله

مثبت    شوک آماری است بدین حالت که    دارمعنی  درصد  5در سطح    اقتصادی حقیقی
اوراق مالی  بر توسعه بازار    درصد  57/0مدت  در کوتاه  متغیر این  در رشد    درصدییک

درصد از توسعه بازار    41/0های منفی این متغیر  شوکیک درصد    وافزاید  می  اسلامی
  تأثیرات دهد که  ( نهایتاً نتایج این تحقیق نشان میـهخواهد کاست.    اوراق مالی اسلامی

دار است  مدت معنیدر کوتاه  لی اسلامیاوراق مامتغیر پیچیدگی اقتصادی بر توسعه بازار  
دانش    یریکارگبهکه یک درصد تغییر در پیچیدگی اقتصادی که حاصل از    صورت ینبد
درصد بر رشد و شکوفایی    0/ 29  استکشور    یصادراتدر محصولات تولید    یفناورو  

 خواهد افزود. اوراق مالی اسلامیبازار 
دهد در  دار آماری بوده که نشان میضریب تصحیح خطا در این برآورد منفی و معنی

مدت تعدیل  مدت برای رسیدن به تعادل بلنددرصد از عدم تعادل کوتاه  50/0  سال   هر
اوراق  های متغیرهای تحقیق بر توسعه بازار  در ادامه نتایج بلندمدت تأثیر شوکگردد. می

 دهیم.قرار می یموردبررس( را 9در جدول ) مالی اسلامی
 

  NARDL یرخطيغهای توزیعي آزمون خود رگرسیوني با وقفه   بلندمدت: نتایج (9)جدول  

 متغیر وابسته: توسعه بازار اوراق مالی اسلامی  

 بلندمدت 

 متغیر ضریب tآماره  احتمال 

0023/0 256899 /3 25/3** DlnRBBt
+ 

0009/0 6077995/3 - 74/3-** DlnRRBBt
− 

0360/0 171593 /2 27/1** DlnRIt
+ 

0909/0 733437 /1 - 52/1-** DlnRIt
− 

0020/0 314122 /3 96/1** DlnRPCGt
+ 

0128/0 610833 /2 - 81/3 - DlnRPCGt
− 
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 متغیر وابسته: توسعه بازار اوراق مالی اسلامی  

 بلندمدت 

0135/0 586565 /2 12/1 ** DlnRGGt
+ 

0054/0 945447 /2 - 82/0-** DlnRGGt
− 

0066/0 503633 /2 58/0** DlnECI 

0000/0 771739 /71 096072 /13** C 
 . است درصد 10 و 5 و 1  اطمینان سطح در داریمعنی ***و  ** ،*

 ( تحقیق محاسبات) :منبع
 

ریسک   مثبت و منفی شوک  الف(  : حاکی از آن استدر بلندمدت   آمدهدستبهنتایج 
یک    که   صورت ینبداست  آماری  دار  معنی  اوراق مالی اسلامی بر توسعه بازار    تراز بودجه

اوراق  درصد بر توسعه بازار    25/3در بلندمدت    تراز بودجهشوک مثبت ریسک  درصد  
درصد از توسعه    74/3  این ریسکشوک منفی  یک درصد  خواهد افزود و    مالی اسلامی

حاکی از آن است که نوسانات و    یخوببهخواهد کاست. نتایج    اوراق مالی اسلامیبازار  
نسبت    بیشتری  تأثیرات  مراتببهدر بلندمدت  مثبت و منفی ریسک تراز بودجه    هایشوک

مثبت   شوک  ب(  ؛در ایران خواهد داشت  اوراق مالی اسلامیبر توسعه بازار    مدتبه کوتاه
به ترتیب در سطح  در بلندمدت    اوراق مالی اسلامیریسک تورم بر توسعه بازار   و منفی

تکانه مثبتی که در بلندمدت    یک درصدکه هر  صورتینبد .  استدار  معنیدرصد    9و    4
خواهد افزود.   اوراق مالی اسلامیدرصد بر توسعه بازار    1/ 27ارد شود،  بر ریسک تورم و

اوراق  درصد از توسعه بازار    52/1های منفی وارده بر ریسک تورم  شوکهریک درصد  
مثبت و منفی ریسک تولید ناخالص داخلی    هایشوکج(    ؛خواهد کاست  مالی اسلامی

  به مقدار   یر متغاین    درصدی یکمثبت    های شوک.  است  آمدهدستبه  آماری   دارمعنی  سرانه
بازار    بر  درصد  96/1 اسلامیتوسعه  مالی  افزود    اوراق  منفی  کهی درحالخواهد    شوک 
  ؛خواهد کاست  اوراق مالی اسلامیدرصد از توسعه بازار    81/3این ریسک    درصدییک

  12/1در بلندمدت    اقتصادی حقیقیریسک رشد  مثبت  های  شوک  درصدییکد( افزایش  
  منفی این ریسک اقتصادی   یهاشوکافزوده و  اوراق مالی اسلامیدرصد بر توسعه بازار  

(  ـه ؛خواهد کاست اوراق مالی اسلامیدرصد از توسعه بازار  82/0 به میزان یک درصد،
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مدت  کوتاه  مانندبه  اوراق مالی اسلامیمتغیر پیچیدگی اقتصادی بر توسعه بازار    تأثیرات
درصد بر توسعه بازار    58/0  هریک درصد افزایش آن،  و  آمدهدستبهدار  مثبت و معنی

به کوتاهتأثیر  مراتببهکه    افزایدمی  اوراق مالی اسلامی مدت بر رشد  گذاری آن نسبت 
 بیشتر است. اوراق مالی اسلامیبازار 

ادامه   آزمون  جهت   ه بدر  از  مدل  ضرایب  ثبات  تجمعی  بررسی  مجموع  های 
(CUSUM) جذور تجمعی  ، مجموع م(CUSUMQ)    نتایج حاصل  .  گردیده استاستفاده

حاکی از آن است    یخوببهاست.    شدهدادهنشان  (  2( و )1)  های شکلدر  از این آزمون که  
از ثبات ساختاری برخوردار بوده و شکستی ملاحظه    درصد 5مدل تخمینی در سطح   که

 نشده است.
 CUSUM: نتایج آزمون (1)شکل  
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 CUSUMQ: نتایج آزمون (2)شکل  
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آزمون از  استفاده  با  قسمت  این  تشخیصیدر    Jarque-Beraو    White  ،LM  های 
نشان داده شده است. نتایج به ترتیب    (10)و نتایج آن در جدول    بررسیفروض کلاسیک  

جزء    خود همبستگی و نرمال بودن توزیععدم وجود  حاکی از وجود همسانی واریانس،  
 .دارد هااخلال 

 های تشخیص جملات اختلال آزمون   (:10)جدول  

 هاآزمون  هاآمار  احتمال آماره

8659/0  536881 /0  White 

3272/0  151729 /1  LM 

443500 /0  626113 /1  Jarque-Bera 

 تحقیق هاییافته  :منبع
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 گیرییجه نتبندی و جمع

پیچیدگی   و اقتصادی ریسکهای لفهؤم های شوک تأثیراتدر رابطه با  این پژوهشنتایج 
و    1389- 1401های  در بین سال )صکوک(    اوراق مالی اسلامیاقتصادی بر توسعه بازار  

وقفه  فصلی  صورتبه با  خودرگرسیونی  رهیافت  از  استفاده  توزیعی  با    یرخطی غهای 
(NARDLدر کشور ) است که:   صورتینبد ایران 
o   )منفی  شوکالف و  مثبت  بودجه    مؤلفه های  تراز  بازار  معنی  تأثیرریسک  بر  داری 

های  مؤلفهایجاد نموده و در میان انواع  مدت  و کوتاهدر بلندمدت    اوراق مالی اسلامی
  اثرات.  استدارا  اوراق مالی اسلامیبر بازار مالی  را  تأثیربیشترین  اقتصادی ریسک

  که  صورتینبد.  مدت استبیشتر از کوتاه  مراتببه  مدتبلنددر    مثبت این ریسک
ان از بهبود شرایط  نشبا بهبود وضعیت بودجه کشور و کاهش کسری تراز بودجه که  

  ،بازار مالی اسلامی  مشارکت در  آن  تبعبهگذاری و  سرمایه  تمایل به،  اقتصادی است
  کسریهای منفی  شوکد.  یابافزایش می  های اقتصادیتوسط بنگاه  اوراق مالی اسلامی

اقتصاد تراز   بر  مشاغل    ر ب  شدتبهنیز    بودجه  و  استتأثیرافراد    کهییازآنجا.  گذار 
تراز بودجه   وارده بر  منفی  هایشوکدر هنگام بروز  ل مختلف  یبنا به دلا ها  دولت

برمی بودجه  کسری  جبران  هزینهدرصدد  است  ممکن  خدمات  آیند،  بخش  های 
مالیات  اده و دریافت  های بهداشتی را کاهش دها و مراقبتعمومی مانند زیرساخت

دهند افزایش  علت.  را  همین  شرکتدریافت  افزایش    به  از  بنگاهمالیات  و  های  ها 
توانایی   است  ممکن  در  سرمایهبرای    هاآن اقتصادی  را  طرحگذاری  اقتصادی  های 

های  شود که مشارکت بنگاهکاهش یا حتی با توقف روبرو کند این امر موجب می
های  طرحمین مالی  أبرای ت   ق مالی اسلامی اورا  ازجملهاقتصادی در بازارهای مالی  

 بگذارد.  اوراق مالی اسلامیمنفی بر توسعه بازار    تأثیراتاقتصادی را کاهش داده و  
این مطلب است که مخارج جاری در مقایسه   دهندهنشانروند کسری بودجه در ایران  

 دهد. ت را به خود اختصاص میلبا مخارج عمرانی سهم بیشتری از کل مخارج دو

o مدت بر  داری در بلندمدت و کوتاهمعنی  تأثیراتهای مثبت ریسک تورم  شوک(  ب
بازار    اوراق مالی اسلامیبازار   بهبود وضعیت این نوع ریسک  با  اوراق مالی  دارد. 
شاخص  های مثبت  شوکبه    اوراق مالی اسلامییابد. بازار  رونق می  در کشور  می اسلا
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 سرانه، رشد داخلی ناخالص های اقتصادی )تولیدتورم که دلالت بر بهبود شاخص

، واکنش مثبت دارد.  و کاهش ریسک اقتصادی استبودجه(   حقیقی، کسری اقتصادی
  یشبرافزامثبتی    تأثیراتهرگونه شوک مثبت که دلالت بر بهبود شرایط اقتصادی باشد  

ها برای افزایش تأمین مالی خود به  آن سازمان  تبعبهگذاری در کشور داشته و  سرمایه
  اوراق مالی اسلامیروی آورده و باعث توسعه بازار    اوراق مالی اسلامی انتشار بیشتر  

 د شد. خواه

o ریسک  شوک(  ج منفی  و  مثبت  داخلیهای  ناخالص  رشد  سرانه    تولید  ریسک  و 
حقیقی   بازار  معنی  تأثیراتاقتصادی  بر  اسلامیداری  مالی  بلندمدت  اوراق  و    در 

  ازجملهباعث رونق در بازارهای مالی  در کشور،    تولیدبهبود وضعیت  دارد.    مدتکوتاه
اسلامی مالی  وضعیت    شودمی  اوراق  شدن  نامناسب  با  کاهش    اقتصادیو  و 

ت   گذاری،سرمایه بازارهای مالی به جهت  ،  یافتهکاهش  مین منابع مالیأمشارکت در 
،  درواقع  با رکود مواجه خواهد شد.  اوراق مالی اسلامیتوسعه بازار مالی    یجهدرنت

ریسک   منفی  نوسانات  عدم  تولید افزایش  به  منجر  دکه  بیشتر  اقتصادی  ر  اطمینان 
منفی بر بازار    تأثیراتشود  گیری انتظارات بدبینانه را موجب میجامعه گشته و شکل
  سرانه  تولید ناخالص داخلینماید. به عبارتی، ریسک  ایجاد می  اوراق مالی اسلامی

ها  به تغییر قیمت اعتمادییبتواند با ایجاد بیشتر میو ریسک رشد اقتصادی حقیقی 
تعدیل حاشیه سود، مشارکت مالی    و  بازارهای  اسلامی  ازجملهدر  مالی  را    اوراق 

تولید ناخالص داخلی  ریسک    مواردی که  ینترمهمدر این راستا یکی از  .  کاهش دهد
تغییرات نرخ ارز  ،  دهدقرار می  تأثیررا تحت  و ریسک رشد اقتصادی حقیقی    سرانه

 است.گذار تأثیرمستقیم بر تولید کشور   طوربهکه  است و نرخ بهره

o  و   در بلندمدت  اوراق مالی اسلامیداری بر بازار  معنی  تأثیراتد( پیچیدگی اقتصادی
اوراق  ر  ایجاد نموده و با بهبود وضعیت پیچیدگی اقتصادی در کشور بازا مدتکوتاه

بازار    تأثیریابد.  رونق می  مالی اسلامی بر توسعه  در    اسلامی  اوراق مالیاین متغیر 
پیچیدگی اقتصادی که در بطن    که  صورتینبد  و بلندمدت مثبت است  مدتکوتاه

فنی   دانش  افزایش  محصولات  خود  تولید  تراز  دارد،    یصادرات در  بهبود  به  منجر 
،  دهد. کاهش این ریسکو از این طریق ریسک اقتصادی را بهبود می  شدهتجاری  
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های مولد اقتصادی را به همراه داشته و این امر عرضه و  گذاریافزایش در سرمایه
اسلامی تقاضای   مالی  ت   اوراق  جهت  مالی  أدر  اقتصادیها طرحمین  افزایش    ی  را 

 خواهد شد.  میاوراق مالی اسلا باعث توسعه بازار  یتاًنهاکه  دهدیم

 

رشد اقتصادی حقیقی، ریسک تراز   هایمطابق نتایج تحقیق با بهبود وضعیت ریسک
و پیچیدگی اقتصادی انتظار بر  بودجه، ریسک تورم، ریسک تولید ناخالص داخلی سرانه 

بازار   که  است  اسلامیاین  مالی  یابد  اوراق  می  .توسعه  پیشنهاد  اساس  این  در بر  شود 
ریس  مدیریت  پیچیدگیکراستای  بهبود  و  اقتصادی  موارهای  اقتصادی    یر نظدی  های 

به   دولت  از رجوع مکرر  تورم  یها حلراه ممانعت  و  رفع کسری  زا  پرهزینه  در جهت 
تخاذ  ا   ؛اندازپس  بریمبتنالاجرا، کاربردی و  سهل  و  طراحی ابزارهای مالی اسلامی   بودجه با

های  های جاری دولت و جلوگیری از انجام پروژهمناسب برای کاهش هزینه  یماتتصم
بودجه به جهت کاهش کسری  بازده  دیر  یا  بازده  با  بدون  متناسب  مالی  اوراق  انتشار  ؛ 

های تخصصی که از همه جوانب انتشار اوراق  نسبت بهینه بدهی دولت؛ تشکیل کمیته
ایجاد امنیت  ثار اقتصادی آن را در نظر بگیرد؛  قرار داده و به عبارتی آ  یموردبررسمالی را  

دن تنوع  نموفراهم  تولید؛    برای کاهش ریسک (  و تورم  نرخ بهره  ،)ثبات نرخ ارز  اقتصادی
  یبخشتنوعسازی بازار ثانویه اوراق و نظیر فعال  اوراق مالی اسلامی بازار   شتریب قیو تعم

  کشورهای صاحب فناوری بالا ا  ب  گذاری و تولید و تعاملبه اوراق جهت افزایش سرمایه
 . قرار گیرد گذارانیاستسمدنظر  محوردانشتولید محصولات پیچیده و  در زمینه
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