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Abstract 
One of the most important achievements of the last decade in the field of Islamic 

finance is the issuance of various Islamic securities called sukuk. One of the 

important features of Sukuk is the low risk of these securities compared to other 

securities and other financial markets. Therefore, sukuk can be a good tool for 

risk management. In this study, this feature of international Sukuk and its 

application ie Investor Hedging Potential in Petroleum products industry of Iran's 

Stock Market has been emphasized; The specific question of this research is to 

investigate the risk hedging of this industry using the international Sukuk market 

.Then the types of spillover effects between the returns of these two indicators are 

tested separately for different types of international Sukuk maturities using 

Asymmetric BEKK VAR-MGARCH model. Finally, using the daily data of the 

last 8 years, ie from 2013 to 2020, the optimal weight of international Sukuk is 

calculated separately by maturity to minimize the risk of the domestic investor 

portfolio. Optimal weight of international Sukuk by separate maturity is 

calculated Dynamically to minimize the risk of the domestic investor. The results 

show that past shocks and conditional fluctuations of each market have a more 

important role on themselves than the spillover effects between these two markets; 

Also, investing in short-term Sukuk 1 to 3 years compared to long-term Sukuk, 

has a more appropriate capacity to diversify the investment portfolio in the 

petroleum products industry and can reduce the risk of the entire domestic 

investor.  
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 چكیده

يکي از مهمترين دستاوردهای دهه اخیر در عرصه مالي اسلامي  انتشار انواع اوراق بهادار اسلامي به نام  
های مهم صکوک  ريسک سايین اين اوراق نسب  به ساير اوراق بهادار و  صکوک اس . يکي از ويهگي 

بنابراين صکوک مي  اين  بازارهای مالي ديگر اس .  ابزار مناسبي برای مديري  ريسک باشد. در  تواند 
بین  اين ويهگي صکوک  بر  يعني سوش  دهندگي ريسک  سهوه   کاربرد ث   گذار در  سرمايهالمللي و 

های نفتي بازار سهام کشور ايرا  تاکید شده اس ؛ سوال مشخص اين سهوه   بررسي  صنع  فراورده 
ين منظور ابتدا همبستگي  المللي اس  به اقابلی  سوش  ريسک اين صنع  با استفاده از بازار صکوک بین 

المللي را با استفاده از های نفتي در بازار سهام ايرا  و بازدهي صکوک بین بین بازدهي صنع  فراورده 
شود سپس انواع اارات سرريزی بین بازدهي اين دو شاخص را به  ضري  همبستگي سیرسو  بررسي مي
 Asymmetric BEKK VAR-MGARCH  المللي با استفاده از مدل تفکیک انواع سررسید صکوک بین 

تا    2013سال گذشته يعني از سال   8روزانه   هایگیرد و در نهاي  با استفاده از داده مورد ثزمو  قرار مي 
گذار المللي را به تفکیک سررسید جه  حداقپ سازی ريسک سبد سرمايه  وز  بهینه صکوک بین 2020

  ها و نوسانات شرطي گذشته دهد شوک تحقیق نشا  مي گردد. نتايج اين  داخلي به صورت سويا محاسبه مي 
سر اارات  از  مهمتری  نق   خودش  روی  بر  بازار  دورهر  اين  بین  نوسانات  همچنین    يز  دارد؛  بازار 

تری از  ساله در مقايسه با صکوک بلندمدت  ظرفی  مناس  3تا  1مدت گذاری در صکوک کوتاه سرمايه
استفاده از اين ابزار مالي اسلامي  های نفتي دارد و  گذار در صنع  فراورده جه  تنوع بخشي سبد سرمايه 

 . گذار داخلي را کاه  دهد.تواند ريسک کپ سبد سرمايهمي

 واژگان کلیدي

 .بازار سهام ايرا   وز  بهینه سرتفوی  الملليبین سوش  ريسک  صکوکاوراق بهادار اسلامي  
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  مقدمه
هاي پولی و مالی اسلامی، انتشار انواع اوراق هاي دهه اخیر در عرصه بحث یکی از نوآوري 

است  نام صکوك  به  اسلامی  عنوان 1398یارمحمدي،    و   (توحیدي .  بهادار  به  ) صکوك 
گذاران اسلامی و ترین ابزار بازار سرمایه اسلامی، توجه بسیاري از ناشران و سرمایه رایج 

ران در تلاش ا گذ غیراسلامی را در سراسر جهان به خود جلب کرده است؛ برخی از سرمایه 
دنبال  به  است  ممکن  دیگر  برخی  که  درصورتی  هستند  خود  سرمایه  افزایش  براي 

در این رابطه ابزارها و خدمات مالی اسلامی   . هایی براي حفظ سرمایه خود باشند استراتژي 
براي بازده بالاتر، همبستگی   2و مدیران دارایی  1گذاران نهاديمورد توجه بسیاري از سرمایه 

المللی عبارت صکوك بین   ) 2017و همکاران،    3(بهویان .  کمتر و پتانسیل رشد بالا بوده است 
المللی بر حسب واحدهاي ارزي معتبر همانند است از صکوکی که در سطح بازارهاي بین 

می  منتشر  یورو  و  شرکت  ) IIFM, 2016, P.161(  . شود دلار  مالی  تامین  بر  و علاوه  ها 
)  1393بخش،  (زینت )، صنعت گردشگري1391(رحیمی فر و اسلامی بیدگلی،   هاپروژه

تواند ابزار مناسبی براي  ) صکوك می1391(موسویان و حدادي،  ،  و صنعت نفت و گاز
باشد نقدشوندگی  کنترل  و  ریسک  و.مدیریت  ارجمندي،    (لشکري  در  1391بهزاد   (

خصوص بررسی واکنش بازار سرمایه به انتشار صکوك، تحقیقات مختلفی در کشورهاي  
به  این تحقیقات یکسان نیست  اسلامی  نتایج  انجام شده، اما  ، 4(ذوالخیري .  ویژه مالزي 

هاي مالی اسلامی  مهم ابزار  يها ) از آنجایی که یکی از ویژگی2016،  5و شمشر   2015
بازار بهادار و  اوراق  به سایر  این اوراق نسبت  پایین  دیگر  (صکوك) ریسک  مالی  هاي 

المللی ظرفیت بالایی جهت پوشش ریسک سایر اوراق بهادار مالی و  است، صکوك بین
المللی و کاربرد  دیگر دارد. در این پژوهش بر این ویژگی صکوك بینبازارهاي جهانی  
هاي نفتی در بازار سهام ایران تاکید شده  دهندگی ریسک صنعت فراورده  آن یعنی پوشش

با  .  است ایران  بازار سهام  قابلیت پوشش ریسک  بررسی  پژوهش،  این  سوال مشخص 
بازار صکوك بین هاي اصلی کاهش ریسک سبد  . یکی از روشالمللی استاستفاده از 
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است.  سرمایه کمتر  ریسک  با  دارایی  و  ریسکی  دارایی  بین  سبد  بخشی  تنوع  گذاري 
RAJU&VELIP  )2018هاي مالی، بازار سهام به ویژه ) از آنجایی که در بین انواع دارایی
گذار  شود اگر بتوان دارایی دیگري را به سرمایهپرریسکی محسوب میدر ایران دارایی  

سبد   در  موجود  ریسکی  سهام  بر  علاوه  که  داد  پیشنهاد  ایران  سرمایه  بازار  در  فعال 
ریسکسرمایه کم  دارایی  آن  بر  سرمایهگذاري  نیز  میتر  این طریق  از  کند  توان گذاري 

گذاري وي را کاهش داد؛ در این پژوهش صنعت فرآورده نفتی  ریسک کل سبد سرمایه
انتخاب و بررسی شده    رریسکاي از بازار سهام ایران به عنوان دارایی پ به عنوان نماینده

گردد به عنوان دارایی مناسب  المللی بنابر دلایلی که در ادامه ذکر میاست و صکوك بین
گردد؛ زیرا در کاهش  تر جهت پوشش ریسک بازار سهام ایران معرفی میو کم ریسک

گذاري پیشنهاد  دارایی که به عنوان پوشش ریسک سبد سرمایه  گذاري ریسک سبد سرمایه
بازار  می با  باید ارتباط بسیار کمتري  این دارایی اولا  باشد.  باید شرایطی را داشته  شود 

سهام ایران داشته باشد که در صورت وقوع شوك و نوسان، آن دارایی از آن شوك در 
المللی به عنوان یک دارایی  امان باشد. در ادامه این مطالعه نشان خواهیم داد صکوك بین

اي  ار سرمایه ایران از این ویژگی مهم بهره برده است به گونهمناسب پوشش ریسک باز 
المللی  که هیچ گونه ارتباط خطی و غیرخطی با بازار سهام ایران ندارد؛ ثانیا صکوك بین

هاي مالی به عنوان  شود در طبقه بندي داراییچون بر اساس نوع عقودي که تنظیم می
لذا میبندي میهاي کم ریسک طبقهدارایی به عنوان دارایی مناسبی در کنار  شود  تواند 

گذاري موثر واقع شود. در مورد نحوه اجرایی  سهام جهت کاهش ریسک کل سبد سرمایه
بین براي سرمایهخرید صکوك  ایران شایان ذکر است که  المللی  بازار سهام  در گذاران 

صکوك مستقیم  خرید  امکان  حاضر  معاملات بین  حال  سامانه  طریق  از  ی  المللی 
گذاران  زیرا براي اینکه سرمایه  ؛هاي فعال در بازار سرمایه کشور وجود نداردکارگزاري

 .کنند  هاي داخلی خرید فعال در بازار سهام ایران بتوانند به صورت مستقیم از کارگزاري
المللی مورد نظر توسط شوراي عالی سازمان بورس تایید شود سپس بعد  بینباید صکوك

هاي داخلی  از تایید شوراي عالی سازمان بورس درج نماد گردد تا از طریق کارگزاري
به وجود فروش  بین  اما  آید  امکان خرید و  کارگزاري    المللی کارگزاران  همانند  زیادي 
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کپیتالبین سترنا  دارد  1المللی  کشور خاص    وجود  یک  به  آنها  دهی  خدمات  نحوه  که 
با ثبت    المللی را داردگذار فعال داخلی که قصد خرید صکوك بین، سرمایهمحدود نیست

  گذارانف سرمایهدهند که از طراطلاعات خود و گرفتن کد معاملاتی، به آنها وکالت می
المللی بعضی از  المللی اقدام کنند. در بین کارگزاران بینبه خرید و فروش صکوك بین

دهد که حاوي یک کد  المللی میاي به خریدار اصلی صکوك بینآنها گواهی و برگه بیمه
کد سرمایهچند رقمی می این  از طریق  لحظه میباشد و  د وضعیت نتوانگذاران در هر 

بین فروش صکوك  یا  کنخرید  بررسی  را  به دنالمللی  کشور  داخل  در  هنوز  بنابراین  ؛ 
بینسامانه خرید صکوك  اجازه  داخلی  کارگزاران  معاملاتی  شوراي  المهاي  توسط  للی 

گذاران  عالی سازمان بورس صورت نگرفته اما این به معناي عدم امکان دسترسی سرمایه
المللی نیست و این امکان براي  فعال در داخل بازار سرمایه ایران به خرید صکوك بین

المللی معتبر که تعداد زیادي وجود دارد، گذاران وجود دارد که از کارگزاران بینسرمایه
بین صکوك  خرید  به  میاقدام  پیشنهاد  پژوهش  این  کنند.  مورد  المللی  در  که  کند 

المللی در آینده بازار سرمایه ایران تدابیر لازم اتخاذ  گذاري و انتشار صکوك بینسرمایه
 2در این پژوهش تلاش بر این است که بتوان با محاسبه تخصیص بهینه پرتفوي   گردد؛

فعال    3المللی به وسیله تنوع سازي سبد سرمایه گذار گذار داخلی به صکوك بینسرمایه
گذاري وي کاهش یابد. زمانی تنوع سازي پرتفوي  در بازار سرمایه ایران، ریسک سرمایه

شود که بین دو دارایی ارتباط خیلی کمی برقرار باشد تا  موثر واقع می  4و پوشش ریسک 
اثر یک شوك و نوسان به کمترین شکل ممکن به بازار دیگر انتقال یابد؛ در این پژوهش  

 Asymmetricارتباط بین دو بازار را ابتدا با ضریب همبستگی پیرسون و سپس با مدل  

BEKK VAR-MGARCH    بررسی شده است؛ علت اینکه این پژوهش صرفا به محاسبه
کند این است که این ضریب صرفا رابطه خطی بین ضریب همبستگی پیرسون بسنده نمی

می بررسی  را  متغیر  نمیدو  این ضریب  میزان  بودن  در صورت صفر  توان  کند و حتی 
ادعاي عدم ارتباط دو بازار را نتیجه گرفت؛ لذا نوآوري این پژوهش این خواهد بود که  
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دقیق بررسی  براي  مطالعه  این  صکوك  در  بازار  و  ایران  سرمایه  بازار  بین  ارتباط  تر 
ارتباطی بین این دو  المللی، دو مدل ارتباط خطی و غیرخطی جهت سنجش هرگونه  بین

است شده  بررسی  و  محاسبه  صنعت   بازار  بازدهی  بین  همبستگی  ابتدا  منظور  این    به 
المللی با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون  و بازدهی صکوك بین  هاي نفتی فراورده

می انواع  بررسی  تفکیک  به  را  شاخص  دو  این  بین  سرریزي  اثرات  انواع  سپس  شود 
  Asymmetric BEKK VAR-MGARCH المللی با استفاده از مدل سررسید صکوك بین
ه یعنی  سال گذشت  8 هاي روزانهگیرد و در نهایت با استفاده از دادهمورد آزمون قرار می

المللی را به تفکیک سررسید جهت حداقل  ، وزن بهینه صکوك بین2020تا    2013از سال  
   گردد.گذار داخلی در این صنعت محاسبه میسازي ریسک سبد سرمایه

  پیشینه تحقیق . 1
هایی که در گذشته در داخل کشور صورت گرفته است در مورد صکوك  بیشتر پژوهش

المللی و استفاده از ظرفیت آنها در جهت کاهش  باشد. در مورد صکوك بینمی  داخلی
گذار تحقیقات بسیار کمتري در داخل کشور انجام شده است. اما در  ریسک سبد سرمایه

ها  سالیان اخیر با رشد صنعت مالی اسلامی در مقابل نظام مالی متعارف، میزان پژوهش
  اند. در سطح جهانی افزایش یافته و ابزارهاي مالی اسلامی بیش از پیش اهمیت یافته

اي با عنوان (بررسی قانون حاکم بر انتشار صکوك  ) در مقاله1398(و همکاران  فهیمی
المللی در جهان و الزامات بسترسازي حقوقی در بازار سرمایه) با استفاده از روش  بین

بین بر انتشار صکوك  قوانین حاکم  المللی را به  تحلیلی توصیفی، چارچوب حقوقی و 
کنند. براي این  عنوان یکی از ابعاد مهم ابزارها در زمینه اقتصاد و مالی اسلامی بررسی می

کشورها   دیگر  در  صکوك  معاملات  بر  حاکم  قوانین  زمینه  در  موجود  تجارب  منظور 
تبیین شده   ایران  بازار سرمایه  بسترسازي حقوقی در  به  الزامات مربوط  و  بررسی شده 

  است.  
هاي صکوك  عنوان ادغام مالی بین شاخص  اي با) در مقاله2017(و همکاران1بهویان

بازارهاي نوظهور روش تحلیل موجک و تجزیه و تحلیل چندگانه    ،و اوراق قرضه در 

 
1. Rubaiyat Ahsan Bhuiyan 
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گذاران سرمایه  يگارچ، با بیان اینکه ابزار و خدمات مالی اسلامی به علت حفظ سرمایه
تواند از لحاظ تنوع بخشی  کنند که آیا صکوك میاند، بررسی میمورد توجه واقع شده

تحلیل چند   تحلیل موجک و تجزیه و  استفاده از  با  مقاله  مزایایی را ارائه کند. در این 
هاي اوراق بهادار کشورهاي نوظهوري  هاي شاخصمتغیره گارچ، نوسانات و همبستگی

جنوبی، سنگاپور، چین، هند، اندونزي و مالزي با شاخص صکوك کشور  از جمله کره
را    2015تا    2010ساله از    5هاي مورد استفاده یک بازه  مالزي بررسی شده است. داده

گیرد که بازار صکوك یک متنوع سازي موثري در  گیرد. این پژوهش نتیجه میدربرمی
 گذاران با درآمد ثابت دارد.سبد سرمایه

RAJU&VELIP)2018  بهینه با عنوان مطالعه تجربی بر روي نسبت  ) در پژوهشی 
بزرگ   پنجاه شرکت  یارانه در  بر روي شاخص  پوشش ریسک و پوشش ریسک موثر 
بورس کشور هند، براي کاهش ریسک به وجود آمده ناشی از قیمت نقدي، این پژوهش  

تا    2011کارایی شاخص آي تی را براي پنجاه شرکت بزرگ بورس هند در طی دوره  
دو مدل پوشش ریسک    .با استفاده از چهار مدل اقتصاد سنجی بررسی کرده است  2017

بررسی شده است. براساس نتایج این    2و دو مدل پوشش ریسک زمان متغیر   1زمان ثابت 
پژوهش براي پوشش ریسک یک واحد شرکت اینفوسیس باید بیشتر از یک واحد ارزش  

  آینده آن استفاده شود.
Lean Yu)2018یزي بین بازار نفت و ر اي با عنوان وابستگی و اثرات سر) در مقاله

رابطه    VARBEKK-GARCHو    Copulaهاي  شواهد جدید به وسیله مدل   ،بازار سهام
اند؛ ابتدا وابستگی بین بازار  پویا بین بازار نفت و بازار سهام را از دو منظر بررسی کرده

است و در ادامه اثرات    نفت خام و بازار سهام ایالات متحده و کشور چین بررسی شده
شود. نتایج این پژوهش  بررسی می  2016تا    1991سرریزي بین این سه بازار در بازه زمانی  

در شش دوره شکست  نشان می به صورت زوجی  بازار  بین هر سه  وابستگی  که  دهد 
در   VAR-BEKK-GARCHساختاري به صورت پویا متفاوت است همچنین نتایج مدل  

گیري  یز مشخصی با جهتردهد که در بین این سه بازار اثرات سراین پژوهش نشان می

 
1. constant hedge models 
2. time-varying hedge models 
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 متفاوت نسبت به تغییرات ساختاري وجود دارد.  
مقاله2020(  1و هیو   عبداللهی بین) در  بازار  بین  نوسانات  انتقال  عنوان  با  المللی  اي 

بازار سهام بازار آتی کالا و   BEKKشواهدي از کشور چین با استفاده از مدل    ، نفت، 

VAR GARCHبازار کالا و قیمت جهانی    ،، رابطه پویاي بین سه بازار سهام کشور چین
دهد رابطه یک طرفه قابل توجهی از  . نتایج این تحقیق نشان میکرده اند  نفت بررسی

سر از راثرات  نشان  که  دارد  وجود  چین  کشور  سهام  بازار  بر  نفت  بازارجهانی  از  یز 
باشد. به صورت کلی  وابستگی قوي بین بازار سهام کشور چین و بازار جهانی نفت می

هاي سرریزي بین بازار سهام کشور چین و کند رابطه دوطرفه شوكاین تحقیق بیان می
بازار جهانی نفت وجود دارد اما رابطه اثر سرریزي نوسانات صرفا یک طرفه بوده و از  

  باشد.  ی نفت بر روي بازار سهام کشور چین میسمت بازار جهان

  روش تحقیق . 2
هاي نفتی با استفاده از بازار صکوك  دهرجهت بررسی قابلیت پوشش ریسک صنعت فراو

المللی  المللی بعد از بررسی همبستگی بین بازدهی این صنعت و بازدهی صکوك بینبین
بازدهی این دو شاخص  یزي بین  ربا استفاده از ضریب همبستگی پیرسون، انواع اثرات سر

 Asymmetric BEKK المللی با استفاده از مدل را به تفکیک انواع سررسید صکوك بین

VAR-MGARCH  می قرار  آزمون  به  مورد  مربوط  نکات  در  که  همانطور  زیرا  دهیم. 
ضریب همبستگی پیرسون اشاره گردید ضریب همبستگی پیرسون صرفا همبستگی خطی  

کند لذا صفر بودن ضریب همبستگی پیرسون نشان از مستقل  بین دو متغیر را بررسی می
تر ارتباط و همبستگی دو متغیر علاوه بر ضریب  بودن دو متغیر نیست و براي بررسی دقیق

همبستگی پیرسون باید انواع اثرات سرریز بین آنها نیز بررسی و آزمون شود که در این  
انواع اثرات سرریز    Asymmetric BEKK VAR-MGARCH پژوهش با استفاده از مدل 

بازار سهام ایران و بازار صکوك بین رسید  تفکیک سر  هالمللی ببین صنعت منتخب در 
شود.  در ادامه مبانی علمی این روش به تفصیل شرح داده می  که   شودبررسی و آزمون می

مدل   از  که  بر    Vector Autoregression (VAR)همانطور  پویا  اثر شوك  تحلیل  براي 

 
1. Abdullahi D. Ahmed & Rui Huo 
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هاي  توان از این مدل براي تحلیل خودهمبستگی سريشود، میروي متغیرها استفاده می
سري  1زمانی   ارتباط  کرد.و  استفاده  نیز  زمانی  بازارها    2هاي  نوسانات  ریسک  تبیین 
براي مطالعه اثر سرریز    3شود.) استفاده میGARCHتر است لذا از مدل گارچ (مشکل

اي  صورت گسترده   به  Multivariate GARCH (MGARCH)نوسانات در بازار از مدل  
ترکیب    Multivariate GARCHرا با مدل    VARلینگ و مکالر مدل    4. شودمی  استفاده

  . نتیجه این مدل داراي فواید زیادي است  5به دست آید.  GARCH-VARکردند تا مدل  
هاي دیگر نیاز به تعداد پارامتر کمتري دارد و تمرکز بیشتري براي  این مدل نسبت به مدل 

تخمین معناداري و تفاسیر پارمترها خواهد داشت؛ فایده دوم این مدل ترکیبی این هست  
شود بلکه  تحلیل نمی  6هاي زمانیکه با استفاده از این مدل صرفا نوسانات شرطی سري

شوند؛ فایده  ها نیز تحلیل میهاي زمانی و اثرات سرریز بین سرياثرات متقاطع بین سري
هاي دیگر  سوم این مدل ترکیبی نیز تخمین کارایی پارامترهاي مجهول نسب به سایر مدل 

بود. شامل    Multivariate GARCH (MGARCH)مدل  7خواهد  را  مختلفی  حالات 
 :  شود که مهمترین آنها عبارتند ازمی

؛ از این مدل براي تحلیل همبستگی متغیر با زمان بین دو سري  DCC-GARCHمدل  
 شود. زمانی مختلف استفاده می

؛ این مدل براي بررسی اثرات سرریز نوسانات پویا بین دو  BEKK GARCHمدل  
  8شود. بازار به کاربرده می
این است که بر روي همبستگی بین    BEKK GARCHهاي مهم مدل  یکی از مزیت

 
1. auto-correlation of time series 
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8. Engle RF, Kroner KF. Multivariate simultaneous generalized. Arch Econ Theory. 
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) این پژوهش هم نظر  2016(لیو و همکاران،   .کندمتغیرها هیچ محدودیتی را ایجاد نمی
سدلاك(  و  هاتمن  تحقیق  نتیجه  مورد 2013با  در  خود  مطالعه  انجام  براي  که  است   (

که از    رفتند گ  همبستگی شرطی و کوواریانس از هر دو روش بالا استفاده کردند و نتیجه
) بنابراین  2018(ساروار و همکاران،.آیدنتایج بهتري به دست می  BEKK GARCHروش  

بازار  بازدهی  بین  دو  به  دو  به صورت  را  پویا  نوسانات  سرریزي  اثرات  پژوهش  این 
بین ایران بررسی میصکوك  بازار سرمایه  بازدهی صنعت منتخب در  لذا    .کندالمللی و 

مولا خواهد بود. مع  Asymmetric BEKK VAR-MGARCHروش به کار رفته روش  
)  SC) و شوارتز(AICاز معیارهاي آکائیک( GARCHهاي  براي تعیین وقفه بهینه در مدل 

) انجام داده است به نتیجه جالبی  1992(1اي که تی بالرسلو شود اما در مطالعهاستفاده می
رسید؛ بولرسلو بیان کرد براي مطالعات با تعداد پارامترهاي   GARCHهاي در مورد مدل 

مدل  براي  بهینه  وقفه  مدل GARCHهاي  پایین  و  بود  خواهد  وقفه  یک  هاي  ، 
GARCH(1,1)  هاي زمانی نتیجه بهتري  براي مدلسازي واریانس به صورت پویا در سري

بنابراین در این پژوهش نیز همانند مطالعات صورت گرفته بعد    )Lean Yu)2018دارند
معادلات   مدلسازي  براي  بهینه  وقفه  عنوان  به  را  وقفه  ما یک  بالرسلو  پژهش  نتیجه  از 

توان معادله میانگین شرطی با یک  می  پس گیریم.  میانگین و واریانس شرطی در نظر می
  را به صورت فرمول زیر بازنویسی شود:  VAR(1)وقفه 
)2(                                                                     tε+1 -tG Rμ+ = t R   

دو،   فرمول شماره  بین  tRدر  بازار  بازده  دهنده  بازده صنعت  نشان  المللی صکوك، 
خواهد بود و چون تحلیل    VARبیانگر ماتریس ضرائب    Gباشد؛  منتخب بازار سرمایه می

خواهد بود.    2×2الملل و بازار سهام ایران است، ماتریسی  ما مقایسه دو بازار صکوك بین
براي جلوگیري از تعداد زیاد پارامترها از شکل درجه دوم    BEKK-GARCHدر مدل  

هاي ماتریس واریانس شرطی فرآیند تخمین را  کند و با آزاد کردن محدودیتاستفاده می
  VAR  )، پسماندهاي موجود در این مدل که یک مدل 2کند. در معادله شماره(تر میساده

این پسماندها واریانس  کنند که  باشد، یک ماتریس ایجاد میمی  VAR  )1(  با یک وقفه،
  MGARCHناهمسان هستند؛ واریانس مربوط به پسماندها در این مدل به وسیله روش  

 
1. T. Bollerslev 
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اثرات سرریز  مدل می بررسی  پژوهش  این  اصلی  از سوالات  یکی  که  آنجایی  از  شود. 
؛   BEKK GARCHالملل و بازار سرمایه ایران و مدل  زوجی بین دو بازار صکوك بین

بنابراین سبک   1؛ شودبراي بررسی اثرات سرریز نوسانات پویا بین دو بازار به کاربرده می
سبک   پژوهش  این  مدل   BEKKتحلیلی  تحلیل  دیگر  روش  از  و  بود  هاي  خواهد 

multivariate GARCH    نام می  DCC-GARCHبه  شد.  نخواهد  معادله  استفاده  توان 
  ) را به صورت زیر نوشت: 4در معادله ( var(1)واریانس پسماندهاي الگوي 

)3             (          D 1-tε' 1-tε 1-tB + D' I 1-tA + B' H 1-tε' 1-tε= C'C + A'  tH  
) شماره  بالا  معادله  ماتریس  A, B, C,DtH ,)،  3در  زیر    2× 2هاي  همه  به صورت 

  شوند؛ تعریف می

ቂℎ11. ݐ ℎ12. ݐ
ℎ21. ݐ ℎ22.   ቃ= tHݐ

A= ቂܽ11 ܽ12
ܽ21 ܽ22ቃ 

B= ቂܾ11 ܾ12
ܾ21 ܾ22ቃ 

C= ቂܿ11 0
ܿ21 ܿ22ቃ 

D= ቂ݀11 ݀12
݀21 ݀22ቃ 

بالا، ماتریس  در ماتریس ارائه شده  واریانس  Aهاي  که  این است  هاي  نشان دهنده 
با شوك پسماندها چگونه  ماتریس  شرطی  همبسته هستند،  دهنده    Bهاي گذشته  نشان 

باشد. در  هاي شرطی گذشته پسماندها بر روي واریانس شرطی جاري میاثرات واریانس
هاي قبلی  ) به ترتیب اثرات شوكb11,b22,a11a,22هاي قطري (درایه  Bو    Aهاي  ماتریس

هاي  کنند؛ درایهو نوسانات گذشته را بر روي واریانس شرطی جاري پسماندها تبیین می
) اثرات سرریز بین بازارها یعنی  b12,b21,a12a,21  (یعنی    Bو    Aهاي  غیر قطري ماتریس
 کنند.گیري میمنتخب در بازار سرمایه ایران را اندازه  الملل و صنعتبازار صکوك بین

Kim et al. (2015) ماتریس  C رگرسیون  نشان معادله  ثابت  متقابل جزء  اثرات  دهنده 
هاي شرطی (معادله) است که در این پژوهش مورد تحلیل و بررسی قرار  پسماند واریانس

 
1. Engle RF, Kroner KF. Multivariate simultaneous generalized. Arch Econ Theory. 
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دهد؛ به این معنا  ها یا اخبار منفی را نشان مییزي شوكراثر سر   Dگیرد اما ماتریس  نمی
که شوك منفی در یک بازار چه میزان اثري و در چه جهت(مثبت یا منفی) بر روي بازار  

  دیگر دارد. 

  المللی صکوك بین. 3
میاوراقی    المللیبین  صکوك  انتشار  ناشر  اقامت  محل  کشور  از  خارج  بین که  و  یابد 
هاي  . در زیر انواع صکوك و تفاوتشودگوناگون توزیع می  کشورهاي  گذاران درسرمایه

  ) 1398است.(خوانساري، آن ذکر شده  

  انواع مختلف صکوك . 1-3
 یفرامل  يها و سازمان  ي مرکز  يها توسط دولت  شتری ب  کهی  صکوک  :صکوك جهانی  

  ا یکل دن مهم يو به طور همزمان در بازارها  شودیم منتشر ي  اتوسعه  يهامانند بانک
  .شودیفروخته و پس از آن دادوستد م 

 و   یسینورهیکشور منتشر، پذ   کی   میکه توسط ناشران مق  ی: صکوکیصکوك داخل
  سپس در همان کشور 

 شودیم  مبادله .  
 و بر گذارانهی(متعلق به سرما  زبانیکه در بازار کشور م  ی: صکوکیصکوك خارج (

  حسب واحد پول آن 
 ،شودیمنتشر م ی) خارجرندهیگناشر (قرض کی توسط  کشور .  
   که واحد پول اوراق متعلق به آن است،    يکه خارج از کشور  ی: صکوکورویصکوك

مختلف مورد معامله    يمنتشر شده و در کشورها  یالملل نیبي  کا یسند  کی   قیاز طر
 . ردیگیقرار م

  المللی مزایاي صکوك بین .2-3
گذاران براي ناشران هم مزایاي قابل توجهی دارد که  المللی علاوه بر سرمایهصکوك بین

 ) 1398شده است. (خوانساري،در نمودار زیر نشان داده 
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   گذاران فعال در بازار سهام ایرانالمللی براي سرمایهنحوه خرید صکوك بین .3-3

بین صکوك  مستقیم  خرید  امکان  حاضر  حال  معاملاتی  در  سامانه  طریق  از  المللی 
براي اینکه سرمایهکارگزاري بازار سرمایه کشور وجود ندارد زیرا  گذاران  هاي فعال در 

کنند    هاي داخلی خریدفعال در بازار سهام ایران بتوانند به صورت مستقیم از کارگزاري
المللی مورد نظر توسط شوراي عالی سازمان بورس تایید شود سپس  باید صکوك بین

هاي داخلی  بعد از تایید شوراي عالی سازمان بورس درج نماد گردد تا از طریق کارگزاري
بسیاري همانند کارگزاري    المللیکارگزاران بین  اما  آید  امکان خرید و فروش به وجود

دهی آنها به یک کشور خاص محدود که نحوه خدمات  وجود دارد  1المللی سترنا کپیتالبین
با ثبت اطلاعات    المللی را داردگذار فعال داخلی که قصد خرید صکوك بین، سرمایهنیست

به خرید و    گذارانف سرمایهدهد که از طرمیخود و گرفتن کد معاملاتی، به آنها وکالت  
بعضی از آنها گواهی    ،المللیالمللی اقدام کنند. در بین کارگزاران بینفروش صکوك بین

دهد که حاوي یک کد چند رقمی  المللی میاي به خریدار اصلی صکوك بینو برگه بیمه
تواند وضعیت خرید یا فروش در هر لحظه می  رگذاباشد و از طریق این کد سرمایهمی

هاي معاملاتی  . بنابراین هنوز در داخل کشور به سامانهالمللی را بررسی کندصکوك بین
بین خرید صکوك  اجازه  داخلی  بورس  کارگزاران  سازمان  عالی  شوراي  توسط  المللی 

سرمایه دسترسی  امکان  عدم  معناي  به  این  اما  نگرفته  داخل  صورت  در  فعال  گذاران 
ای بینبازارسرمایه  به خرید صکوك  براي سرمایهران  امکان  این  و  نیست  گذاران  المللی 

المللی معتبر که به تعداد زیادي وجود دارد، اقدام به خرید  وجود دارد که از کارگزاران بین
 

1. https://www.saturna.com/ 
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  المللی کنند. صکوك بین

  هاي پژوهش توصیف آماري داده .4
ساله،    3تا  1المللی به تفکیک  هاي روزانه شاخص صکوك بیندر پژوهش حاضر از داده

 1المللی ساله در بازار صکوك بین 10المللی بالاي  ساله و صکوك بین7تا   5ساله،   5تا   3
ساله از    8منتخب بازار سهام ایران در یک بازه زمانی    هاي روزانه شاخص صنعتو داده
با استفاده از فرمول لگاریتم   هاي موجودتمام داده  2استفاده شده است.   2020تا    2013سال  

نرخ   به  تحلیلر طبیعی  تا  تبدیل شدند  بازدهیشد خود  نرخ  اساس  بر  هاي صکوك  ها 
المللی در طول دوره مطالعه و نرخ بازده صنعت منتخب بازار سهام ایران تبدیل شوند.  بین

هاي نفتی بازار سهام ایران و سري  هاي زمانی بازده شاخص صنعت فراوردهبنابراین سري
بین بازده شاخص صکوك  ) محاسبه  4الملل از طریق فرمول زیر، فرمول شماره(زمانی 

 شده است: 
Ri,t = ݈݊ ቀ ௣௜.௧

௣௜.௧ି1ቁ × 100  )4                                                                (  
 .گیردهاي این دو بازار انجام میها بر اساس بازدهیاساسا تمام مدلسازي و تحلیل

بین به  بنابراین شاخص صکوك  منتخب  شاخص صنعت  تفکیک سررسید و  به  المللی 
هاي بازده شاخص  گیرند. در جدول زیر توصیف آماري دادهتنهایی مورد تحلیل قرار نمی

بین بازه  صکوك  در  را  مختلف  تفکیک سررسیدهاي  به    2020تا    2013ساله    8المللی 
 کنیم.بررسی می

   

 
1. https://www.sukuk.com/ 
2. https://www.bourseview.com/ 
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المللی به تفکیک سررسیدهاي  هاي بازده شاخص صکوك بین . توصیف آماري داده 1 جدول
 2020تا  2013ساله  8مختلف در بازه 

صکوك   
  3تا  1المللی  بین

 ساله

صکوك  
  5تا  3 المللیبین

 ساله

صکوك  
  7تا  5المللیبین

 ساله

صکوك  
المللی بالاي  بین

 سال  10
 0/044144 0/036518 0/026910 0/020644  میانگین 

 0/039968 0/047632 0/026826 0/017634 میانه

 6/964689 2/155581 0/799753 0/436967 ماکزیمم 

 9/178853- 4/738397- 1/851389- 0/845314- مینیمم

 0/935947 0/422066 0/162031 0/084120 انحراف معیار

 1/863869- 3/473433- 3/126494- 1/920850- چولگی 

 25/37550 40/03831 39/99116 26/20392 کشیدگی 

بودن    آزمون  نرمال 
 جک برا 

22449/91*** 57118/83*** 57632/20*** 20882/52*** 

 0/000000 0/000000 0/000000 0/000000 مقدار احتمال آزمون 

واحد   ریشه  آزمون 
 روش دیکی فولر 

***08 /14 -  ***89 /13 - ***66 /14 - ***33 /20 - 

واحد   ریشه  آزمون 
 پس پرونیروش فیل

***39 /27 - ***89 /28 - ***14 /27 - ***44 /29 - 

 974 974 974 974 تعداد مشاهدات  
  هاي پژوهش منبع: یافته

همانطور که از جدول شماره یک قابل برداشت است میانگین بازدهی شاخص صکوك  
درصد بوده است که در مقایسه با سایر    4/4درصد حدودا    10المللی با سررسید بالاي  بین

المللی دیگر میانگین بازدهی بیشتري در طول مدت زمان مورد مطالعه این  صکوك بین
  ا داشته است و کمترین بازده شاخص ر  2020تا    2013سال از    8پژوهش یعنی در طول  

سال دارد؛ نکته قابل توجه دیگر    3تا    1المللی با سررسید  به صورت میانگین صکوك بین
المللی میانگین بازده شاخص  در جدول بالا این است که با افزایش سررسید صکوك بین

المللی میانگین بازده  به این طریق که با افزایش سررسید صکوك بین . یابدنیز افزایش می
سال مورد مطالعه این پژوهش ماکزیمم    8در طول    هاي آنها نیز افزایش یافته است.شاخص
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بین بالاي  بازده صکوك  با سررسید  براي صکوك  مختلف  با سررسید  سال    10المللی 
نسبت به بقیه صکوك بالاتر است و همانند میانگین بازده در رابطه با حداکثر بازده نیز  

یابد.  المللی افزایش یافته است حداکثر بازده نیز افزایش میهر چقدر سررسید صکوك بین
صکوك   هم  باز  مطالعه  مورد  دوره  طول  در  شده  ثبت  بازده  کوچکترین  با  رابطه  در 

  سال کوچکترین بازده را به ثبت رسانده است.  10المللی با سررسید  بین
در مباحث    .کندها را مشخص میانحراف معیار شاخصی است که میزان پراکندگی داده

و مفاهیم مالی انحراف معیار مشخص کننده همان ریسک است. هرچقدر انحراف معیار  
ها کمتر است و در نتیجه ریسک کمتر خواهد بود و هرچقدر  کمتر باشد، پراکندگی داده

داده پراکندگی  باشد،  بزرگتر  معیار  زیادتر  انحراف  ریسک  نتیجه  در  و  است  بیشتر  ها 
می  .شودمی مشاهده  بالا  جدول  از  که  دادههمانطور  معیار  انحراف  صکوك  کنیم  هاي 
با سررسید  بین معیار    3تا    1المللی  انحراف  مقدار است و  بقیه کمترین  به  نسبت  سال 

سال نسبت به بقیه بیشترین است این مشاهده با    10المللی با سررسید بالاي صکوك بین
اوراق ریسک اوراق را    زمانی  سیدمفاهیم علم مالی همخوانی دارد زیرا افزایش در سرر

می میبیشتر  مشخص  بالا  جدول  که  همانطور  و  صکوك  کند  سررسید  هرچقدر  کند 
میبین افزایش  میالمللی  افزایش  نیز  معیار)  ریسک(انحراف  بقیه    یابد.یابد  مورد  در 

میتحلیل گرفته  تمام ضرایب چولگیهاي صورت  بودن  منفی  به  راجع  هاي  داده توان 
ها نرمال نبوده همانطور که آزمون نرمال  المللی این نتیجه را گرفت که دادهصکوك بین

کند و داراي چولگی به سمت چپ است زیرا ضریب  ) نیز تایید میJarque-Bera( بودن
داده تمرکز  عدم  میچولگی  نشان  نظرتقارن  از  را  ضریب  ها  از  استفاده  با  دهد. 

ها از نسبت به توزیع استاندارد  توزیع دادهتوان نتیجه گرفت که  ) میKurtosisکشیدگی(
کوتاه یا  است  بودبلندتر  داده   .تر خواهد  مورد  در  اینکه  به  توجه  انواع صکوك  با  هاي 

کنیم مثبت بودن این ضریب به معناي این  المللی با سررسیدهاي مختلف مشاهده میبین
که داده بیناست  بلندهاي صکوك  نرمال  توزیع  به  نسبت  تر هستند. تر و کشیدهالمللی 

بالا که در مورد آزمون نرمال جک برا و علامت هاي ستاره(***، **، *) در جدول 
درصد،  1هاي ریشه واحد نشان داده شده است به ترتیب سطح معناداري در سطح  آزمون

دهند به این معنا زمانی که سه ستاره در بالاي عدد آمار  درصد را نشان می  10درصد و    5
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را رد    h0آزمون وجود دارد یعنی مقدار احتمال آزمون در هر سه سطح معناداري فرض  
بنابراین همانطور که در جدول مشخص است در مورد آزمون نرمال بودن جک   .کنندمی

آزمون جک برا که نرمال   h0فرض  ،درصد 10درصد و   5 ،درصد 1برا در هر سه سطح  
در هر سه سطح آزمون نرمال نیستند. همین    ،نرمال   يهاشود و دادههاست رد میبودن داده 

هاي سه ستاره بر روي مقادیر آماره آزمون نشان  طور در مورد آزمون ریشه واحد علامت
دهد که در  لیپس پرون نشان مییداده شده در جدول براي هر دو روش دیکی فولر و ف

ریشه واحد که  آزمون  h0فرض   ،درصد 10درصد و  5درصد،  1هر سه سطح معناداري 
هاي مورد استفاده در  شود و دادهبه معناي نامانا بودن یا ریشه واحد داشتن است رد می

هاي بازده شاخص  توصیف آماري داده جدول زیر در. ح معناداري مانا هستندط هر سه س
بررسی    2020تا    2013ساله    8هاي نفتی در بازار سهام ایران را در بازه  صنعت فراورده

  کنیم.می

در بازار سهام    هاي نفتیهاي بازده شاخص صنعت فراورده توصیف آماري داده   .2 جدول
 2020تا   2013ساله   8ایران در بازه 

آزمون ریشه  
واحد دیکی  

 برا   فولر 
ک

ن ج
زمو

آ
  

گی 
شید

ک
گی   

چول
یار  
 مع

اف
حر

ان
  

مم
مینی

مم   
کزی

ما
ین   

انگ
می

  

  

***80/12 -  ***92/3178  15/11  71/1  92/1  09/7 -  02/12  33/0  
صنعت  

هاي ه فراورد
  نفتی 

  هاي پژوهش منبع: یافته

) قابل برداشت است؛ میانگین بازده شاخص صنعت 2(همانطور که از جدول شماره  
بازار سهام ایران در طول دوره مورد مطالعه یعنی  فراورده از سال   سال   8هاي نفتی در 

تحلیل  33حدودا    2020تا    2013 بقیه  مورد  در  است.  بوده  گرفته  درصد  هاي صورت 
هاي نفتی این  هاي صنعت فراوردهدر داده توان راجع به مثبت بودن ضریب چولگیمی

به هر حال وجود چولگی در   ؛ها چوله به راست هستندنتیجه را برداشت کرد که داده
ها  این نتیجه را گرفت که داده توانها نشان از عدم توزیع نرمال داشتن است که میداده
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کند ضریب چولگی عدم  نرمال نبوده همانطور که آزمون نرمال بودن جک برا نیز تایید می
توان نتیجه  می  دهد. با استفاده از ضریب کشیدگیها را از نظرتقارن نشان میتمرکز داده

  .تر خواهد بودکوتاهها از نسبت به توزیع استاندارد بلندتر است یا  گرفت که توزیع داده
هاي نفتی در بازار سهام  صنعت فراورده هاي بازده شاخصبا توجه به اینکه در مورد داده

هاي بازده این  کنیم مثبت بودن این ضریب به معناي این است که دادهایران مشاهده می
هاي ستاره(***، **، تر هستند. علامتنسبت به توزیع نرمال بلندتر و کشیده  ها شاخص

هاي ریشه واحد نشان داده  *) در جدول بالا که در مورد آزمون نرمال جک برا و آزمون
درصد را نشان    10درصد و    5درصد،  1شده است به ترتیب سطح معناداري در سطح  

دهند به این معنا زمانی که سه ستاره در بالاي عدد آمار آزمون وجود دارد یعنی مقدار  می
بنابراین همانطور که در    .کندرا رد می  h0ح معناداري فرض  احتمال آزمون در هر سه سط

  5  ،درصد  1جدول مشخص است در مورد آزمون نرمال بودن جک برا در هر سه سطح  
نرمال در هر    يها شود و دادههاست رد مینرمال بودن داده  h0درصد فرض    10درصد و  

هاي سه  سه سطح آزمون نرمال نیستند. همین طور در مورد آزمون ریشه واحد علامت
براي هر دو روش دیکی   ستاره بر روي مقادیر آماره آزمون نشان داده شده در جدول 

  10درصد و    5درصد،    1دهد که در هر سه سطح معناداري  لیپس پرون نشان مییفولر و ف
آزمون ریشه واحد که به معناي نامانا بودن یا ریشه واحد داشتن است    h0درصد فرض  

  ح معناداري مانا هستند. طهاي مورد استفاده در هر سه س دهشود و دارد می

هاي نفتی در بازار سهام هاي زمانی شاخص و بازده شاخص صنعت فراوردهبررسـی سري. 5
  المللی به تفکیک سررسیدایران و انواع صکوك بین

المللی و سري زمانی بازده آنها را در  هاي زیر سري زمانی شاخص صکوك بیندر شکل
  . کنیممشاهده می 2020تا   2013بازه زمانی تحقیق یعنی  
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المللی استفاده شده در  سري زمانی میزان شاخص و بازده شاخص انواع صکوك بین .1شکل  
  هاي پژوهش) (منبع یافته   2020تا  2013ساله   8پژوهش در بازه زمانی 

میزان عددي   زمانی  نیز سري  زیر  نمودارهاي  بازده شاخص صنعت  در  و  شاخص 
  8هاي زمانی بازده آنها را در بازه زمانی  هاي نفتی در بازار سهام ایران و سريفراورده

  .کنیمبررسی می 2020تا  2013ساله  
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هاي نفتی در بازار سهام  سري زمانی میزان شاخص و بازده شاخص صنعت فراورده  .2شکل  

  هاي پژوهش) (منبع یافته   2020تا   2013ساله   8بازه زمانی ایران در 

ها و سري زمانی  سري زمانی شاخص 2و    1شماره    نمودارهاي شکل  همانطور که در
از نمودارهاي    ،استخراج کردیم  هاي نفتی در بازار سهام ایرانبازده را براي صنعت فراورده

ها یک روند دائمی ندارند در  توان برداشت کرد که میزان عددي شاخصمی  سري زمانی
بازده شاخص که  ایران هاي صنعتحالی  بازار سهام  قابل توجهی را    منتخب  نوسانات 

می سرمایهنشان  آیا  که  پژوهش  اصلی  سوال  به  پاسخ  براي  صکوك  دهند.  در  گذاري 
گذار داخلی در بازارسهام ایران ایجاد  المللی قابلیت، پتانسیل یا ظرفیتی را براي سرمایهبین
ب کند که ریسک کل سبد سرمایهمی ها کاهش دهد؛  روز شوكگذاري خودش را هنگام 

ابتدا ضریب همبستگی پیرسون رو بین بازده شاخص صنعت منتخب در بازار سهام ایران  
گردد سپس  المللی به تفکیک سررسید محاسبه و بررسی میو بازده شاخص صکوك بین

هاي نفتی در  یزي و ارتباط بین این دو بازارمالی یعنی صنعت فراوردهرانواع اثرات سر
شود. در این پژوهش  المللی تحلیل و تفسیر میبازار سهام ایران با شاخص صکوك بین

که بین این   2020تا    2013سال گذشته یعنی   8هاي یزي بر اساس دادهرچهار نوع اثر سر
مورد آزمون    Asymmetric BEKK VAR-MGARCHدو بازار متصور است را با روش
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 .دهیمقرار می
  1اثر سرریزي بازدهی  )1
 2اثر سرریزي شوك   )2
 3اثر سرریزي نوسانات(تلاطم)  )3
 4اثر سرریزي اخبار منفی   )4

داده اساس  بر  ابتدا  که  ترتیب  این  سررسید  به  تفکیک  به  صکوك  روزانه  هاي 
هاي  هاي روزانه بازده شاخص صنعت فراوردهمدت و بلندمدت و دادهمدت، میانکوتاه

  شود.انجام می Asymmetric BEKK VAR-MGARCHنفتی، مدل 

نعت فراوردهت. 6 ک صـ ش ریسـ اس حلیل قابلیت پوشـ به اوزان بهینه براسـ هاي نفتی و محاسـ
  المللی با سررسید مختلف صکوك بین

هاي نفتی در بازار سهام  جهت تحلیل و بررسی قابلیت پوشش ریسک صنعت فراورده
بین  ایران  بازار صکوك  از  استفاده  ابتدابا  و   المللی  این صنعت  بازدهی  بین  همبستگی 

بین میبازدهی صکوك  بررسی  پیرسون  همبستگی  از ضریب  استفاده  با  را  کنیم  المللی 
سپس انواع اثرات سرریزي بین بازده این دو شاخص را به تفکیک انواع سررسید صکوك  

مورد آزمون قرار    Asymmetric BEKK VAR-MGARCH المللی با استفاده از مدل بین
المللی را به تفکیک سررسید جهت حداقل  دهیم و در نهایت وزن بهینه صکوك بینمی

استخراج میسازي ریسک سبد سرمایه داخلی  اساس صکوك    .کنیمگذار  بر  زیر  نتایج 
  . ه استسال به دست آمد  3تا  1المللی با سررسید  بین

ــنعـت فراورده .1-6 ــتگی بین بـازدهی ص ــکوك بینتحلیـل همبس المللی بـا هـاي نفتی و ص
  سررسیدهاي مختلف 

فراورده صنعت  شاخص  بازدهی  بین  همبستگی  بررسی  صکوك  براي  و  نفتی  هاي 
 المللی با سررسید مختلف نتایج این آزمون به شرح زیر است:بین

  
 

1. return spillover effect 
2. shock spillover effect 
3. volatility spillover effect 
4. negative shock spillover effect 
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هاي نفتی و صکوك  ضریب همبستگی پیرسون بین بازدهی صنعت فراورده   .3 جدول
  هاي مختلف المللی با سررسید بین

صکوك  
المللی  بین

  سال 10بالاي 

صکوك  
تا  5المللی  بین

  ساله  7

صکوك  
تا  3المللی  بین

  ساله  5

صکوك  
تا  1المللی  بین

  سال  3

صنعت  
هاي فراورده 
  نفتی 

  متغیر

017/0 -  008/0  02/0  07/0  1  
صنعت  

هاي فراورده 
  نفتی 

  هاي پژوهش منبع: یافته

ساله    5تا    3ساله،    3تا    1المللی با سررسید  صکوك بینبنابراین بین بازدهی شاخص  
هاي نفتی در بازار سهام ضریب همبستگی  دهرو بازده شاخص صنعت فراو  ساله  7تا    5و  

و بازده شاخص صنعت    سال  10المللی با سررسید بالاي  مثبت و بین شاخص صکوك بین
استدهرفراو منفی  همبستگی  بازار سهام ضریب  در  نفتی  این    هايدر شکل  .هاي  بعد 

 همبستگی قابل مشاهده است. 
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المللی  هاي نفتی و صکوك بین ضریب همبستگی پیرسون بین بازدهی صنعت فراورده  .3  شکل

  سال  3تا   1با سررسید 



 1402پاییز و زمستان  |31پیاپی  |شماره اول  | شانزدهمسال                         102

 

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

-8 -4 0 4 8 12 16

PRO

S2

 
المللی  هاي نفتی و صکوك بین ده ر ضریب همبستگی پیرسون بین بازدهی صنعت فراو .4  شکل

  سال  5تا   3با سررسید 
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المللی  هاي نفتی و صکوك بین ضریب همبستگی پیرسون بین بازدهی صنعت فراورده  .5  شکل

  سال 7تا   5با سررسید 
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المللی  هاي نفتی و صکوك بین ده ر ضریب همبستگی پیرسون بین بازدهی صنعت فراو .6شکل  

 سال  10با سررسید بالاي 

ــنعـت فراورده .2-6 ــرریز بین بازدهی ص هاي نفتی و بازدهی انواع  تحلیـل انواع اثرات س
  المللی مختلف صکوك بین

 المللی انواع اثرات سرریز بازدهی در صکوك بین  .4 جدول
صکوك  

المللی  بین 
  سال 10بالاي  

صکوك  
  5المللی  بین 
  ساله   7تا  

صکوك  
  3المللی  بین 
  ساله   5تا  

صکوك  
  1المللی  بین 
  سال   3تا  

صنعت  
هاي  فراورده 
  نفتی 

  متغیر وابسته 
  

  متغیر مستقل 

هاي  صنعت فراورده   3/ 67***   1/ 48  2/ 09**   0/ 24  0/ 19
  نفتی با یک وقفه 

 -   -   -  27 /1 -  24 /0  
المللی با  صکوك بین 

ساله    3تا    1سررسید  
  با یک وقفه 

 -   -   **47 /2   -  91 /0 -  
المللی با  صکوك بین 

ساله    5تا    3سررسید  
  با یک وقفه 

المللی با  صکوك بین   - 0/ 86  -   -   5/ 13***   - 
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صکوك  
المللی  بین 
  سال 10بالاي  

صکوك  
  5المللی  بین 
  ساله   7تا  

صکوك  
  3المللی  بین 
  ساله   5تا  

صکوك  
  1المللی  بین 
  سال   3تا  

صنعت  
هاي  فراورده 
  نفتی 

  متغیر وابسته 
  

  متغیر مستقل 
ساله    7تا    5سررسید  

  با یک وقفه 

86 /0     -   -  29 /1 -  
المللی با  صکوك بین 

سررسید بالاي  
  سال با یک وقفه 10

  هاي پژوهش منبع: یافته
نتایج مدل  تفسیر  به  که در جدول  Asymmetric BEKK VAR-MGARCH اکنون 

با یک وقفه    VARدر واقع بیانگر مدل    )4شماره(جدول    .پردازیم بالا تنظیم شده است می
المللی با صنعت منتخب را با یک  هست که اثر سرریزي بازده هر یک از صکوك بین  

دهد. بنابراین با توجه به مقدار عددي ضریب رگرسیون میزان تاثیر نوسانات  وقفه نشان می
بازده دوره قبل هر بازار بر روي   تاثیر نوسانات  بازده هریک بر دیگري همچنین میزان 

شود؛ به این معنا که علامت این ضریب، مثبت یا منفی بودن تاثیر این  خودش تحلیل می
دو بازار و میزان عددي این ضریب رگرسیون اندازه تاثیر را نشان خواهد داد. با استفاده 

اگر مقدار احتمال آزمون .  شود اثیر مشخص میمعنادار بودن یا بی معنا بودن ت   ،ازاحتمال 
بالاي    10 زیر اگر  و  است  معنادار  باشد  در   10صدم  بود.  نخواهد  معنادار  باشد  صدم 

بین فراورده  5تا    3المللی  خصوص صکوك  نفتیساله و صنعت  از    ،هاي  که  همانطور 
هاي نفتی متغیر وابسته هست و  تا سه صنعت فراورده  1جدول مشخص است در سطر  

بین با یک وقفهصکوك  اثر    .تغیر مستقل هستندم  المللی و خود شاخص صنعت  میزان 
هاي نفتی  ساله براي سال گذشته بر روي فراورده  3تا   1الملل  سرریزي بازده صکوك بین

هست و میزان اثر سرریز بازده گذشته فراورده نفتی بر روي سال بعد    ا معنمثبت اما بی
متغیر    ساله  3تا    1جدول بالا صکوك بین المللی    6و    5طور  در ساست.  مثبت و معنادار  

با یک وقفه    المللیهاي نفتی و خود صکوك بینوابسته هست و شاخص صنعتفراورده
بین بازده صکوك  اثر سرریزي  براي سال    3تا    1الملل  متغیر مستقل هستند میزان  ساله 

میزان اثر سرریز بازده فراورده نفتی    گذشته بر روي سال بعد خودش منفی و بی معنی و
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است. اثر سرریزي بازده را بررسی   معناساله مثبت و بی 3تا  1الملل بر روي صکوك بین
اثر سرریزي بین صنعت منتخب و    4و تحلیل کردیم در روش تحقیق ذکر شد که باید  

اثر سرریزي باقی    3المللی را به تفکیک سررسید بررسی کنیم. براي بررسی  صکوك بین
  . کنیممانده به ادامه جدول نگاه می

 المللی به تفکیک سررسید . تحلیل انواع اثرات سرریز بین صکوك بین 5 جدول
  – هاي نفتی فراورده 

المللی  صکوك بین 
  ساله   10بالاي  

  – هاي نفتی فراورده 
المللی  صکوك بین 

  ساله   7تا    5

  – هاي نفتی فراورده 
المللی  صکوك بین 

  ساله   5تا    3

  – هاي نفتی فراورده 
المللی  صکوك بین 

  ساله   3تا    1
  

 ***001 /5   ***23 /4   ***50 /5   ***34 /5  A11 
59 /0 -  19 /0  73 /0 05 /0  A12  
35 /0 -  005 /0 -  61 /0 -  19 /0 -  A21  

 ***63 /2 -   *78 /1 -  37 /0   *85 /1  A22  
 ***20 /69   ***77 /77   ***35 /78   ***01 /74  B11  

57 /0  46 /0  17 /0 -  51 /0  B12  
006 /0   ***63 /2 -   ***88 /2 -  64 /0 -  B21  

 ***19 /40   ***76 /40   ***81 /37   ***87 /16  B22  
55 /0  60 /0  01 /0  16 /0 -  D11  

 *88 /1  22 /1 -  39 /0   **01 /2  D12  
38 /0  13 /0 -  42 /0  48 /0 -  D21  

 ***71 /3   ***41 /3   ***37 /4   ***07 /4  D22  
  هاي پژوهش منبع: یافته

این    .هایی هستند که هر کدام چهار درایه دارندبه ترتیب ماتریس  A ,B,Dماتریس  
همانطور که در روش    .ها در روش تحقیق به تفصیل تبیین شدندایهر ها و معناي دماتریس

معمولا اثر شوك به    .دهدرا نشان می  1اثر سرریزي شوك   Aتحقیق ذکر گردید ماتریس  
معناي به  مثبت   تنهایی  یک    .است  2شوك  در  شاخص  یک  افزایش  که  معنا  این  به 
 .المللی) چه تاثیري بر شاخص در صنعت منتخب بازار سهام ایران داردبازار(صکوك بین

 
1. shock spillover effect 
2. positive shock 



 1402پاییز و زمستان  |31پیاپی  |شماره اول  | شانزدهمسال                         106

 

هر درایه مشخص کننده اثرگذاري    درایه دارد که  4همانطور که ذکر گردید این ماتریس  
  هاي زیر را داریم:درایه Aبنابراین در ماتریس  .و اثر پذیري بازارها خواهد بود 

A11 :هاي نفتی میزان این اثر مثبت و معنادار خواهد بود. در مورد صنعت فراورده  
A12:  هاي نفتی  سال و صنعت فراورده 3تا  1المللی با سررسید در مورد صکوك بین

 خواهد بود. امعنمیزان تاثیر این شوك مثبت اما بی
A21  :سال    3تا   1المللی با سررسید  هاي نفتی و صکوك بیندر مورد صنعت فراورده

  معنا است. میزان این شوك منفی و بی
 A22: ساله میزان این شوك مثبت و معنادار است. 3تا   1الملل در مورد صکوك بین 

نوسانات  دهد؛ به این معنا که  را نشان می  اثر سرریزي نوسانات یا تلاطم  Bماتریس  
 .(مثبت یا منفی) بر روي بازار دیگر دارد  در یک بازار چه میزان اثري و در چه جهت

  درایه داریم که عبارتند از :  4براي این ماتریس نیز  
B11  :هاي نفتی میزان اثر سرریزي نوسانات سال گذشته بر  در مورد صنعت فراورده

 وضعیت الان صنعت مثبت و معنادار است.
 B12:  هاي نفتی  سال و صنعت فراورده  3تا    1المللی با سررسید  در مورد صکوك بین

 معنا است. میزان تاثیر این شوك مثبت اما بی
B21 : سال   3تا  1المللی با سررسید هاي نفتی و صکوك بیندر مورد صنعت فراورده

 معنا است. میزان این شوك منفی و بی
 B22 :ساله میزان این شوك مثبت و معنادار است.  3تا   1الملل در مورد صکوك بین 

دهد؛ به این معنا که شوك  ها یا اخبار منفی را نشان میاثر سرریزي شوك Dماتریس 
(مثبت یا منفی) بر روي بازار دیگر    منفی در یک بازار چه میزان اثري و در چه جهت

  درایه داریم که عبارتند از :  4براي این ماتریس نیز  .دارد
D11:  هاي نفتی میزان اثر سرریزي نوسانات سال گذشته بر  در مورد صنعت فراورده

 معنا است. وضعیت الان صنعت منفی و بی
 D12:  هاي نفتی  سال و صنعت فراورده  3تا    1المللی با سررسید  در مورد صکوك بین

 میزان تاثیر این شوك مثبت و معنادار است.
D21:  سال    3تا   1المللی با سررسید  هاي نفتی و صکوك بیندر مورد صنعت فراورده
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 معنا است. میزان این شوك منفی و بی
 D22: ساله میزان این شوك مثبت و معنادار است. 3تا   1الملل در مورد صکوك بین  

    هاي نفتی المللی به تفکیک سررسید در صنعت فراورده میانگین وزن بهینه انواع صکوك بین .  7
هاي نفتی در بررسی قابلیت پوشش ریسک صنعت فراوردهسوال مشخص این پژوهش،  

به این منظور ابتدا همبستگی    .المللی بودبازار سهام ایران با استفاده از بازار صکوك بین
المللی را با استفاده از ضریب  بین بازدهی صنعت منتخب داخلی و بازدهی صکوك بین

بررسی پیرسون  دو    و  کردیم  همبستگی  این  بازدهی  بین  سرریزي  اثرات  انواع  سپس 
 Asymmetric   المللی با استفاده از مدل شاخص را به تفکیک انواع سررسید صکوك بین

BEKK VAR-MGARCH    مورد آزمون و تفسیر قرار دادیم و در نهایت با استفاده از
المللی را به  ، وزن بهینه صکوك بین2020تا    2013سال گذشته یعنی از سال    8 هايداده

گذار داخلی به صورت روزانه  ررسید جهت حداقل سازي ریسک سبد سرمایهتفکیک س 
هاي روزانه بازده شاخص صنعت منتخب بازار سهام ایران  کنیم. بر اساس دادهمحاسبه می

بین انواع صکوك  بازده  انواع صکوك  و  بهینه  روزانه  وزن  سررسید،  تفکیک  با  المللی 
بین  8براي مدت    المللیبین بهینه صکوك  اوزان  محاسبه شد که متوسط  به  سال  الملل 

  هاي نفتی بازار سهام ایران به شرح زیر است:سید در صنعت فراورده ر تفکیک سر

المللی به تفکیک سررسید در  . جمع بندي میانگین وزن بهینه انواع صکوك بین 6 جدول
 هاي نفتی صنعت فراورده 

انواع صکوك  
 الملل بین

صکوك  
  3تا  1المللی  بین

  سال

صکوك  
  5تا  3المللی  بین

  سال

صکوك  
  7تا  5المللی  بین

  سال

صکوك  
المللی بالاي  بین

  سال  10
 % 21.26 % 25.30 % 18.85  % 18.65  میانگین وزن بهینه 

  هاي پژوهش منبع: یافته

بین  انواع صکوك  بهینه آنها را جهت  بنابراین بر اساس  المللی به تفکیک سررسید، وزن 
هاي نفتی بازار سهام ایران به  گذار داخلی در صنعت فراورده حداقل کردن ریسک سبد سرمایه 

صورت روزانه محاسبه کردیم که در جدول بالا اوزان بهینه به تفکیک انواع سررسید به صورت  
المللی بر اساس سررسیدهاي مختلف در  اند؛ میانگین اوزان انواع صکوك بین میانگین ذکر شده 
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گذاري  هاي نفتی سرمایه گذاري که در داخل کشور ایران در صنعت فراورده به سرمایه   جدول بالا 
سال   3تا  1، صکوك با سررسید ی الملل کند که از بین انواع صکوك بین کرده است پیشنهاد می 

هاي با سررسید دیگر توانسته است  زیرا این صکوك در مقایسه با سایر صکوك   ؛ کند را انتخاب  
گذار  لذا به سرمایه   . گذار ایجاد کند با درصد پایین کمتري پوشش ریسک بهینه را براي سرمایه 

گردد جهت حداقل سازي  هاي نفتی در بازار سهام ایران پیشنهاد می فعال در صنعت فراورده 
درصد سرمایه خود را در صکوك    18.65ریسک سبد خود در سطح مشخصی از بازده به میزان  

  گذاري کند. سال سرمایه   3تا    1المللی با سررسید  بین 

  گیريبندي و نتیجهجمع
یکی از مهمترین دستاوردهاي دهه اخیر در عرصه مالی اسلامی، انتشار انواع اوراق بهادار 

هاي مهم صکوك، ریسک پایین این اوراق نسبت به اسلامی به نام صکوك است. از ویژگی 
تواند ابزار مناسبی براي سایر اوراق بهادار و بازارهاي مالی دیگر است. بنابراین صکوك می 

که خارج از کشور محل اقامت ناشر ست  صکوکی   المللی بین   مدیریت ریسک باشد. صکوك 
می  سرمایه انتشار  بین  و  دریابد  می   کشورهاي   گذاران  توزیع  صکوك شود گوناگون   .

هاي گذاران و ناشران دارد. یکی از مهمترین مزیت المللی مزایاي زیادي براي سرمایه بین 
بین  سرمایه صکوك  سبد  به  آن  تخصیصی  سبد المللی  تخصیص  با  است.  گذاران 

توان از قابلیت تنوع بخشی که المللی می گذاران فعال در بازار سرمایه به صکوك بین سرمایه 
گذار فعال در بازار سرمایه هاي مهم پوشش ریسک است، ریسک سرمایه یکی از استراتژي 

سوال مشخص این پژوهش، بررسی قابلیت پوشش ریسک بازار سهام ایران را کاهش داد.  
  1بود. زمانی تنوع سازي پرتفوي و پوشش ریسک المللی  ایران با استفاده از بازار صکوك بین 

تا اثر یک شوك و موثر واقع می  باشد  شود که بین دو دارایی ارتباط خیلی کمی برقرار 
نوسان به کمترین شکل ممکن به بازار دیگر انتقال یابد؛ به همین جهت در این پژوهش 

 Asymmetricارتباط بین دو بازار را ابتدا با ضریب همبستگی پیرسون و سپس با مدل  

BEKK VAR-MGARCH   بررسی شد. علت اینکه این پژوهش صرفا به محاسبه ضریب
کرد این بود که این ضریب صرفا رابطه خطی بین دو متغیر همبستگی پیرسون بسنده نمی 

 
1. Hedging 
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توان ادعاي عدم کند و حتی در صورت صفر بودن میزان این ضریب نمی را بررسی می 
ارتباط دو بازار را نتیجه گرفت؛ لذا نوآوري این پژوهش این بود که در این مطالعه براي 

بازار صکوك بین بررسی دقیق  بازار سرمایه ایران و  المللی، دو مدل ارتباط تر ارتباط بین 
 ارتباطی بین این دو بازار محاسبه و بررسی شد؛خطی و غیر خطی جهت سنجش هرگونه  

صنعت  بازدهی  بین  همبستگی  ابتدا  منظور  این  نفتی فراورده   به  صکوك   هاي  بازدهی  و 
سپس انواع اثرات سرریزي بین و  المللی با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون بررسی  بین 

بین  صکوك  سررسید  انواع  تفکیک  به  را  شاخص  دو  مدل این  از  استفاده  با     المللی 

Asymmetric BEKK VAR-MGARCH    و در نهایت با استفاده   گرفت مورد آزمون قرار
المللی ، وزن بهینه صکوك بین 2020تا    2013سال گذشته یعنی از سال    8 هاي روزانه از داده 

 صنعت گذار داخلی در این را به تفکیک سررسید جهت حداقل سازي ریسک سبد سرمایه 
  : دهد نتایج این تحقیق نشان می  د. یمحاسبه گرد 

ب .١ بازار سهام    سکیجهت پوشش ر   یمناسب  ت یو ظرف  تی قابل  ی المللنیصکوك 
بازده بازار سهام    نیب  رسونیپ  یهمبستگ  بیضر  يو معنادار   زانی م  ؛ زیرادارد  رانیا
  ن ییپا  اریمختلف بس  يدهای سررس  کی به تفک  یالمللنیو بازده بازار صکوك ب  ران یا

با اثرات گذشته هر بازار بر   سهیدو بازار در مقا نیاثرات سرریز ب نیبود و همچن
بس  يرو آمد  زیناچ  اریخودش  ب  نیبنابرا  .بدست  و   تیقابل   یالمللنیصکوك 
   دارد.را مناسب  یمال   ییدارا کیبه عنوان  تی رفظ

جهت    زین  یمناسب   یمال  ییدارا  سک،یپوشش ر  تی علاوه بر قابل  یالمللنیصکوك ب .٢
صورت متوسط وزن   به.  شودیمحسوب م  گذارهی سبد سهام سرما  یتنوع بخش

بازار سهام    يدهایبا سررس  یالمللنیصکوك ب  نهیبه مختلف در صنعت منتخب 
. از  دادیم  لیرا تشک  یداخل  گذارهیسرما  درصد از کل سبد  50وزن کمتر از    رانیا
  ي مناسب برا  اریبس  یمال  ییدارا  کی   یالمللنیصکوك ب  شودیداشت مرنکته ب  نیا

ا  عیصنا بازار سهام  ز  رانی منتخب  کمتر  رایاست  تخص  يبا درصد  سبد    صیاز 
  .را کاهش دهد یداخل گذارهیسبد سرما  سکیر تواندیسهام م 

بر روي خودش نقش مهمتري از    ها و نوسانات شرطی گذشتهشوك .٣ بازار  هر 
  ی المللنیصکوك ب  . از این جهت نیزبازار دارد  اثرات سرریز نوسانات بین این دو
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گذار فعال  جهت پوشش ریسک سرمایه  یمال  ییدارا  کیعنوان  مناسب    تیقابل
  دارد. در بازار سرمایه ایران را

بینسرمایه .۴ صکوك  در  بینگذاري  صکوك  یعنی  مدت  کوتاه  با  المللی  المللی 
  است؛تر  مناسب  بلندمدت  المللی بین  ساله در مقایسه با صکوك   3تا    1سررسید  

گذاري  با تخصیص درصد کمتري از سبد سرمایه  د توان گذار داخلی میزیرا سرمایه
از   معنا که در سطح مشخصی  این  به  یابد  بهینه دست  به پوشش ریسک  خود 

    بازدهی ریسک خود را حداقل کند.
هاي نفتی در تمام طول  المللی در صنعت فراوردهوزن بهینه روزانه صکوك بین .۵

هاي خاصی جهت پوشش ریسک بهینه این میزان  دوره ثابت نیست و در زمان
المللی با  یابد اما به صورت متوسط وزن بهینه صکوك بینافزایش یا کاهش می

هاي نفتی در بازار سهام ایران وزن کمتر  سررسیدهاي مختلف در صنعت فراورده
داد. کمتر بودن نسبت گذار داخلی را تشکیل میسرمایه  درصد از کل سبد  50از  

درصد به   50کمتر از به میزانی المللی گذار به صکوك بینسرمایه  تخصیص سبد
بازار    المللی یک دارایی مالی بسیار مناسب برايصکوك بین  است کهاین معنا  

تواند ریسک  سهام ایران است زیرا با درصد کمتري از تخصیص سبد سهام می
  گذار داخلی را کاهش دهد. سبد سرمایه

بین  در حال حاضر  مستقیم صکوك  از طریق سامانه معاملاتی  امکان خرید  المللی 
فعالکارگزاري بازار  داخلی   هاي  ندارد  کشور  سرمایه  در  کارگزاري  وجود  هاي  اما 

توانند از  گذاران فعال در بازار سهام میالمللی معتبر و زیادي وجود دارند که سرمایهبین
المللی بپردازند. از آنجایی که هنوز در داخل  طریق آنها به خرید و فروش صکوك بین

المللی توسط  هاي معاملاتی کارگزاران داخلی اجازه خرید صکوك بینکشور به سامانه
کند که اعطاي  شوراي عالی سازمان بورس صورت نگرفته، نتایج این تحقیق توصیه می

مان بورس براي خرید  مجوز به کارگزاران فعال در داخل ایران توسط شوراي عالی ساز
المللی جهت  المللی، اقدامی موثر در استفاده از ظرفیت صکوك بینمستقیم صکوك بین

  گذاران فعال در بازار سرمایه ایران خواهد بود.کاهش ریسک سرمایه
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