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Abstract 

This study explores the transmission of risk from key macroeconomic variables, specifically the exchange rate, oil price, inflation, and liquidity, 

to Sukuk returns, employing the Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) model over the period 2014 to 2022. The 
findings indicate that these variables play distinct roles in the spillover of risk to Sukuk instruments. Exchange rate and oil price are identified 

as the primary transmitters of risk, exerting a persistent influence on Sukuk returns, particularly those of non-governmental Sukuk. Inflation 

also demonstrates a significant impact, underscoring its critical role in the risk transmission process. Across all time periods, both governmental 
and non-governmental Sukuk are consistently characterized as recipients of risk from macroeconomic shocks. Short-term over-the-counter 

(OTC) Sukuk are especially susceptible to fluctuations in exchange rate and inflation. These results suggest that policymakers should prioritize 

the stabilization of the exchange rate and oil price volatility to mitigate their adverse effects on financial markets. Furthermore, the study 
corroborates previous research, reaffirming the strong influence of exchange rate and oil price dynamics on Sukuk performance across different 

timeframes. In light of these findings, economic strategies targeting these macroeconomic variables should be given heightened attention within 

national financial and economic policy frameworks to reduce investment risk in Sukuk and enhance resilience to economic shocks. 
Keywords: Sukuk, Exchange Rate, Oil Prices, Inflation, TVP-VAR. 

JEL Classification: E44, P44, C58 

 

Introduction 

Financial markets are a core pillar of national economies, playing a crucial role in resource allocation and asset pricing. In conventional 

financial markets, bond issuance serves as a primary mechanism for financing. Since traditional bonds are based on interest-bearing loans, 

they are considered usury and are prohibited in Islam. Consequently, these instruments cannot be used for financing in Islamic economies. 

In response, Islamic countries, drawing on the knowledge of scholars, have issued Sharia-compliant securities to support interest-free 

banking. Islamic financial instruments, particularly Sukuk, have attracted substantial interest from a broad range of investors. Given the 

increasing prominence of Sukuk in Iran’s financial market, the yields on these securities are influenced by a set of macroeconomic factors. 

Variables such as exchange rates, oil prices, liquidity, and inflation can affect yield levels and the risk structure of these securities through 

various channels (Umar et al., 2023). The importance of this issue extends beyond yield fluctuations; shocks and volatility in these 

macroeconomic variables can be transmitted to the sukuk market, altering its risk dynamics. In the financial literature, this process is 

referred to as risk transmission and can exhibit asymmetry, dynamics, and time-varying behavior (Billah et al., 2022; Samitas et al., 2021). 

Thus, the research hypotheses specify the intensity of risk transmission from each macroeconomic factor, namely, the percentage changes 

in exchange rates, oil prices, liquidity, and inflation, to Sukuk returns. 

Methods and Materials 
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This study investigates risk transmission and its intensity between macroeconomic factors, specifically, the percentage changes in oil 

price, exchange rate, liquidity, and inflation, and sukuk returns, including total Farabourse sukuk, Farabourse government bonds, 

Farabourse non-government bonds, and Farabourse short-term bonds. Monthly data for the macroeconomic variables for the period 

2014–2022 were obtained from the Central Bank website. Sukuk returns comprise two components: price return and coupon (interest) 

return. The price return reflects changes in the market price of the sukuk, while the coupon return corresponds to the interest portion 

of the debt instrument since the last coupon payment. Information regarding debt security indices was extracted from the Iran Fara 

Bourse website. This study utilizes the methodology introduced by Balcilar et al. (2021), which is an improved version of the approach 

developed by Antonakakis et al. (2020). The extended connectedness framework proposed by Balcilar et al. (2021) offers several key 

advantages over the previous method (Antonakakis et al., 2020). In addition to capturing dynamic interconnections, this framework 

allows for a more precise analysis of net directional linkages within the connectedness structure. While Anton's approach (Antonakakis 

et al., 2020) relies on fixed parameters and a general framework for dynamic connectedness analysis, the technique developed by 

Balcilar et al. (2021) yields more accurate and flexible results with less sensitivity to outliers. These features make it a more robust tool 

for identifying shock transmission in complex financial and economic networks. 

 

Findings  

The findings indicate that the oil variable emerges as the primary risk transmitter within the entire network, encompassing all variables 

considered in the study. The total return of sukuk throughout the study period has acted as a risk receiver from oil. Oil transmitted risk 

to non-governmental sukuk with high intensity over a short interval. The transmission of risk from oil to short-term sukuk remained 

stable and constant across the entire study period, without notable changes. The intensity of risk transmission from oil to governmental 

sukuk was moderate for roughly half of the study period, with a brief period characterized by an increased intensity of transmission. 

The exchange rate stands as one of the most influential nodes for risk transfer within the network; while it is influenced by oil, it also 

propagates substantial risk to other variables, including liquidity, inflation, and, in particular, the sukuk market. Liquidity plays a dual 

role: it is influenced by oil, the exchange rate, and inflation, yet it also acts as a key conduit for transferring risk to Sukuk. The 

transmission of risk from liquidity to the total return of Sukuk persisted across the entire study period. In most subperiods, the transfer 

of risk from liquidity to total Sukuk and to non-governmental Sukuk remained stable. The short-term Sukuk segment experienced the 

greatest impact from liquidity, but only during a brief interval. Government Sukuk exhibited the highest sensitivity to liquidity in a 

short period; however, in most periods examined, this susceptibility declined. 

Inflation is typically viewed as a recipient of risk from oil and the exchange rate; however, it has played a more active role with 

respect to Sukuk. In most periods studied, the risk transfer from inflation to the total return of Sukuk remained stable. The risk transfer 

from inflation to the return of non-governmental Sukuk was stable for a short period but exhibited high intensity for most of the study 

horizon. In the short term, the risk transfer from inflation to short-term Sukuk peaked, while in the medium term, it trended downward. 

From the medium term onward, a pronounced decline in the risk transfer from inflation to governmental Sukuk is observed. 

 

Discussion and Conclusion 

Based on the findings regarding the impact of macroeconomic factors on sukuk returns, the government, to improve its financing 

conditions, should foster stability in the sukuk market and reduce investor risk within this market. The same applies to corporate 

financing. The Central Bank, through appropriate monetary policy measures, should aim to stabilize macroeconomic variables such as 

inflation and exchange rates, to reduce the volatility of sukuk returns. Given the findings on risk transmission from oil price changes 

to sukuk returns and the country’s reliance on oil revenues, policymakers are advised to pursue diversification of government revenue 

sources beyond oil, for example, through tax instruments, to enhance stability in the sukuk market. Enhancing transparency in fiscal 

and monetary policies and disseminating accurate information can help investors better anticipate developments and reduce uncertainty, 

thereby contributing to lower sukuk return volatility. 
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 چکیده

 ا    اسکتفاده  با صککو  با ده  را به  ینگینقد و  تورم  نفت،  متیق ار ، نرخ  شکام   یاقتصکاد  کلان  یرهایمتغ انتقال ریسک  ا   پژوهش نیا

 ز یسکرر  در  یمتفاوت  یهانقش  رهایمتغ نیا که  دهدیم انشکن جینتا.  کندمی  یبررسک  1401 تا  1393 ی مان ۀدور در  TVP-VAR  یالگو

  سکت، ا  شکده  ییشکناسکا  صککو  به سک یر  ۀکنندارسکال  یاصکل  یرهایمتغ  عنوانبه  نفت  متیق و ار  نرخ.  اندکرده فایا  صککو   به سک یر

 دارد   صککو  بر  چشکمگیری  تأثیر  تورم.  اسکت  رفتهیپذ  تأثیر  رهایمتغ نیا ا   مداوم  طوربه  یردولتیغ صککو   ژهیوبه  صککو   کهیدرحال

  ۀ کنند افتیدر  عنوانبه  یردولتیغ و  یدولت  صکککو   ،ی مان  یهادوره یاممت در  .اسککت سکک یر  انتقال در آن  مهم  نقش  ۀدهندنشککان که

. دارد قرار  تورم و ار  نرخ نوسکانات ا   تأثرم  شکدتبه  فرابورس  مدتکوتاه صککو . اندشکده  یمعرف  کلان  یرهایمتغ ریسکا ا   سک یر

  ی با ارها   بر  هاآن یمنف  اثرات ا  تا  کنند  تمرکز  نفت  متیق و ار  نرخ  نوسکانات  کنترل  بر دیبا  گذاراناسکتیسک  که  دهدیم نشکان  هاافتهی

 ۀ با د  بر نفت  متیق و ار  نرخ  یقو  تأثیر  ۀدهندنشکان که  کندیم  دییتأ را نیشکیپ  مطالعات  یهاافتهی  پژوهش  نیا .شکود  یریجلوگ یمال

 در   ژهیو  طوربه  کلان  یرهایمتغ نیا با  مرتبط  یاقتصککادبه راهبردهای   دیبا  ج،ینتا نیا  براسککاس.  اسککت  مختلف  یهادوره  در  صکککو 

  ی اقتصکاد   یهاشکو   و ابدی  کاهش صککو  در  یگذارهیسکرما سک یر  زانیم تا شکود  توجه کشکور  یاقتصکاد  و یمال  یهایگذاراسکتیسک

 .شود  تیریمد  یخوب به

 .  TVP-VAR: صکو ، نرخ ار ، قیمت نفت، تورم، هاکلیدواژه

 E44, P44, C58: بندی موضوعی طبقه 
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 مقدمه

.  دارند   هاییدارا  مت یق نییتع و  منابع  صیتخصک  در یمهم اریبسک   نقش  که هسکتند یمال  یبا ارها  کشکورها اقتصکاد یاصکل  ارکان ا 

قرض با بهره    براورا  قرهکه مبتنی  یکی ا  طر  تأمین مالی این با ارها اسکت.با ارهای مالی متعارف انتشکار اورا  قرهکه   در

    تأمین مالی اسکتفاده کرد برایاین اورا    توان درکشکورهای اسکلامی ا رو نمیا این  اسکت حرام   دیدگاه اسکلام ربا و اسکت که ا 

اجرای بانکداری بدون ربا اقدام به انتشکار اورا  بهادار   برایگیری ا  دانش اندیشکمندان خود  درنتیجه کشکورهای اسکلامی با بهره

  جلب  خود به را  ارانذگ هیسکرما ا   یاریبسک   توجه  ،1صککو    ژهیوبه ،یاسکلام  عت یشکر  بریمبتن یمال  یابزارها .کردند یاسکلام

اصک    های معینی بهره وطور قراردادی موظف اسکت درتاری بهدرآن ناشکر که  اسکت   تعهدی قراردادی  ،قرهکه . اورا اسکت کرده

بلکه ادعای مالکیت    ،که ادعای مندرج درصکککو  ادعای جریان نقدی نیسککت درحالی  به دارندگان اورا  بپردا د سککرمایه را

 (.Mousavian, 2008و فاقد بهره و ربا است )  است 

حسکابرسکی مسسکسکات   سکا مان حسکابداری و  اسکت.  )صککو ( افزایش یافته ابزارهای مالی اسکلامی اسکتفاده ا  2000سکال  ا 

2مالی اسکلامی )
AAOIFI)   را گواهی با ار ش اسکمی یکسکان تعریف کرده اسکت که پز ا     صککو   17در اسکتاندارد شکمارۀ

هکای فیزیکی، خکدمکات و منکافع حکاصککک  ا  دارایی پرواه یکا فعکالیکت  هکای دارایینویسکککی دارنکدۀ آن مکالک  یکی ا  مجموعکهپکذیره

  تیرعا  با و  یواقع یهاییدارا  براسکاس که  یبهادار  اورا   عنوانبه  صککو    .(Mseddi, 2023)شکود  گذاری خاصکی میسکرمایه

 یمال  ینهادها و  گذارانهیسکرما و یاسکلام  یکشکورها یمال  یبا ارها در گذشکته هایلسکا در شکود،یم صکادر یشکرع  نیموا 

های اسکلامی اسکت  ها و بیمهگذاری مناسکب برای بان سکرمایهصککو  ابزار  . اسکت  شکده  برخوردار  یاژهیو  گاهیجا ا   یالمللنیب

،  افته یبهبود  یابزارها  ارائ  با  صککو  گذاری کنند که شکام  ربا و بهره هسکتند. توانند در اورا  قرهک  متعارفی سکرمایهکه نمی

 .(Zakaria et al., 2012) دهدیم  شیافزا را یمال  سساتس م  ثبات و  س یر ت یریمدی، نگینقد

انتشککار اورا  مشککارکت را تهیه کرد و شککهرداری تهران   ناظر بر میلادی مقررات 1994سککال  ایران درجمهوری اسککلامی 

 Central Assetکرد )تأمین مالی پرواه بزرگراه شککهید نواص صککفوی منتشککر    برای عنوان ناشککر، اولین اورا  مشککارکت رابه

Management Capital Market, 2016  .) اسکتفاده  ۀاین ابداع، اید مطالعات مالی اسکلامی ا  ۀحو  پژوهشکگرانبدلی  عدم اطلاع

تصککویب هککوابط اجرایی انتشککار اورا    پز ا  سککال 3یعنی میلادی  1997های  سککالبه اوای    ابزارهای مالی اسککلامی را ا 

.  کرده اسکتچنین ابزارهایی    انتشکار که اقدام به طراحی واسکت  ایران اولین کشکوری    بنابراین،   دهندمشکارکت ایران نسکبت می

ویژه کشکورهای عربی و مالزی بوده  کشکورهای اسکلامی به  سکایرطراحی انواع مختلف آن توسکط   ابزارهای مالی و  البته توسکع

 (.Central Asset Management Capital Market, 2016است )

ای ا  عوام  کلان اقتصکادی قرار دارد. مجموعه ا  تأثرمصککو  در با ار مالی ایران، با ده این اورا    ۀبه نقش فزایندباتوجه

های مختلف بر سطح با ده و ساختار ریس  این توانند ا طریق کانالمتغیرهایی نظیر نرخ ار ، قیمت نفت، نقدینگی و تورم می

ها و شککود، بلکه شککو  اهمیت این موهککوع تنها به تغییرات با ده مودود نمی .(Umar et al., 2023)  اورا  اثرگذار باشککند

توانند به با ار صکو  منتق  شوند و پویایی ریس  آن را دستخوش تغییر کنند. این فرایند که  نوسانات این متغیرهای کلان می

 Billah et) صکورت نامتقارن، پویا و در طول  مان تغییر کندتواند بهشکود، میعنوان انتقال ریسک  شکناخته میدر ادبیات مالی به

al., 2022; Samitas et al., 2021)های پژوهش شکدت انتقال ریسک  ا  هری  ا  عوام  اقتصکاد کلان )درصکد   بنابراین، فرهکیه

 کند.( را بر با دهی صکو  تبیین مینرخ ار ، قیمت نفت، نقدینگی و تورمتغییرات 

ای با این موهوع در مطالعات داخلی سابقه ندارد  بخش دوم  نوآوری این مطالعه چند بخش است: بخش اول اینکه مطالعه

 
1 Sukuk 
2AAOIFI (Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions) 
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دهد. در این مطالعه  تری را به اثرپذیری صککو  ا  این متغیرها ارائه کند تا دید جامعکم  می  TVP-VARشکدۀ  روش اسکتفاده

آنتوناکاکیز  اند که مدل بهبودیافت  روش ارائه کرده  (Balcilar et al., 2021)ا  روشکی اسکتفاده شکده اسکت که بال یلار و همکاران 

بال یلار و همکاران   که  یافتهرویکرد اتصککال مشککتر  توسککعهشککود. موسککوص می  (Antonakakis et al., 2020)ن و همکارا

(Balcilar et al., 2021)  روش آنتوناکاکیز و همکاران  اند در مقایسککه باکرده ارائه(Antonakakis et al., 2020)    چندین مزیت

دار خکالص در تری ا  ارتبکاطکات جهکت بر قکابلیکت بررسکککی ارتبکاطکات پویکا، امککان تولیک  دقیقکلیکدی دارد. این رویکرد علاوه

براسککاس    (Antonakakis et al., 2020)و همکاران   که روش آنتوناکاکیزکند. درحالیچارچوص اتصککال مشککتر  را فراهم می

نتایجی  (  Balcilar et al., 2021) و همکاران  ، تکنی  بال یلارکندمیتولی   را عمومی اتصکال پویا  یپارامترهای ثابت و رویکرد

ابزاری   این روششککود که  ها باعث میدهد. این ویژگیپرت ارائه می هایدادهبه با حسککاسککیت کمتر  پذیرتر و  تر، انعطافدقیق

 .  مالی و اقتصادی باشد ۀهای پی یدها در شبکهقدرتمندتر برای شناسایی انتقال شو  

 

 مبانی نظری

های مختلف در کشکورهای اسکلامی ترین ابزارهای مالی اسکلامی نقش بسکزایی در تأمین مالی پرواهعنوان یکی ا  مهمصککو  به

اقتصکککادی مهم ا جملکه نرخ ار ، قیمکت نفکت، نقکدینگی و تورم تکأثیرات درخور  دارد. بکه دلیک  اهمیکت این اورا ، عوامک  کلان  

 توجهی بر با ده صکو  دارند. در ادامه هری  ا  این عوام  و تأثیرات آنها بر با ده صکو  بررسی شده است.

ای بر توانایی صککادرکنندگان برای  تأثیر عمدهرود. نرخ ار  نرخ ار  یکی ا  عوام  تأثیرگذار بر با ار صکککو  به شککمار می

شکککود.     یرا بکا ککاهش ار ش پول ملی، قیمکت ککاوهکا و خکدمکات صکککادراتی برای خریکداران خکارجی ار ان میرقکابکت دارد

دارد، واردات   ه دلی  تأثیری که برب نرخ ار   صکککادرکننکدگان برای افزایش صکککادرات، با ار رقابتی طراحی و اجرا خواهنکدکرد.

  ی شتریب   یتما و کنندمی  عم  ترموتاط یمتیق راتییتغ  در برابر  واردکنندگانطور مستقیم بر تورم نیز اثرگذار است  بنابراین،  به

 هایو بدهی  هاگذاریسکرمایه ۀبر با د نرخ ار   د.شکو می منجر  هامت یق  یاثرگذار کاهش  به امر نیا  دارند. سکود  هیحاشک   یتعد به

 & Ahmad)نرخ ار  به دلی  نوسکانات  یاد و ایجاد عدم قطعیت در با ار، اثر منفی بر صککو  دارد اسکت.    نیز اثرگذار  خارجی

Muda, 2013).  ریام  ۀدیعق به  (Amir, 2007) طور  به و کنداسککتفاده می مبادله   لیوسکک   عنوانبه ی ا  ار اسککلام  یاقتصککاد  نظام

 ،کندیم  کار گرید  یار ها با  کهی  شکرکت   یرا گذاردیم تأثیر  هاشکرکت   عملکرد بر ار  نرخ. غیرمسکتقیم بر صککو  اثرگذار اسکت 

یا کاهش  شیافزا باعث  یا کاهش دهد و شیافزا را  درآمد  تواندیم ار   نرخنوسانات . کند جادیا یکمتر ای  بیشتر  درآمد  تواندیم

  صککو  و نرخ ار  نیباگرچه    که کنندیم  انیب  (Arshad et al., 2017) همکاران و ارشکد  .شکود  یاسکلام اورا  دارندگاننرخ 

  اثر  ،کندیم  یتوم نرخ ار  بر دولت   که  یاسکتیسک   هرگونه  ،نیبنابراشکدت این رابطه هکعیف اسکت   ،دارد  وجود یمعنادار  رابط

 به  دیبا دولت  بدین ترتیب   دارد  وجود  مثبت   رابط  صککو   و نرخ ار  نیب بلندمدت در  اما  داشکت  نخواهد  صککو   بر یچندان

 .توجه کند نرخ ار   مرتبط با  یاقتصاد  یهااست یس

تواند های اقتصککاد کلان میثباتی اقتصککاد کلان و ناتوانی دولت در کنترل سککیاسککت بیتورم بر با دۀ صکککو  مسثر اسککت.  

 ۀباشککد، ار ش واقعی با د  یاددر شککرایطی که تورم   .(Ayudia et al., 2020)معیاری برای وقوع سککطوب باوی تورم باشککد  

بنابراین، کنترل تورم یکی    گذاری در این ابزار مالی منجر شکودسکرمایه می تواند به کاهش  یابد و این امر میصککو  کاهش می

تورم   (.Dalvandi et al., 2023; Boukhatem, 2021)  ا  عوام  کلیدی برای حفظ جذابیت صکککو  در با ارهای مالی اسککت 

.  دشککو گذاران میاعتماد سککرمایه  اسککت و باعث کاهشاطمینانی  ثباتی و ناو درنتیجه، افزایش بی باعث افزایش نوسککانات با ار

 و  یدولت  صکککو   بر نامتقارن و متقارن  تأثیر  تورم  مدتکوتاه ر( نشککان دادند که دRahma & Sriyana, 2024رحما و سککریانا )

 د.دار  یردولتیغ  صکو   بر یدارمعنا و یمنف تأثیر تورم بلندمدت در اما  ندارد یدولت  ریغ
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  گذاران هیسرما  رفتار و  با ار  ییایپو  بر  که است   یاسکلام یمال  یاتیح  یهاجنبه ا  یکی  صککو   یبا ده و ینگینقد نیب  رابط

  با  را  صککککو    با ار  تواندیم  کمتر ینگینقد. گذاردیم تأثیر  آن  یبا ده و  صککککو    انتشکککار بر حجم ینگینقد. گذاردیم تأثیر

  یی کشکورها و شکد  مشکاهده 2023  سکال  در  یاسکلام یمال با ار  نیچند در که طورهمان   کند  مودود  انتشکارها  تعداد مودودکردن

 نیا  که  شکدند  مواجه  ینگینقد  کمبود   یدل به یمول پول واحد به  صککو    انتشکار کاهش  با  یاندونز  و یسکعود  عربسکتان مانند

 ینگینقکد  طیشکککرا  ن،یبراعلاوه   (Damak et al., 2024)  داد  ککاهش  را  انتشکککار  حجم  و  شیافزا  را  یمکال  تکأمین   نک یهز  امر

ش صککرف کاه  باعث  معمووً  شککتریب ینگینقد ، یاد ینگینقد با  یبا ارها در. گذاردیم تأثیر  صکککو   یبا ده بر  میطورمسککتقبه

 و  دهدیم  شیافزا را 2یبا ده اختلاف ،ینگینقد کاهش  درمقاب ،.  دهدیم  کاهش را  صککو    با ده درنتیجه و  شکودیم  1سک ری

 مطالعات.  (Balli et al., 2021) هسکتند  بیشکتر  یهاسک یر رشیپذ به   یما که  کندیم ترجذاص  یگذارانهیسکرما  یبرا را یبا ده

 یبا ده  سکاختاربر   آن،  تبعبه و دارد  صککو   انتشکار  بر  چشکمگیری تأثیر یبانک  سکتمیسک   در ینگینقد که دهندیم نشکان یتجرب

  ارائ  و  صکککو    با ار  توسککع در  تعادل  حفظ یبرا ینگینقد مسثر  ت یریمد  ن،یبنابرا   (Al Fakih et al., 2023)گذارد می تأثیر

  انتشکار  حجم بر و دارد میمسکتق  رابط  صککو    یبا ارها  ثبات و  عملکرد با ینگینقد  ،یطورکلبه.  اسکت   یهکرور جذاص یبا ده

  (. ,2024et al.,  Mohd Roslen; 2014Jatmiko)د گذاریم تأثیر یمال مختلف  طیشرا در  یبا ده یهانرخ و

های مالی کشکورها دارد. درکشکورهایی که  اثر قیمت نفت بر با ار صککو  کشکورها بسکتگی به شکرایط اقتصکادی و سکیاسکت 

طورمسکتقیم و غیرمسکتقیم بر با دۀ صککو   یاد اسکت. در اقتصکاد آنها وابسکتگی شکدیدی به نفت دارد، تأثیر نوسکان این متغیر به

های  گذاری در پرواهتواند همن افزایش درآمد دولت باعث افزایش سرمایهکشکورهای تولیدکنندۀ نفت، افزایش قیمت نفت می

یابد و درمقاب ، نرخ تورم نیز افزایش پیدا شکککدۀ کاوها افزایش میهم نین با افزایش قیمت نفت بهای تمامصککککو  شکککود.  

 ;Sadorsky, 1999)یابد  کاهش می  گذاری در این اورا شکود و تمای  به سکرمایهکند. این امر باعث کاهش درآمد واقعی میمی

Othman et al., 2013.) ( ارشککد و همکارانArshad et al., 2017نشککان دادند که تغییر در قیمت نفت در کوتاه ) مدت، تأثیر

شکدیدی بر با دۀ صککو  نخواهد داشکت  اما در بلندمدت بین قیمت نفت و صککو  رابط  مثبت وجود دارد. نوسکانات قیمت  

به اعتقاد    .(Mezghani & Abbes, 2023)نفت بر با دهی صککو ، انتخاص سکبد بهینه و مدیریت ریسک  تأثیر خواهد داشکت  

 و شکد  خواهد  اورا  بدهی انتشکار  شیافزا  باعث   دولت   درآمد کاهش(  Herdayanti & Hariyanto, 2020هردایانتی و هاریانتو )

در کشکورهایی که درآمد دولت وابسکته به     بنابراین،گذاشکت  خواهد تأثیراورا    ۀبا د بر  عرهکه، و  تقاهکا قانون  براسکاساین امر 

  ی میرمسکتقیغ و میمسکتق تأثیر توانندیم ینفت  یهاشکو  منابع نفتی اسکت، تغییرات قیمت نفت بر با دۀ اورا  بدهی مسثر اسکت. 

  ی سکع که  یمرکز  یهابان   درنتیجه،  و  شکودیم منجر تورم  شیافزا به نفت   مت یق شیافزا  .باشکند  داشکته  ثابت   درآمد  یبا ارها بر

  درآمد  با  بهادار اورا  کاوها، مانند مختلف  یهاییدارا  ت یمطلوب بر درنتیجه و دهندیم شیافزا را  بهره نرخ  دارند، تورم مهار در

 ,.Demirer et alبه اعتقاد دمیرر و همکاران ) (.Umar et al., 2023)  گذارندیم تأثیر  یگذارهیسککرما  دگاهید ا  سککهام  و  ثابت 

  ی الگوها کند،یم  عم (  قرهککه  اورا  و  سککهام)  یجهان یمال  یبا ارها در  با ده  ییایپو  مور    عنوانبه  تنهانه خام نفت (  2020

 .کندیم نییتع زین را آنها  نیب ارتباط

  ی علّ یمدل ،یفا   یدلف   یتکن ا   یریگ بهره و  یاپرسکشنامه روش ا   اسکتفاده  با  ،(Ahangar et al., 2022) همکاران و آهنگر

  عنوان به را  اورا   ینگینقد  و سکود نرخ  ،یاعتبار سک یر  سکه  هاافتهی.  اسکت  شکده ارائه  صککو   با  مرتبط  یهاسک یر یابیار   یبرا

( با  Rahimzadeh & Khanalizadeh, 2023 اده ) اده و خانعلیرحیم .کردند  ییشکناسا  صککو   سک یر  بر  مسثر  عوام  ترینمهم

که صککو  اثر منفی و معناداری   نداهبررسکی تأثیر ابزارهای مالی اسکلامی )صککو ( بر تورم در کشکور ایران به این نتیجه رسکید

 
1   risk premium  
2  yield spreads  



 

 65                               و همواران رامش   ژه یمن                                                        ایران صوو  دررازده     کلان اقتصادی رانتقال ریسک از عوامل  

 

 

با ار صککو  نقش مهمی در پوشکش ریسک    توسکع( نشکان دادند که Dalvandi et al., 2023)دالوندی و همکاران . برتورم دارد

. رامشککه و جلیلی  شککودآن می   صکککو  و توسککعه ۀبا ار سککهام باعث افزایش با د  و توسککعافزایش صککادارت . و تورم دارد

(Ramshe & Jalili, 2023رابط )  ّها نشکان داد که  کردند. یافتهصککو  بررسکی   ۀگذار و با دی پویا را بین احسکاس سکرمایهعل

گذار به با ار صکککو  و بالعکز وجود داشککته و تأثیر هر دو متغیر بر یکدیگر در بیشککتر دورۀ علیت ا  احسککاس سککرمایه

 ماتیتصکم اتخاذ در  گذاراناسکت یسک   و  گذارانهیسکرما یبرا تواندیم  هااین ریسک   قیدق  شکناخت شکده مثبت بوده اسکت.  بررسکی

  اثر   یتصککادف  یایپو   یعموم تعادل  مدل ا   یریگ بهره با ,.Gharavi et al)  (2023نهمکارا و  یغرو .باشککد  راهگشککا  نهیبه یمال

 تأثیر  صکککو    انتشککار  که  دهندیم  نشککان پژوهش  یهاافتهی  .اسککت   کرده  یبررسکک   رانیا  یاقتصککاد رشککد بر را  صکککو    انتشککار

  منابع  تأمین و یاقتصاد یداریپا ت یتقو  در یمال ابزار نیا یدیکل  نقش  انگریب که  دارد  یداخل ناخالص  دیتول رشد بر  چشمگیری

   .است   یربو   ریغ یمال

  با ار   توسککع  بر  یاسکک یسکک  سکک یر و  یاقتصککاد کلان  عوام  تأثیر  (Zainol & Abdul Rahim, 2019)و عبدالرحیم   ینول

  ۀاندا   ار ، نرخ دهند کهها نشککان می. یافتهنداهکرد  یبررسکک  فارس  جیخل یهمکار  یشککورا  منتخب   یکشککورها در را  صکککو  

  شمار  به فارس  جیخل  یهمکار  یشورا منتخب   یکشورها در صکو   با ار  توسع یاصل  عام  سه  آ اد  تجارت و یبانک ستمیس

  .ندارد   منتخب   یکشکورها در  صککو    با ار   توسکع بر یمعنادار تأثیر  اندا پز نرخ و  سکهام  با ار   توسکع کهدرحالی  روندیم

 تا 2014 ۀدور یط  یاندونز در  صککو   عملکرد  بررا  کلان اقتصکادی  یرهایمتغ تأثیر  Suciningtias, 2019) )سکوسکینینگیتاس  

 ارتباط  ،یانباشککتگهم آ مون و(  VECM) یبردار یخطا حیتصککو مدل ا   اسککتفاده با مطالعه نیا.  اسککت   هکرد  یبررسکک  2017

  ها افتهی.  است   کرده بررسی  صکو   ۀبا د  با را  نفت قیمت   و طلا یجهان  مت یق ار ، نرخ  تورم، ،یاریمع ۀبهر نرخ انیم بلندمدت

  متیق  کهدرحالی   دارند  صککککو   ۀبا د بر یمعنادار  تأثیر  طلا  یجهان  مت یق و تورم ار ، نرخ  بلندمدت، در  که  دهندیم  نشکککان

(  Ariyana et al., 2020)همکاران   و انایآر  .اسککت   نداشککته  اورا  نیا بر  چشککمگیری اثر بلندمدت، و  مدتکوتاه در خام، نفت 

  ی اسکم ۀبهر نرخ  شیافزا. ابدییم  شیافزا تورم شیافزا  با  یاسکم ۀبهر نرخ. دارد  یمنف  تأثیر با ار ینگینقد بر تورمنشکان دادند که 

 داریپا تورم نرخافزایش دهد.    صکککو   ینگهدار بهرا   صکککو   دارندگان   یتما دهد و  شیافزا را دیسککررسکک  تا  با ده تواندیم

  صکککو ی  با ارها  ینگینقداین امر باعث افزایش    .دهدیم  شیافزارا  یگذارهیسککرما  یبرا و اقبال  عمومی دیخر قدرت ن،ییپا

 در را  صککو   و  یسکنت  قرهک   اورا   یبا ارها انیم  یاشکبکه  اتصکال  (Samitas et al., 2021) همکاران و  تاسیسکام .خواهد شکد

 ا   صکککو   و  قرهککه  اورا  یبا ارها  که  دهدیم  نشککان  مطالعه نیا  جینتا.  اندکرده یبررسکک   نوظهور  و  افتهیتوسککعه  یکشککورها

  با ارها   ریسا به  یمال  یهاشو    انتقال در یمهم  نقش  داوجونز  صکو   یهاشاخص  ن،یبراعلاوه  برخوردارند   یادی یهمبستگ

  ی علّ  رابطاما   ندارد، تورم  با یعلّ  رابط  صکککو  ( دریافتند که با دۀ Suriani et al., 2021)همکاران   و  یانیسککور .کنندیم فایا

(  Mensi et al., 2023) همکاران و یمنسک  .دارد  سکهام  مت یق و  بهره نرخ یپول  اسکت یسک  یرهایمتغو   یاقتصکاد  رشکد  با دوطرفه

  فرکانز   با ریمتغ یوندهایپ که دهدیم نشکان  مطالعه  نیا  جینتا.  کردند مطالعه را  سکهام یبا ارها  و  صککو  ریسک  بین   زیسکرر

  متنوع   یهافرصککت  سککهام،  یبا ارها  در مقایسککه با  صکککو    که کنندیم دییتأ  هاافتهی. دارد  وجود هاییدارا  نیا انیم  ایپو  ی مان

 سککود نرخ تأثیر(  Herdayanti & Hariyanto, 2020)  انتو یهر  و یانتیهردا .آورندیم فراهم کزیبر  یکشککورها  یبرا را  یبهتر

  مدت کوتاه در  که  دهدیم نشککان  هاافتهی اند.کرده  یبررسکک   صکککو   ۀبا د بر را دولت   یهانهیهز و  درآمد ،ار  نرخ  تورم،  بان ،

    قره اورا  انتشار  شیافزا  موجب  دولت   درآمد کاهش .گذاردیم  صکو    ۀبا د بر یمعنادار و  مثبت  تأثیر دولت   درآمد و  تورم

 Rani) و همکاران رانینوگراها  های  یافته. گذاردیم  تأثیر  صککو   ۀبا د بر امر نیا  تقاهکا و  هعرهک  قانون  قطب و  شکودمی یدولت

et al., 2024گذاردصککو  اجاره تأثیر می ۀبر با دچشکمگیری طور  و تولید ناخالص داخلی بهبهره   نرخا آن اسکت که ( حاکی  

( نشکان Rahma & Sriyana, 2024سکریانا )رحما و .  صککو  اجاره شکرکتی ندارد ۀتورم و نرخ ار  تأثیری بر با د  کهدرحالی
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بلندمدت،    مدت تورم بر صککو  شکرکتی اثری ندارد. در که در کوتاه درحالی    صککو  شکرکتی اثر متقارن دارد با دۀ تورم بر  دادند که 

مدت اثر متقارنی بر صکککو  شککرکتی دارد. در  که در کوتاه درحالی     متغیر شککاخص تولید صککنعتی تأثیری بر صکککو  شککرکتی ندارد 

  نوسککانات   ز ی سککرر  تأثیر (  Billah et al., 2022بیلاه و همکاران )   دارایی اثر نامتقارن بر صکککو  شککرکتی دارد.  با دۀ بلندمدت، متغیر 

  ی توجه   درخور  تأثیر   ی جهان  سک  ی ر   عوام    که  دهد ی م   نشکان  پژوهش  ن ی ا   ی ها افته ی . ند کرد  ی بررسک   صککو   ۀ با د   بر   را  کاو   ی با ارها 

  ی ها رنده ی گ   عنوان به   ا فقط کاوه  د، ی شکد  بوران   ط ی شکرا   در   که   اسکت   ن ی ا   انگر ی ب   ها ی بررسک  . دارند  ی مال   ی با ارها   ان ی م  ز ی سکرر   زان ی م   بر 

   . کند ی م  فا ی ا   را  ی مال   ی ها س  ی ر  ۀ رند ی گ  نیز   و   فرستنده   نقش   صکو    که درحالی     کنند ی م  عم   س  ی ر 

ای با  مطالعهمتأثر ا  عوام  کلان اقتصکاد اسکت.    ،یاسکلام یمال  ابزار  عنوانبهصککو     که  دندهیم  نشکان شکدهانجام مطالعات

کلان ی  رهایمتغ نیب انتقال ریسک   قیدق یهاسکمیمکان به هاموهکوع پژوهش حاهکر، در مطالعات داخلی سکابقه ندارد و پژوهش

ا  دیگر خلأهای  صکککو    انواع  و اقتصککادی کلان یرهایمتغ  انتقال ریسکک  بین  سکک یمقا. اندپرداختهن  صکککو   با دۀ و اقتصککاد

که دید   شکودشکده در این پژوهش نیز باعث میروش اسکتفاده پردا د.پژوهشکی در این حو ه اسکت که پژوهش حاهکر به آن می

در این یافته  رویکرد اتصکال مشکتر  توسکعهشکده، ایجاد شکود. تری به اثرپذیری صککو  ا  متغیرهای کلان اقتصکادی بررسکیجامع

دار خالص در چارچوص اتصکککال  تری ا  ارتباطات جهت بر قابلیکت بررسکککی ارتبکاطات پویا، امککان تولیک  دقیقعلاوه پژوهش،

 .  است های پی یده مالی و اقتصادی  ها در شبکهابزاری قدرتمند برای شناسایی انتقال شو   این روش  کند.مشتر  را فراهم می

 

 روش پژوهش

درصکد  ار ،  نرخدرصکد تغییر قیمت نفت، درصکد تغییر پژوهش حاهکر انتقال ریسک  و شکدت آن را بین عوام  کلان اقتصکاد )

و بکا دۀ صککککو  )کک  صککککو  فرابورس، اورا  دولتی فرابورس، اورا  غیردولتی فرابورس، اورا     ی و تورم(نگینقکدتغییر  

ا   1401تا  1393کند. اطلاعات ماهانه مربوط به متغیرهای کلان اقتصکادی برای دورۀ  مانی  مدت فرابورس( بررسکی میکوتاه

 نتیج   قیمت  با دۀ.  شکودمی تشککی   بهره با دۀ و  قیمت  با دۀ  جزء دو ا   صککو   سکایت بان  مرکزی اسکتخراج شکده اسکت. با دۀ

.  است  ورقه  آن  کوپن آخرین  پرداخت   مان ا  بدهی ورق   مبلغ کوپن به  مربوط  بهره با دۀ و با ار درصکو     ورق   قیمت  تغییر

ای که توسکط دیبالد نوآورانه  روش. اسکت  شکده اسکتخراج  ایران  فرابورس  سکایت  ا  بدهی اورا   هایشکاخصمربوط به  اطلاعات

سکا ی مسثر  یافته، توجه  یادی را به خود جلب کرده اسکت   یرا توانایی خلاصکهتوسکعه (  Diebold & Yilmaz, 2012)  و ییلما 

، این (,.Balcilar et al  2021)و همکاران بال یلار   به گفت. گسکترده را داردهای در شکبکه  1های پی یدۀ انتقال غیرخطیمکانیسکم

در   ،(FEVDs)  بینیواریکانز خطکای پیش   و تجزیک  (IRFs) آنییعنی توابع واکنش  VAR رویکرد شکککامک  ادغکام دو ابزار معتبر

این روش با هدف کاهش هرگونه تأثیر منفی شکده، تعیینای ا پیشدر شکبکه  2با نظارت و ار یابی سکرریزها  .اسکت   اتصکالجدول 

بنابراین، اطمینان ا  دقت در   باشکد  یخاصک  3شکو  اقتصکادیرود که ممکن اسکت ناشکی ا  بر اقتصکاد ملی یا جهانی به کار می

 .سرریز و تعیین شدت شو  برای اجرای راهبردهای اقتصادی و سیاسی مناسب، حیاتی است  هایپژوهش

رویکردی    ،(Lastrapes & Wiesen, 2021) ، وسکترپز و ویسکنیافتهتعمیم  FEVD سکا یبه دلی  ناکارآمدی اسکتفاده ا  نرمال

ها،  با اسکککتفاده ا  شکککاخص سکککرریز مشکککتر  آن .معرفی کردندبرا ش  𝑅2 ها براسکککاس ماتریزسکککا ی مدلبر نرمالمبتنی

 Chatziantoniou)تر ا  فرایند انتشکار منجر شکد تری تفسکیر شکدند که به تصکویری واقعیطور طبیعیهای ارتباطی بهگیریاندا ه

& Gabauer, 2021.)  تا گی بال یلار و همکارانبه (Balcilar et al., 2021  )رویکرد اتصال مشتر   ای ا  این یافتهنسخ  توسعه

 
1  Nonlinear transmission  

2  Spillover  

3  Economic shock   
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(  Lastrapes & Wiesen, 2021)  وسکترپز و ویسکنو  (  Antonakakis et al., 2020)و همکاران  آنتوناکاکیز  را با ترکیب مفاهیم

روش آنتونکاککاکیز و همککاران   در مقکایز بکا(  Balcilar et al., 2021بکال یلار و همککاران )   یکافتک روش توسکککعکه.  دادنکدپیشکککنهکاد  

(Antonakakis et al., 2020مزایکای متعکددی ارائکه می )و بکه    نکداردپنجره   ۀ، این روش نیکا ی بکه انتخکاص دلخواه انکدا لاو  :دهکد

ها بهتر  ، این روش حساسیت کمتری به مقادیر پرت دارد و تخمیندوم  رساندها را به حداق  میهمین دلی  ا  دست دادن داده

گیری اتصکال را افزایش  سکا ی بهبودیافته دقت اندا هاسکتفاده ا  تکنی  نرمال    سکوم،دهندبه تغییرات پارامتری واکنش نشکان می

کنکد و تر را فراهم میتر و دقیقهکا امککان تولیک  جکامعدهکد. این ویژگیتری ا  تولیک  پویکایی شکککبککه ارائکه میداده و نتکایج دقیق

این امر امکان بررسککی   د.دههای سککیسککتماتی  ارائه میابزارهای نوینی برای تولی  ارتباطات متغیرها و شککناسککایی ریسکک 

در این حالت،    .نشکده اسکت در ی  سکناریوی ارتباطات مشکتر  را فراهم کردکه قبلاً بررسکی  دوتاییدار خالص ارتباطات جهت 

𝑅2𝑆𝑖←•,𝑡  با t  در  مان  i متغیرهای شکبکه بر روی متغیر تمامیتأثیر 
𝑗𝑛𝑡,𝑓𝑟𝑜𝑚 یر  شکربصکورت عددی به  شکود و بهنشکان داده می 

 :شودمی  نشان داده

(1 ) 
𝜑𝑡(𝐻) = 𝑦𝑡+𝐻 − 𝐸(𝑦𝑡+𝐻|𝑦𝑡 , 𝑦𝑡−1, … ) = ∑ 𝐴ℎ,𝑡

𝐻−1

ℎ=0

𝜖𝑡+𝐻−ℎ 

 

 :با  برابراست که  H   بینی مرحلبرای خطاهای پیش  1داشتن ی  ماتریز کوواریانز

(2 ) 𝐸 (𝜑𝑡(𝐻)𝜑𝑡
′ (𝐻)) = 𝐴ℎ,𝑡 ∑ 𝐴ℎ,𝑡 

′                                                                   

𝑡

 

 

ککه ،𝑦𝑡جکایی 

 
𝑦

𝑡−1
ابعکاد  برداریک   𝜖𝑡  و   𝐾  بکا  × ابعکاد  مکاتریز  یک     Σ𝑡  هسکککتنکد و  1 طور ینهم.  اسککککت   K×Kبکا 

𝑦𝑡 = ∑ 𝐴ℎ,𝑡𝜖𝑡−𝑖
∞
ℎ=0  اسکت که در آن𝐴0 = 𝐼𝐾  و𝜖𝑡 با 2سکفید فههای نو مکان و شکو  دهندۀ  نشکان × 𝐾K  که طوریاسکت به  

𝐸(𝜖𝑡𝜖𝑡   ماتریز کواریانز
′) = Σ𝑡 است  متغیر در  مان معادل. 

عنوان  توان بهمیاسکت،   𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖𝑗,𝑡  صکورترا که به  (GFEVD)شکده دهیمقیاس   یافتبینی تعمیمواریانز خطای پیش  تجزی

 :نشان داد 5و  4، 3های در فرمولتوان  موهوع را میاین  .در  کرد 𝑖بر متغیر 𝑗رتأثیر ی  شو  در متغی

(3 ) 
𝜑𝑖𝑗,𝑡

𝑔𝑒𝑛(𝐻) =
𝐸(𝜑𝑖,𝑡

2 (𝐻))−𝐸[𝜑𝑖,𝑡(𝐻)−𝐸(𝜑𝑖,𝑡(𝐻))|𝜖𝑗,𝑡+1,…,𝜖𝑗,𝑡+𝐻]
2

𝐸(𝜑𝑖𝑡
2 (𝐻))

  
 

(4 ) ∑ (𝑒𝑖
′𝐴ℎ𝑡 ∑ 𝑒𝑗𝑡 )

2𝐻−1
ℎ=0

(𝑒𝑗
′ ∑ 𝑒𝑗) ∑ (𝑒𝑖

′𝐴ℎ𝑡 ∑ 𝐴ℎ𝑡
′ 𝑒𝑖)𝑡

𝐻−1
ℎ=0𝑡

   
 

(5 ) 
𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖𝑗,𝑡 =

𝜑𝑖𝑗,𝑡
𝑔𝑒𝑛

(𝐻)

∑ 𝜑𝑖𝑗,𝑡
𝑔𝑒𝑛

(𝐻)𝐾
𝑗=1

 

 

𝐾ا ابعاد، ی  بردار ب 𝑒𝑖که  طوریبه × 𝜑𝑖𝑗,𝑡اسکت و   1
𝑔𝑒𝑛

(𝐻) بینی مرحل   پیشخطای   3در واریانز  ش نسکبیکاهH   متغیر ا 

i متغیر  ۀهای آیندکردن شو  با شرطیj  است.  

توان  را می هااین معیا.  اسککت   iبر سککایر متغیرها و تأثیر متغیرهای دیگر بر    iیافته شککام  تأثیر متغیر  جدول سککرریز تعمیم

 :صورت  یر نشان دادبه

(6 ) 
𝑆𝑖←•,𝑡

𝑔𝑒𝑛,𝑓𝑟𝑜𝑚
= ∑ 𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖𝑗,𝑡

𝐾

𝑗=1,𝑖≠𝑗

 

 
1  Cov  
2  White noise shocks  

3  VAR    
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(7 ) 
𝑆𝑖←•,𝑡

𝑔𝑒𝑛,𝑡𝑜
= ∑ 𝑔𝑆𝑂𝑇𝑗𝑖,𝑡

𝐾

𝑗=1,𝑖≠𝑗

 

 

 :دار خالص به این صورت خواهد بوداتصال جهت ، ک   اساساین   بر

(8 )   𝑆𝑖,𝑡
𝑔𝑒𝑛,𝑛𝑒𝑡

= 𝑆𝑖←•,𝑡
𝑔𝑒𝑛,𝑡𝑜

− 𝑆𝑖←•,𝑡
𝑔𝑒𝑛,𝑓𝑟𝑜𝑚 

 

 

  دهدپیوند می برا ش  بودنمشککتقات خود را به معیار مناسککب   (JNT)طور که قبلاً ذکر شککد، رویکرد اتصککال مشککتر   همان

𝑆𝑖←•,𝑡 بنابراین، معادل
𝑔𝑒𝑛,𝑓𝑟𝑜𝑚 برای JNT  صورت  یر است به: 

(9 ) 
𝑆𝑖←•,𝑡

𝑗𝑛𝑡,𝑓𝑟𝑜𝑚
=

𝐸(𝜑𝑖,𝑡
2 (𝐻))−𝐸[𝜑𝑖,𝑡(𝐻)−𝐸(𝜑𝑖,𝑡(𝐻))|𝜖∀≠𝑖,𝑡+1,…,𝜖∀≠𝑖,𝑡+𝐻]

2

𝐸(𝜑𝑖𝑡
2 (𝐻))

  
 

 

 :است صورت  یر بهمشتر   ک  اتصالو شاخص  

(10 ) 
𝑗𝑆𝑂𝐼𝑡 =

1
𝐾

∑ 𝑆𝑖←•,𝑡
𝑗𝑛𝑡,𝑓𝑟𝑜𝑚

𝐾

𝑖=1

 
 

 

 :به شک   یر است  jSOI وgSOI  بین  رابط( Lastrapes & Wiesen, 2021)ترپز و ویسن وس  در مطالع

(11 ) 𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖𝑗,𝑡
̃ = 𝜆𝑡𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖𝑗,𝑡 

 

 

 :صورت  یر نوشته شودتواند بهمتغیرهای دیگر می  به هم j دار ا پز، مجموع پیوستگی جهت 

(12 ) 𝑆𝑖→•
𝑗𝑛𝑡,𝑡𝑜

= ∑ 𝑔𝑆𝑂𝑇𝑗𝑖,𝑡
̃𝐾

𝑗=1,𝑖≠𝑗  
 

 

یلار و   بال  برای ح  این مشککک .  مواسککبه نیسککت در این رویکرد قاب   خالص جهت   (دوتایی)  متأسککفانه، سککرریز جفتی

اند که  ای تعریف کردهگونهرا به λ آنها.  دادندی  رویکرد اتصکال مشکتر  گسکترده را پیشکنهاد  (  Balcilar et al., 2021)همکاران 

 :صورت  یر است تواند در هر ردیف متفاوت باشد که نتایج آن بهمی

(13 ) 
𝜆𝑖 =

𝑆𝑖←•,𝑡
𝑗𝑛𝑡,𝑓𝑟𝑜𝑚

𝑆𝑖←•,𝑡
𝑔𝑒𝑛,𝑓𝑟𝑜𝑚

 

(14 ) 
𝜆 =

1
𝐾

∑ 𝜆𝑖

𝐾

𝑖=1

 

 مواسب  مراح   یر الزامی است:در این صورت  
𝑗𝑆𝑂𝑇𝑖𝑗,𝑡 = 𝜆𝑖𝑔𝑆𝑂𝑇𝑖𝑗,𝑡 
𝑗𝑆𝑂𝑇𝑖𝑖,𝑡 = 1 − 𝑆𝑖←•,𝑡

𝑗𝑛𝑡,𝑓𝑟𝑜𝑚 

𝑆𝑖→•,𝑡
𝑗𝑛𝑡,𝑡𝑜

= ∑ 𝑗𝑆𝑂𝑇𝑖𝑗,𝑡

𝐾

𝑗=1,𝑖≠𝑗

 

 :شودگیری میصورت  یر اندا هبه  1داردوطرف  جهت بنابراین، اتصال 

(15 ) 𝑆𝑖,𝑡
𝑗𝑛𝑡,𝑛𝑒𝑡

= 𝑆𝑖→•,𝑡
𝑗𝑛𝑡,𝑡𝑜

− 𝑆𝑖←•,𝑡
𝑗𝑛𝑡,𝑓𝑟𝑜𝑚 

 

 

 هاافتهی 

 
1  airwise directional connectednessP  
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عوام  کلان اقتصکاد )درصکد ا  درصکد تغییر این پژوهش  درهای حاصک  ا  برآورد مدل تولی  شکده اسکت.  در این قسکمت یافته

شکرط به اینکه پیشاسکت. باتوجه اسکتفاده شکده  ها( در مدلی و تورمنگینقددرصکد تغییر  ار ، نرختغییر قیمت نفت، درصکد تغییر 

رو، آ مون مانایی دیکی فولر برای  یابد  ا اینمانایی متغیرها اسکت، انجام آ مون مانایی هکرورت می  VARهای  اسکتفاده ا  مدل

بودن  شده در مدل مانا هستند. آ مون وقفه نیز بیانگر بهینهمتغیرها انجام شکده که نتایج بیانگر آن اسکت که هم  متغیرهای اسکتفاده

 برای مدل است.  3وقف  

دار  اتصکککال جهت  خالص  (1) رنمودادر  متغیرهای صککککو ، نفت، ار ، نقدینگی و تورمدار  خالص اتصکککال جهت نتایج  

بندی طبقه ا  منظر سکرریز ریسک  در گذر  مانرا این نمودار متغیرها .  در مدل اول نشکان داده شکده اسکت   شکدهبررسکیمتغیرهای  

بیانگر آن اسکت که متغیر   ،مثبت قرار گیرد   وقتی نمودار در ناحی .کندین مییموور عمودی جهت ارسکال ریسک  را تب. کندمی

را نمایش   1یافتهاتصکال مشکتر  توسکعهرنگ خروجی رویکرد  مشککی  ناحی. خالص ریسک  اسکت و بالعکز ۀکنندارسکال  مدنظر

توسکعه یافته اسکت و خط قرمزرنگ، با اسکتفاده ا  مدل    (Balcilar et al., 2021)بال یلار و همکاران    لدهد که براسکاس مدمی

 .دو روش وجود داشته باشد  برا ش شده است تا امکان مقایس (Diebold & Yilmaz, 2012)  دایلبولد و ییلما 

خالص    ۀکننددریافت   شکدهیبررسک  ۀ، صککو ، نقدینگی و تورم در تمام با شکودمیمشکاهده   (1) طور که در نمودارهمان

 2016ا  سکال  شکدت کاهش یافته اسکت  اما مجدداًبه 2015 اثرپذیری خالص صککو  در سکال. اندبوده ریسک  ا  سکایر متغیرها

 2015شکدت اثرپذیری ریسک  نقدینگی ا  .  شکدت اثرپذیری ریسک  افزایش یافته و پز ا  آن تثبیت شکده اسکت  2018تا 

 .صورت ملایم درحال کاهش بوده است به

کنندگی  شکدت ارسکال.  خالص ریسک  به سکیسکتم اسکت   ۀکنندارسکال هنفت در ک  با ه و نرخ ار  در طول دور هم نین

درخصکو  نرخ ار ، این متغیر .  مرور  مان کاهش یافته اسکت با قرارگیری در روندی نزولی به 2016ریسک  برای نفت ا  سکال 

خالص ریسک     ۀکننددریافت    سکپز برای مدتی کوتاه در ناحی  .خالص ریسک  ظاهر شکده اسکت   ۀکنندعنوان ارسکالبه 2014تا 

 .خالص ریس  به سیستم ایفای نقش کرده است  ۀکنندعنوان ارسالقرار گرفته و پز ا  آن دوباره به

 

 
 متغیرها دار کل خالص اتصال جهت: (1نمودار)

Figure 1: Net directed connection of all variables 

 
Extended Joint Connected  2 
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بندی آنکه امکان دسکته  باوجوددار  بررسکی خالص اتصکال جهت :  (1NPDC)ی متغیرها دودار دوبهاتصاال جهت خالص

کنکد، در تولی  روابط دوبهدوی متغیرها و خالص ریسککک  را فراهم می  ۀکننکدخالص و دریافت  ۀکننکدعنوان ارسکککالمتغیرها به

  دو دار دوبکهخکالص اتصکککال جهکت   (2)  بکه این منظور، در نمودار   چگونگی تغییر و توول این روابط دارای موکدودیکت اسکککت 

  .دهددوی متغیرها در گذر  مان ارائه میاین نمودار شناخت بهتری ا  چگونگی ارتباط دوبه.  بررسی شده است 
 

 متغیرها  خالص  دار دوتایی اتصال جهت :(2)نمودار
Figure 2: Net directed binary connection of variables 

 

هنگامی که نمودار  .  دهددرصککد خالص ارتباط میان دو متغیر را در هر مقطع  مانی نشککان می  (2)نمودار در   موور عمودی

درمقاب ،  . اسکت (  سکمت راسکت )خالص ریسک  به متغیر دوم   ۀکنندارسکال(  سکمت چ  )عدد مثبت باشکد، متغیر اول   ۀدر مودود

    خالص ریسک  ا  متغیر دوم اسکت   ۀکنندهنگامی که نمودار عددی منفی را نشکان دهد، به این معناسکت که متغیر اول دریافت 

صکو  و نرخ با ده  که ارتباط میان   «Sukuk.W-Exchange.Rate»  رو، در نمودار سطر اول و ستون سمت چ ، با عنوانا این

 2015که ا  سکال درحالی   خالص ریسک  به نرخ ار  بوده اسکت  ۀکنندارسکال 2015، متغیر صککو  تا سکال کندمیبررسکی  را ار  

شکدت اثرگذاری نرخ ار  بر . خالص ریسک  ا  نرخ ار  بدل شکده اسکت   ۀکنندصککو  به دریافت  شکده،بررسکی ۀتا انتهای دور

در روندی نزولی ا  شکدت اثرگذاری ار  کاسکته شکده و  2018و پز ا  اسکت  افزایش یافته   2018تا  2015صککو  ا  سکال  

نرخ ار  در تمام .  کردبررسکی  را توان سکایر جفت متغیرها طور مشکابه میبه.  حالتی پایدار به خود گرفته اسکت  2021نهایت ا  در

ر این هرچند شکدت این اثرگذاری ب.  خالص ریسک  به نقدینگی و تورم اسکت  ۀکننددارای نقش ارسکال  شکده مانی بررسکی ۀدور

اثرگذاری نرخ ار  بر  که سکطحدرحالی   شکدت اثرگذاری نرخ ار  بر تورم دارای روندی صکعودی اسکت   ت،دو متغیر متفاوت اسک 

متغیر نفت بر متغیرهای تورم، نقدینگی و صکککو  در تمام .  های ماقب  آن اسککت به بعد کمتر ا  سککال 2019نقدینگی ا  سککال 

، شکدت اثرگذاری نفت بر تورم و نقدینگی دارای روندی نزولی اسکت  (2) مطابق نمودار.  ها دارای اثرگذاری خالص اسکت سکال

 2020تا  2015های  در سکال  ،هرچند شکدت اثرگذاری نفت بر صککو  فاقد روندی مشکخص اسکت .  مرور کاهش یافته اسکت و به

 
1 Net Pairwise Directional Connectedness 
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نفت و نرخ ار  در مقایسککه با ارتباط سککایر متغیرها کمتر بوده  بین شککدت ارتباط   .ها قرار دارددر سککطوی کمتر ا  سککایر دوره

    خالص ریسک  ا  قیمت نفت و نرخ ار  اسکت   ۀکننددرخصکو  متغیر تورم، نمودارها بیانگر آن اسکت که تورم دریافت  .اسکت 

شکود که  مشکاهده می هم نین.  خالص ریسک  به نقدینگی و صککو  بوده اسکت  ۀکنندتورم ارسکال  که در طی همین دورهدرحالی

صککو  روند مشکخصکی را نشکان  با دۀ اما اثر تورم بر   شکدت اثرگذاری تورم بر نقدینگی در طول  مان افزایش یافته اسکت 

طور مشکابه  به.  سکطح اثرپذیری صککو  ا  تورم دچار جهش شکده اسکت   2020و  2018، 2014های وجود در سکالدهد  باایننمی

علاوه، در موارد مشخص شدت این اثرپذیری دچار به   خالص ریس  ا  نقدینگی است   ۀکنندها دریافت سکال  بیشکترصککو  در  

 .افزایش ناگهانی شده است 

 

 
 متغیرها  دارگراف جهت: (3)نمودار

Figure 3: Directed graph of variables 
 

طور متوسکط  این گراف بیانگر آن اسکت که به. شکان داده شکده اسکت ن  (3) نموداردر  میانگین ارتباط متغیرها  دارگراف جهت 

 ۀکنندرنگ در این نمودار بیانگر ارسکالهای آبیگره. یکدیگر چگونه بوده اسکت   متغیرها بر  اثرگذاری  شکده مانی مطالعه ۀدر با 

به مفهوم   ،تر باشککدبزرگ  گره  ۀهرچه اندا . خالص ریسکک  ا  شککبکه اسککت   ۀکنندهای  ردرنگ دریافت خالص ریسکک  و گره

ها بیانگر میزان اثرگذاری بین  ها مبین جهت ارسکال ریسک  و هکخامت یالیال  جهت .  خالص شکدت اثر بیشکتر آن متغیر اسکت 

 .متغیرها است 

درمقاب ،    .خالص ریس  به شبکه هستند  ۀکننددر این گراف متغیرهای نفت و نرخ ار  ارسال ،شودطورکه مشاهده میهمان

متغیر نفت ریسک  را به تمام متغیرهای شکبکه منتق   . اندخالص ریسک  بوده  ۀکنندمتغیرهای صککو ، تورم و نقدینگی دریافت 

،  براینعلاوه   ریسکک  به سککایر متغیرهای شککبکه اسککت  ۀکننداما دارای نقش ارسککال پذیرد مینرخ ار  تنها ا  نفت اثر . کندمی

نقدینگی به صککو  ریسک  ارسکال کرده و ا  تمام متغیرهای  .  ریسک  ا  تمام متغیرهای شکبکه اسکت   ۀکنندصککو  دریافت 

. دا نظر شکدت اثرگذاری میان متغیرها، نرخ ار  بیشکترین تأثیر را بر تورم دار.  کندجز صککو ، ریسک  دریافت میشکبکه، به

اما   ،علاوه، تورم بر ریسک  صککو  و نقدینگی اثر گذار اسکت به   ارسکال ریسک  نفت به نقدینگی ا  سکایر متغیرها شکدیدتر اسکت 

 .پذیردا  نفت و نرخ ار  اثر می

(  4ر )در نمودا  دار خالص ک اتصککال جهت : (NGBS)صااکوک ریردولتی  بر  اقتصااادی اثر چهار متغیر کلانبررساای  
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اتصکال ) با بخش اول  مشکابه  های نسکبتاًیافته ،بررسکی روابط میان شکاخص صککو  غیردولتی و چهار متغیر کلان موردپژوهش

  ۀ کننددریافت  شکدهبررسکی ۀشکاخص صککو  غیردولتی در تمام با . کندارائه می( میان شکاخص ک  صککو  و متغیرهای کلان

نقدینگی . ها کمتر اسککت ا  سککایر سککال  2016تا  2015 ۀهرچند که شککدت اثرپذیری این متغیر در با .  خالص ریسکک  اسککت 

بخش اول  در مقایسککه با 2015کند  اما شککدت اثرپذیری آن ا  سککال خالص ریسکک  را ایفا می  ۀکنندهم نان نقش دریافت 

 2015تا  2014خالص ریسک  اسکت، در سکال   ۀکنندها دریافت سکال بیشکترآنکه در   باوجودمتغیر تورم . پژوهش کمتر اسکت 

 ۀکنندهای پژوهش در نقش ارسکالمتغیرهای نرخ ار  و نفت در تمام سکال.  خالص ریسک  عم  کرده اسکت  ۀکنندعنوان ارسکالبه

 .ظاهر شده است   صکو  غیردولتیخالص ریس  به 

 

 متغیرها دار خالص کل جهتاتصال   :(4)نمودار
Figure 4: Net directed connection of all variables 

 

شده در  های ارائهدرخصو  ارتباط شاخص صکو  غیردولتی، یافته: (NPDC)متغیرها   دار دوتاییاتصال جهتخالص 

خالص ریسکک  ا  نفت ایفای نقش    ۀکنندعنوان دریافت ها بها آن اسککت که صکککو  غیردولتی در تمام سککالحاکی  (5) نمودار

خالص   ۀکنندهای پز ا  آن دریافت خالص ریسکک  به نرخ ار  و در سککال ۀکنندارسککال 2014تا سککال  این متغیر.  کرده اسککت 

صککو     .ریسک  را ا  نقدینگی برعهده داشکته اسکت   ۀکنندنقش دریافت  2014صککو  غیردولتی ا    .ریسک  ا  نرخ ار  اسکت 

 .خالص ریس  ا  تورم است   ۀکننددریافت  2021تا  2014های  غیردولتی میان سال
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 متغیرها  دار دوتایی خالصاتصال جهت :(5)نمودار
Figure 5: Net directed binary connection of variables 

شکدت اثرگذاری نرخ ار  بر  .  خالص ریسک  ظاهر شکده اسکت  ۀکنندنرخ ار  در مواجهه با نقدینگی و تورم در نقش ارسکال

ا  شکدت اثرگذاری آن بر نقدینگی کاسکته شکده  شکدههای بررسکیای که در سکالگونهدهد  بهنقدینگی روندی کاهنده را نشکان می

متغیر نفت .  مرور افزایش یافته اسکت رشکد اسکت و بهمقاب ، شکدت اثرگذاری نرخ ار  بر تورم دارای روندی روبه   در نقط.  اسکت 

مرور کاهش یافته  هکمن اینکه شکدت اثرگذاری نفت براین دو متغیر به.  خالص ریسک  اسکت  ۀکنندبرای نقدینگی و تورم ارسکال

 .خالص ریس  ا  تورم است   ۀکننددریافت   ای کوتاه،به جز دوره نهایت نقدینگی،در   است 

خالص ریسک  و متغیرهای صککو  غیردولتی،   ۀکنند، نرخ ار  و نفت ارسکالشکودمیمشکاهده   (6)نمودار طور که در همان

خالص ریسکک  به تمام متغیرها و صکککو  غیردولتی   ۀکنندخالص ریسکک  اسککت. نفت ارسککال  ۀکنندتورم و نقدینگی دریافت 

نفت بر نقدینگی قیمت  خالص ریسک  ا  تمام متغیرهای شکبکه اسکت. شکدت ارسکال ریسک  نرخ ار  بر تورم و   ۀکننددریافت 

 بیش ا  سایر متغیرهاست.

 متغیرها  دار خالص ارتباطاتگراف جهت: (6)نمودار
Figure 6: Net directed graph of variable connections 

 



 

 1405(  54شماره پیاپی )، مسو ، شماره  دهمچهار سال مالی،  تأمین  و دارایی ریتمدی                                                                                                        74

 

 

 :(Net) متغیرها دار خالص ک اتصال جهت  (stbs)مدت فرابورس شاخص صکو  کوتاه بر  کلان اقتصادی  اثر چهار متغیر

خالص   ۀکننددریافت  شکدهبررسکی  ۀمدت فرابورس و نقدینگی در ک  دور، متغیرهای شکاخص صککو  کوتاه(7نمودار)مطابق  

علاوه اثرپذیری به   هاسکت ا  سکایر سکال  بیشکتر 2018تا   2015  ۀدورمدت در ریسک  اسکت. شکدت اثرپذیری صککو  کوتاه

 ۀکنندجز ی  سال اول پژوهش، در نقش دریافت دهد. تورم، بهشدت را نشان می بیشترین  2018تا    2016های  سالنقدینگی در  

 خالص ریس  است. ۀکننددارای نقش ارسال 2015 مقاب ، نفت و نرخ ار  ا  سال  خالص ریس  ظاهر شده است. در نقط

 

 
 دار خالص کل متغیرها: اتصال جهت(7)نمودار

Figure 7: Net directed connection of all variables 

مدت فرابورس  دوی شکاخص صککو  کوتاههای بررسکی روابط دوبهیافته:  (Npdc) متغیرها دار دوتایی خالصاتصکال جهت 

  ۀ کنندمدت، دریافت مطابق این نمودار، شاخص صکو  کوتاه. نشان داده شده است  (8)  نمودارو چهار متغیر کلان اقتصادی در  

تا  2015های  مدت در سکالانتقال ریسک  نرخ ار  به صککو  کوتاه  شکدت  .اسکت   شکدهخالص ریسک  ا  سکایر متغیرهای بررسکی

    ها بیشکتر اسکت ا  سکایر دوره 2018تا  2016 ۀمدت در با اثرپذیری صککو  کوتاه  .در بیشکترین حد قرار داشکته اسکت  2018

صککورت ملایم در بیشککترین مقدار قرار داشککته و پز ا  آن به  2018مدت در سککال علاوه، اثرگذاری تورم بر صکککو  کوتاهبه

خالص ریسک  به نقدینگی و  ۀکننددوی سکایر متغیرها بر هم، نرخ ار  و نفت ارسکالدرخصکو  اتصکال دوبه .کاهش یافته اسکت 

 .تورم است 
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 متغیرها  دار دوتایی خالصنمودار اتصال جهت: (8نمودار )

Figure 8: Net directed binary connection diagram of variables 

 

که صککو   درحالیت.  خالص ریسک  اسک  ۀکنندنرخ ار  و نفت ارسکال  (9) نمودارمطابق با متغیرها:   دارگراف اتصکال جهت 

خالص ریسک  به تمام متغیرها و صککو     ۀدهندنفت انتقال  ،خالص ریسک  اسکت   ۀکنندمدت، نقدینگی و تورم دریافت کوتاه

. یال خالص ریسک  ا  سکایر متغیرهاسکت. شکدت خالص انتقال ریسک  نرخ ار  ا  نفت بیشکتر اسکت   ۀکنندمدت دریافت کوتاه

مدت دارای هکخامت بیشکتر ا  اتصکال سکایر متغیرهاسکت که به مفهوم بیشکتربودن شکدت اتصکال  اتصکال نرخ ار  و صککو  کوتاه

 میان این عوام  است.

 
 

 
 متغیرها  دار خالص ارتباطاتگراف جهت (:9نمودار)

Figure 9: Net directed graph of variable connections 
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های نمایش  براسکککاس یافته (:Net)متغیرها   دار خالص ک اتصکککال جهت ، (gbs) های کلان بر صککککو  دولتیاثر متغیر

خالص ریسک  ا  سکیسکتم اسکت. شکدت   ۀکنندها دریافت صککو  دولتی و نقدینگی در تمام سکال ،(10) نمودارشکده در داده

 2018سکال  ها بیشکتر اسکت. شکدت اثرپذیری نقدینگی ا  سکیسکتم ا  ا  سکایر سکال 2020تا  2017 ۀاثرپذیری صککو  دولتی در با 

نرخ ار   هم نین  خالص ریسک  اسکت.  ۀکنندجز دوره ای کوتاه، دریافت طورکلی شکاهد روندی کاهشکی بوده اسکت. تورم، بهبه

 2020ا  علاوه، شکدت اثرگذاری نفت پز به  خالص ریسک  را بر عهده داشکته اسکت  ۀکنندارسکال  و نفت در تمام دوره نقش

 های قب  ا  آن است.کمتر ا  سال

 

 
 کل متغیرها   خالصدار  نمودار اتصال جهت (:10نمودار)

Figure 10: Net directed connection diagram of all variables 
 

به   (11)نمودار  دار دوتایی خالص که در  مطابق نمودار اتصکال جهت :  (Npdc)بین متغیرها  دار دوتایی خالصاتصکال جهت 

ظاهر شکده   شکدهخالص ریسک  ا  تمام عوام  بررسکی  ۀکنندنمایش در آمده اسکت، شکاخص صککو  دولتی در نقش دریافت 

علاوه  به  ها قرار دارددر سکطوی بیشکتر ا  سکایر دوره 2020تا  2018های  شکدت اثرپذیری این متغیر ا  نفت در سکال.  اسکت 

ها دارای شکدت بیشکتری بوده اسکت  هرچند شکدت اثرگذاری  ا  سکایر سکال 2018تا  2017 ۀاثرگذاری تورم بر این متغیر در با 

،  شکدهبررسکی ۀدر تمام دور.  یافته اسکت شکدت آن بسکیار کاهش   2021 وارد روندی کاهشکی شکده و ا  سکال  2018 ا  سکال تورم

خالص ریسک  به نقدینگی  ۀکنندکه در همین دوره نرخ ار  ارسکالدرحالی   خالص ریسک  ا  نفت اسکت   ۀکنندنرخ ار  دریافت 

نقدینگی و تورم .  ها شکدیدتر بوده اسکت ا  سکایر دوره 2018تا  2017 ۀانتقال ریسک  نرخ ار  به نقدینگی در با   .و تورم اسکت 

 2020های پیش ا  شکدت انتقال ریسک  ا  نفت به نقدینگی در سکال.  خالص ریسک  ا  نفت اسکت   دۀکنندارای نقش دریافت 

 ت.اس شده،بررسی ۀبیش ا  مابقی دور
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 دار دوتایی خالص جهت  اتصال (:11نمودار )

Figure 11: Net directed binary connection 
 

خالص   ۀکنند، نرخ ار  و نفت ارسکال(12)نمودار ، مطابق با شکدهدر میان متغیرهای بررسکیمتغیرها:   دارگراف اتصاال جهت

خالص ریسک  ظاهر شکده اسکت. شکدت انتقال ریسک  ا    ۀکنندعنوان دریافت ریسک  اسکت و صککو  دولتی، تورم و نقدینگی به

ریسک  ا  نفت اسکت. شکدت اتصکال میان نرخ ار  و   ۀکنندنفت به صککو  دولتی و نقدینگی بیش ا  دو متغیر دیگر دریافت 

 تورم در مقایسه با سایر اتصاوت نرخ ار  بیشتر است.

 
 دار خالص ارتباطات گراف جهت :(12) نمودار

Figure 12: Net directed graph of connections 
 

 گیری نتیجهبحث و 

های کلان اقتصکادی وجود دارد. در پژوهش حاهکر اثر  به شکرایط  مانی و مکانی، پی یدگی  یادی بین متغیردر اقتصکاد باتوجه

،  TVP-VARالگوی   ا   با اسکتفاده  صککو   ۀتورم و نقدینگی بر با د ،نفت   مت یقنرخ ار ، تغییرات عوام  کلان اقتصکادی شکام   

شکده  مانی تعیین ۀشکده در با دهد که متغیرهای بررسکیاسکت. نتایج نشکان می شکدهبررسکی  2022الی  2014 مانی    ۀدر دور
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 اند. های متفاوتی در سرریز ریس  به صکو  داشتهنقش

شکود که شام  تمامی متغیرهای  دهد که متغیر نفت در جایگاه فرسکتندۀ مطلق ریسک  در ک  شکبکه ظاهر میها نشکان مییافته

اسکت. انتقال کنندۀ ریسک  ا  نفت بوده  شکده دریافت اسکت. با دۀ ک  صککو  در تمامی دورۀ بررسکیکاررفته در پژوهش به

شکده انتقال ریسک  کمتر بوده  بررسکی  ریسک  ا  نفت به با دۀ ک  صککو  در دورۀ کوتاهی دارای شکدت بیشکتری بوده و در بقی  دورۀ 

شکده  اسکت  اما در بیشکتر دورۀ بررسکی مدت، انتقال ریسک  با شکدت  یادی به صککو  غیردولتی داشکته ای کوتاه اسکت. نفت در دوره 

شده  مدت در تمام دورۀ بررسی است. انتقال ریس  ا  نفت به صکو  کوتاه ریس  با شدت کمتری به صکو  غیردولتی منتق  شده  

انتقال ریسک  ا  نفت به صککو   دهد که شکدت  ها نشکان می اسکت. یافته صکورت پایدار و ثابت بدون تغییرات شکدید انتقال یافته  به 

 است. شده متوسط بوده و در دورۀ کوتاهی شدت انتقال ریس  افزایش یافته  دولتی در نیمی ا  دورۀ بررسی 

  به  را  یاگسکترده  سک یر  اما  شکود،یم متأثر نفت  ا   .اسکت   شکبکه در سک یر انتقال یرهایمتغ نیترپرقدرت ا  یکی ار  نرخ

 ۀدور در  صککو  که با دۀ ک    دهدیم نشکان  هاافتهی. کندیم  منتق   صککو   با ار  ژهیوبه  و  تورم ،ینگینقد ا  اعم رهایمتغ  ریسکا

 ار  نرخ ا  س یر انتقال  شدهیبررس  ۀدور  بیشتر در و  بوده ار  نرخ ا  س یر ۀرندیگ   مستمر طوربه یصعود  صورتبه  یکوتاه

  با  سک یر  خالص  ۀدهندانتقال ار  نرخ  پرتلاطم یار  یهادوره در.  اسکت   گرفته  قرار  باثبات  ت یوهکع در  صککو  با دۀ ک    به

  طور هب یردولتیغ  صککو   به ار  نرخ ا  سک یر انتقال  یکوتاه ۀدور  در  و اسکت   بوده  یردولتیغ  صککو  با دۀ  به  یادی   شکدت

  ی کمتر شکدت با  یردولتیغ  صککو   به ار  نرخ ا  سک یر  انتقال شکدهیبررسک  ۀدور بیشکتر در  ا آنپز  .اسکت  داشکته ادامه  متوسکط

 در .اسکت   کرده تجربه  یکوتاه ۀدور در را ار   نرخ ا  سک یر انتقال  شکدت  نیشکتریب  مدتکوتاه  صککو  با دۀ . اسکت  شکده  ت یتثب

 ۀدور  بیشکتر در.  اسکت   دهیرسک   خود داریپا حدبه و  افتهی  کاهش  مدتکوتاه  صککو   به ار  نرخ ا   سک یر انتقال زانیم یانیم ۀدور

 شکدت  نیشکتریب با ار  نرخ  یکوتاه  ۀدور در  اسکت.  ثابت  و داریپا  مدتکوتاه  صککو    به ار   نرخ ا   سک یر انتقال  شکدهیبررسک 

 روند یدارا یدولت  صککو   به ار  نرخ ا   سک یر  انتقال  دوره  بیشکتر در.  اسکت  کرده  منتق  یدولت  صککو  با دۀ  به را  سک یر

  تیدرنها   ت سک ا  داشکته ادامه دولتیشکده به صککو   طور پایدار در بیشکتر دورۀ بررسکیبه  سک یر انتقال هم نان اما  ،بوده ینزول

 .است   کرده منتق   س یر  ،صکو    یهاشاخص  هم به  دوره ک  در داریپا  صورتبه که  است  یریمتغ  تنها ار  نرخ

به    سکک یدر انتقال ر  یاما خود عام  مهم ،ردیپذیها نقش دوگانه دارد  ا  نفت، ار  و تورم اثر مگراف  بیشککتردر   ینگینقد

ای  . در دورهوجود داشکته اسکت  ی مان ۀک  صککو  در تمام با  با دۀبه  ینگیا  نقد  سک یانتقال ر  .شکودیصککو  موسکوص م

  دورۀ میانی انتقال ریسک  به ک  صککو   در  طور متوسکط بوده اسکت وکوتاه شکدت انتقال ریسک  ا  نقدینگی به ک  صککو  به

دهد که در ها نشکان مییافته  ی به ک  صککو  پایدار اسکت.نگیا  نقد  سک یانتقال ردارای روند کاهشکی بوده و در بیشکتر دوره  

اسکت     اد بودهاسکت و شکدت انتقال ریسک   یدورۀ کوتاهی انتقال ریسک  ا  نقدینگی به صککو  غیردولتی روند افزایشکی داشکته 

اسکت. با دۀ صککو   ها انتقال ریسک  ا  نقدینگی به صککو  غیردولتی متوسکط و پایدار بوده  اما در دورۀ میانی و بیشکتر دوره

در   ینگینقد  شیراسککتا با افزادوره هم نیتجربه کرده اسککت  ا  ینگینقد تأثیرپذیری را ا   نیشککتربی  مدت در دورۀ کوتاهیکوتاه

اند. ا  دورۀ میانی به بعد روند انتقال ریسک  ا  اسکت و با ارها در فشکار نقدینگی نامتعارف قرار گرفته  اقتصکاد کلان کشکور بوده

 زانیم  نیشکتریب  دورۀ کوتاهیدر ی صککو  دولتاسکت.  و ثابت باقی مانده  مدت کاهشکی شکدهنقدینگی به با دۀ صککو  کوتاه

 ریسک  ا  نقدینگی به صککو  دولتی  شکدت انتقال  شکدهبیشکتر دورۀ بررسکیاما در   اسکت را داشکته    ی ریسک  ا  نقدینگیریاثرپذ

  ۀدهند انتقال ترینمهما    اسککت، کلان  متغیرهای ا  ریسکک  ۀگیرند  آنکه  رغمبه  نقدینگی  گرافی،  سککاختار دراسککت.  کاهش  روبه

 د.شو می موسوص  اقتصادی سیستم درون  صکو    هایشاخص  به ریس   داخلی

داشکته اسکت.   یترنقش فعال  اما در ارتباط با صککو    ،شکودیم دهیا  نفت و ار  د  سک یر  ۀکنندافت یعنوان دربهعموماً  تورم 

  ی ها با جهش دورۀ کوتاه و میانی در    صککو  با دۀ ک    اسکت.   افته ی نمود   ی صکورت جهشک مدت و به کوتاه   ی ها در با ه   شکتر ی تأثیر آن ب 
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    اما بعدا آن در بیشککتر دورۀ اسککت  بوده   مت ی پرشککتاص رشککد ق  ۀ دور   دهندۀ نشککان که    اسککت  ا  تورم مواجه شککده   ی ریسکک  ر ی اثرپذ 

در    اسکت. انتقال ریسک  ا  تورم به با دۀ صککو  غیردولتی   شکده انتقال ریسک  ا  تورم به با دۀ ک  صککو  دارای ثبات بوده بررسکی 

دهندکه انتقال ریسک  ا  تورم به صککو  غیردولتی در دورۀ میانی به اوج  ها نشکان می اما یافته   دوره کوتاهی دارای ثبات بوده اسکت  

اسکت و در   مدت به اوج خود رسکیده در دورۀ کوتاه انتقال ریسک  ا  تورم به صککو  کوتاه  خود رسکیده و دارای شکدت  یادی اسکت. 

اسکت. در بیشکتر دوره انتقال ریسک  ا  تورم به  رفته  مدت در روند نزولی قرار گ دورۀ میانی انتقال ریسک  ا  تورم به صککو  کوتاه 

  افت ی را ا  تورم در  سک  ی ر   ن ی شکتر ی ب   ۀ کوتاهی در با   ی صککو  دولت اسکت.  مدت دارای روند کاهشکی و پایدار بوده  صککو  کوتاه 

 . شود مشاهده می   ی صکو  دولتی ا  ریس  تورم ر ی در اثرپذ   ی افت موسوس میانی به بعد  دورۀ و ا    کند می 

های پژوهش نتایج مطالعات پیشکین را درخصکو  اثرپذیری صککو  دولتی و غیردولتی ا  نرخ ار ، قیمت نفت، تورم یافته

( نشکککان دادنکد ککه نرخ ار  در Arshad et al., 2017)  همککاران و  ارشکککدکنکد.  هکای  مکانی مختلف تکأییکد میو نقکدینگی در بکا ه

ا آن اسکت که قیمت نفت حاکی  (Sadorsky, 1999)های پژوهش سکادورسککی  بلندمدت اثر بزرگی بر با دۀ صککو  دارد. یافته

( و Rahma & Sriyana, 2024های پژوهش رحما و سکریانا )مدت و بلندمدت اثر  یادی بر با دۀ صککو  دارد. یافتهدر کوتاه

( نشککان داد که تورم بر با دۀ صکککو  اثرگذار اسککت، اما میزان شککدت انتقال ریسکک  ا  تورم به Boukhatem, 2021بوخاتم )

اسکت که نقدینگی به علت نگهداری صککو  ا  با ده تا سکررسکید بر   ( یافته(Jatmiko, 2014صککو  مطالعه نشکد. جاتمیکو  

 با دۀ صکو  اثرگذار است.

منظور بهبود  دولت بهبر تأثیرپذیری با دۀ صککککو  ا  تغییرات عوام  کلان اقتصکککادی، های پژوهش مبتنیبراسکککاس یافته

 نیهمگذاران در این با ار را کاهش دهد. باید ثبات را در با ار صککو  ایجاد کند و ریسک  سکرمایهتأمین مالی خود  شکرایط  

تثبیت متغیرهای  های پولی مناسکب باید بان  مرکزی با اجرای سکیاسکت  .دارد  مصکدا   هم  هاشکرکت   یمال  تأمینبارۀ در  موهکوع

هکای پژوهش مبنی بر انتقکال بکه یکافتکهبکاتوجکه  در نظر بگیرد.  صککککو    ۀبرای ککاهش نوسکککان بکا درا  تورم و نرخ ار   نظیر  کلان  

اقتصکادی پیشکنهاد  گذاران  به سکیاسکت ، به درآمدهای نفتی  کشکوروابسکتگی  ریسک  ا  تغییرات قیمت نفت به با دۀ صککو  و نیز 

.  صکککو  ایجاد شککودتا ثبات بیشککتری در با ار تلاش کنند  لیاتدولت مث  مامنابع درآمدی غیرنفتی   شککود تا برای توسککع می

بینی بهتر و گذاران برای پیشتواند به سکرمایهمیخصکو  درایناطلاعات دقیق  انتشکار و  و پولی های مالی شکفافیت در سکیاسکت 

گذاری میان دولت و بان   هماهنگی سکیاسکت  .کاهش نااطمینانی کم  کند و درنتیجه به کاهش نوسکان با ده صککو  بینجامد

اسکت تا اثرات متضکاد بر   و مهای انتشکار صککو  و کنترل تورم یا نرخ سکود بانکی  مرکزی برای جلوگیری ا  تضکاد بین سکیاسکت 

گذاران در با ار صککو   به اثرپذیری با دۀ صککو  ا  عوام  کلان اقتصکادی، سکرمایه. باتوجهصککو  کاهش یابد ۀنرخ با د

و باشکند   ی داشکتهگیری بهترتصکمیم ،کلان اقتصکادی صککو  براسکاس متغیرهای ۀبینی با دهای پیشطراحی مدلتوانند با  می

 .در اورا  مربوط را کاهش دهندگذاری  ریس  سرمایه
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