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 محاسباتی فصلنامه اقتصاد

 8282-3300شاپا 

 یهای تجار مالی اسلامی بر بروز چرخه یتاثیر ابزارها

 در اقتصاد ایران: مطالعه موردی اوراق مشارکت

 *1یزدان گودرزی فراهانی  

 2وحید محبوبی متین
 

 22/93/1591 :یینها رشیپذ خیتار   90/92/1591 :مقاله افتیدر خیتار
 
 
 
 
 
 

 چکیده
های تجاری اقتصاد ایران می باشد. در این مالی اسلامی بر بروز چرخه یهدف مطالعه حاضر بررسی نقش ابزارها

منظور از راستا تاکید بر روی اوراق مشارکت اسلامی عرضه شده توسط بانک مرکزی بوده است. برای این 
استفاده شده است.  (SVAR)ی و مدل خودرگرسیونی برداری ساختار 3111-3131اطلاعات آماری بازه زمانی 

نتایج بدست آمده از این مطالعه نشان داد که تکانه وارد شده از ناحیه عرضه اوراق مشارکت، به عنوان ابزاری برای 
های تجاری در اقتصاد ایران ه است که میزان چرخهسیاست پولی و یک ابزار مالی اسلامی، منجر به این شد

چندان تعدیل نشود. بر اساس نتایج، متغیرهای کسری بودجه، رابطه مبادله و قیمت مهمترین متغیرهای اثر گذار بر 
ای در های تجاری در اقتصاد ایران بوده است و اوراق مشارکت نتوانسته به عنوان ابزار سیاستی ضد چرخهچرخه

در اقتصاد  یهای تجارمالی اسلامی بر چرخه یابزارها یایران، عمل کند. بر اساس نتایج، چگونگی اثرگذاراقتصاد 
 .ایران، نیازمند شناخت تاثیر کسری بودجه دولت و تامین مالی آن است

 
 .بودجه؛ اوراق مشارکت ی، نرخ ارز حقیقی؛ کسریهای تجارمالی اسلامی؛ چرخه یابزارها کلیدی: گانژوا
 

 JEL :B29; E32; O24; H68; G19 بندی طبقه

                                                                                                                   
 yazdan.farahani@gmail.com، قم، ایران، نویسنده مسئول، پست الکترونیکی: اقتصاد، دانشگاه قم، دانشکده اقتصاد و مدیریت استادیار 3
 mahboobim@gmail.com، گروه مدیریت، واحد تهران شمال، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران، پست الکترونیکی: دانشجوی دکتری 2
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 مقدمه .1
های رکود و رونق توان دریافت که این جریان غالباً با دورهمی GDPبا نگاهی به تغییرات در 

ها که حاصل نوسانات تولید ناخالص داخلی حول روند بلندمدت مختلفی مواجه است. این دوره
های گذارد. امروزه بررسی دورهاقتصادی برجای میخود است اثرگذاری زیادی بر جریانات دیگر 

رکود و رونق از اهمیت زیادی برای سیاستگذاری کلان اقتصادی برخوردار است. واقعیت امر این 
ای های ضد چرخهاست که سیاستگذاران اقتصادی همواره به دنبال تعیین و اجرای بهترین سیاست

و تقویت  GDPجلوگیری از نوسانات شدید  ای،های ضد چرخههستند. اهمیت اعمال سیاست
های تجاری در بین محققین اقتصادی نقش سطح ثبات و پایداری آن است و لذا مطالعات چرخه

ای و تثبیتی ممکن نیست مگر آنکه از های ضد چرخهمهمی دارد. از سوی دیگر تعیین سیاست
ه البته این امر با شناخت های تجاری شناخت جامعی داشت کعلل و عوامل ایجاد کننده چرخه

 ماهیت نوسانات تولید، درآمیخته است.
های مناسب های تجاری اخیر، اعمال سیاستبا توجه به شرایط رکود تورمی اقتصاد در چرخه

ای دارد. روشن است که در کنار ابزارهای اقتصادی به منظور رهایی از این شرایط، اهمیت ویژه
ارهای متداول همچون اوراق قرضه که مبتنی بر قرض توأم با ربا مشروع سیاستگذاری، برخی از ابز

هایی را برای است، با مبانی ارزشی و حقوقی کشور ایران همخوانی ندارد و این امر محدودیت
سیاستگذاران داخلی فراهم ساخته است. از این رو ضروری است که در کنار ابزارهای مشروع 

جدید سیاستی که مورد تایید شریعت مقدس اسلام است نیز  گیری از ابزارهایدیگر، امکان بهره
های گذشته، محققان با انجام مطالعات گسترده بر روی عقود مورد بررسی قرار گیرد. در سال

اند. این ابزارها نه تنها در شرعی، ابزارهایی را با عنوان اوراق بهادار اسلامی طراحی و معرفی نموده
رش چشمگیری داشته اند، بلکه در زمینه طراحی اوراق ترکیبی زمینه کاربردی در جهان گست

جدیدتر، از رشد قابل توجهی برخوردار بوده اند. این امر به حدی بوده که امروزه برخی از 
توان نمایند. این ابزارها را میکشورهای غیراسلامی همچون انگلستان نیز از این ابزارها استفاده می

نتفاعی )مثل اوراق قرض الحسنه(، ابزارهای انتفاعی با بازدهی معین در سه دسته ابزارهای غیرا
)مثل اوراق خزانه، اوراق مرابحه، اوراق منفعت و اوراق استصناع( و ابزارهای انتفاعی با بازدهی 
نامعین )مثل اوراق مشارکت، اوراق مضاربه، اوراق مزارعه و اوراق مساقات( طبقه بندی نمود 

 (.3131)قلیچ، 
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های تجاری در اصلی مطالعه حاضر به این صورت است که علل و عوامل ایجاد چرخهپرسش 
ها از چه ماهیتی برخوردار هستند؟ آیا اوراق مشارکت اسلامی، اقتصاد ایران چیست و این چرخه

-امکان بکارگیری در سیاستگذاری کلان اقتصادی با هدف اثرگذاری بر عوامل ایجاد کننده چرخه

 اد ایران را دارا هستند یا خیر؟های تجاری اقتص
ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه و در بخش دوم به بررسی 

شود. در بخش سوم، روش شناسی تحقیق ارائه ادبیات نظری و مطالعات پیشین تحقیق پرداخته می
بخش انتهایی به شده است.. بخش چهارم اختصاص به برآورد مدل تجربی دارد و در نهایت در 

 نتیجه گیری و ارائه پیشنهادات پرداخته شده است.
 

 ادبیات موضوع .2
 های تجاری چرخه .1-2

ای توسط امواج متناوب بسط و رونق از یک طرف و انقباض و رکود از طرف دیگر، نوسانات چرخه
ای دارند؛ بدین ، بلکه حالت چرخهشوند. این نوسانات روند، آهنگ و نظم ثابتی نداشتهایجاد می

پیوندند. معنی که مراحلی از رکود و رونق متناوباً و به صورت یک الگوی نسبتاً مشابه به وقوع می
اند. این نوع نوسانات را ها" نام نهادهای و یا به طور خلاصه "چرخهاین نوسانات را نوسانات چرخه

توان گفت نمود، به این معنی که می ها از نوسانات فصلی متمایزتوان به وسیله روند و آهنگ آنمی
ها دارای روند آزاد و نوسانات فصلی )حداقل فصول طبیعی( دارای یک روند ثابت هستند چرخه

 (. 3131)مهراسا، 
توان در بسیاری از متغیرهای کلان اقتصادی از قبیل تولید، فعالیت های ای را میتغیرات چرخه

توان به چهار مرحله رد. بطور کلی یک سیکل تجاری را میساختمانی، نرخ دستمزد و ... مشاهده ک
( بحران. وقتی که تولید و 4( رکود و )1( رونق، )1( بهبود، )3تقسم نمود که عبارت اند از: )

گویند که اقتصاد در مرحله بهبود است. وقتی که به اشتغال کامل نزدیک رود میاشتغال بالا می
رسد. هنگامی که تولید کنند به مرحله رونق میخود کار میشود و منابع با حداکثر ظرفیت می

گویند فعالیت اقتصادی دچار رکود شده است. کند میناخالص ملی و اشتغال سیر نزولی پیدا می
گویند اقتصاد دچار بحران شده است. مرحله وقتی که کاهش تولید و اشتغال عمیق و ژرف شود می

کشد که در طی آن نرخ بیکاری رو به افزایش ا سه سال طول میرکود و یا کسادی معمولًا بین یک ت
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گذارد. هنگامی که مرحله رکود بیش از سه سال ادامه یابد و نرخ بیکاری به افزایش خود ادامه می
توان گفت که اقتصاد دچار بحران شده است. هنگامی که نرخ بیکاری بالا بماند و فعالیت دهد، می

توان آن را بحران بزرگ ل مدت شش سال و یا بیشتر دچار رکود شود میکسب و کار اقتصادی در طو
ای دیگر ای دیگر و یا یک دوره رونق تا دورهنامید. مراحل چرخه تجاری از یک دوره رکود تا دوره

 (. 3131دهد )اسنودن، یک چرخه کامل را تشکیل می
 . 3حرکتیو هم 2، تداوم1های تجاری عبارتند از: تغییر پذیریهای چرخهترین ویژگیمهم

دارد و در واقع میزان تمایل متغیر به نوسان ثباتی یک متغیر را بیان میتغییرپذیری، درجه بی
های زمانی برای گر توان سریاست. سطح بالای تغییرپذیری متغیر در مقایسه با متغیر مرجع، نشان

گیرد مورد بررسی قرار می ایجاد چرخه است. این خصوصیات برای ارزیابی علل چرخه تجاری
 (.3131نیا و قاسمی، )طیب

تواند از یک سال تا بیش از یک دهه کند، میمدت زمانی که یک چرخه اقتصادی کامل طی می
متغیر باشد. اما نکته قابل توجه این است که وقتی رکود شروع شد، اقتصاد تمایل به عملکرد 

)مهرآسا،  یابدای یک سال یا بیشتر ادامه میدهد و این وضعیت برانقباضی از خود نشان می
دهد که برای مدتی (. همچنین در مدت رونق، اقتصاد عملکرد انبساطی از خود نشان می3131

 شود.یابد. وجود چنین گرایشی در حین رکود یا رونق تداوم نامیده میدوام می
ریف نمود که در میان توان بصورت طیفی تعهای تجاری قبل از کینز را میهای چرخهتئوری
های های جدید، قابل مشاهده است. بعبارت دیگر اغلب سبب گسترش تئوری‎های نظریه‎آنها ریشه

های چرخه ‎مدرن بعدی همچون تئوری سنتی کینزی، تئوری پولی فریدمن و یا پولیون، تئوری
های تجاری های چرخهو بالاخره تئوری RBCهای تجاری حقیقی یا تجاری پولی، تئوری چرخه

ای ‎اند. به همین جهت بررسی آنها بیشتر برای درک اصولی و ریشه‎کینزین های جدید شده
های مختلف آن، ریشه در ‎های اخیر است. به طور مثال تئوری کینزی چرخه تجاری با قرائت دیدگاه

بر کمبود  ترعدم تعادل تقاضا که محوریت آن بیشتر‎توان آنها را در قالب کلی‎نظریاتی دارد که می
های تجاری پولیون و فریدمن که تحت تأثیر تقاضای کل است، جستجو نمود و یا نظریات چرخه

های تجاری و یا تحلیل عدم مداخله دولت و سیاست پولی های پولی چرخه‎نظریه ویکسل وتئوری
                                                                                                                   
1 Volatility 
2 Persistence 
3 Covariate 
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ای ‎های جدید که به گونه‎های تجاری پولی کلاسیکمنسجم هایک و همچنین نظریات چرخه
های توان به تئوری‎طور می‎های تجاری بوده است. همینهای پولی چرخه تأثیر نظریهتحت 
ای دیگر از کلاسیک جدید، تحت تأثیر تئوری ‎های تجاری حقیقی به عنوان یک شاخه چرخه

های تولید در تئوری ‎فرصت سرمایه گذاری و مباحث ابداع و نوآوری در تولید و نقش هزینه
های جدید که به نوعی مدل گسترش ‎های کینزین‎نمود و بالاخره تئوریهای تجاری اشاره چرخه

 (RBC)های تجاری حقیقی های کینزی است. بحث محوری اقتصاددانان طرفدار چرخهیافته مدل
آن است که نوسانات اقتصاد در نتیجه تغییر متغیرهای حقیقی است. بر این اساس کارگزاران 

شوند. ‎ی بهینه عمل نموده و دچار خطاهای سیستماتیک نمیاقتصادی با رویکرد و رفتار عقلای
آل و یا ‎بازارها شفاف هستند و اقتصاد همیشه در حالت تعادل قرار دارد و این شرایط یک شرایط ایده

مدل کلاسیکی نیست بلکه یک حالت مداوم در اقتصاد است. به عبارت دیگر شرایط یاد شده در 
)برخلاف لوکاس و طرفدارانش( معتقد هستند که  RBCان کوتاه مدت نیز صادق است. طرفدار

ها برروی متغیرهای حقیقی نظیر اشتغال و تولید متغیرهای اسمی نظیر عرضه پول و سطح قیمت
توانند رفتار و نوسانات متغیرهای مؤثر نیستند و در حقیقت این متغیرهای حقیقی هستند که می

 (. 3131حقیقی را توضیح دهند )اسنودن، 
های گذشته اقتصاد ایران، انتشار اوراق بهادار اسلامی ر تاریخچه سیاستگذاری پولی در دههد

تنها ابزار سیاست پولی مبتنی بر بانکداری اسلامی بوده است به همین منظور در راستای بررسی 
ه های تجاری اقتصاد در ادامه به معرفی این اوراق پرداختتاثیر ابزارهای مالی اسلامی بر چرخه

 شود. می
 

 اوراق بهادار اسلامی  .2-2
امروزه اوراق بهادار به یکی از ارکان ثابت و رو به رشد بازارهای مالی در جهان بدل شده است. 
اوراق قرضه از مهمترین اوراق بهادار پرکاربرد در اقتصاد متعارف است که با اهدافی همچون تامین 

اعمال سیاستگذاری پولی عرضه شده و با اهدافی همچون های اقتصادی و یا ها و بنگاهمالی دولت
ها و یا مدیریت ها، ذخیره و صیانت از داراییگذاری و کسب سود، متنوع سازی داراییسرمایه
گیرد. اوراق قرضه، اوراقی است که فرد منابع مالی خود را های مختلف مورد تقاضا قرار میریسک

شود تا در سررسید اصل و در ازای آن، ناشر اوراق متعهد میبا خرید آن به ناشر اوراق قرض داده 
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منابع به علاوه بهره اوراق را به دارنده آن پرداخت نماید. عموماً تضمین بازپرداخت اوراق قرضه از 
شود. نوع دیگر نوع اسناد بدهی، توسط دولت یا ناشر آن یا موسسات وابسته به دولت انجام می

های نظیر کارت اعتباری پشتوانه هستند بدین ترتیب که دارایی 1توانه داراییاوراق قرضه، اوراق با پش
 4، و التزام بدهی وثیقه ای3، اوراق با التزام رهنی وثیقه ای2این اوراق هستند. اوراق با پشتوانه رهنی

 (.3131از انواع این اوراق هستند )بیدآباد، 
و یا دریافت وام در سطح ملی یا  )قرضه( نوع منبع مالی که از طریق فروش اوراق مشارکت هر
نامند و بسته به این که این امر از طریق صورت گیرد را تأمین مالی بدهی می 5الملل()بین فراملی

)قرضه( و یا دریافت وام در بازارهای رسمی یا غیررسمی داخل و خارج  فروش اوراق مشارکت
ار فراملی شامل اسناد بدهی در بازار پول صورت پذیرد، متفاوت خواهد بود. اسناد بدهی در باز

)قرضه( شرکتی، می  مانند اوراق خزانه دولتی و اسناد بدهی در بازار سرمایه مانند اوراق مشارکت
شده در زمانی مشخص و با نرخی  باشد. در تأمین مالی بدهی، منابع مالی یا همان پول قرض گرفته

دهنده مدت باشد. قرضمدت یا کوتاهتواند بلندمشخص در سررسید بازپرداخت خواهد شد که می
پذیر نداشته و تجارت مورد نظر، تعهدی جز بازپرداخت به مالکیتی در پروژه یا شرکت سرمایه

 داشت.     نخواهد شده،دریافتها یا وجوه وامهنگام 
 دارندگان اوراق مشارکت سود ثابتی در سررسیدهای مشخص به طور علی الحساب دریافت

نموده و سود قطعی این اوراق در پایان و از محل سود کلی طرح مورد مشارکت و متناسب با آورده 
گردد. صاحبان اوراق )میزان اوراق خریداری کرده(، تعیین و به دارندگان این اوراق، پرداخت می
روبرو چنانچه سود محاسبه شده درپایان طرح کم تر از سود علی الحساب باشد و یا طرح با زیان 

گردد، سود علی الحساب پرداخت شده، قابل تعدیل یا استرداد نیست. ناشراوراق، متعهد به 
بایست اصل مبلغ اوراق را به پرداخت سود علی الحساب در سررسیدهای مشخص بوده و می

همراه سود قطعی )چنانچه بیش تراز سودهای علی الحساب پرداختی بود( در پایان، پرداخت 

                                                                                                                   
1 Asset-Backed Securities 
2 Mortgage-Backed Security (MBS) 
3 Collateralized Mortgage Obligation (CMO) 
4 Collateralized Debt Obligation (CDO) 

ها تکیه دارد. های منجر به منافع مشترک اقوام و ملت(، مفهوم کلی است که بر عقاید و سیاستInternationalismگرایی )المللگرایی یا بینفراملی 5
ای از حاکمیت چنین تمایل به واگذاری درجهاین مکتب بر آن است که بشر را به این آگاهی برساند که هر فرد متعلق به یک جامعه جهانی است. این باور هم

 المللی است.به مؤسسات بین -ترینترین تا بیشاز کم –ملی 
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های اجرایی ناشراوراق باشند دولت آن را تضمین کرده و ه دولت و یا یکی از دستگاهنماید. چنانچ
ها اعم ازعمومی و یا خصوصی، شخص در مورد اوراق مشارکت منتشر شده توسط سایر بخش

بایست به عنوان ضامن، آن را تضمین نماید. در اوراق مشارکت حقوقی دیگری )بانک عامل( می
های عامل پرداخت اصل و سودهای مرکزی جمهوری اسلامی ایران، بانکمنتشر شده توسط بانک 

 نمایند.متعلقه را تضمین می
جایگزین اوراق مشارکت درسایر کشورهای اسلامی صکوک است. صکوک، اوراق بهادار 
اسلامی است که یک دارایی معین فیزیکی بایکی از قراردادها از قبیل: اجاره، مضاربه و بیع و... که 

ع انطباق داشته باشد دخالت داده شده است. صکوک جمع واژه عربی صک است که معرب باشر
کلمه چک در زبان فارسی است. سازمان حسابداری و حسابرسی کانون های مالی اسلامی، 

هایی با ارزش اسمی یکسان که پس از اتمام عملیات پذیره صکوک را چنین توضیح داده: " گواهی
مبلغ اسمی مندرج در آن توسط خریدار به ناشر است و دارندة آن مالک نویسی، بیانگر پرداخت 

-ها، منافع حاصل از دارایی و یا ذینفع یک پروژه یا یک فعالیت سرمایهای از دارایییک یا مجموعه

شود. از انواع گوناگون صکوک، سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی گذاری خاص می
 برده است که مهم ترین آن: صکوک اجاره، مضاربه واستصناع است. نوع را نام  34اسلامی، 

یابد. صورت اول آن انتشار اوراق به در اقتصاد ایران، اوراق مشارکت به دو صورت انتشار می
صورت دولتی یا خصوصی است که به منظور تامین مالی بخش دولتی و یا بخش خصوصی به کار 

ر اولیه و اعمال سیاست مالی و بانک مرکزی با ورود به بازار شود. دولت با ورود به بازابرده می
توانند از این اوراق در راستای اهداف خود استفاده نمایند. صورت ثانویه و اعمال سیاست پولی می

 شود. دوم اوراق مشارکت بانک مرکزی است که تنها با هدف سیاستگذاری پولی منتشر می
 

 مروری بر مطالعات پیشین .3-2
به بررسی رابطه بین رشد اقتصادی و عملکرد مالی اوراق اسلامی در  .(1212) 1لدهیم و مکیدیچه

کشورهای مالزی، اندونزی، ترکیه و عربستان پرداختند. در این مطالعه از اطلاعات آماری بازه 
و روش گشتاورهای تعمیم یافته استفاده شده است. نتایج بدست آمده بیانگر  1233-1234زمانی 

                                                                                                                   
1 Ledhem and Mekidiche 
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این بود که عملکرد مناسب ابزارهای مالی اسلامی در این کشورها منجر به افزایش در رشد 
 اقتصادی شده است.

های تجاری، رشد اقتصادی و ابزارهای مالی به بررسی رابطه بین چرخه .(1232) 1جناس
فاده های پنلی استو روش داده 1231 – 3332اسلامی پرداخت. در این مطالعه از اطلاعات آماری 

شده است و نتایج بدست آمده نشان دهنده این بود که استفاده از ابزارهای مالی اسلامی در 
کشورهای مورد مطالعه منجر به بهبود در وضعیت رشد اقتصاد و ایجاد ثبات در اقتصاد این 

 کشورها شده است.
 به بررسی تأثیر صکوك بر رشد اقتصادی در کشورهای .(3133نجف پور و همکاران )

ترین بحران  خاورمیانه پرداختند. هدف این مطالعه، بررسی و شناسایی عوامل ایجاد کننده مخرب
تر و فراگیر در جهت توسعه و رشد اقتصادی  ثبات مالی قرن و در نتیجه ایجاد یک سیستم مالی با 

با فقه و  بازارها بوده است. از آنجا که صکوک از ابزارهای جدید برای تأمین مالی اسلامی است، که
شریعت اسلام سازگار است، لذا بسیاری از کشورهای اسلامی و غیراسلامی از آن استفاده 

کنند. در این پژوهش به بررسی تأثیر صکوک بر رشد اقتصادی در کشورهای منتخب پرداخته  می
های آماری شده است. برای این منظور از صکوک که ابزار جدید مالی اسلامی است و داده

های پنلی استفاده شده است. نتایج برآورد و روش اقتصاد سنجی داده 1231 - 1223ی ها سال
 الگو نشان داد که صکوک تأثیر مثبت و معنادار بر رشد اقتصادی در کشورهای مورد مطالعه دارد.

به بررسی جایگاه اوراق مشارکت در نظام مالی اسلامی پرداخت. این مطالعه  .(3132نقیبی )
تحقیق کیفی و میدانی انجام گردید. در این مطالعه بیان شده است که دارندگان به صورت یک 

مندی از سود آتی طرح، از افزایش ارزش بازاری آن نیز توانند علاوه بر بهرهاوراق مشارکت می
های اقتصادی مشارکت دارند استفاده کنند. دارندگان اوراق مشارکت اگر چه در سود و زیان طرح

توانند به عنوان شخص ثالث به پشتوانه وثائق دریافتی های واسطه، میمالی و بانکولی مؤسسات 
از ناشر، باز پرداخت اصل وجه را در سررسید نهایی تضمین نمایند یا در قالب شرط ضمن عقد 
تعهد نمایند که در صورت ارائه اوراق مشارکت به بانک قبل از سررسید، اوراق مشارکت را با 

 شده، خریداری نمایند.  های اعلام نرخ
به بررسی تاثیر عرضه اوراق مشارکت بر متغیرهای اصلی اقتصاد کلان پرداخت.  .(3131جلالیان )

                                                                                                                   
1 Djennas 
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در این مطالعه، موضوع عرضه اوراق مشارکت در چارچوب سیاست عملیات بازار باز، در شرایط 
از اوراق مشارکت در رکود اقتصادی و تورم مورد بحث قرار گرفته است. ایشان سابقه استفاده 

اقتصاد ایران را مورد بررسی قرار داده است و سپس در یک مدل اقتصاد سنجی به بررسی نتایج 
حاصل از عرضه اوراق مشارکت بر متغیرهای اقتصادی پرداخته است. نتایج او نشان داد که به دلیل 

در بازار پولی اقتصاد  سهم اندک فروش اوراق مشارکت از مجموع بازار پولی، عرضه اوراق مشارکت
 ای ایفا نکرده است.  ایران، نقش عمده

 
 روش تحقیق .3

های تجاری در اقتصاد ایران هدف مطالعه حاضر بررسی تاثیر اوراق مشارکت اسلامی بر چرخه
است. متغیرهای مورد استفاده در این مطالعه شامل رشد قیمت نفت، رشد رابطه مبادله، رشد 

پول، رشد تورم، رشد اوراق مشارکت فروخته شده و رشد تولید ناخالص  کسری بودجه، رشد حجم
است. تمامی متغیرهای مورد استفاده در این مطالعه از بخش  3133-3131داخلی در دوره زمانی 

های ماهانه بانک مرکزی استخراج شده است. مدل تجربی این اطلاعات سری زمانی و گزارش
های تجاری در اقتصاد ایران . در بخش اول به استخراج چرخهشده استمطالعه در دو بخش ارائه 

های ترین معیار سنجش سطح فعالیتشود. چون تولید ناخالص داخلی، جامعپرداخته می
اقتصادی است لذا نوسانات آن نیز، جایگاهی ویژه در مطالعات سیکل تجاری دارد. اکثر مطالعات 

(، تجزیه موجک، روش HPپرسکات )–از قبیل هودریک صورت گرفته در اقتصاد ایران از فیلترهایی
اند، که در این مطالعه به های تجاری استفاده کردهکینگ و ... به منظور استخراج چرخه–باکستر

 1(CFفیتزگرالد )-منظور دستیابی به روند بلندمدت تولید ناخالص داخلی از فیلتر کریستیانو
ف در محاسبه میانگین متحرک باهم تفاوت دارند. در گذر مختلاستفاده شده است. فیلترهای میان

( CFشود. فیلتر )ترین فیلتر است، استفاده میجا از فیلترهای نامتقارن نمونه کامل که عمومیاین
به صورت نامتقارن با نمونه کامل، عمومی ترین فیلتر میان گذر است که در آن بر خلاف فیلترهای 

کند. در این مطالعه، از داده تولید جه به طول وقفه و تقدم تغییر میمتفاوت با طول ثابت، وزن، با تو
 استفاده 3131-3133به صورت فصلی در مقطع  3131ناخالص داخلی حقیقی به قیمت ثابت 

                                                                                                                   
1 Christiano - Fitzgerald 
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فصلی  X_12شده است. تمامی متغیرهای تحقیق قبل از آزمون و مدلسازی با استفاده از فیلتر 
 زدایی شده اند.

های تجاری، سری زمانی تولید ناخالص داخلی حقیقی ایران به دو چرخهبه منظور استخراج 
قسمت تجزیه شده است. قسمت اول به روند سری زمانی مربوط است و قسمت دوم به نوسانات 

ای برای گردد. در این نوع از فیلترها با مشخص نمودن دامنهای یعنی انحرافات از روند برمیچرخه
گذر در واقع فیلتری خطی شود. فیلتر میانهای زمانی جدا میسری تناوب سری، جزء سیکلی از

گیرد. برای استفاده از این فیلتر در ابتدا باید ها میاز داده 1است که میانگین متحرک وزنی دوبل
شوند. به ( نشان داده میPLو   PUدامنه )دوره تناوب( انتخاب شود. این دامنه با جفت اعداد )

کشد، بنابراین سال طول می 3تا  1های تجاری از ‎چه تصور بر این باشد که سیکلعنوان مثال، چنان
های مربوطه فصلی باشد، این اعداد ها را باید در این دامنه استخراج نمود. حال اگر داده‎طول چرخه

(. در این روش برای 1221شود )کریستیانو و فیتزگرالد،فصل می  =11PUو =PL 31متناظر با 
شود. برای تعیین نمودن های رکودی و رونق، از جزء سیکلی به دست آمده استفاده میورهتعیین د

دوره رکود و رونق با استفاده از جزء سیکلی، لازم است که بتوان نقاط اوج و حضیض را مشخص 
( 1222) 3( و چین، گویک و میلر1223) 2نمود. در این تحقیق از مطالعات هامبرگ و وراستندیگ

افتد که مقدار سری برای تعیین نقاط چرخشی استفاده شده است. یک نقطه اوج زمانی اتفاق می
سیکلی به دست آمده از مقادیر قبلی و بعدی آن بیشتر باشد. البته با توجه به این که یک چرخه 

دوره  31از ای کمتر یابد، هیچ نقطه اوجی در فاصله‎دوره )فصل( ادامه می 31تجاری حداقل برای 
تر به عنوان بخشی از رونق تواند نزدیک نقطه اوج دیگر به وقوع بپیوندد. بنابراین نقطه اوج پاییننمی

شود. با استفاده از همین روش و به همین ترتیب نقاط حضیض بندی میجاری ادغام و طبقه
اری را تشکیل شود. فاصله بین دو نقطه اوج و یا دو نقطه حضیض یک چرخه کامل تج‎تعریف می

(. در این مطالعه، فاصله بین دو نقطه حضیض را به عنوان 3132دهد )رستم زاده و گودرزی، می
های بین یک نقطه حضیض تا اوج یک چرخه کامل تجاری در نظر گرفته شده است. در ادامه دوره

. در یک نگاه را به عنوان رونق و بین یک اوج تا حضیض را به عنوان رکود در نظر گرفته شده است
های جزئی تعریف شده توسط ‎کند که چرخهای تعریف میتر این روش یک چرخه را به گونهدقیق

                                                                                                                   
1 Two-sided weighted moving average 
2 Hamberg and Verstandig.     
3 Chin, Geweke and Miller 
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دهد که اقتصاد ایران از گیرد. نتایج حاصل از این برررسی نشان میچن را نیز در بر میژوزف کی
 مجموعاً چهار سیکل را پشت سر گذاشته است. 3131-32سال 

( تاثیر ابزارهای SVARاستفاده از روش خودرگرسیونی برداری ساختاری )در بخش دوم با 
-. بایستی ذکر شود که مدلاستشده گرفته های تجاری مورد بررسی قرارمالی اسلامی بر چرخه

از اقتصاد  1دهنده مدل های واقعیهایی ساختاری هستند، بنابراین آنها نشانمدل SVARهای 
های اقتصادی، تا د کلان ساختاری علیرغم وابستگی به تئوریهستند هرچند که هر مدل اقتصا

داوری های سازنده مدل نیز هستند. لذا در این شرایط یک سری حدودی وابسته به پیش
شوند و در نهایت مدل تجربی مطابق با آن تخمین زده می های تشخیص شناسایی میمحدودیت

تئوریکی مستلزم تحلیل پویای متغیرهای مورد برای بررسی آنچه که از دیدگاه  SVARشود. تئوری 
 نظر است، مفید است. 

 
 ها یافته .4

های کاذب در تحقیق ابتدا مانایی سازی تحقیق برای جلوگیری از انجام رگرسیونقبل از مدل
( ADFمتغیرها مورد بررسی قرار گرفته که برای این منظور از آزمون ریشه واحد دیکی فولر افزوده )

های صورت گرفته این موضوع که آیا ( استفاده شده است. با استفاده از آزمونPPپرون )و فیلیپس 
های زمانی مورد استفاده فرایندی مانا )با مرتبه انباشتگی صفر( و یا واگرا )با مرتبه انباشتگی  سری

 غیر صفر( دارند، بررسی شده است. برای این منظور آزمون ریشه واحد بر روی متغیرهای تحقیق
مورد بررسی قرار گرفته است. آزمون ریشه واحد در حالت وجود عرض از مبداء و روند انجام شده 

که مقادیر ( نشان دهنده این است که تمامی متغیرهای تحقیق به دلیل این 3است نتایج جدول )
ر درصد بوده فرضیه صفر مبنی ب 31آماره آزمون آنها بیشتر از مقادیر بحرانی در سطح اطمینان 

 وجود ریشه واحد را رد کرده و این متغیرها در سطح مانا هستند.
 

                                                                                                                   
1 True models 
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یشه واحد متغیرهای تحقیق1جدول )  (: آزمون ر

 متغیرها
 (PPپرون ) –آزمون فیلیپس  (ADFآزمون دیکی فولر افزوده )

آماره 
 آزمون

مقادیر بحرانی در سطح 
59% 

آماره 
 آزمون

مقادیر بحرانی در سطح 
59% 

 -43/1 -32/4 -12/1 -21/4 رشد قیمت نفت
 -12/1 -31/1 -13/1 -33/1 رشد رابطه مبادله

 -12/1 -31/1 -13/1 -23/1 رشد کسری بودجه
 -43/1 -23/1 -43/1 -21/4 رشد حجم پول

 -43/1 -32/4 -43/1 -33/1 نرخ تورم
 -13/1 -32/4 -31/1 -11/1 رشد اوراق مشارکت فروخته شده

 -43/1 -33/1 -43/1 -31/4 رشد تولید ناخالص داخلی
 منبع: نتایج حاصل از تحقیق

 

 تعیین مرتبه بهینه مدل با استفاده از معیارهای تعیین وقفه .1-4
در این مرحله لازم است مرتبه بهینه مدل خودرگرسیون برداری با استفاده از ملاک های تعیین وقفه، 

متغیّرهای مدل و حجم نمونه صورت گیرد. در مشخص شود. تعیین وقفه بهینه باید بر اساس تعداد 
(، وقفه بهینه بر اساس معیارهای مختلف انتخاب وقفه بهینه، برای مدل انتخابی، نشان 1جدول )

داده شده است. به دلیل اینکه استفاده از معیار شوارتز باعث از دست دادن درجه آزادی کمتری 
شود، لذا در این تحقیق، وقفه بهینه بر اساس معیار شوارتز انتخاب ‎نسبت به دیگر معیارها می

 گردیده است.
 های بهینه مدل(: تعیین تعداد وقفه2جدول )

کائیک وقفه  کوئین-آماره هنان آماره شوارتز آماره آ
3 38333- 38343-* 38432-* 
1 38313- 38344- 38232- 
1 38222- 28111- 38424- 
4 38313- 18441- 38311- 
1 328122-* 48413- 38141- 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق
 

در (، وقفه بهینه در این مدل بر اساس معیار شوارتز، وقفه یک است. 1بر اساس نتایج جدول )
های تجاری در اقتصاد ادامه به برآورد تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی و اوراق مشارکت بر چرخه
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برای این منظور با استفاده از نمودارهای کنش و واکنش و جدول تجزیه ایران پرداخته شده است. 
های موجود میان جهت بررسی پویایی واریانس این اثرگذاری مورد بررسی قرار گرفته است.

واکنش،  -شود. به عبارت دیگر توابع کنشواکنش استفاده می -متغیرهای الگو، از توابع کنش
دهد. این توابع اثر یک واحد سیستم به تکانه ناشی از خطاها میپاسخ هایی است که متغیر درونی 

 کنند. های تجاری مشخص میتکانه را به اندازه یک انحراف معیار روی چرخه
 

های تجاریواکنش تاثیر متغیرهای کلان بر چرخه –(: نمودارهای کنش 2نمودار )

 
 منبع: نتایج حاصل از تحقیق

 

های تجاری در اقتصاد داری بر چرخه اوراق مشارکت تاثیر معنینتایج بیانگر این است که 
داشته است اما این اثرگذاری بسیار محدود و کم است. با توجه به توابع عکس العمل فوق مشاهده 

 یرشد قیمت نفت منفی و با نوسان بوده است؛ شوك وارده از سو یشود که تکانه وارده از سومی
بودجه مثبت نزولی بوده که  یرشد کسر یاست؛ تکانه وارده از سو یرشد رابطه مبادله منفی صعود

رشد تورم مثبت نزولی بوده است  ییک دوره، منفی شده است؛ تکانه وارده از سو یدر دوره دوم برا
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یک دوره مثبت  یبوده و برا یرشد حجم حقیقی پول، منفی صعود یو در نهایت تکانه وارده از سو
ها با شدت بودجه نسبت به سایر تکانه یشود که شوك رشد کسریشده است. همچنین ملاحظه م

آغاز شده است. این مسئله، به اهمیت بیشتر این عامل در ایجاد نوسانات رشد جزء  یبیشتر
توان ها میاثرات تکانه یای تولید ناخالص داخلی اشاره دارد. همچنین از لحاظ ماندگارچرخه

ها فصل بیشتر از سایر تکانه 1شد حجم حقیقی پول تا حدود ر یهاتکانه یاذعان داشت، ماندگار
بودجه حدود سه فصل  یرشد قیمت نفت، رابطه مبادله و کسر یهاتکانه یاست. همچنین ماندگار

 شوك رشد تورم حدود دو فصل بوده است. یو ماندگار
 

 گیری و پیشنهادات نتیجه .9
های تجاری اقتصاد ایران در در تعدیل سیکل هدف مطالعه حاضر بررسی نقش ابزارهای مالی اسلامی

 –های تجاری از فیلتر کریستیانو می باشد. به منظور استخراج چرخه 3131-3133دوره زمانی 
فیلتزگرالد و در ادامه به منظور بررسی نقش اوراق مشارکت اسلامی بر چرخه تجاری از مدل 

های اخیر، کنترل و مدیریت در دهه استفاده شده است. (SVAR)خودرگرسیونی برداری ساختاری 
های پولی و مالی های تجاری در اقتصاد ایران توسط ابزارهای سیاستی زیادی در قالب سیاستسیکل

مورد استفاده قرار گرفته است که هر یک به فراخور ظرفیت خود، تجارب مختلفی را در تاریخ اقتصادی 
ها حائز اهمیت است، اوراق بهادار ابزارها و سیاستاند. آنچه از بین تمامی این کشور برجای نهاده

های تجاری اقتصاد های پولی و مالی به منظور اثرگذاری بر چرخهاسلامی است که در قالب سیاست
کشور مورد استفاده قرار گرفته است. در بحث آسیب شناسی اوراق مشارکت اسلامی از لحاظ اقتصادی 

مشارکت، عدم خریداری کامل اوراق توسط خریداران، عدم به مواردی همچون کمبود عرضه اوراق 
ای، عدم نیاز بانک مرکزی به مشارکت اقتصادی، امکان پولشویی به علت بی کاربرد در امور غیرتوسعه

های بانی به علت وجود ذخیره احتیاطی در بازخرید اوراق، عدم سهم نام بودن اوراق، افزایش هزینه
های تجاری اشاره شد. در برآورد دم اثرگذاری چشمگیر بر چرخهچشمگیر در حجم نقدینگی و ع

و تحلیل نمودارها، مشخص گردید که دو متغیر رشد نرخ ارز  SVARصورت گرفته با استفاده از روش 
 ها در اقتصاد کشور هستند. حقیقی و رشد کسری بودجه مهمترین علل ایجادکننده چرخه

های تجاری تمرکز خود را بر مهمترین علل یریت چرخهشود دولت برای کنترل و مدپیشنهاد می
ها یعنی نوسانات ارزی و کسری بودجه دولتی معطوف دارد. بدیهی است ایجادکننده این چرخه

های تجاری و مدیریت این دو عامل می تواند نقش بسیار مثبتی در کاهش اثرات ناخوشایند چرخه
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ثیر کسری بودجه دولت در بروز چرخه تجاری، دولت نوسانات اقتصادی ایفا نماید. با توجه به تا
های بخش خصوصی به تامین کسری آوری سرمایه تواند با فروش اوراق بهادار اسلامی و جمع می

بودجه خود بپردازد. این تامین مالی با استفاده از انتشار اوراق بهادار اسلامی جهت تامین دارایی 
منظور تامین کسری  های عمرانی( و تامین نقدینگی )بههزینهمنظور تامین کسری بودجه ناشی از  )به

گیرد. اوراق مشارکت مدنی با موضوع مشارکت در  های جاری( صورت میبودجه ناشی از هزینه
های دولتی نیازمند های عمرانی دولت، اوراق مشارکت حقوقی به منظور خرید سهام شرکتپروژه

های نیمه عمومی اولیه سهام، تجهیزات، ساختمان و پروژهنقدینگی در مرحله پذیره نویسی و عرضه 
تمام دولت، اسناد و اوراق خزانه اسلامی، صکوك اجاره به شرط تملیک، صکوك سلف و یا صکوك 

های مورد نیاز دولت و... از جمله این مرابحه برای تهیه ابزارآلات، تجهیزات، ادوات و ساختمان
 موارد است.
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Abstract 
The aim of this study was to investigate the role of Islamic financial instruments in 

the occurrence of business cycles in the Iranian economy. In this regard, the 

emphasis has been on Islamic participation bonds offered by the Central Bank. For 

this purpose, statistical data from the period 1992-2020 and structural vector 

autoregression model (SVAR) were used. The results of this study showed that the 

impetus from the supply of participation bonds as a tool for monetary policy and an 

Islamic financial instrument has led to the fact that the amount of business cycles in 

the Iranian economy is not moderated. In fact, the results showed that the variables 

of budget deficit, exchange relationship and price were the most important variables 

affecting business cycles in the Iranian economy. The results showed that 

participation bonds could not act as an anti-cyclical policy tool in the Iranian 

economy. Considering the results of how Islamic financial instruments affect 

business cycles in the Iranian economy, it is necessary to recognize the impact of 

government budget deficit and its financing. 
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