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Abstract 

Objective 

The growing complexity of trading instruments, the expansion of financial market activities, 

and the increasing number of financial institutions have significantly increased the 

importance of risk identification and assessment. Since risk evaluation is considered a crucial 

issue in the financial systems of all countries, this study aims to examine the effects of 

shocks to political risk components, along with economic complexity, on the development of 

the Islamic financial (Sukuk) market in Iran. 
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Methods 

The data used in this research are based on the variables of the proposed model for the 

Iranian calendar years 1389–1401 (2010–2022). The data are seasonal and were obtained 

from the Central Asset Management Company of the Iranian Capital Market, the 

International Country Risk Guide (ICRG) database, and the MIT website. In this study, the 

Wald test was employed to examine the asymmetry of unexpected positive and negative 

shocks in the research variables affecting the development of the Sukuk market. In addition, 

the Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) approach was used to investigate 

and identify the nonlinear and asymmetric long-term relationships between political risk and 

its components, along with economic complexity, and the development of the Islamic 

financial market (Sukuk) in Iran. 

 

Results 

The results of the model estimations in this study, using the Wald test and the Nonlinear 

Autoregressive Distributed Lag (NARDL) approach, indicate that positive and negative 

shocks in political risk and its components—including corruption, investment profile, 

government stability, external tensions, internal tensions, and socioeconomic conditions—

have asymmetric effects on the development of the Iranian Sukuk market. Among the 

political risk components, the most influential positive shock in the long run is associated 

with internal tensions, with a coefficient of 11.87, whereas the most influential negative 

shock is related to external tensions, with a coefficient of -5.60. In addition, economic 

complexity has a positive long-run effect on the development of the Sukuk market. 

 

Conclusion 

Developed financial markets mobilize household savings, reduce transaction and control 

costs, facilitate risk diversification and information acquisition about investment projects, so 

if the stock market develops, the level of investment in the economy can increase. In this 

regard, Sukuk has become one of the most important and effective financial instruments in 

the modern world, contributing to a fundamental strategic shift in the outlook of global 

investors. Due to their distinctive features and compliance with Islamic principles, Sukuk 

instruments, which are based on the financial innovations of Muslim scholars, have gained 

considerable popularity in recent years. In this context, the findings of the present study 

indicate that political risk components have a long-term and asymmetric effect on the 

development of the Sukuk market in Iran. The results also indicate that positive and negative 

shocks to political risk, especially in components such as government instability, political 

violence, and corruption control, have different and significant effects on the Islamic 

financial market development index. From a theoretical perspective, this study provides a 

new framework for understanding the institutional dynamics of Islamic financial 

development by analyzing the nonlinear relationship between political risk and sukuk. At the 

strategic and policy-making level, the results of the study emphasize that creating 

institutional stability, improving governance, and reducing political uncertainty are among 

the most important prerequisites for the sustainable growth of the sukuk market in Iran. 

Accordingly, it is recommended that policymakers focus on strengthening transparency, 

reducing corruption, and creating support structures appropriate to the characteristics of 

Islamic finance to pave the way for the expansion and deepening of this market. 
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  چكيده
 يابزارهـا  شـدن  يچيـده و پ يمـال  يهـا  تعداد مؤسسه يشفعال در بازار، افزا يمال يها همچون بزرگ شدن بخش يمتعدد يلدلا به :هدف
 يدر نظـام مـال   يمهم يارموضوع بس يسك،ر يابيارز ةمقول ينكهبا توجه به ا. كرده است يداپ ياديز ياربس يتاهم يسكشناخت ر ي،معاملات

 ياسـلام  يبـازار مـال   ةرا بر توسـع  ياقتصاد يچيدگيو پ ياسيس يسكر يها مؤلفه يها پژوهش شوك ينا شود، يكشورها محسوب م ةهم
  .كند يم يآن را بررس يرهايو تأث ييشناسا يراندر كشور ا) صكوك(

صـورت   و به 1401تا  1389 يزمان ةمربوط به دور يشنهادي،مدل پ يرهايپژوهش، بر اساس متغ ينانجام ا يبرا يازمورد ن يها داده :روش
 ـ يراهنمـا  يبانـك اطلاعـات   يران،ا يةبازار سرما يمركز ييرادا يريتاست و از شركت مد يفصل و ) ICRG( يكشـور  يسـك ر المللـي  ينب
 ـ يومنف مثبت يها عدم تقارن شوك آزمون يبرا يقتحق يندر ا. شده است وريآ جمع تي يآ دانشگاه ام يتوبسا  يرهـاي متغ نشـدة  بينـي  يشپ

و نامتقـارن بلندمـدت    يرخطيروابط غ ييو شناسا يبررس يبرا ين،همچن. ستبازار صكوك، از آزمون والد استفاده شده ا ةپژوهش بر توسع
 يافـت از ره يـران، در كشـور ا ) صـكوك ( ياسـلام  يبـازار مـال   ةبـر توسـع   دياقتصـا  يچيـدگي آن به همـراه پ  يها و مؤلفه ياسيس يسكر

  .استفاده شده است) NARDL( يرخطيغ يعيتوز يها با وقفه يونيخودرگرس

 آن از حـاكي  ،غيرخطي يعيتوز ياه هوقف با يونيخودرگرس افتيره و والد آزمون از استفاده با پژوهش اين ايه لمد مينتخ جينتا :اه هيافت
 ايه ـ شتـن  خـارجي،  ايه ـ شتـن  دولـت،  ثبات ذاري،گ هسرماي نماد فساد،( آن ايه همؤلف و سياسي ريسك ومنفي  مثبت ايه كشو كه است

 بلندمـدت،  در سياسـي  ريسـك  ايه ـ همؤلف ميان از .دارند ايران صكوك بازار توسعة بر نامتقارني هاياثر )سياسي و اجتماعي شرايط داخلي،
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 گـذارترين تأثير كـه  حـالي  در .اسـت  87/11 ضريب با داخلي ايه شتن مؤلفه به مربوط ،صكوك بازار توسعة بر مثبت  كشو گذارترينتأثير
 در صـكوك  بـازار  توسـعة  بـر  ياقتصـاد  يدگي ـچيپ تـأثير  همچنين .ستا -60/5 ضريب با خارجي ايه شتن ةمؤلف به مربوط ،منفي شوك

  .است مثبت بلندمدت

 يسـك و تنوع ر دهند يمبادله و كنترل را كاهش م هاي ينههز كنند، يم يجانداز خانوارها را بس پس يافته توسعه يمال يبازارها :يريگ هنتيج
در  گـذاري  يهبـازار بـورس، سـطح سـرما     ةدر صورت توسع ينبنابرا كنند؛ يم يلرا تسه گذاري يهسرما يها و كسب اطلاعات در مورد پروژه

ظهـور   ي،مـدرن كنـون   يايمهم و كارآمد در دن يمال ياز ابزارها يكيعنوان  راستا، امروزه صكوك به يندر هم. ابدي يشافزا تواند ياقتصاد م
 يمـال  يبـر ابتكارهـا   يهصكوك با تك. دهد ييرتغ يادينبن يكرا با چرخش استراتژ يجهان ياقتصاد گذارهاي يهانداز سرما كرده است تا چشم

 يندر هم ـ. كرده است يداپ ياديز يتمحبوب يراخ يها در سال ي،به اصول اسلام يبنديو پا يزمتما يها يژگيو يلدل مسلمان، به يشمنداناند
. دارنـد  يـران بـازار صـكوك در ا   ةبـر توسـع   يرنبلندمدت و نامتقا ياثرها ياسي،س يسكر يها پژوهش نشان داد كه مؤلفه هاي يافتهراستا، 
و  ياسـي دولـت، خشـونت س   ثباتي يمانند ب ييها در مؤلفه يژهو به ياسي،س يسكر فيومن مثبت يها آن است كه شوك يانگرب يجنتا ينهمچن

 ةرابط ـ يـل پـژوهش بـا تحل   نيا ي،نظر ةاز جنب. گذارند يم يمتفاوت و معنادار يرهايتأث ياسلام يبازار مال ةكنترل فساد، بر شاخص توسع
در سـطح  . دهـد  يارائـه م ـ  ياسـلام  يتوسـعه مـال   ينهاد هاي ياييدرك پو يبرا يدجد يو صكوك، چارچوب ياسيس يسكر يانم يرخطيغ

 ينتـر  از مهـم  ياسـي، س ينـاني و كاهش نااطم يبهبود حكمران ي،ثبات نهاد يجادكه ا كند يم يدتأك يقتحق يجنتا گذاري، ياستو س يراهبرد
كاهش  يت،شفاف يتن با تمركز بر تقوگذارا ياستكه س شود يم يهاساس، توص ينبر ا. هستند يرانبازار صكوك در ا يداررشد پا نيازهاي يشپ

  .بازار را فراهم سازند ينا يقبسط و تعم ينهزم ي،اسلام يمال هاي يژگيمتناسب با و يتيحما يساختارها يجادفساد و ا
  
  .NARDL ايران، اقتصادي، پيچيدگي ي،سياس  كريس صكوك، :اه هكليدواژ
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  مقدمه
 ةديپد رشد نيا اما ؛است نوظهور و توسعه حال در ياقتصادها در شرفتيپ و ياقتصاد ةچرخ ياتيح ابزار ياقتصاد رشد

 يروين ه،يسرما به توان مي جمله آن از كه هدد يم سوق توسعه اي رشد سمت به را كشور ياريبس عوامل .ستين يمستقل
 دولت ،يذارگ هيسرما درست ميتصم .كرد اشاره مالي و ياقتصاد ايه تسياس و اه ترساخيز ،يفناور ،يذارگ هيرماس كار،
 و سان( دنهد يم سوق توسعه و شرفتيپ سمت به را اقتصاد شهيهم ،ياداقتص يكپارچگي و امن كارو  كسب طيمح و

  ).2020 ،1همكاران
 هاي تصميم زمره در يگذار هيسرما كه آنجا از و است اقتصادي توسعة يمال نيمأت يديكل عامل يگذار هيسرما
 در قطعيت عدم علت همين به .دارد قرار ينهاد و ياسيس هايخطر معرض در چشمگيري طور به ،ستها بنگاه بلندمدت
 و ماتيما( داشت خواهد عميقي تأثير كشورها اقتصاد در گذاري سرمايه سطح و مالي بازارهاي بر ،دولت هاي سياست
 دسترسي بر ها، دولت سياسي هاي تصميم در يثبات بي دهد مي نشان كه دارد وجود بسياري شواهد ).2022 ،2گوسل
 ).2019 ،3كيم( گذارد مي تأثير مالي بازارهاي به ها سازمان

 دشوار بسيار آن دقيق مديريت و ارزيابي ،علت همين به ،است پيچيده بسيار و يعدچندب اي هپديد سياسي ريسك
 شدن مختل احتمال معناي به ياسيس سكير ،يكل طور به ).1400 ،محمودي و نامداري ساماني، انصاري ،زارع( است

 شدن بزرگ نظير يمتعدد ليدلا به ،ديگر سوي از .است ياسيس يروهاين كارشكني توسط سازمان اقتصادي فعاليت
 حكمراني ةنحو و يمعاملات يابزارها شدن تر دهيچيپ ،مالي هاي مؤسسه تعداد شيافزا ،بازار در فعال يمال يها بخش
 در يمهم اريبس موضوع سكير يابيارز ةمقول .است كرده دايپ زيادي اريبس تياهم گذاري سرمايه سكير شناخت ها، دولت
 كه كرد ييشناسا را اي مالي ابزارهاي و ها مؤسسه توان يم ،آن يبررس با كه شود يم محسوب كشورها ةهم يمال نظام

   .كنند يم منتقل ستميس كل به را سكير ينشتريب
 مالي منابع به خود، ايه تفعالي گسترش يا تجهيز تأسيس، براي ،خصوصي ايه تشرك و اه نسازما ا،ه تدول

 بر ينمبت ،قرضه اوراق .شود يم مرتفع قرضه اوراق انتشار طريق از نياز اين ،متعارف مالي بازارهاي در كه دارند نياز ريسك كم
 اوراق اين از ميلااس بازارهاي در وانت ينم رو اين از شود؛ مي محسوب حرام و ربا ملااس ديدگاه از كه است بهره با قرض
 با مسلمان اقتصاددانان بنابراين ).1395 ،ايران سرماية بازار مركزي دارايي و مديريت شركت( كرد استفاده مالي مينأت براي
 ميلااس بانكداري نظام ابتدا مي،لااس شريعتشده در  تأييد ايه شروبا تمركز بر  و اه تشرك مالي مينأت اهميت به توجه
 ميان اين در .افتادند ميلااس سرمايه هايبازار طراحي فكر به ،ماليهاي ابتكار بر تكيه با سپس و را ايجاد كردند ربا بدون
   .است برجسته سيارب ميلااس مالي مينأت نظام در ،صكوك جمله از ،ميلااس مالي ابزارهاي نقش

 .است شده ليتبد يكاربرد و ياديبن قاتيتحق فعال ةحوز به ياقتصاد يدگيچيپ ،رياخ ياه لسا در ديگر سوي از
 يدگيچيپ ،ندك يم خلاصه )GDP( كل ريمتغ كي در فقط را كشور كي ديتول كه مرسوم ياقتصاد رشد يتئور برخلاف

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sun et al. 
2. Matima & Gossel 
3. Kim 
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 از بهتر را ياقتصاد رشد اريمع نيا .دارد ياساس نقش اقتصادي توسعة در محصول تنوع كه هدد يم نشان ياقتصاد

 و پيشرفته ايه يفناور گيريكار به دهندة نشان ،اقتصادي پيچيدگي شاخص .نندك يم ينيب شيپ متعارف يرهايمتغ
 ايهساختار ايجاد طريق از اقتصادي، پيچيدگي .است كشور يك صادراتي داتتولي فرايند در تكنولوژيكي ايه ينوآور

 كاهشو ريو هبهر افزايش منابع، در وييج هصرف و بهينه تخصيص استفاده، بدون ايه تظرفي از استفاده امكان ،كارآمد
 هايبازار توسعة ).1396 فروشان، چيني و مرادي شاه( شود يم توليدي محصولات در تنوع ايجاد باعث توليد ايه ههزين
 را مزيت اين كشور اقتصادي ايه هبنگا براي ،پايين ريسك با اريذگ هسرماي بسترهاي ايجاد و صكوك جمله از مالي
 از .ندكن كمك كشور وشكوفايي رشد به ،توليدي محصولات تركيب در فناوري و دانش كاربرد و خلق با تا آورد  يم فراهم
 در خصوصي و تيدول ايه نسازما بيشتر مشاركتزمينة  ،اقتصادي پيچيدگي افزايش يا بهبود طريق از توسعه ،ديگر سوي
 نامتقارن و بلندمدت ايه كشو هايتأثير تا است شده تلاش پژوهش اين در ،جهت همين به .كند مي فراهم را مالي بازار
 و 1401 تا 1389 ايه لسا بين در ،صكوك بازار توسعة بر اقتصادي پيچيدگي همراه به ،سياسي  كريس ايه همؤلف
 .شود بررسي ايران در )NARDL( غيرخطي توزيعي ايه هوقف با ودرگرسيونيخ رهيافت از استفاده با و فصلي صورت به

پژوهش معرفي و  شناسي روش در بخش بعد،. شده استتجربي پژوهش مرور  و نظري هاي پيشينه در ادامة اين نوشتار،
  .يي ارائه خواهد شدهاپيشنهاد پژوهش بيان و نتيجه پايان نيز در .شده استوتحليل  تجزيهها  داده

  پژوهش نظري پيشينة
 )يادعا( ليدل اي ادداشتي ،يگواه يمعنا به كه است شده گرفته )جمع( صكوك و )مفرد( سك يعرب ةواژ دو از صكوك

 يمال هاي مؤسسه يحسابرس و يحسابدار سازمان .ندك يم عمل تيمالك سند عنوان به صكوك عمل، در .است تيمالك
 نشده ميتقس سهام ةدهند نشان كه برابر ارزش با يياه يگواه«: ف كرده استاين گونه تعري را صكوك AAOIFI(1( ياسلام

 اساس بر .»است خاص يذارگ هيسرما تيفعال با خاص  ياه هپروژ ياه ييدارا خدمات، و انتفاع حق مشهود، ييدارا تيمالك در
  :)1398ي و يارمحمدي، توحيد( ودش يم تقسيم دسته دو به انتشار محل اساس بر صكوك اوراق ،كلي نديب هطبق يك

 كشور يك داخلي رايج ارز با و خصوصي يا دولتي بخش داخلي ذارانگ هسرماي توسط كه اوراقي داخلي، صكوك .1
  .ودش يم صادر

 بازارهاي در خارجي ذارانگ هسرماي از سرمايه جذب و مالي تأمين براي كشورها كه اوراقي خارجي، صكوك .2
   .نندك يم ارائه و منتشر )يورو يا دلار( جهاني رايج ارز با المللي بين

 كاهش ،ثانويه بازار طريق از معامله قابليت معين، سررسيد ايه هدور اسلام، شريعت قوانين با تطابق نظير دلايلي به
 ايه حطر از بخشي مالي تأمين براي ،اسلامي كشورهاي خصوصي و دولتي ايه نسازما از بسياري، ...و نكول امكان
 ،السويدان( دوش يم افزوده جهان در آن انتشار ميزان بر ساله هر و كنند استفاده مي صكوك اوراق، از خود ذاريگ هسرماي

   ).2017 ،2پاسگاس و ينزدا
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) 
2. Alswaidan, Daynes & Pasgas 
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   .دهد نشان مي 2022تا  2001هاي  سال دررا  جهان ةشد منتشر صكوك كل ميزان، 1شكل در همين راستا، 

  

 

   2022تا  2001 زماني بازه در جهان منتشرشده صكوك .1شكل 
  )2023( صكوك داده پايگاه :منبع

  
 سال در و دلار ميليارد 715/182 بر ، افزون2022 سال در )مدت كوتاه و دتم دبلن( صكوك جهاني انتشار مجموع

 ،اسلامي كشورهاي مالي تأمين اصلي ابزار عنوان به را صكوك پيشرو موقعيت دلار، ميليارد 121/188 حدود 2021
  ).1، 2023لملليا نبي اسلامي مالي بازار( هدد يم نشان را اقتصادي ايه يذارگ هيسرمامنظور  به

 و دولتي ايه نسازما از بسياري توسط 1389 سال از عمده طور به ،صكوك انواع گيريكار به نيز ايران كشور در
 بهادار اوراق انتشار اركان از يكي عنوان به ،ايران سرماية بازار مركزي دارايي مديريت شركت ريگ هواسط با خصوصي
بازار  مركزي دارايي مديريت شركت .شد واقع توجه مورد ها گذاري سرمايه از بسياري مالي تأمين براي ،)صكوك( اسلامي

 انتشار ميزان 2شكل . ددار عهدهبر ايران ةسرماي بازار در را واسط نهادهاي راهبري و سيسأت وظيفه ،سرماية ايران
  .دهد نشان مي 1401تا  1389هاي  ي سالرا ط ايران در صكوك

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. International Islamic Financial Market (IFSI). https://www.iifm.net/frontend/general-documents/f0a12d4a6880f8e 

3bc23a23a03baa8e61693983390.pdf 
 .IIFM يك نهاد تنظيم استاندارد جهاني از صنعت خدمات مالي اسلامي )IFSI(        است كـه بـر استانداردسـازي قراردادهـاي مـالي مطـابق بـا 

  .شريعت و الگوهاي محصول تمركز دارد
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  )1401تا 1389( ايران در صكوك اوراق انتنشار روند. 2شكل 
  )1403( ايران سرماية بازار يمركز ييدارا تيريمد شركت :منبع

 روندي ايران در مطالعه مورد زماني بازه در صكوك اوراق انتنشار روند شود، مشاهده مي 2در شكل  كه طور همان
 اسلامي مالي ابزار اين طريق از مالي تأمين به خصوصي و دولتي ايه نسازما توجه گوياي كه است داشته شيافزاي

  .است )صكوك(

   صكوك و سياسي ريسك
 بازده .هندد يم قرار مدنظر خود يريگ متصمي در ذارانگ هسرماي كه هستند مهمي عوامل جمله از ريسك و بازدهي نرخ

 ذارانگ هسرماي براي بازدارنده عاملي ريسك كه حالي در ؛ودش يم محسوب ذارانگ هسرماي براي پاداشي ذاري،گ هسرماي
 يكل عوامل اثر در كه ريسكي .كرد خواهد تهديد را سرمايه بازگشت ،بعدية مرحل در و بازدهي ،اول مرحلة در كه است
 يعوامل .گذارد مي تأثير يمال يبازارها در وجودم اسلامي و متعارف بهادار اوراق كل متيق بر زمان هم ،ديآ يم وجود به بازار
 در ثباتي بي باعث كه مالي و ياقتصاد ،ياسيس ايه كريس و تحولات :اند از كنند، عبارت را ايجاد مي سكير نوع نيا كه

  .وندش يم آن هاي   نوسان و بازار يكل تيوضع
 و شريعت ريسك شامل كه ساختاري ريسك .1 :هستند رو روبه متفاوت ريسك دو با صكوك اوراق طوركلي هب
 اقتصادي، ريسك :شامل صكوك بازار جمله از مالي بازارهاي بر ذارگ تأثير كلان ايه كريس .2 ؛است پايه دارايي ريسك
 را يذارگ هسرماي امنيت ياه صشاخ از يا همجموع 1982 سال از ،1سياسي ريسك خدمات مركز .است مالي و سياسي
 سياسي ،اقتصادي ايه كريس محاسبه يبرا مؤسسه اين .ندك يم منتشر 2يكشور المللي بين ريسك يراهنما عنوان تحت

 متصديان يا سياسي ،ياقتصاد نظران صاحب به را ها آن و تهيه شده حساب و دقيق شكل به را اييه هنام پرسش مالي و
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Political Risk Services (PRS) 
2. International Country Risk Guide (ICRG) 
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 ترين مهم از ).1400 همكاران، و زارع( دكن مي اقدام ريسك تعيين به ،آنان ياه خپاس اساس بر و ندك يم ارائه كارو  كسب
 است سياسي ريسك ،هدد يم ارائه عضو كشورهاي براي يكشور لملليا نبي ريسك يراهنما كه ريسك ايه صشاخ

  ).2014 ،1كشور المللي بين سكير يراهنما(
 نامطلوب ريسك نعنوا به آن از كه شود يم ايجاد اه تدول توسط عموماً كه دارداشاره  تغييراتي به سياسي ريسك

 مجدد يريگ لشك به ،است دولت ايه تسياس تغييرات نتيجه كه سياسي ريسك .شود يم ياد سياسي وقايع از ناشي
 قابل ...و قضايي قوه استقلال دولت، حكمراني در ثبات طريق از ريسك اين .ودش يم منجر كشور در وكار كسب محيط
 ي،تجار هاي مؤسسه و دولت ييكارا كاهش ي،مال و ياقتصاد يطحم كردن مخدوش يقطر از ياسيس يسكر .است تغيير
 دولت، ةخودسران ياه تدخال و فساد طريق از اقتصادي فضاي نكرد ثبات بي و ناامن و ذاريگ هيسرما ايه هينهز يشافزا

 ايه يرذاگ هسرماي از ،يقوم تنش و يناكاف ايه تيرساخز و يدارناپا ياقتصاد ايه تياسس ،يدموكراس يينپا سطوح
  ).2011 ،2كيفر و گلبچ( ندك يم يريجلوگ خارجي و داخلي

 ،دولت ثبات :است ذيل مؤلفه 12 شامل )ICRG( كشور المللي بين سكير يراهنما با مطابق سياسي ريسك
 فساد، ،يتيقوم ياه شتن ،اجتماعيو ياقتصاد شرايط ،يذارگ سرمايه نماية ،خارجي هاي مناقشه ،داخلي هاي مناقشه
  .بروكراسي كيفيت سياست، در يرگ ينظام ،نظم و قانون ،مذهبي ياه شتن ،دموكراتيك ييوگ پاسخ

 مقامات .است يدولت منابع مسئول ،مباشر عنوان به و هدد يم ارائه را ياساس خدمات ،باثبات يحكمران يك در دولت
 ياه هرسان ي،مدن ياه نسازما يقرط از وانندت يم مردم و هستند گو پاسخ يقانون و ياسيس هايفرايند يقطر از يدولت

 ياساس يازهاين ،آن يقطر از كه است سازوكاري باثبات يحكمران .كنند شركت يارد تحكوم در ياسيس احزاب و مستقل
 از يزمآ تمسالم ورط هب اه ييردرگ و ودش يم ينتضم اه تياقل حقوق به احترام ود،ش يم برآورده ياديز حد تا مردم يانسان
 از يعيوس يفط با است ممكن ،يمحل و يمل يدولت هاي مؤسسه .وندش يم يريتمد يرفراگ ياسيس ايهفرايند يقطر

 از ناشي كه سياسي ايه كريس حالت اين در .كنند يهمكار يدولت يفوظا از يبرخ ارائه يبرا يردولتيغ يشركا
 پروژهاي در ذاريگ هسرماي سمت به را خارجي و داخلي كارآفرينان فرايند اين .ابدي يم كاهش ،است دولت تصميمات
 و رونق در نهايت، به كه ودش يم مالي منابع تأمين براي مالي بازارهاي در ها آن مشاركت باعث و دهد مي سوق اقتصادي
 .شود منجر مي صكوك بازار جمله از مالي هايبازار توسعة

 عوامل ي،كل طور به ،ندا هكرد يبررس را ياسيس ياه ييردرگ و ثباتي بي علل كه متعددي يقاتتحق به توجه با
 .ياقتصاد يطشرا. 2؛ ياسيس ايه ييتنارضا .1 :وندش يم يمتقس ياصل دسته دو به ياسيس باتيث يب و خشونت نندهك نييتع

 كه دارد اشاره مردم از يياه هگرو با دولت يزمآ ضيتبع يا ظالمانه ناعادلانه، رفتار ياه شواكن به ياسيس ياه ييتنارضا
 يتينارضا ياه هيشر ،است كرده اشاره )2012( رابينسون كه طور همان .هدد يم سوق شورش به را ها آن احتمالاً

  ).2023 ،3اوكارا( است نهفته فقر در اقتصادي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. www.prsgroup.com/wp-content/uploads/2014/08/icrgmethodology. pdf 
2. Gehlbach and Keefer 
3. Okara 
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   صكوك و اقتصادي پيچيدگي

 .است هشد يلتبد يقاتيتحق فعال ينهزم يك به ،مقاله يشمار انگشت تعداد از ياقتصاد يچيدگيپ دهه، دو از كمتر در
 محصولات يازس عمتنو يالگوها در ييراتتغ يحتوض يبرا ياقتصاد يچيدگيپ ياه شرو از متخصصان و محققان امروزه،
 نام به جديدتري مفهوم در را غني و فقير كشورهاي ميان تفاوت و )2018 ،1هيدالگو و يو ،فيگورا جارا( نندك يم استفاده

 قادر را كشورها كه پيشرفته و مولد دانش شامل كه اقتصادي رشد از رت هپيچيد مفهومي ؛انندد يم 2اقتصادي پيچيدگي
   ).2023 ،3ينكااوج و ينوبياوس ،آجيد( نمايند توليد را منحصربفردي كالاهاي از وسيعي طيف ازندس يم

 دتولي فراگيري .2 و كشور يك توليدي كالاهاي تعداد :تنوع .1 :تشكيل شده است شاخص دو از اقتصادي پيچيدگي
 سنجيده كشورها صادراتي محصولات اساس بر ها اين شاخص. خاص محصول يك توليدكننده كشورهاي تعداد :كالا
  ).1400 ،شيرخاني و ميري سايه ،سپهوند( است -3 و 3 بين آن عددي مقدار كه دنوش يم

  :كرد محاسبه 1رابطة  اساس بر وانت يم را )ECI( اقتصادي پيچيدگي

ܫܥܧ  )1 رابطة = ሬሬԦܭ − ሬሬሬሬԦ(݇)	݁ݏሬሬሬሬԦ⟨ܭ⟩  

 است بزرگ مقدار دومين با مرتبط ´஼஼ܯ ماتريس ويژه بردار ሬሬԦܭ ؛ميانگين معرف ⟨⟩؛ معيار از انحراف se ،1ة رابط در
  ).1401 احمدي، و رفعت(

 و )1987( 4باردان و كلتزر ياه لمد در ،مالي هايبازار توسعة و ياقتصاد يدگيچيپ نيب ةرابط ،ينظر لحاظ از
 سطح به كشور كي ينسب تيمز ها آن در كه دادند توسعه را اي ينظر ياه لمد نامحقق نيا .دارد شهير )1989( 5نيبالدو

  :دارند اشاره ياساس هيفرض دو به اه لمد اين .دارد يبستگ يمال هايبازار توسعة
 را كنترل و مبادله ياه هنيزه نند،ك يم جيبس را خانوارها ندازا سپ افتهي توسعه يمال بازارهاي و اه مستيس .1

 ؛نندك يم ليتسه را يذارگ هيسرما ياه هپروژ در خصوص اطلاعات كسب و سكير تنوع هند،د يم كاهش
 سمت به را آن بيترك بلكه د،هند يم شيافزا را يذارگ هيسرما سطح تنها نه يمال ياه مستيس نيبنابرا
 توسعه و اصلاح يبرا را يياه تاسيس كشورها كه يهنگام رو، نيا از .نندك يم هدايت مولدتر ياه هپروژ
 يبرا يمال منابع به يدسترس شيافزا به واندت يم اه تاسيس نيا نند،ك يم اتخاذ خود يمال ياه مستيس

 شكوفايي و توسعه بنابراين .ندك يم تيتقو را دهيچيپ تمحصولا ديتولمنجر شود كه به سهم خود،  اه تشرك
 تا شد خواهد باعث ،ودش يم ايجاد پيچيده محصولات خلق و اقتصادي پيچيدگي ايجاد طريق از كه اقتصاديي

 دهند افزايش صكوك جمله از مالي بازارهاي در را خودشان مشاركت خصوصي و دولتي ايه نسازما
 ).2014 ،6يررياب(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jara - Figueroa, Yu & Hidalgo 
2. Economic Complexity 
3. Ajide, Osinubi & Ojeyinka 
4. Kletzer and Bardhan  
5. Baldwin  
6. Ebireri 
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 صادرات يبرا را ها آن ييتوانا و كاهش را اه تشرك ينگينقد ياه تيمحدود مالي بازارهاي كه ييآنجا از .2

 و كمزه نكوا، اونگو ،ايندو( دش خواهد رت عمتنو اديز احتمال به كشور كي يصادرات سبد د،نهد يم شيافزا
  ).2023 ،1نچوفونگ

 نامتقارن و بلندمدت گذاريتأثيربررسي  پيشينة نظري بيان شد، هدف از اجراي پژوهش حاضر، در آنچه به توجه با
   .است NARDL رويكرد از استفاده با ايران در صكوك بازار توسعة بر ادياقتص پيچيدگي و سياسي ريسك ايه هلفمؤ

  پژوهش تجربي پيشينة
 قرضه اوراق بازار عملكرد بر كشور يسكر ياه كشو هاياثر« عنوان با تحقيقي در ،)2024( 2اوبالاده و يندوتسيموز
 ياه همؤلف تأثير ،يا همرحل دو ماركوف نگيچيسوئ مدل از استفاده با و 2018تا  1995 زماني ةباز در »يجنوب يقايآفر
 ايه كيسر تأثير با قرضه اوراق بازده كه داد نشان طالعهم ينا .بررسي كردند را قرضه اوراق بازار بازده بر كشور يسكر
 تأثير تحت كشور يسكر ياه كشو به قرضه اوراق بازار عملكرد نشواك همچنين .ابدي يم كاهش ياقتصاد و ياسيس

 .است بازار ياه هچرخ

 يشنهاديپ اصلاحات و )صكوك( ياسلام بهادار اوراق يسكر« عنوان با تحقيقي در ،)2024( 3سواندارو و وانيست
 اين به ،اندونزي كشور در 2022 تا  2010 زمانية دور در )ARDL( و )VAR( هاي آزمون گيريكار به با »توسعه يبرا

 تهوابس يآت سياسي و ياقتصاد يطشرا و بلوغ مانند يعوامل به و است يرقابت صكوك يسكر سطح كه يافتند دست نتايج
 كلان اقتصاد انداز چشم به يتوجه شايان طور به ،يگزينجا يمال ينمأت روش يك عنوان به صكوك، همچنين .است
  .داده است كاهش يخارج ايه يذارگ هسرماي به حد تا را كشور اين يوابستگ و هكرد كمك ياندونز

 رشد و ياسيس يسكر ي،خارج يممستق يذارگ هيسرما ينب يوندپ« عنوان با پژوهشي در ،)2023( 4همودا بن
 1996 ةدور در يقافرآ يصحرا جنوب كشور 28 از يا هنمون با »VAR پانل يكردرو :يقايآفر يصحرا جنوب در ياقتصاد

 ياسيس ثبات و يداخل ياه ييردرگ با مثبت طور به ،يخارج يممستق يذارگ هيسرما كه يافت دست نتايج اين به ،2016تا 
 يذارگ هيسرما تأثير تحت يمنف طور به ،يخارج و يداخل ياه ييردرگ .است مرتبط يقاآفر يصحرا جنوب يكشورها در

   .هستند ياسيس ثبات تأثير تحت مثبت طور به اما ؛يرندگ يم قرار يخارج يممستق
 اهميت ونزوئلا در مالي و اقتصادي ايه كريس براي اسيسي ريسك آيا« عنوان با يا همقال در ،)2020( 5كريكاللي

 ينب دتم هكوتا و بلندمدت يعل روابط ،موجكي دوسي هم رويكرد و 2018 تا 1984 از يفصل ياه هداد از استفاده با »دارد؟
 يحتوض رايب ،ياسيس يسكر كه يافت دست نتايج اين به ،ونزوئلا در يمال و ياقتصاد ياه كيسر و ياسيس كيسر
 ،2010 و 1984 ياه لسا ينب كه يحال در ؛دارد اي يقدرت قو بلندمدت در 2005 تا 1995 هاي در سال ياقتصاد يسكر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ndoya, Ongo Nkoa, Kemeze & Nchofoung 
2. Muzindutsi & Obalade 
3. Setiawan & Suwandaru 
4. Ben Hamouda 
5. Kirikkaleli 
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 در ييراتتغ دت،م دبلن در همچنين .دارند مثبت بستگي هم مختلف يفركانس سطوح در ياسيس يسكر و ياقتصاد يسكر
 .ودش يم منجر نزوئلاو رد يمال يسكر در ييراتتغ به يتوجه قابل طور به ياسيس يسكر

 توسعة بر ياسيس سكير و كلان اقتصاد عوامل تأثير« عنوان با پژوهشي در ،)2019( 1عبدالرحيم و زينول ،يياالر
 يشورا منتخب يكشورها در »ييتابلو ياه هداد ليتحل :فارس جيخل يهمكار يشورا منتخب يكشورها در صكوك بازار

 با و 2016 تا 2001 زماني ةباز در ،)تيكو و قطر ن،يبحر ،يعرب متحده امارات ،يسعود عربستان( فارس جيخل يهمكار
 بازار توسعة بر يوجهت هاي شايان اثر ،ارز نرخ و يانكب بخش كه يافتند دست نتايج اين به ،POLS مدل از استفاده
 .است ياتيح صكوك بازار عةتوس شيافزا در آن ةعمد سهم ليدل به ،تجارت بودن باز ندهيفزا سطح به توجه .دارند صكوك
 .ندك يم دايپ صكوك بازار توسعة و ياسيس سكير نيب يمعنادار و مثبت ارتباط ،مطالعه نيا كه است توجه جالب

 و يبانك بخش ونديپ و يازس هكپارچي يبرا يياه ياستراتژ ةتوسع منطقه، در صكوك بازار توسعة يارتقا منظور به همچنين
  .است يضرور ازين مورد يمال بازار ياه تخرسايز جاديا و صكوك بازار

 )صكوك( اسلامي مالي ابزارهاي نديب تاولوي و ارزيابي« عنوان با پژوهشي در ،)1403( همتي و كارگزار ،عسكري
 با ميداني و موجود مدارك و اسناد به مراجعه و يا هكتابخان روش طريق از ،»اعتباري ريسك تسهيم بر تمركز با ايران در

 فرايند در باني ركن اوراق، انواع تمام مورد در ميانگين صورت به كه يافتند دست نتايج اين به تاپسيس روش از استفاده
 تمام بين در همچنين .دارد را ريسك كمترين فرايند اين در بازارگردان ركن و اعتباري ريسك بيشترين ،صكوك انتشار
 مرابحه اوراق در و باني ركن براي اعتباري ريسك بيشترين ،تمشارك اوراق در اركان، و اوراق بين موجود ايه تحال

   .دارد وجود بازارگردان ركن براي ريسك كمترين
 با »ايران در صكوك ايه كريس علي مدل ارائه« عنوان با ييا همقال در ،)1401( دارايي و زاده نوراله ،آهنگر

 يافتند دست نتايج اين به ،نفره 15 آماري جامعه و )يمتلد( يريگ متصمي تحليل و ارزيابي آزمايشگاه تكنيك گيريكار به
 ريسك ابعاد ديگر با و است عدب اثرپذيرترين شريعت ريسك و اثرگذارترين نقدينگي و سود نرخ اعتباري، ايه كريس كه

 اسلامي دهايقراردا بر مبتني و پايه دارايي بر مبتني مالي تأمين اوراق صكوك، كه آنجايي از .را دارد تعامل بيشترين
 ،3 سطح ايه كريس عنوان به )شريعت ريسك( شريعت قوانين بر مبتني عقود طراحي نوع و پايه ايه يداراي ريسك ،است

  .ازندس يم متأثر را صكوك بازدهي
 بازار بازده و ريسك بر سياسي و مالي اقتصادي، ريسك تأثير« عنوان با تحقيقي در ،)1400( رضايي و كشاورز

 دست نتايج اين به 1398تا  1387 ةدور براي ساختاري برداري رگرسيون خود اقتصادسنجي روش از فادهاست با »سهام
 در را دهندگي توضيح بيشترين اقتصادي ريسك شاخص اقتصادي، و سياسي مالي، ريسك شاخص سه بين از كه يافتند
 بيشتر تهران بهادار اوراق بورس بازار كه دكر ادعا وانت يم وركليط هب و است داشته سهام بازار بازدهي ريسك و بازده
   .است اقتصادي متغيرهاي تأثير تحت

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Al-Raeai, Zainol & Abdul Rahim  
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 موازين اساس بر نكول ريسك مديريت جهت صكوك ساختار تجديد« عنوان با پژوهشي در ،)1399( توحيدي

 Tصكوك انواع ساختار تجديد زمينه در اسلامي كشورهاي تجربه مطالعه با و تحليليـ  توصيفي روش با »شريعت
 قرارداد جايگزيني ،دين ارزش كاهش ،نرخ افزايش ،سررسيد تمديدي همچوننوين رهاييكا راه ،فقيهان ديدگاه براساس
  .كرد معرفي را مالكيت با بدهي سوآپ و تورق ،جديد مرابحه
 مطالعات در هم و يداخل اتيادب در هم ،ريسك موضوع كه افتيدر وانت يم ن،يشيپ مطالعات و منابع مرور با

 در وانت يم را شده مرور هاي همقال هدفمندتر، و بهتر ليتحل يبرا .است بررسي شده يگوناگون يايزوا از ،يلمللا نيب
 انجام ريسك كيتئور و يفكر ياه بچارچو نييتب هدف با كه ينظر و يمفهوم مطالعات :كرد يبند طبقه يكل ايه هدست
 به و ندا هكرد فراهم را اضرح پژوهش يمفهوم مدل يريگ لشك يبرا لازم ينظر يمبان ،مطالعات از دسته نيا .ندا هشد

 ياه كيتكن و رت عجام يكردهايرو از شتريب نيز يلمللا نيب مطالعات .ندا هكرد كمك ريسك ياصل ياه همؤلف ييشناسا
 يينها مدل يطراح يبرا يالگوبردار و پژوهش يتجرب ياه هيپا تيتقو در كه ندا هكرد استفاده ليتحل در يرت هشرفتيپ

 ةدامن نظر از يداخل مطالعات شتريب كه هدد يم نشان اه هنيشيپ نيا ليتحل ،يكل طور به .ندا هفتگر قرار استفاده مورد
 كرديرو فاقد اه شپژوه نيا از يبرخ ن،يهمچن .ندا هكردن چنداني توجه يستميس ياه هجنب به و اند بوده محدود يموضوع

 به هستند، يمتك شرفتهيپ يآمار ياه شرو به و رت هتافيرساختا اگرچه يخارج هاي همقال گر،يد يسو از .هستند گرن عجام
 معتبر منابع در دهش هارائ ياه لمد و جينتا قيتلف با تا است شده تلاش حاضر، پژوهش در .دارندنياز  اييه يازس يبوم
 بر سيسيا ريسك ايه همؤلف نامتقارن و بلندمدت هاياثر بررسي يبرا اتكا قابل و مناسب ييالگو ،يلمللا نيب و يداخل

 از .ه شودپرداخت مدل برآورد به شده بندي  هطبق اطلاعات به توجه با وارائه  ايران در )صكوك( اسلامي مالي بازار توسعة
 مندساختار و يقيتطب ،يليتحل يقالب در بلكه ات،يادب مرور چارچوب در صرفاً نه ق،يتحق نيا در ها همقال كاربرد رو، نيا

  .است شده دنبال

   وهششناسي پژ روش
بررسي  )NARDL( غيرخطي توزيعي ايه هوقف با خودرگرسيوني رهيافت و سياسي ريسك متغير محاسبه روش ادامه در
  .شود مي

  سياسي ريسك ةمحاسب روش
 يابيارز يبرا يابزار ارائه ،ياسيس سكير يندب هرتب از هدف ،)ICRG( كشوري ريسك راهنماي متدولوژي اساس بر

 و 50 يمال سكير از،يامت 100 سياسي ريسك .است سهيمقا يمبنا بر )ICRG( وششپ تحت يكشورها ياسيس ثبات
 ازيامت در درج يبرا يياه نوز تا ودش يم ميتقس دو بر شاخص سه يازهايامت مجموع .دارد ازيامت 50 ياقتصاد سكير
 تا )ازيامت 100 تا 80( كم رايبس سكير از يياه هدست به سپس ،100 تا صفر از ،يبيترك يازهايامت .شود جاديا كشور سكير
 صيتخص با كار نيا .)2014 كشوري، ريسك لملليا نبي راهنماي(  وندش يم ميتقس )ازيامت 9/49 تا صفر( بالا اريبس سكير

 تعداد حداقل .ودش يم انجام ،ياسيس سكير ياه همؤلف با عنوان شده نييتع شيپ از عوامل از يگروه به سكير نقاط
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 آن ثابت وزن به يبستگ ازهايامت تعداد حداكثر كه يحال در ؛است صفر ،داد اختصاص جزء هر به انوت يم كه ييازهايامت

 هر و است بيشتر سكير باشد، كمتر سكير ازيامت مجموع چه هر مورد، هر در .دارد ياسيس سكير يكل يابيارز در مؤلفه
 طول در هم و كشورها نيب هم ،يسازگار زا نانياطم يبرا .است كمتر سكير باشد، بالاتر سكير ازيامت مجموع چه

 نييتع سكير جزء هر يبرا شده نييتع شيپ از هاي سؤال يسر كي اساس بر ICRG راستارانيو توسط ازهايامت زمان،
  .شود مشاهده مي ياسيس سكير يندب هرتب ديتول يبرا يتوال و اه نوز ،سياسي سكير ياه همؤلف ،1 جدولدر  .ودش يم

   سياسي ريسك هايامتياز ةدامن و اه همؤلف .1 جدول
 امتياز دامنه مؤلفه  توالي

 0- 12  دولت ثبات  1

  0- 12  ياقتصاد و ياجتماع طيشرا  2
  0- 12  يگذار سرمايه نماية  3
  0- 12  داخلي هاي مناقشه  4
  0- 12  خارجي هاي مناقشه  5
  0-6  فساد  6
  0-6  استيس در ينظام  7
  0-6  يمذهب يها تنش  8
  0-6  نظم و قانون  9
  0-6  يتيقوم يها تنش  10
  0-6  كيدموكرات ييگو پاسخ  11
  0-4  يبوروكراس تيفيك  12

 100  جمع

  )ICRG( يكشور المللي بين سكير يراهنما :منبع

  )NARDL( غيرخطي توزيعي ايه هوقف با خودرگرسيوني رهيافت
 در اقتصادي متغيرهاي ميان ننامتقار و غيرخطي روابط شناسايي براي را نويني تكنيك ،)2014( 1هسو، لاي و لين

 واقع در كه ندكرد ارائه )NARDL( غيرخطي توزيعي ايه هباوقف خودرگرسيوني رهيافت نام به بلندمدت و دتم هكوتا
 و دتم هكوتا هاياثر بين روش اين ).1400 صميمي، و خضري( است ARDL خطي الگوي يافته گسترش تكنيك
را  متغيرها بين نامتقارن و غيرخطي ةرابط است قادر و شود مي قائل تمايز بستهوا متغيرهاي بر مستقل متغيرهاي بلندمدت

   ).2رابطة (تعيين كند 
݅ ازاي هب ௝ܽ، 2در رابطة  =  يادآور .دنرو مي كار به بلندمدت ضرايب براي ௜ߠ و مدت كوتاه ضرايب براي 8.…,1,2,3

 مقابل در .رود مي كار به وابسته متغير بر زا برون متغير تغييرات نيآهاي اثر ارزيابي براي مدت كوتاه تحليل كه شود مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hsu, Lai & Lin 
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  .گيرد مي قرار استفاده مورد تعادلي سطح سمت به تعديل سرعت و واكنش زمان گيري اندازه براي بلندمدت تحليل
௧ܭܷܵ∆  )2 رابطة = ܽ଴ + ௧ିଵܭଵܷܵߩ + ܫଶାߠ ௧ܲିଵା + ଷିߠ ܫ ௧ܲିଵି + ௧ିଵାܨସାߠ + ହିߠ +௧ିଵିܨ ௧ିଵାܵܥ଺ାܵߠ + ଻ିߠ ௧ିଵିܵܥܵ + ௧ିଵାܵܩା଼ߠ + ଽିߠ ௧ିଵିܵܩ + ଵ଴ାߠ +௧ିଵାܥܧ ௧ିଵିܥܧଵଵିߠ + ଵଶାߠ ௧ିଵାܥܫ + ௧ି௜ܭܷܵ∆ଵߙ௧ିଵି+෍ܥܫଵଷିߠ +෍ߙଶ∆ܫ ௧ܲି௜ା +௤

௜ୀ଴
௣
௜ୀ଴ ෍ߙଷ∆ܫ ௧ܲି௜ି௤

௜ୀ଴+෍ߙସ∆ܨ௧ି௜ା +෍ߙହ∆ܨ௧ି௜ି +෍ߙ଺∆SCS௧ି௜ା +௤
௜ୀ଴

௤
௜ୀ଴

௤
௜ୀ଴ ෍ߙ଻∆ܵܵܥ௤

௜ୀ଴+෍଼ߙ∆GS௧ିଵା +௤
௜ୀ଴ ෍ߙଽ∆GS௧ିଵି௤

௜ୀ଴+෍ߙଵ଴∆EC௧ିଵା +௤
௜ୀ଴ ෍ߙଵଵ∆EC௧ିଵା +௤

௜ୀ଴ ෍ߙଵଶ∆ܥܫ௤
௜ୀ଴+෍ߙଵଷ∆IC௧ିଵା +௤

௜ୀ଴  ௧ߤ
 :GS௧؛ گذاري نماية سرمايه :IP௧؛ فساد :F௧ ؛)صكوك انتشار ميزان( صكوكگوياي توسعة بازار  ௧ܭܷܵ در اين رابطه،

 q و p همچنين .است داخلي هاي تنش :IC௧و  خارجي هاي تنش :EC௧؛ اقتصادي و تماعياج شرايط :SCS௧؛ دولت ثبات
دست  به )AIC( آكاييك معيار طريق از كهدهند  را نشان مي مستقل متغيرهاي و وابسته متغير بهينههاي  وقفه تعداد
  . آيند مي

 تجزيه اين .شد خواهند تجزيه ايشانه شاهك و افزايش براي ومنفي مثبت جزئي ايه عمجمو به مستقل متغيرهاي
  :بود خواهد ذيل صورت به

௧ାݔ  )3 رابطة =෍∆ݔ௝ା = 	෍max( ௧	0)	௝ݔ∆
௝ୀଵ

௧
௝ୀଵ  

௧ିݔ  )4 رابطة =෍∆ݔ௝ି = 	෍min( ௧	0)	௝ݔ∆
௝ୀଵ

௧
௝ୀଵ  

 تأثير غيرخطي، روابط در اما .است يكسان طور به ها آن رتأثي و ندارند تفاوتي ومنفي مثبت شوك خطي، روابط در
 بين تمايز امكان واندت يم ،ياماتو ـ تودا آزمون از استفاده بنابراين ؛باشد متفاوت است ممكن ومنفي مثبت ايه كشو
 تصادفي گام دفراين عنوان به وانت يم را شده انتگرال متغيرهاي .كند فراهم غيرخطي هاياثر در را ومنفي مثبت ايه كشو
  ).2014و همكاران،  هسو( داد نمايش زير كلي فرم در

௧ܺ  )5 رابطة = ܺ௧ିଵ + ݁ଵ௧ = ܺ଴ +෍݁ଶ௧௧
௜ିଵ  
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௧ܻ = ௧ܻିଵ + ݁ଵ௧ = ଴ܻ +෍݁ଵ௧௧
௜ିଵ  

ݐ كه = 1,2,3, … . ଵ௜ା݁ همچنين .هستند خطا جملات دهندة نشان ଶ௧݁ و ଵ௧݁ و اوليه مقادير دهندة نشان ଴ܻ و ଴ܺ و ܶ = max( ݁ଵ௧	0) و ݁ଶ௜ା = max( ݁ଶ௧	0) و مثبت ايه كشو ݁ଵ௜ି = ݉݅݊( ݁ଵ௧	0) و ݁ଶ௜ି = min	(݁ଶ௧	0) 
  :شوند مي داده نمايش زيرهاي  رابطه توسط متغيرها نامتقارن چارچوب يك در .دهند را نشان مي منفي ايه كشو

௧ܻ  )6 رابطة = ௧ܻିଵ + ݁ଵ௧ = ଴ܻ +෍݁ଵ௜ା +෍݁ଵ௜ି௧
௜ିଵ

௧
௜ିଵ  

௧ܺ  )7 رابطة = ܺ௧ିଵ + ݁ଶ௧ = ܺ଴ +෍݁ଶ௜ା +෍݁ଶ௜ି௧
௜ିଵ

௧
௜ିଵ  

                   

  پژوهش مدل و متغيرها
 پيچيدگي همراه به ،سياسي  كريس ايه همؤلف دتم دبلن و نامتقارن ايه كشو هايتأثير يبررس برايپژوهش  اين در

 دو قالب در 1401تا  1389 زمانية باز در و فصلي صورت به ذيل يهاالگو ،ايران در صكوك بازار توسعة بر اقتصادي
   .شود يم تصريحرابطة زير 

௧ܭܷܵ݊ܮ  )1مدل = ܽ଴ + ܽଵାܮܱܴܲ݊ܮ௧ିଵା + ܽଶି ௧ିଵିܮܱܴܲ݊ܮ + ܽଷ݈݊ܫܥܧ௧ + ௧ߤ  
 

  )2 مدل

Lnܷܵܭ୲ = β଴ + βଵାLnF௧ିଵା + βଶି LnF௧ିଵି + +βଷାLnI ௧ܲିଵା + βସି LnIP௧ିଵି+ βହାLnܵܩ௧ିଵା + β଺ି Lnܵܩ௧ିଵି + β଻ାLnܵܵܥ௧ିଵା+ β଼ି Lnܵܵܥ௧ିଵି + βଽାLnܥܧ௧ିଵା + βଵ଴ିLnܥܧ௧ିଵି+ βଵଵା LnIC௧ିଵା + βଵଶିLnIC௧ିଵି + βଵଷlnECI୲ +  ୲ߜ
 1سياسي ريسك ايه همؤلف كه سياسي يسكر  :RPOL௧ ؛)صكوك انتشار ميزان( صكوك بازار توسعة :SUK௧  :از اند عبارت پژوهش ايه لمد در شده گرفته كار به متغيرهاي

 ايه شتن :EC௧؛ اقتصادي و اجتماعي شرايط :SCS௧؛ دولت ثبات :GS௧؛ ذاريگ سرمايه نماية :IP௧؛ فساد :F௧ :اند از عبارت
  .اقتصادي پيچيدگي :ECI௧ و داخلي ايه شتن :IC௧ خارجي،
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

كـه وزن بيشـتري در ريسـك سياسـي      را اي مؤلفـه  6تـأثيرات  با توجه به تعداد زيـاد متغيرهـا در بـرآورد،    ه ريسك سياسي، مؤلف 12از ميان  .1
  .ايم در اين تحقيق انتخاب كرده ،اند داشته
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 تيريمد شركت از پيشنهادي مدل متغيرهاي اساس بر پژوهش نيا انجام يبرا ازين مورد ياه هداد و اطلاعات

 اطلس تيوبسـا و )ICRG( يكشور سكير المللي بين يراهنما ياطلاعات بانك ،ايران سرماية بازار يمركز ييدارا
  .شد استفاده ايويوز افزار نرم 13نسخة  از ،مدل برآورد براي ،همچنينو  1هاروارد دانشگاه اقتصادي پيچيدگي

  پژوهش هاي يافته
 اين دادهاي اينكه به توجه با ؛ بنابراينستمتغيرها ايستايي بررسي زماني، سري ايه لمد تخمين در مرحله اولين

 مستقل ةفرضي سه كه كرد استفاده 2هگي آزمون از بايد متغيرها ايستايي بررسي براي هستند، فصلي صورت هب پژوهش
 وجود( ଷସܨ و ،)ماهه 6 فركانس در فصلي واحد ريشه وجود( ଶݐ ،)صفر فركانس در فصلي رغي واحد ريشه وجود( ଵݐ :دارد
 با كه است آن گوياي ،است شده درج 2 جدول در كه آزمون اين از حاصل نتايج .)ساليانه فركانس در فصلي واحد ريشه
 ؛ بنابراينودش ينم رد فصلي غير واحد ريشه وجود بر مبني صفرة فرضي بحراني، مقادير با آن مقايسه و 1ݐ آماره به توجه
 به توجه باهمچنين  .دارند غيرفصلي واحد ةريش ،ندا هشد گرفته نظر در لگاريتمي صورت به كه مدل متغيرهاي تمامي
 در فصلي واحد ريشه وجود بر مبني صفر فرضيه ،مدل متغيرهاي تمام براي ،3,4ܨ و 2ݐ ايه هآمار بودن معنادار
 نيازي و هستند فصلي واحد ريشه فاقد متغيرها تمامدهد كه  نشان مي وشود  مي رد ساله يك و ماهه شش ايه سفركان
  .ندارند فصلي يريگ لتفاض به

  )هگي روش( فصلي غير و فصلي واحد ريشه آزمون نتايج .2 جدول
  متغير  1tةآمار 2tة آمار  F 4و3ة آمار

08/20 ** 95/3- ** 88/0-  lnSUK୲ 
63/4  ** 07/4-  ** 52/1-  lnRPOL୲ 
38/15 ** 19/4- ** 49/0- lnܨ୲ 
41/22 ** 41/1-  ** 54/1-  lnIP୲ 

4721** 98/1- ** 38/3-  lnGS୲ 
70/18  ** 58/3-  ** 99/1-  lnEC୲ 
31/13 ** 46/3- ** 80/1-  lnIC୲ 
37/20 ** 27/4- ** 65/1-  lnECI୲ 

02/7  ** 399/3-  ** 54/1-  lnSCS୲ 
  .ستا مبدأ از عرض با و درصد10و 5 ،1اطمينان سطح در ايستايي هندةد ننشا ترتيب به *** و **،*

  13ايويوز  افزار نرم استفاده با تحقيق ايه هيافت :منبع
 نجاما )ADF( يافته تعميم فولر ديكي آزمون ،1 از بالاتر سطوح در جمع هم متغيرهاي نبود از اطمينان براي ادامه در
 نيستند؛ بنابراين ايستا سطح در متغيرها تمام ،است مشخص هك طور همان .شود مشاهده مي 3 جدول در آن نتايج شد كه
  .ندشد ايستا 1 سطح در ناايستا متغيرهاي ،يريگ لتفاض بار يك از پس

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Atlas of Economic Complexity https://atlas.cid.harvard.edu/glossary 
2. Hylleberg, Engle, Granger and Yoo (HEGY) unit root test 
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  )ADF يافته تعميم فولر ديكي روش( واحد ريشه آزمون نتايج .3 جدول

LEVEL (1) 
 متغير

LEVEL (0) 
 متغير

احتمال t آماره احتمال  tآماره

0000/0  884797/5- ** DlnSUK୲ 3624/0  829427/1-  lnSUK୲ 
0000/0  385026/5-  DlnRPOL୲ 7538/0  979657/0-  lnRPOL୲ 
0000/0  627641/6- ** Dlnܨ୲ 7911/0  865858/0-  lnܨ୲ 
0000/0  520176/5-  ** DlnIP୲ 7389/0  0214553/1-  lnܫP୲ 
0000/0  566229/6- ** DlnGS୲ 3340/0  890638/1-  lnGS୲ 
0003/0  781936/4-  ** DlnEC୲ 4625/0  625196/1-  lnEC୲ 
0000/0  788130/6- ** DlnIC୲ 2450/0  101487/2-  lnIC୲ 
0000/0  630274/6- ** DlnECI୲ 9507/0  033655/0-  lnECI୲ 
0000/0  186181/7-  ** DlnSCS୲ 8162/0  780023/0-   lnSCS୲ 

  .ستا مبدأ از عرض با و درصد10و 5 ،1اطمينان سطح در ايستايي هندةد ننشا ترتيب به *** و **،*
  
 ايه لمد متغيرهاي بين استقلال ياحتمال هاي انحراف انواع و غيرخطي رابطه وجود بررسيبراي  قسمت اين در

 6 تا 2 ايه هوقف درجه در Z آزمون از آمده دست به نتايج اساس بر .شد استفاده BDS 1 آزمون از ،تحقيق اين پيشنهادي
  .شود يم تأييد پژوهش اين  لمد دو هر متغيرهاي بين غيرخطي رابطه وجود است، هشد ثبت 4 جدول در كه

  BDS آزمون نتايج .4جدول
Embedding Dimension 

(m) 
2 3 4 5  6  

  1 مدل
  -BDS  000886/0-  002690/0-  005444/0-  009172/0-  013895/0 آماره

  -Z  162054/0-  226584/0-  281882/0-  383772/0-  383772/0 آماره

  2 مدل
  -BDS  000724/0-  000923/0-  002691/0-  005368/0-  008974/0 آماره

  -Z  007170/0-  085923/0-  154061/0-  215833/0-  273939/0 آماره
  تحقيق محاسبات :منبع

  
 قرار بررسي مورد مدل متغيرهاي بين دتم دبلن رابطه وجود )BOND ARDL( اه هكران آزمون از استفاده با اكنون

 تر بزرگ ،يمحاسبات F آماره اگر است، هشد درج 5 جدول در كه آزمون اين از آمده دست به نتايج به توجه با .گرفت خواهد
 را بلندمدت ارتباط نبود بر يمبن صفر فرض ،رهايمتغ يجمع درجه به توجه نبدو وانت يم باشد، بالا رانهك يبحران مقدار از
است؛  درصد5 سطح در بالا كرانه از رت گبزر محاسباتي F آماره آزمون، نيا از آمده دست به ياه هآمار به توجه با .كرد رد

  .دشو يم تأييد پيشنهادي  لمد دو هر متغيرهاي بين دتم دبلن رابطه وجود بر اين اساس

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Brock Dechert Scheinkman test 
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  ARDL BOND آزمون نتايج .5 دولج

  داريامعن سطخ  كرانه  محاسباتي F آماره  اه لمد
10٪ 5٪ 1٪  

  88/3  72/2  17/2  پايين كرانه  ** 343468/4  1 مدل
  3/5  83/3  19/3  بالا كرانه

 ** 861000/4  2 مدل
  84/2  33/2  07/2  پايين كرانه
 1/4  46/3  16/3  بالا كرانه

 است درصد 10 و 5 و1 اطمينان سطح در يرمعنادا *** و **،*

  13ايويوز  افزار نرم استفاده با تحقيق هاي يافته: منبع

 ،صكوك بازار توسعة بر تحقيق متغيرهاي نشده بيني پيش ومنفي مثبت ايه كشو تقارن عدم آزمونبراي  ،ادامه در
 ايه كشو كه دهد نشان مي شود، شاهده ميم 6 جدول در كه آزمون اين نتايج .شود استفاده والد آزمون از ايستب يم

 .دارند بلندمدت در صكوك بازار توسعة بر نامتقارني هاياثر ،تحقيق متغيرهاي تمام نشده ينيب شپي ومنفي مثبت

 صكوك بازار توسعة رب تحقيق متغيرهاي ايه كشو تقارن عدم بررسي براي والد آزمون .6 دولج

اه لمد دو كاي آماره  F آماره متغير  تقارن ررسيب   

lnRPOL୲ 91/10 1 مدل  ** 
0000/0  

91/10  ** 
0000/0  

 متغيـر  مثبـت  و منفـي  ايه كشو تأثير تقارن عدم تأييد و صفر فرضيه رد
  صكوكبازار توسعة بر سياسي ريسك

 2 مدل

lnF୲ 61/20  ** 
0001/0  

61/20  ** 
0000/0  

 مؤلفـه  تمثب ـ و منفـي  ايه كشو تأثير تقارن عدم تأييد و صفر فرضيه رد
lnIP୲ 20/12  صكوكبازار توسعة بر فساد ** 

0000/0  
20/12 ** 
0000/0  

 مؤلفـه  ومنفـي  مثبـت  ايه ـ كشـو  تأثير تقارن عدم تأييد و صفر فرضيه رد
lnGS୲ 53 /9  صكوك بازار توسعة بر ذاريگ سرمايه نماية  ** 

0045/0  
53/9  ** 
0020/0  

 مؤلفـه  مثبـت  و منفـي  ايه كشو تأثير تقارن عدم تأييد و صفر فرضيه رد
lnEC୲ 04/6  صكوكبازار توسعة بر دولت ثبات  ** 

0024/0  
04/6  ** 
0013/0  

 مؤلفـه  مثبـت  و منفـي  ايه كشو تأثير تقارن عدم تأييد و صفر فرضيه رد
lnIC୲ 59/11  صكوكبازار توسعة بر خارجي ايه شتن  ** 

0015/0  
59/11  ** 
0007/0  

 مؤلفـه  مثبـت  و منفـي  ايه كشو تأثير تقارن عدم تأييد و صفر فرضيه رد
  صكوكبازار توسعة بر داخلي ايه شتن

lnSCS୲ 62/36  ** 
0000/0  

62/36  ** 
0000/0  

 مؤلفـه  مثبـت  و منفـي  ايه كشو تأثير تقارن عدم تأييد و صفر فرضيه رد
  صكوك بازار توسعة بر داخلي اقتصادي و اجتماعي شرايط

 است درصد 10 و 5 و1 اطمينان سطح در يمعنادار *** و **،*

  13ايويوز  افزار نرم استفاده با تحقيق هاي يافته: منبع
  
 بلندمـدت  ايه ـ كشـو  ،)NARDL( غيرخطـي  تـوزيعي  ايه ـ هوقف ـ بـا  خودرگرسيوني آزمون از استفاده با ادامه در
 نتـايج  ،راسـتا  نيهم ـ در بررسي شد كـه  صكوك بازار توسعة بر اقتصادي پيچيدگي همراه به سياسي ريسك ومنفي مثبت
  .است شده آورده 7 جدول در برآورد اين از حاصل
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   اول مدل غيرخطي توزيعي ايه هوقف با رگرسيوني خود آزمون بلندمدت نتايج .7جدول

صكوكبازارتوسعة:وابستهمتغير
 متغير ضريب t آماره احتمال

0000/0  405155/2  41/13 ** lnRܱܲܮ୲ା 
0577/0  800635/0-  59/2-  ** lnRPOL୲ି  
0744/0  828381/1  02/0  lnECI ܴଶ: 96/0  Durbin-Watson: 97/1  

F-statistic: 8929/200        Prob: 000000/0  

 است درصد 10 و 5 و1 اطمينان سطح در داريامعن *** و **،*

  13ايويوز  افزار نرم استفاده با تحقيق هاي يافته: منبع
  

 كه است آن از حاكي NARDL وهاي والد  آزمون از استفاده با تحقيق اين اول مدل آوردبر از آمده دست هب نتايج
 شوك .2؛ است نامتقارن صكوك بازار توسعة بر )RPOL( سياسي ريسك نشده بيني پيش ومنفي مثبت ايه كشو .1

 مثبت شوك درصد1 هر كه صورت بدين؛ است معنادار از لحاظ آماري بلندمدت در )RPOL( سياسي ريسك ومنفي مثبت
 ،ريسك اين منفي شوك درصد1 هر كه حالي در؛ افزود خواهد صكوك بازار توسعة به درصد41/13 ،متغير اين در
 در صكوك بازار توسعة بر اقتصادي پيچيدگي متغير تأثير همچنين .كاست خواهد صكوك بازار توسعة از درصد59/2
 تكنولوژي و دانش گيريكار به از حاصل كه اقتصادي پيچيدگي در تغيير درصد1 كه صورت بدين ؛است معنادار دتم دبلن
  .افزود خواهد صكوك بازار توسعة و رشد بر درصد 02/0 است؛ كشور صاداراتي توليد محصولات در

 بررسي  ايران صكوك بازار توسعة بر اقتصادي پيچيدگي همراه به ،سياسي ريسك منتخبة مؤلف 6 هاياثر ادامه در
  .شود مشاهده مي 8 جدول در نآ نتايج كه شد

  :عبارت است از NARDL آزمون از استفاده با تحقيق اين دوم مدل تخمين از آمده دست به نتايج
، از صكوكتوسعة بازار  بر سياسي ريسك )SCS( اقتصادي و اجتماعي شرايطة مؤلفومنفي  هاي مثبت شوك .1

توسعة  بر درصد 53/8 بلندمدت در، مؤلفه ناي مثبت شوك درصد1 كه صورت بدين؛ استلحاظ آماري معنادار 
توسعة بازار  و رونق از درصد 08/4، بلندمدت در مؤلفه اين منفي شوك كه حالي در .افزود خواهد صكوكبازار 

 .كاست خواهد ايران صكوك

 نبديمعنادار است؛  بلندمدت در صكوكتوسعة بازار  بر )IP( گذاري ة نماية سرمايهمؤلف ومنفي مثبت هاي شوك .2
 صكوكتوسعة بازار  بر درصد58/6 شود، وارد مؤلفه اين بر بلندمدت در كه مثبتي شوك درصد1 هر كه صورت
  .كاست خواهد صكوكتوسعة بازار  از درصد72/3، مؤلفه اين از حاصل منفي  شوك درصد1 هر و افزود خواهد

 درصدي1 مثبت هاي شوك .است ، از لحاظ آماري معناداربلندمدت در )F( فسادة مؤلفومنفي  مثبت هاي شوك .3
 اين درصدي1 منفي شوك كه حالي در؛ افزود خواهد صكوكتوسعة بازار  بر درصد 11/2 مقدار به مؤلفه اين

  .كاست خواهد صكوكتوسعة بازار  از درصد 06/1، مؤلفه

 وكصكتوسعة بازار  بر درصد 58/3، بلندمدت در )GS( دولت ثبات مؤلفه مثبت هاي شوك درصدي1 افزايش .4
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 خواهد صكوكتوسعة بازار  از درصد 87/3 حدود درصد،1 ميزان به، مؤلفه اين منفي هاي شوك وافزايد  مي

 .كاست

است؛  آمدهدست  معنادار به و مثبت بلندمدت در صكوكتوسعة بازار  بر )EC( داخلي هاي تنشة مؤلف هايتأثير .5
 در اين .افزايد مي صكوكتوسعة بازار  بر درصد 87/11 آن، مثبت شوك در افزايش درصد1اي كه هر  گونه به

  .كاهد مي صكوكتوسعة بازار  و رونق از درصد 87/1 آن منفي شوكتأثير  كه است حالي

است؛  آمدهدست  معنادار به و مثبت بلندمدت در صكوكتوسعة بازار  بر )IC( خارجي هاي تنش مؤلفه اثر .6
 در اين .افزايد مي صكوكتوسعة بازار  بر درصد 35/3 آن، مثبت شوك در افزايش درصد1 هراي كه  گونه به

  .كاهد مي صكوكتوسعة بازار  و رونق از درصد 60/5 آن منفي شوكتأثير  كه است حالي

است؛  آمدهدست  معنادار به و مثبت بلندت در صكوكتوسعة بازار  بر اقتصادي پيچيدگي متغير هايتأثير .7
   .افزايد مي صكوكتوسعة بازار  بر ددرص 96/0 آن، افزايش درصد1 هراي كه  گونه به

  دوم مدل غيرخطي توزيعي ايه هوقف با رگرسيوني خود آزمون بلندمدت نتايج .8جدول
صكوكبازارتوسعة:وابستهمتغير

 متغير ضريب t آماره احتمال
0017/0  470915/3  53/8 ** lnSCS୲ା 
0034/0  195345/3-  08/4-  ** lnSCS୲ି  
0000/0  848239/4  58/6 ** lnIP୲ା 
0370/0  189610/2-  72/3- ** lnIP୲ି  
0000/0  555627/7  11/2 ** lnF୲ା 
0000/0  12358/10-  06/1-  ** lnF୲ି  
0000/0  90371/13  85/3  ** lnGS୲ା 
0000/0  844196/4-  87/3- ** lnGS୲ି  
0000/0  033082/6  87/11  ** lnEC୲ା 
0137/0  391644/2-  78/1- * lnEC୲ି  
1096/0  652630/1  35/3  *** lnIC୲ା 
0150/0  593185/2-  60/5- * lnIC୲ି  
0030/0  593185/2  96/0 ** lnECI 
0000/0  839158/5  61637/12 ** C ܴଶ: 98/0  Durbin-Watson: 18/2  

F-statistic: 08128/97        Prob: 000000/0  

 است درصد 10 و 5 و1 اطمينان سطح در داريامعن *** و **،*

  13ايويوز  افزار نرم استفاده با تحقيق هاي يافته: منبع 
  

 دو هر براي كلاسيك فروض Jarque-Bera و White، LM تشخيصي ايه نآزمو از استفاده با قسمت نيا در
 همساني وجود از ترتيب به نتايج .است شده داده نشان 9 جدول در آن نتايج و بررسي تحقيق اين پيشنهاديمدل 

   .كند حكايت مي  لاخلا جزء توزيع بودن نرمال و بستگي هم خود وجود عدم واريانس،
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  تشخيصي ايه نآزمو .9 جدول

آماره احتمال اهرآما  آزمون  ها مدل  

2871/0  278919/1
White Test 

 1 مدل
1181/0  611687/1   2 مدل
9775/0  022720/1  

Breusch-Godfrey Test 
 1 مدل

2996/0  312021/1  2 مدل 
4958/0  402280/1

Jarque-Bera Test 
  1 مدل

7832/0  46120/0   2 مدل
  پژوهش نتايج :منبع

 دهاپيشنها و يريگ هنتيج

 بازار ةتوسع بر اقتصادي پيچيدگي همراه به ،سياسي ريسك ايه همؤلف بلندمدت ايه كشو فصلي هايتأثير پژوهش اين
 ةنشد بيني پيش ومنفي مثبت ايه كشو تقارن عدم .كرد بررسي را 1401 تا 1389 ايه لسا بين در ،ايران صكوك

 برآورد از آمده دست به نتايج ،همچنين .شد تأييد والد آزمون از استفاده با ،صكوك بازار توسعة بر تحقيق متغيرهاي
 هاياثر بررسي براي )NARDL( غيرخطي توزيعي ايه هوقف با خودرگرسيوني رهيافت از استفاده با تحقيق اين ايه لمد

   .است شده ارائه زير شرح به ايران كشور در صكوك بازار توسعة بر سياسي ريسك ايه همؤلف بلندمدت
 صكوك بازار توسعة بر درصد 53/8 بلندمدت در )SCS( اقتصادي و اجتماعي شرايط مؤلفه مثبت شوك درصد1
  .كاست خواهد صكوك بازار توسعة از ددرص 08/4 ميزان به ،آن درصدي1 منفي شوك و افزود خواهد

 حالي در اين .فزايدا يم صكوك بازار توسعة بر درصد 35/3 بلندمدت در )IC( خارجي ايه شتن ةمؤلف مثبت شوك
 يامدهايپ ،اه تخشون و اه يريدرگ .اهدك يم صكوك بازار توسعة و رونق از درصد 60/5 آن منفي شوك تأثير كه است
 و مهاجرت ،يجان تلفات .كند تيسرا نيز ها آن ةيهمسا يكشورها به واندت يم كه دارد شورهاك اقتصاد بر يديشد يمنف
 تيوضع شدن بدتر بالا، تورم از يناش قيعم ياقتصاد ركود به واندت يم آن، از يناش يماد بيتخر و اه نانسا ييجا جابه
 كاهش باعث است ممكن ،خارجي ايه شتن از حاصل يثبات يب ن،يبرا علاوه .شود منجر ينهاد  نييپا تيفيك و يمال

 طبق .شود مالي بازارهاي در ها آن مشاركت كاهش و كشور در گذاري سرمايه به خارجي و داخلي ذارانگ هيسرما اعتماد
 ،يواقع يداخل ناخالص ديتول رشد جنگ، از ثرأمت يكشورها در متوسط طور به ،)2019( پول المللي بين صندوق گزارش
 كيستميس بحران رت گبزر خطر هب واندت يم ،ياسيس هاي يباتث يب و اه يريدرگ .يابد مي كاهش درصد واحد 3 سالانه
 اهشك ،يبانك شتريب يرجاريغ ياه موا كمتر، ياقتصاد رشد نظير يمتعدد ياه لكانا .شود منجر مالي بازارهاي و يبانك
 كند مي مختل يمال يرگ هواسط حفظ يبرا را مالي هايبازار ييتوانا و فيتضع را يمال بخش عملكرد ي،نگينقد و اه هسپرد

 ).2021 ،1كامپائوره و اودراوگو ملاچيلا، ،سوروما( دهد مي كاهش را بازارها اين در مشاركت و

 شوك هر كه صورت بدين .است معنادار صكوك بازار توسعة بر )IP( ذاريگ سرمايه نماية مؤلفه ومنفي مثبت شوك

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sourouemaو Mlachila, Ouedraogo & Compaoré 
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 افزود خواهد صكوك بازار توسعة بر درصد 58/6 بلندمدت در ،صكوك بازار توسعة بر ذاريگ يهسرما نماية مؤلفه درصدي1
 نماية كي .كاست خواهد صكوك بازار توسعة از درصد 72/3 ،مؤلفه اين از حاصل منفي  كشو درصد1 هر و

 سكير تحمل .است دهش ليتشك يمال ياه ييدارا اي اه يذارگ هيسرما به مربوط يديكل ياه هداد از يذارگ سرمايه
 ،ياتيمال هاي ؤالس ،ينگينقد يازهاين درآمدها، ا،ه يذارگ هيسرما يبرا يزمان ياه بچارچو سك،ير تيظرف ذار،گ هيسرما

 سكير بر مؤثر عوامل مؤلفه نيا .شوند لحاظ يذارگ هيسرما ةينما جاديا هنگام در ديبا همه انتظارات، و اهداف
 اياجز .ودش ينم داده پوشش يمال و ياقتصاد ،ياسيس سكير ياه همؤلف ريسا توسط كه است يذارگ هيسرما

 چارچوب .اه تپرداخ در ريخأت .3 ؛سود بازگشت .2 ؛تيمالك سلب / قرارداد دوام .1 :از ندا عبارت مؤلفه اين ةدهند تشكيل
 ياصل ياه كمحر از يكي عنوان به را يريناپذ برگشت ياه يژگيو »تيقطع عدم تحت يگذار هيسرما« ينظر
 ياه هپروژ كه ندك يم انيب )1983( يبرنانك »بد اخبار« اصل .است كرده برجسته يذارگ هيسرما  يها يريگ ميتصم
 واندت يم سياسي نانياطم عدم شيافزا رو، نيا از ؛وندش يم مشخص يريناپذ برگشت از يا هدرج با تبلندمد يذارگ هيسرما
 بخواهند است ممكن ،مواجهند تيقطع عدم با كه يياه تشرك دگاه،يد نيا ساسا بر .شود يذارگ هيسرما در ريخأت باعث
 در هيسرما سمت به را خود يذارگ هيسرما و ندازنديب قيتعو به را خود »ناپذير برگشت« يا هيسرما ياه يذارگ هيسرما

 وكي و ويجول راً،ياخ .دهند كاهش را انيمشتر و كنندگان نيتأم ينگران تا دهند رييتغ »رتريپذ انعطاف« دتم هكوتا گردش
 اگر ،ها آن »ياسيس تيقطع دمع ةيفرض« به توجه با .بردند شيپ ياسيس نانياطم عدم پرتو در را بحث نيا )2012(

 و ابدي يم شيافزا »يگذار هيسرما يبرا انتظار نهيگز ارزش« كند، بيني پيش را توجهي شايان ياسيس ياه كسير يشركت
 حل استيس تيقطع عدم تمام اي يبخش كه بيندازد تعويق به يزمان تا را يذارگ هيسرما يقمنط طور به است ممكن شركت
 با صكوك جمله از مالي بازارهاي در ذارانگ هسرماي مشاركت تا شد خواهد باعث فرايند اين .)2022 ،1دوتا و بنرجي( شود

  .شود رو روبه كاهش
 هاياثر .فزايدا يم صكوك بازار توسعة بر درصد 96/0 آن، بلندت در اقتصادي پيچيدگي متغير در افزايش درصد1 هر
 و شود مي منجر تجاري تراز بهبود به ،دارد همراه به را صادرات و فني دانش افزايش خود بطن در كه اقتصادي پيچيدگي

 مختلفي يمتغيرها در آن هاياثر كه اقتصادي پيچيدگي افزايش .هدد يم بهبود را اقتصادي و مالي ريسك ،طريق اين از
 ريسك بهبود و بازار اين ريسك كاهش و ارز بازار وضعيت بهبود جاري، حساب ريسك بهبود صادرات، افزايش نظير

 عرضه امر اين .ودش  اقتصادي مولد ايه حطر در ذاريگ هسرماي افزايش موجب واندت يم ود،ش يم متبلور المللي بين نقدينگي
   .شد خواهد صكوك بازار توسعة باعث نهايت در كه ده يم افزايش را اه هروژپ اين مالي تأمين جهت در صكوك تقاضاي و

 بازار توسعة بر نامتقارن و بلندمدت يتأثير ياسيس سكير ياه همؤلف كه شد مشخص ،مدهآ تسد هب جينتا اساس بر
 بازار ةتوسع شاخص بر يمتفاوت آثار ،اه همؤلف يبرخ در ومنفي مثبت ياه كشو كه يا هونگ هب دارند؛ رانيا در صكوك
 از كشور ياسيس طيمح به ،رانيا در ياسلام يمال بازار كه هدد يم نشان ،ينظر جنبة از افتهي نيا .دارند ايران در صكوك
 .كرد تصور ياسيس يحكمران و ينهاد تحولات از مستقل يبازار نوانع هب را آن وانت ينم و است حساس ساختاري لحاظ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Banerjee & Dutta 
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 نشيب ،مربوطه ياسيس ينهادها با و ذارگ حال در ياقتصادها طيشرا در يمال ةتوسع اتيادب به حاضر پژوهش و،ر نيا از
 .ندك يم اضافه يديجد

 ازين شيپ ،ينهاد ينانينااطم سطح كاهش و مقررات تيتثب ،ياسيس يداريپا ياه تاسيس يطراح ،يراهبرد جنبة از
 بر تمركز با ياقتصاد ذارانگ تاسيس كه ودش يم هيوصت بنابراين .ودش يم يتلق ياسلام يمال يابزارها يريذپ هتوسع
 جمله از ،يمال يابزارها به يخشب عتنو و ياسلام يمال ينهادها از تيحما ،ياسيس يريگ ميتصم ساختار يازس فشفا

 يساختارها و يداخل ياسلام يمال ينهادها انيم يهماهنگ كه ودش يم شنهاديپ نيهمچن .كنند فراهم را صكوك
 ياه يزير هامبرن در ياسلام يمال نيتأم يابزارها از يتيحما ياه تاسيس و شود تيتقو يلمللا نيب سطح رد استار مه

 ياسيس ياه كشو برابر در را رانيا صكوك بازار ييكارا واندت يم ياقدامات نيچن .شود ادغام كشور ياقتصاد بلندمدت
  .دهد شيافزا يلمللا نيب و يداخل

  منابع
 و مـالي  دانـش  علمـي  نشـريه  .ايـران  در صكوك ايه كريس يعلّ مدل ةارائ .)1401( رويا دارايي، و نوروز زاده، نوراله ؛زينب آهنگر،

  .137-123 ،)1( 15 بهادار، اوراق تحليل

 ايران، اقتصادي جستارهاي .شريعت موازين اساس بر نكول ريسك مديريت جهت صكوك ساختار جديدت ).1399( محمد توحيدي،
17)33(، 35-57. 

. گونـاگون  معيارهـاي  منظـر  از )صكوك( اسلامي بهادار اوراق بندي طبقه و شناسي نوع. )1398( رضا يارمحمدي،و  محمد توحيدي،
   . 76 -41 ،)28( 8 ،اسلامي بانكداري و اقتصاد علمي فصلنامه

 پژوهشنامه فصلنامه. ايران در پول تقاضاي تابع بر ارز نرخ هاي تكانه نامتقارن اتتأثير. )1400( احمد صميمي،و  لعل حميد خضري،
  . 24-1، )100( ،بازرگاني

 علمـي  نشـريه  ايـران،  داخلي ناخالص توليد سطح بر اقتصادي پيچيدگي شاخص اثر بررسي ،)1401( سعيده احمدي،و  منيره رفعت،
  .132-107 ،)3( 23 اقتصادي، هاي پژوهش

 مـالي  و سياسـي  اقتصادي، ريسك اتتأثير. )1400( زهرا محمودي،و  سيمين نامداري،؛ حبيب ساماني، انصاري؛ حسن محمد زارع،
  .127-97 ،)1( 16 ،علمي فصلنامه سرمايه، فرار بر

 كشـورهاي  در محيطـي  زيسـت  عملكرد بر اقتصادي پيچيدگي اتتأثير ،)1400( اسما شيرخاني،و  علي ميري، سايه؛ رامين سپهوند،
  . 208 -177 ،)3(21 ،)پايدار توسعه و رشد( اقتصادي هاي پژوهش فصلنامه منا، منطقه

 ،رهيافـت  مجلـه  اقتصـادي،  پيچيـدگي  رويكـرد  بـر  تكيه با مهارن و دانش سنجش ).1396( پيام فروشان، چينيو  بهروز مرادي، شاه
27)67(، 39- 58 . 

  .)اول چاپ( .اسلامي مالي تأمين ابزار صكوك ).1395(بازار سرماية ايران  مركزي دارايي و مديريت شركت
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 بـا  ايـران  در اسـلامي  مـالي  ابزارهاي بندي اولويت و ارزيابي ).1403( حسن همتي، و محمدمهدي كارگزار، مهدي؛ محمد عسكري،

  .346 -321، )2(13، تحقيقات مالي اسلامي. اعتباري ريسك تسهيم بر تمركز

 مـالي،  و پـولي  اقتصاد. سهام بازار ازادهب و ريسك بر سياسي و مالي اقتصادي، ريسكتأثير . )1400( محد رضايي، و هادي كشاورز،
28 )22(، 127-152.  
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