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Various instruments have been designed and issued to compensate for the 

government budget deficit and to finance both public and private sector 

companies. Addressing the budget deficit issue and adopting appropriate solutions 

for its financing, along with creating debt based on sound economic principles, is 

of great importance. Accordingly, this study compares the effects of two 

financing methods, issuance of general Murabaha bonds and borrowing from the 

banking system, on economic growth and inflation. The research model for 

analyzing growth derives from the Solow-Swan growth theory. Given the 

interrelationships between variables and the limited issuance period of Murabaha 

bonds, the Bayesian Vector Autoregression (BVAR) method has been employed. 

The data used are monthly and cover the period from 2019  to 2022. The results 

show that the issuance of Murabaha bonds initially leads to a decrease in the 

economic growth rate, but it increases in the subsequent periods. In contrast, 

increasing government debt to the banking system results in declining economic 

growth. The effect of Murabaha bonds on the inflation rate is initially positive but 

decreases after a few periods. However, the inflationary impact of Murabaha 

bond issuance is greater than that of government debt to the banking system. 
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Introduction 

The size of the government and budget deficits are among the main challenges of macroeconomics in developing 

countries, particularly oil-rich nations like Iran. Oil revenues have led to the inefficient expansion of government 

activities, resulting in resource misallocation, market disruptions, and a reduced role for the private sector. These 

conditions have exacerbated structural budget deficits, forcing the government to borrow from various sources. 

In recent years, Islamic financial instruments such as Murabaha bills have been designed as a solution to finance 

budget deficits. This study examines the impact of two methods of financing budget deficits (Murabaha bills and 

borrowing from the banking system) on economic growth and inflation. 

 

Methodology 

1. Borrowing from the Central Bank: This increases the monetary base and inflation. 

2. Borrowing from Commercial Banks: This may occur without changing the money supply, but it can have 

inflationary effects if the money supply increases. 

3. Borrowing from the Private Sector: The issuance of bills does not directly affect the money supply but may 

influence aggregate demand and interest rates. 

4. Borrowing from External Sources: Reduces the money supply in the short term but may lead to inflation in the 

long term. 

Murabaha bills 

Murabaha bills are an Islamic financial instrument based on the Murabaha contract (cost-plus sale) and comply 

with Sharia principles. These bills can serve as an alternative to conventional bills in Islamic countries and help 

reduce reliance on borrowing from the central bank and the banking system. 

(Due to technical issues, the search service is temporarily unavailable.) 

Since the second half of the 20th century, various theories have emerged in the economic growth literature to 

explain the enigma of growth and its influencing factors. These theories can be categorized into three groups:   

1. Neo-Keynesian Growth Model (Harrod, 1939; Domar, 1946)   

2. Neoclassical Growth Model (Solow, 1956; Swan, 1956)   

3. Endogenous Growth Models ( Romer, 1986; Lucas, 1988)   

The relationship between economic growth and financial development has attracted the attention of economists 

and policymakers in recent decades. Some, like Levine (1997), argue that financial intermediaries enhance 

economic efficiency by optimally allocating resources to capital, thereby promoting economic growth. In 

contrast, Lucas (1988) considers this relationship exaggerated.   

As an Islamic financial instrument, Murabaha bills provide a means to attract financial resources without relying 

on interest (riba). These bills not only help finance budget deficits but also facilitate domestic and foreign 

investment and strengthen Islamic financial markets. This tool can be particularly effective in Islamic countries 

facing economic crises, as it helps reduce budget deficits and attract domestic capital.   

Regarding the impact of Murabaha bills on inflation, their issuance does not directly alter the monetary base and, 

therefore, does not inherently lead to inflation. In Iran, one of the main drivers of inflation is government 

borrowing from the central bank to cover budget deficits. Using Murabaha bills can reduce the government's 

need to borrow from the central bank and increase the monetary base, thereby helping control inflation.   

Litterman (1981)    was the first to develop the Bayesian Vector Autoregression (BVAR) model using the 

Minnesota prior information. This model provides more accurate forecasts than the Vector Autoregression 

(VAR) model and addresses issues related to the large number of parameters and the lack of degrees of freedom. 

The BVAR model combines the simultaneous equations system and the VAR model, as it is both dynamic and 

based on economic theory. Bayesian models are particularly suitable for short-term policy studies due to their 

flexibility and improved forecasting performance. Additionally, the limited period of general Murabaha bond 

issuance and data scarcity justify using the BVAR model. 

Introduction to the Model and Variables:      

To understand the impact of fiscal policies on economic growth, the relationship between government revenues 

and economic growth must be properly analyzed. Since the 1980s, endogenous growth theories have enabled 

examining the effects of policy decisions on long-term growth. Fiscal policy influences aggregate demand, 

wealth distribution, and the economy's production capacity through two main tools: government revenues and 

expenditures. In the short term, changes in expenditures and revenues alter aggregate demand, while in the long 

term, these changes affect the productivity of factors of production, investment, and technological innovations. 

 Variables Affecting Economic Growth:      

Levine and Renelt (1992) categorize the variables affecting economic growth into three groups:   
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1. Core variables such as investment.   

2. Influential variables from past studies, such as population.   

3. New variables include Murabaha bills and government debt to the banking system.   

This study uses the BVAR model to examine the impact of two financing methods (general Murabaha bills and 

borrowing from the banking system) on economic growth and inflation. The BVAR model is suitable for 

analyzing short-term fiscal policies due to its ability to improve forecasts and address issues related to data 

scarcity. 

Results and Discussion 

This study examined the impact of Murabaha bills and government debt on the banking system on economic 

growth and inflation using the Bayesian Vector Autoregression (BVAR) model and monthly data from the 

Iranian economy from 2019 to 2022. The results from impulse response functions and variance decomposition 

indicate that different financing mechanisms have varying effects on macroeconomic indicators. The findings of 

this study show that issuing Murabaha bills can help increase the level of physical capital in the economy by 

financing investment projects. This, in line with the Solow model, increases gross domestic product (GDP) and 

economic growth. However, the impact of Murabaha bills on economic growth may diminish in the long term, as 

sustainable economic growth in the Solow model is driven by technological progress, and increased investment 

alone faces diminishing returns. Issuing Murabaha bills can also help control inflation by reducing pressure on 

liquidity and money supply. By decreasing the government's reliance on borrowing from the banking system, 

this mechanism prevents an increase in liquidity and aggregate demand. 

Government debt to the banking system has a negative effect on economic growth, as this type of financing 

reduces resources available to the private sector and decreases investment. In the Solow model, reduced 

investment means a decline in the level of physical capital and, consequently, a decrease in GDP. Government 

borrowing from the banking system can increase inflation by raising liquidity and aggregate demand. In the 

Solow model, high inflation can result in economic instability and reduced long-term investment, negatively 

affecting economic growth. 

According to the results, the effects of Murabaha bills and government debt on the banking system vary over 

time. Therefore, when selecting financing methods, attention must be paid to their temporal impacts, and 

complementary studies should be conducted to examine these effects over longer periods, which is not feasible 

in this study due to the limited period of Murabaha bond issuance. These results highlight the complex and 

varied effects of financial mechanisms on the economy and indicate that different financial policies, such as 

borrowing and issuing bills, impact macroeconomic indicators differently. Thus, governments should adjust their 

fiscal policies to balance economic growth and inflation rates, considering these factors. Strengthening the 

financial system, particularly the Murabaha bond market, can help governments optimize their financing 

strategies. However, this analysis cannot be generalized to very long-term periods. 
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   های کلیدی:واژه 

 تأمین مالی،
 اوراق مرابحه، 
 بدهی دولت، 

 کسری بودجه دولت، 
 ادی،  رشد اقتص 

 تورم. 

 ی و خصوص  ی دولت  یها شرکت  ی تأمین مال  نیبودجه دولت و همچن  یکسر  جبران یبرا  یمتعدد  یرهاابزا
  یبده جادی تأمین آن و ا یدرست برا یبودجه و راهکار یکسر توجه به مسألهو منتشر شده است.  ی طراح

انتشار اوراق   . از این رو در این مطالعه به مقایسه تأثیر دو روشاست  تیحائز اهم  یاقتصاد  اصولبر    ی مبتن
الگوی تحقیق برای  بر رشد اقتصادی و تورم پرداخته شده است.    استقراض از شبکه بانکی   مرابحه عام و 

روش تحقیق به کار رفته، با توجه به روابط متقابل   تحلیل رشد برگرفته از نظریه رشد سولو سوآن است.
های  که داده  است  بیزینرگرسیون برداری  روش خودبین متغیرها و محدودیت دوره انتشار اوراق مرابحه،  

به دست آمده،    جیبا توجه به نتاانتخاب شده است.    1401تا    1398مورد استفاده به صورت ماهانه ازسال  
-می  شیبعد افزا یهااما در دوره شود،ی م یانتشار اوراق مرابحه در ابتدا منجر به کاهش نرخ رشد اقتصاد

حالیکه .  یابد بانک  ی بده  شیافزا  ،در  شبکه  به  اقتصاد   ی دولت  رشد  نرخ  کاهش  به  اثر  شودی م  یمنجر   .
اوراق    اثر انتشار،  اما.  دشوی م  ی اوراق مرابحه بر نرخ تورم در ابتدا مثبت است، اما پس از چند دوره کاهش

 است.  ی بر تورم بیشتردولت به شبکه بانک ی بده در مقایسه بامرابحه 
 

ای تأثیر تأمین مالی کسری بودجه دولت از    حلیل مقایسهت (.  1404)  ، قاسمی، محمدرضا و حسینی غفار، عباس، محمدواعظ،  محدثه،  علی اصغرزاده :  استناد
   .118-97(، 12)1، نظریه های کاربردی اقتصاد . و تورم طریق انتشار اوراق مرابحه عام و استقراض از شبکه بانکی بر متغیرهای رشد اقتصادی

                 DOI: 10.22034/ecoj.2025.65051.3381   
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 مقدمه -1

  ی در ط رانیهمچون ا  ینفت ی در کشورهابزرگی دولت یکی از مسائل تکرارشونده اقتصاد کلان در کشورهای در حال توسعه است. 

رانت درآمدها  فعال  ینفت  یزمان  است حجم  تص   یتیحاکم  یهات یمنجر شده  و هز  یگریدو  بر آن  یهانه یدولت  ها رشد  مترتب 

ناکارا  نه یبه  ریرشد غ   ن یا  .کند به  انقباض سهم بخش خصوص  ستم یاختلال در س  ،یمنابع عموم  ص یدر تخص  ییمنجر  در    ی بازار و 

. لذا یکی از مسائل اغلب کشورهای در  مواجه کرده است  یساختار  یکسر  ا بودجه را ب  یاتیتراز عمل  طیشرا  نیاقتصاد شده است. ا

علاوه بر    یکسر  نیدولت جهت جبران ا  های نفتی تشدید شده است.حال توسعه کسری بودجه آنهاست که این مسئله برای کشور

  یمستمر از منابع مال  ی به استقراض و انباشت بده  ی اهیسرما  یها ییدارا  ی حاصل از واگذار  ی از درآمدها  ی ابخش عمده   صیتخص

کسری بودجه است. مدیریت  های تجاری دولت در این شرایط مستلزم تأمین مالی  رفتار مالی ضد چرخهآورده است.    ی مختلف رو

ای به مخارج دولت،  اقتصاد کلان در کشورهای در حال توسعه و به خصوص کشورهای با درآمد نفتی برای ایجاد نقش ضد چرخه

 (.1395، 1همکاران )حاج امینی و   نیازمند در اختیار داشتن ابزارهای تأمین مالی متنوع کسری بودجه دولت است 

بودجه دولت و    یکسر  جبران ی برا  ی متعدد  یدر کشور رو به رشد بوده است و ابزارها  یاسلام  یمال  یابزارساز  ریاخ  ی سال ها  یط

مال  نیهمچن خصوص  یدولت  یهاشرکت  یتأمین  ا  یطراح  یو  بر  است.  شده  منتشر  تحق   نیو  متعدد  قاتیاساس  مطالعات  بر    یو 

مزمن بودجه مواجه بوده    یکشور ما با کسر  نکه یمسأله با توجه به ا  ن یاست. ا  افته یمختلف توسعه   یازها یرفع ن  ی ابزار برا  ن یا  یطراح

در کشور وجود    یبه درست یاتیمال  یهاهیبودجه خود استفاده کرده و پا  یکسر  یبرا  یدراز به استفاده از منابع نفت  انیسال  یاست و ط

  ی درست برا  ی بودجه و راهکار  یکسر  مسأله برخوارد است. لذا    ی شتریب  ت یدر آن وجود دارد از اهم  ی اتیفرار مال  ده ینداشته و پد

ا ا.  است  ت یحائز اهم  ی اقتصاد  اصول بر    یمبتن  ی بده  جاد یتأمین آن و  به   یو شرع  ی نیکشور ما بر اساس ملاحظات د  نکه یبا توجه 

در  . ردیمورد توجه قرار گ  رانیاقتصاد کلان ا  تی وضع  یشرع  ی است تا بر اساس مبان  ی ضرور  دیتواند از اوراق قرضه استفاده نماینم

اقتصاد مشابه    ک یدولت در    یمختلف تأمین مال  یها است که آثار روش  ن یا  ت یدولت نکته حائز اهم  یتأمین مال  یهااستیسمت س

را تحت تأثیر قرار    ی تورم رشد اقتصاد  ر ینظ  ی کلان اقتصاد  یرها یمتفاوت متغ  یتوانند به گونه ا یمختلف م  ی هاروش  ن ینبوده و ا

در   یدر کشورها ژه یاقتصاد چگونه خواهد بود، بو کیدولت در  یتأمین مال نهیبه دبپرسش که س نیبه ا ییپاسخ گو ن،یدهند. بنابرا

 ژهیخاص و و  یتیاهم  یدارا  کندیم  یتأمین آنها باز  دبرا در س  ینقش مهم  یعیکه درآمد حاصل از فروش منابع طب  یحال توسعه ا

 کشورها باشد.  یو حفظ استقلال مال یداخل یهاهیجلب سرما یکارآمد برا  یراه تواند ی اوراق مرابحه م .است

دنبال راهکارهاکه دولت   یطیدر شرا  ن،یبنابرا به  افزا  یکاهش کسر  یبرا  ییها  مال   شیبودجه و  از    داریپا  یمنابع  استفاده  هستند، 

اقتصاد  نظر  از  تنها  نه  مرابحه  نظر اصول  یانه یگز  تواند یم  یاوراق  از  بلکه  باشد،  دارد و    یهمخوان  یاسلام  عت یبا شر  زین   یجذاب 

تأثیر  بر اساس آنچه بیان شد هدف این مطالعه تحلیل مقایسه ای   .(2،2017)سول   کندیکمک م اقتصاد   دار یپابه رشد    م یطور مستقبه 

دو روش تأمین مالی کسری بودجه از طریق انتشار اوراق مرابحه عام و استقراض از شبکه بانکی بر رشد اقتصادی و تورم  است. در  

شود، بخش سوم این مطالعه در دو بخش مطالعات داخلی و  این راستا پس از بیان مقدمه به بررسی مبانی نظری تحقیق پرداخته می

بخش پنجم مطالعه به  در پردازد. در بخش چهارم روش شناسی و برآورد مدل ارائه خواهد شد وخارجی به بیان پیشینه پژوهش می

 شود.بندی تحقیق پرداخته خواهد شد و در نهایت پیشنهادهای پژوهش مطرح مینتایج و جمع

 
1 Hajamini et al. (2016) 
2 Sole 
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 ادبیات تحقیق-2

و تملک    ی و واگذار  ی اهیسرما  یاه ییو تملک دارا  ی واگذار  ، یجار  ی هاهنیاز سه قسمت درآمدها و هزGFS   یزیرنظام بودجه 

 تیدرصور   .دیآمیدست   ی به اتیکسر شود تراز عمل  یجار  یها نهیهز  از  ی ارج  یدهادرآم  راگ  . تاس  ه دش   لکیتش  لیام  یاه یدارا

  ر اگ  ل مقاب  ه در نقط.  دیآیبه وجود م    ی اتیمثبت و مازاد تراز عمل   ی اتیباشد، تراز عمل  شتری ب  یجار  از مخارج  یجار  ی که درآمدها 

 د،یجد  فیدر تعر  .خواهد آمد  ودوج  هب   یاتیتراز عمل  یو کسر  یمنف  یاتیکمتر باشد، تراز عمل  ی از مخارج جار  یجار  یدرآمدها

از طریم  یاتیلتراز عم  ی بودجه همان کسر  یکسر تراز ما  ی اهیتراز سرما  ازادم  ق یباشد که  )مرکز   شود لی میتأمین ما  لیو مازاد 

 (. 1400تحقیقات اسلامی مجلس شورای اسلامی، 

ن   یدرصورت نفت  درآمدها  زیکه  کسرل دو  ی جزء  شود،  گرفته  نظر  در  اخ  یت  با  برابر  درآمدها   ف لاتبودجه  و    ی جار  یمجموع 

رد بودجه در  کعمل   یبودجه( و بررس  یکسر  میقد  فیبود )تعر  د خواه   یعمران  ی اهنهیو هز  یجار  نهینفت از مجموع هز یدرآمدها

ب   ه ک   ددهیم  ان نش  رانیا ا    شتریدر  با  بودجه  ن  ن یسال ها،  اسفند ماه    1نمودار    ه است. مواجه بود  یبا کسر  ز یروش  از  تراز عملیاتی 

 دهد. ماهانه نشان می را به صورت  1401تا پایان  1398
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 است(  اردیلیهزار م یاتی)واحد تراز عمل یاتیتراز عمل(: 1)شکل 

 منبع: بانک مرکزی

 کسری بودجه های تأمین مالینواع روش-1-2

 استقراض از بانک مرکزی الف(

 های تجاری استقراض از بانک  ب( 

 استقراض از بخش خصوصی  ج( 

 استقراض از منابع خارجی    د( 

    .های ارایه شده فوق در تأمین مالی کسری بودجه خواهیم پرداختدر ادامه به بررسی بیشتر روش 

 استقراض از بانك مرکزی-1-1-2

  دلیل عمدتاً  باشد.  می های غالب تأمین کسری بودجه به ویژه در کشورهای در حال توسعه،استقراض از بانک مرکزی یکی از شیوه 

این شیوه  از  تأمین مالی کسری  استفاده  ناتوانی آن در  بازارهای مالی و  استقلال  عدم گسترش  به دلیل عدم  های دولت و همچنین 
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ها به آن رجوع نموده و با خلق  دولت  . به همین دلیلباشدمی کافی بانک مرکزی در راستای اتخاذ اهداف خویش و پافشاری بر آنها

اختیار می را در  مالی لازم  منابع  مناسب،  بازپرداخت  بدون  غالباً  و  بانک مرکزی  توسط  مدت  گیری کوتاه وام   .گیرنداعتبار جدید 

شود ولی استقراض بلند مدت  الحساب از سوی بانک مرکزی عملی میعلیتنخواه یا  معمولاً به شکل انتشار اسناد خزانه و پرداخت  

استفاده از این    چگونگی که در هر دو حال،    .پذیردو فروش آن به بانک مرکزی صورت میتوسط دولت  انتشار اوراق قرضه    مانند

بدین شکل می اباشد که سپرده اعتبارات  بدون  از طرف  ینهای دولتی  داده می شود)  نشان  بالا  باشد،  پولی سپرده  که واقعاً دولت 

-یابد( در نتیجه وقتی دولت خریدهایی انجام می  دیگر بدهی دولت و یا مطالبات بانک مرکزی از دولت هم به تناسب افزایش می

چه که نیاز به اسکناس احساس شود از طریق چاپ اسکناس( اقدام به پرداخت  ندهد، بانک با خلق اعتبار جدید )در بعضی مواقع چنا

دولت میهزینه افزود. . پردازدهای  پول خواهد  بر حجم  پولی  پایه  ایجاد  با  مرکزی  بانک  از  گیری  وام  هر صورت  بر    در  علاوه 

انک  گردد، از آنجا که بخشی از پول جدید ایجاد شده توسط بافزایش پایه پولی که به طور مستقیم باعث افزایش حجم پول می

به  هزینه تعهدات دولت  داری و یا بابت  مرکزی، از جانب خزانه یابد لذا از طریق مکانیسم ضریب  انتقال می  ذی نفعانهای داخلی 

 . (1389 ،1و الهیاری  )بیدآباد  گرددفزاینده پولی موجب افزایش حجم پول نیز می

 های تجاری استقراض از بانك -2-1-2

به دو شکل میبانک تجاری  بدون کاهش در  های  با کاهش و دیگری  قرار دهند، یکی  اختیار دولت  را در  اعتبارات لازم  توانند 

تجاری مجبور هستند که برای تأمین اعتبار مورد نیاز دولت، از میزان  های اعتبارات پرداختی به بخش خصوصی. در حالت اول بانک

به عبارت دیگر    است  خودی خود ذخایر و یا منابع پایه پولی را تغییر نداده   دهی خود به بخش خصوصی بکاهند که این عمل بهوام

گردد، حجم پول بدون تغییر و از این ناحیه تأثیری  های دولتی به جامعه باز میاز آنجا که اعتبار دریافتی دولت مجدداً از طریق هزینه

های تجاری بدون کاهش در  حالت دیگر این است که بانک . ها نخواهد داشتبر سطح تقاضای کل و طبعاً سطح عمومی قیمت

اد، دولت  مین نمایند. به عبارت دیگر، در صورت عدم وجود منابع آزأاعتبار پرداختی به بخش خصوصی، کسری بودجه دولت را ت

-های دیداری دولت جزء عرضه پول محسوب نمی. از آنجا که سپرده هزینه کندهای تجاری  های دیداری خود را نزد بانکسپرده 

 (.1401 ،2)رشیدی و همکاران  دهدمیشود، در نتیجه این اقدام دولت، عرضه پول را به میزان افزایش کسری، افزایش 

 خصوصی استقراض از بخش  -3-1-2

انجام می  به بخش خصوصی  اوراق قرضه  و فروش  انتشار  با  قالب  این روش معمولاً  از بخش خصوصی در  اعتبار دریافتی  گیرد. 

ماند. اما فروش اوراق قرضه به مردم، حجم شود و در نتیجه حجم پول بدون تغییر باقی میهای دولت به جامعه عودت داده میهزینه

)ازطریق    های جامعه را افزایش داده و این عمل با توجه به الگوی مورد نظر از طریق افزایش در مصرف بر سطح تقاضای کلدارایی

نهایتاً بر سطح عمومی قیمت  های بخش خصوصی(تأثیر دارایی ها خواهد افزود. از طرف دیگر خرید اوراق قرضه توسط مردم  و 

-راق قرضه منجر به کاهش قیمت اوراق و افزایش نرخ بهره میمستلزم پیشنهاد افزایش نرخ بهره )به عبارت دیگر عرضه بیشتر او

به واسطه آن کاهش سرمایه بهره موجود و  نرخ  به  نسبت  تقاضای کل را در پی خواهد داشت.  شود(  تبعاً کاهش سطح  گذاری و 

 (.2013 ،3)منکیو   ها به برآیند این تغییرات بستگی خواهد داشتبنابراین تأثیر این روش بر سطح عمومی قیمت

 

 
1 Bidabad & Allahyari (2008) 
2 Rashdi et al. (2022) 
3 Mankiw 
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 استقراض از منابع خارجی -4-1-2

به   تأمین کسری بودجه متوسل  برای  از منابع خارجی، چنانچه دولت  استقراض  با  اذعان به آثار جانبی سیاسی و اقتصادی همراه  با 

، آثار این سیاست بر  فوق در اختیار بانک مرکزی قرار گیرد  استقراض از منابع خارجی گردد، در صورتی که این منابع خارجی  

آثار کوتاه مدت و بلندمدت این نوع استقراض متفاوت  ها همانند استقراض از بانک مرکزی خواهد بود.  تقاضای کل و سطح قیمت

اما اگر دولت آن را به بخش خصوصی جهت تأمین اعتبار    یابد.است. در کوتاه مدت حجم پول کاهش و در بلند مدت  افزایش می

  . خواهد گذاشت داخلی، عرضه نماید، این عمل حجم پول جامعه را بدون تغییر 

روش رایج در کشورهای صنعتی و استقراض از بانک مرکزی شیوه تأمین کسری    ، به طور کلی شیوه استقراض از بخش خصوصی

است. توسعه  حال  در  کشورهای  از  برخی  در  دولت  خصوص  بودجه  بخش  از  طر  یاستقراض  به    قیاز  قرضه  اوراق  فروش 

افزا  تواند ی م  یداخل  گذارانهیسرما شود  ی تقاضا   ش یموجب  اس.  کل  کشورهای  بانک  لادر  و  است  ممنوع  قرضه  اوراق  که  می 

تواند از طریق  تواند از طریق خرید و فروش اوراق قرضه ، سیاست پولی عملیات بازار باز داشته باشد، بانک مرکزی میمرکزی نمی

در کشور ایران طی چند دهه گذشته از یـک سـو دولـت  (. 2013)منکیو،   اوراق بهادار اسلامی این کار را انجام دهدخرید و فروش 

ر بودجه  با کسری  نرخبهوهمواره  شاهد  دیگر  از سوی  و  بوده  است  رو  بـوده  فزاینـده  تـورمی  طراحی  .  هـای  و  شناسایی  بنابراین 

ا   نوین   ابزارهـای  اقتصادی  هر  ضروریات  از  سازوکار  بهترین  پدیدساختن  و  پدیده  این  کنترل  همکاران  ی دی رش)  ستجهـت    ، و 

1401 .) 

 سازوکار اثرگذاری کسری بودجه و تأمین مالی آن بر رشد اقتصادی و تورم -2-2

اصل دست    ی هااستیس  ی هدف  کلان  اقتصاد  ی ابیاقتصاد  رشد  ق  داریپا  ی به  ثبات  بستر  تراز حساب  مت یدر  قابل    یخارج  یهاو 

  یتأثیرگذارند. بدون هماهنگ  چگونه  هااستیدارد که س  یبستگ  نیبخش ها به ا  نیاز ا  کیاقدامات در هر    ییپرداخت است اثر نها

شود   ی و تأثیر نامطلوب بر رشد اقتصاد عیتورم سر ،منجر به نرخ بهره بالا، فشار نرخ ارز تواند یم ی مال یثبات  یب ،کارآمد یهااستیس

انگ  یرسم  ی هاتوسط سازمان  ز ین  ی مال  ی هااستیحال س  ن یدر ع اهداف منابع محدود و  با   یخود طراح  ی ها  زه یمختلف هر کدام 

 (.1398 ،1باجگانی و همکاران )علوی شوندیشده و اجرا م

اقتصاد  یکسر  تأثیر  بر رشد  م  یبودجه  متفاوت صورت  کانال  از دو  نرخ تورم  تأثیر کسرردیگیو  اقتصاد  ی.  بر رشد  از    ی بودجه 

  .ونددیپیبودجه به وقوع م  یکسر  یتأمین مال  یاز کانال چگونگ  ،بودجه و تأثیر آن بر نرخ تورم  یکرد کسر  نهیهز  یکانال چگونگ

  ی بهداشت و درمان و بهبود و ارتقا  ط یبهبود شرا  یعمران  یها  نه یبودجه در جهت تأمین هز  یکرد کسر  نه یچنانچه هز  گرید  انیبه ب

  ش یافزا  نهیکشور کمک کرده و زم  یشاخص توسعه انسان  شیها و افزاساخت  ریبه توسعه ز  تواندیکشور باشد م  یآموزش  ستمیس

و پرداخت حقوق و دستمزد به آن   یجار یها  نهیبودجه در جهت تأمین هز یکرد کسر نهیاما اگر هز  ،دیرا فراهم نما یرشد اقتصاد

  تواندیکمک کرده و تنها م  یبه رشد اقتصاد  تواندیبودجه نم  یآنگاه خلق کسر  ،ندارند  یکاف  یباشد که بازده  یدولت  یهابخش

 .شود تورم شیساز افزا نهیزم

معنا    نیآن باشد؛ به ا  یتأمین مال  یاز چگونگ  یبودجه تابع  یکرد کسر   نهیهز تیفیاست که ک   نیبدان توجه داشت ا دیکه با  ی انکته

اگر تأمین مال نظارت  یکاف  ییو بدون پاسخگو  یبودجه به آسان  یکسر  ی که  افکار عموم  ی به مراجع  انجام شود    یو متقاعد کردن 

برا   نهینامناسب هز  ی ا  ه ممکن است به گون    یدولت  ی هاشرکت  یبودجه خود را از محل واگذار  یدولت کسر  ینمونه وقت  یشود. 

 
1 Alavi et al. (2019) 
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ها خواهد داشت در    یکرد منابع به دست آمده از محل واگذار  نه یهز  یرا در قبال چگونگ  ییپاسخگو  نیکمتر  کندیم  یتأمین مال

مردم را    ی از پس اندازها  یمثلاً دولت ناچار باشد بخش   ، دولت انجام شود  یبرا دتعه جادیبودجه با ا  یکسر  یکه اگر تأمین مال  یحال

طر بده  قیاز  اوراق  اخت  یفروش  نظارت  ایو    ردیبگ  اریدر  مراجع  کردن  متقاعد  ذخ  یبا  نما  یارز  ره یاز حساب  آنگاه   د، یبرداشت 

  د ی بودجه با  یکسر  یکرد و تأمین مال  نهیهز  یخصوص اطلاعات چگونگ  در  .افتیبودجه بهبود خواهد    یکرد کسر  نهیهز  تیفیک 

  ستین  دسترسدر(  1388پس از سال )  ژه یبودجه به و  یکسر  جادی کرد و منشأ ا  نهیهز  یدر خصوص چگونگ  یمناسب  گفت اطلاعات

 (.  1399 ،1قلیچ )بیات و 

 تأمین مالی کسری بودجه از طریق اوراق بهادار-3-2

الاجرا، کاربردی  زا بایستی به طراحی ابزارهای مالی مشروع، سهلهای پرهزینه و تورمحلبرای ممانعت از رجوع مکرر دولت به راه  

آورد چراکه تولید و خلق نقدینگی توسط نظام بانکی  جهت تأمین مالی کسری بودجه دولت روی (منبع حقیقی)انداز و مبتنی بر پس

بود و معضجایگزین پس ارمغان میلاانداز نخواهد  به  بزرگتری را برای اقتصاد  نائینی لا ج)آورد    ت  الزام    با  (.1394،  2لی  به  توجه 

اس از اصول حقه شریعت  تبعیت  به  قابل کاربرد در کشور  اقتصاد متعارف  می، نمیلاابزارهای مالی  ابزارهای  از  این مسیر  توان در 

می و سایر انواع صکوک  لایابیم که اسناد خزانه اسمی درمیلابا نگاهی به ادبیات مالی اس  د.  همچون اوراق قرضه دولتی استفاده نمو

توان کاربردپذیری آنان را در تأمین مالی  می هستند که میلاهمچون صکوک اجاره، استصناع، مرابحه از جمله ابزارهای مالی اس 

 . کسری بودجه دولت مورد مطالعه و پژوهش قرار داد

 اوراق مرابحه  -2-3-1

 است.  ن یدارنده ورق ،مالک و طلبکار آن دکند و یمرابحه م عیاز ب   یناش یاز بده تیاست که حکا ی اوراق مرابحه اوراق بهادار 

 بودجه    یدر تأمین کسر یاوراق مرابحه به عنوان ابزار مال

کرد؛ اما در نگاه عام    انیاوراق ب  ن یاز ا  یقیجامع و دق  فیتعر  توانینم  د،آییآنها م  حیاختلاف انواع اوراق مرابحه که توض  دلیل  به

هستند که براساس   (ینی)د یمال  ییاست که دارندگان آنها به صورت مشاع، مالک دارا یاوراق بهادار گفت: اوراق مرابحه، توانیم

ا است.  مرابحه حاصل شده  بازده  نیقرارداد  ثانو   یاوراق  بازار  قابل فروش در  و  داشته  پول  باشد یم  یثابت    ،یبانک  ی)پژوهشکده 

1385) . 

 اساس مصوبات کمیته فقهی سازمان بورس پنج نوع از اوراق بهادار مرابحه به رسمیت شناخته شده است که عبارتند از :  بر

 اوراق مرابحه جهت خرید دارایی-1

 اوراق مرابحه جهت تهیه نقدینگی-2 

 اوراق مرابحه جهت تشکیل سرمایه شرکت های تجاری-3

 اوراق مرابحه رهنی -4

 اوراق مرابحه مبتنی بر سهام -5

 

 

 
1 Bayat & Golich (2020)   
2 Jalali Naeini (2015) 
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    یانتشار اوراق بررشد اقتصاد تاثیر   -2-3-2

  ین ا  که   گرفتند  شکلآن    بر موثر  ملاعوو    شد ر  یمعما  تبیین   ایبر شدر دقتصاا ت بیادراد  مختلفییها ری تئو  تم ـبیس  نرـقدوم    ه ـنیماز  

 :دکر ی ستهبندد  وه گر سه در انمیتورا  ها ریتئو

 (1946 ،2دومار ،1939 ،1رود)ها رمادو-ردنئوکینزینها شد ر لمد -1

 (1956 ،4سوان ،1956 ،3سوان)سولو -نئوکلاسیکی سولو شد ر لمد -2

 (1988 ،6لوکاس  ،19865، )رومرسلوکا-مردرونزای رو شدر یهالمد -3

م اقتصاد  ان یارتباط  مال  ی رشد  بس   ریاخ  یهادهه   یط  یو توسعه  اقتصاددانان و س  یاریمورد توجه  اگرچه    استگذارانیاز  است  بوده 

کند وجود دارد    فایا  تواندیم  یکه توسعه مال  یو نقش  یو رشد اقتصاد  یاقتصاددانان در رابطه با توسعه مال  انیم  یمتفاوت  یها  دگاه ید

-یم  هیمنابع به سرما  نهیبه  صی تخص  قیاز طر  یاقتصاد  ییکارآ شیباعث افزا یمال  یاعتقاد دارد واسطه ها  1997  نیبه عنوان مثال لو

 .داندیم زیآمارتباط را اغراق  نیا 1988لوکاس  گرید ی اما از سو گرددیم یمنجر به رشد اقتصاد  تاً یشوند که نها

  هیسرما  شیافزا  رینظ  یاهداف  یتأمین و توسعه مال  د یجد  یابزارها  یرفبا معو  رشد    یدر مدل ها  یمال   یدر واقع با ورود به واسطه ها 

نها  ردیگیمورد توجه قرار م و همکاران،    ی)غرو  دنماییاقتصاد دنبال م  یبلند مدت را برا  یرشد اقتصاد  قی هدف تحق  تیکه در 

1402  .) 

ااوراق مرابحه به دولت  بر    ن یاز سود ربا جذب کنند. ا  یریگلازم را بدون بهره   یکه منابع مال  دهند یامکان را م  ن یها  ابزار علاوه 

 ،7ملاح و زهرا )  شودیم  یاسلام   یمال  ی بازارها  ت یو تقو  یو خارج  یداخل  یگذارهیبودجه، موجب جذب سرما  ی کسر  یمال  نیتأم

بودجه و جذب    یکاهش کسر  ی برا  ی عنوان ابزاربه   تواند یم  ی اقتصاد  ی هابا بحران  یاسلام  ی در کشورها  ژه یوبه این اوراق    (.2020

به    یاو توسعه   یرساختیز  یهاپروژه   یمال  ن یتأم  ی برا  توانند یم   عت،یاوراق با توجه به تطابق با شر  ن یعمل کند. ا  یداخل  یهاهیسرما

 (.2016 ،8سایدی و کار)  کار روند

 تورم  اوراق مرابحه و -3-3-2

و    ی پول  ی هااستیکنترل تورم، اعمال سبه منظور    ی نگیحجم نقد  تنظیم:  شودیانجام م  اهداف ذیل  رای ب  ی انتشار اوراق قرضه دولت

  ، یاستقراض ربو  قیاز طر  یمال  نیتأم  ،یاسلام  عتی(. بر اساس شر1373  ،9ی)مقدس  یگذارهیو سرما  یعمران  یهاپروژه   یمال  نیتأم

  رات ییاوراق تغ نیاز آنجا که ا .ستیقابل استفاده ن یدارد و در جامعه اسلام یبهره ثابت، حرمت شرع خانتشار اوراق قرضه با نر رینظ

استقراض دولت از    ران،یتورم در ا  ی از عوامل اصل  یکی.  شودیخود منجر به تورم نم  یبه خود   کند،ینم  جادیا  یپول  هی در پا  میمستق

انتشار    قیاز طر  ،یمؤسسه مال  ک ی  یبا همکار  یمرکز  نکبودجه است. اگر با   یو کاهش کسر  ها نه یپوشش هز  ی برا  یبانک مرکز

افراد جمع  از  را  مازاد  اول، وجوه  نوع  مرابحه  ن   یآوراوراق  امکانات مورد  آنان،  از  به وکالت  و  نقد خر  ازیکرده  را    ی داریدولت 
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  )حسن   خواهد داشت   ی پول  ه یپا  شیو افزا  یبه استقراض از بانک مرکز  یکمتر  از یبه دولت بفروشد، دولت ن  ه یصورت نسکرده و به 

 .(2009 ،1و لویس

بین حوزه  در   بودجه  (  2005) 2المللی سیلمطالعات  بین تورم و کسری  های مختلف را در  در حالتبه روش تحلیل توصیفیارتباط 

شود یا نه، به این  کند. نتایج بررسی در پاسخ به این سوال که آیا کسری بودجه، به تورم منجر میبررسی می   2002تا    1950دوره  

پژوهش همچنین  این  بانک مرکزی، در تعیین سیاست پولی برای تأمین کسری بودجه دارد.    لالرسد که، بستگی به استقنتیجه می

نشان داد که در اقتصاد آمریکا، ارتباط ضعیفی بین کسری بودجه و تورم مشاهده شده است. در حالی که این ارتباط در کشورهای  

آسیایی و    در کشورهای   1990تا    1950ه دوره  لان های سابا استفاده از داده (  2012)  3همکاران و  حبیب الله قوی است.  در حال توسعه،  

اند که رابطه بلند مدت بین نرخ تورم و کسری بودجه وجود دارد و کسری بودجه در  یافته با آزمون علیت گرنجر به این نتیجه دست

تورم  آسیایی  توسعه  حال  در  ف است. زاکشورهای  و  مال (  2015)  4دا یجاود  تأمین  نقش  خود  مطالعه  مال  یاسلام  یدر  تأمین    ی در 

ا  یهاپروژه  ن  ییربنایز  ی توسعه  نقل  و  بخش حمل  در  جمله  از  همچن  ی ها  روگاه یپاکستان  و  فرودگاهها  ها  ن یبرق  بهره    ی پروژه 

 نیقرار داده اند. ا  یرا مورد بررس  یکاغذساز  یمعادن صنعت نفت و کارخانه ها   تخراجاس  یآب  یمانند سدها   یعیاز منابع طب  یبردار

 یاسلام  یتأمین مال  یها  وه ی را که ش  ییهاو نقش و چالش  کشدیم  ریدر زمان انجام مطالعه پاکستان را به تصو  یفعل  تیمطالعه وضع

-وه یو ش یگذار هیسرما یمطالعه فقدان مقررات و راه کارها   نیا جهیدهد. در نتیها با آن مواجه هستند را نشان مپروژه  نیدر انجام ا

 5احمد و الساید .  پروژه ها با آن مواجه است  ی در تأمین مال  یاسلام   یمال  است که نظام تأمین   ییهااز چالش  ینامناسب تأمین مال یها

های سالانه  داده   با استفاده از  اسلامی منتخبکوک بر رشد اقتصادی: شواهدی از کشورهای  صتأثیر  ای با عنوان  ( در مطالعه2019)

  دهند که نشان می  یبا استفاده از روش اثرات ثابت و تصادف  تا یپانل د  لیتحلو از طریق    2017تا    2000در دوره  کشور اسلامی    15

تأث معنادار  ریانتشار صکوک  و  اقتصاد  یمثبت  سانتوسو   سا یان  دارد.  یبر رشد  مطالعه(  2020)  6و  مال  یادر  ابزار  از  استفاده    ی تأثیر 

  ی برا  ییبالا  لیقرار داده اند. آنها معتقدند صکوک از پتانس   یمورد بررس  یدولت را بر اقتصاد کشور اندونز  ی در تأمین مال  یاسلام

وضع  جادیا م  یاقتصاد   تی بهبود  دولت  و  است  برخوردار  مال  یعموم  ه رفا  جادیا  یبرا  تواندیکشور  تأمین  ابزار  آن    ی و  از  بودجه 

برا  که  معتقدند  آنها  کند.  مل  یاستفاده  به جا  ی اندونز  یتوسعه  دولت  که  بود  روشها  یبهتر خواهد  از  از    میمستق  یبده  ی استفاده 

ز کند؛  استفاده  د  رایصکوک  مال  یمل  تیحاکم  دگاه ی از  تأمین  طر  ی بودجه    یاگر  از  احتم  میمستق  یبده   قیدولت    الاً باشد، 

( به  یبرسانند و همواره کشور اندونز  بیکشور آس  یتوانند به اقتصاد ملیمخصوص به خود م  نی کننده با قوان  یتأمین مال  یکشورها

تلق  ک یعنوان   د  ی بدهکار  و در روابط  ن  یپلماسیشده  آنها بیضعف مدچار    زیخود  صدور صکوک در    ی برا  کنندیم  ان یگردد. 

( در مطالعه ای با عنوان  2021)  7همکارانو    حسن  است.   ازیابزار ن  ن یاز ا  استفاده ی  سازنه یها و بهت ساخ  ریکشور حداقل به توسعه ز

های  برای سالکشور اسلامی    5های سالانه  داده   با استفاده از  ای،مطالعه مقایسه :  انتشار صکوک و تأثیر آن بر تورم و رشد اقتصادی

کمک کرده و تورم را    یصکوک همزمان به رشد اقتصاد نشان دادند    ی پانل  ی هابا استفاده از داده   یاسه یمقا  لیتحلو    2019تا    2008

 کندیکنترل م
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همکاران  ی انیولی پژوهش2022)  1و  در  اقتصاد  ی(  رشد  بر  صکوک  تأثیر  عنوان  حکمران  ی با  با  متغ  یکشور  عنوان  به    ریکشور 

دولت و    نه یتجارت، هز  یقانون، آزاد   ی، صکوک، حکمرانGDP  یرهایمتغ  ی مربعات براحداقل  با استفاده از آزمون    کننده اعتدال 

  دهند ی نشان م  ،یسعودو عربستان    نیبحر  ، یامارات متحده عرب  ،یمالز  ، یدر پنج کشور اندونز  2018تا    2006  یدر بازه زمان  ره یغ

معنادار و  مثبت  رابطه  اقتصاد   ن یب  ی که  رشد  و  صکوک  دارد  یصدور  همکاران  .وجود  و  مطالعه2023)   الاسلام  در   یفیک   ی ا( 

 (OIC)  یاسلام  یعضو سازمان همکار  یکشورها  یبا استفاده از صکوک برا  یرساختیز  یهاپروژه   یبا عنوان تأمین مال  یفیتوص

رشد    ی برا  یساخت  ریز  یها از پروژه   ت یبازار صکوک فعال که قادر به حما  جادیدر جهت ا  ییهاگام   شنهادیانجام شده است که پ

صکوک    سهم قابل توجهی از ( اوراق مرابحه  2023)  2ت. بر اساس گزارش بازار مالی بین المللی اسلامی دارند داده شده اس  ریفراگ

 المللی را به خود اختصاص داده است. منتشر شده در سطح بین 

اند، بیشتر تأثیر وجود کسری بودجه دولت بر  های تأمین مالی آن پرداختهبه بررسی کسری بودجه دولت و روش  لیمطالعات داخ

اقتصادی را مورد مطالعه قرار داده و   با روشمتغیرهای  اقتصادعموماً  این آثار پرداختههای متعارف  بررسی و تحلیل  به  اند.  سنجی 

ورهرامی و  ها(  1391)  3کمیجانی  سال  آمار  و  معمولی  مربعات  حداقل  روش  از  استفاده  بین      1387تا    1358یبا  منفی  ارتباط  به 

های عمومی دولت بر کسری  ها و هزینهدرآمدهای نفتی، در آمدهای مالیاتی و رشد اقتصادی بر کسری بودجه و تأثیر مثبت یارانه

با استفاده ازمدل  1393)  4عیسوی و قلیچ رسند.  بودجه می  )LM-IS    نتیجه رسیدند که شرط پایداری فرآیند کاهش کسری به این 

انتشار اوراق آن است که این اوراق افزایش دهنده سطح تولید باشد، در غیر این صورت این فرایند پایدار نخواهد بود.   بودجه با 

بودجه علت    با استفاده از آزمون علیت گرنجر به این نتایج دست می یابد که، عرضه پول علت تورم و کسری(  1396)  5پورحسینی

افزایش تورم می شود. به  منجر  پول  و عرضه  پول شده  بیشتر  به عرضه  منجر  بودجه  افزایش مداوم در کسری  و  است  پول    عرضه 

نرخ مالیات بر مصرف مهمترین نقش را در کنترل بدهی دولت ایفا  به این نتیجه رسیدند که    (1397)  6صمیمی و همکاران جعفری  

-از طریق رهیافت همسان(  1398)  7طیبی و همکاران   گیرند.گذاری عمومی قرار میمی کند و پس از آن مالیات بر سود و سرمایه

بودجه   ( مچینگ)سازی   کسری  افزایش  باعث  شدن  جهانی  که  اند  رسیده  نتیجه  این  میمی  به  آن  علل  از  که  اجبار  شود  به  توان 

( در پژوهشی با عنوان تأثیر تأمین مالی  1400)  8علی اکبری و همکاران   .ها از جمله مالیات بر سرمایه استها به کاهش مالیاتدولت 

های اقتصادی ایران با استفاده از روش تحلیل داده های تابلویی متغیرهای تولید ناخالص داخلی، تورم، مخارج  اسلامی بر رشد بخش

دهد که  در ایران بررسی شده است و نتایج نشان می 1398تا سال  1391 دولت، آموزش، آزادی تجارت و صکوک طی دوره زمانی

( در مطالعه  1401)  همکاران  سزایی دارد. رشیدی و صکوک برخلاف بخش خدمات بر رشد اقتصادی کشاورزی و صنعت تأثیر به

بودجه    یکسر  یمال  جهت تأمین    یخزانه اسلام  قرضه و اسناد    ی، اوراق آثار استقراض از بانک مرکزای  سهیمقا  ل یتحلای با عنوان  

پرداخته اند. این مقایسه با استفاده از الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی برای یک اقتصاد   منتخب اقتصاد کلان  یرهایدولت بر متغ

استفاده از اسناد دهد  های متفاوت تأمین مالی کسری بودجه دولت انجام شده است. تلفیق نتایج نشان میباز با در نظر گرفتن روش
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یعنی استقراض از بانک مرکزی و استفاده از اوراق قرضه    تر از دو ابزار دیگرخزانه اسلامی برای تأمین مالی کسری بودجه مناسب

 است.

مبتنی بر طراحی یک    وراق مرابحه عامشود که تحقیقات تاکنون انجام شده در خصوص ا حظه میلابررسی مطالعات انجام شده مبا  

  رشد اقتصادی مطالعه   و   ن مانند تورملان اقتصادی نبوده است و در مورد تأثیر این ابزار تأمین مالی بر متغیرهای اقتصاد ک لاالگوی ک 

این روش تأثیر  بر  فراوانی  مطالعات  مالی  تأمین  های  سایر روش  مورد  در  که  در صورتی  نگرفته،  متغیرهای  جامعی صورت  بر  ها 

. همچنین در ارتباط با تحلیل مقایسه ای  دو روش تأمین مالی  ن چه در ایران و چه در خارج از ایران انجام شده استلااقتصاد ک 

)انتشار اوراق مرابحه عام و استقراض از شبکه بانکی( بر رشد اقتصادی و تورم مطالعه ای صورت نگرفته است    کسری بودجه دولت

 تواند راهنمای مناسبی برای سیاستگذاران این حوزه باشد. که مقایسه بین این دو شیوه تأمین مالی می

 روش شناسی-3

خاص که به اطلاعات    وه یش  کی  با استفاده از  نیزیب   لیرا به کمک تحل  2یبردار  ونیخودرگرسبار مدل    نیاول  یبرا  (1981)  1ترمنیل

داد.   نسوتا یم  ن یشیپ توسعه  را  است  ا  معروف شده  به کمک  که  داد  نشان  پ  نیاو  تخم   ن یشیاطلاعات    ونیخودرگرساز    نیزیب  نیو 

م  ابد ییم  بهبود   های نیبش یپ  یبردار به مدل    یترح یصح  یهای نیب  ش یپ  توان یو  به دست آورد ضمن    یبردار  ون یخودرگرسنسبت 

ز  نکهیا به  مربوط  آزاد  اد یمشکلات  درجه  کمبود  پارامترها   مطرح  (BVAR)  ن یزیب  یبردار   ونیخودرگرس  الگوی در    ی بودن 

معادلات   سیستم  کننده  کامل  الگو  بردارینیست.این  الگوی خودرگرسیون  و  معادلات  VAR)   همزمان  سیستم  در  که  است چرا   )

)کارلسون    که الگوی خودرگرسیون برداری به صورت پویاست   شود اما پویا نیست در حالی همزمان مدل مبتنی بر نظریه ساخته می

سازند. علت دیگر  پذیر و عملکرد پیش بینی را بهبود میهایی غنی و انعطافهای بیزی مدل مدلاستفاده از   (.1989  ،3یالاو کادی

مدت هم برای مقام سیاسی مهم است از این  باشد و دوره کوتاه استفاده از این مدل این است که چون هدف بسترسازی سیاستی می

این  در  الگوی    مدل  از  استفاده  دلیل  مشاهدات،  کمبود  و  عام  مرابحه  اوراق  انتشار  دوره  بودن  محدود  است.  شده  استفاده  مطالعه 

 خودرگرسیون برداری بیزین است. 

 متغیرهامدل و  معرفی -1-3

مسأله به    نیاست. ا  یاصل اساس  کیدولت    یو درآمدها  یرشد اقتصاد  نیدرک درست رابطه ب  یمال  استیس  کیمؤثر بودن    یبرا

رشد    ی برا  یمانع  جادیدولت را بدون ا  ازیمورد ن  یاز درآمدها  مطلوب  دهد که سطحیامکان را م  نیگذاران ااستیاقتصاددانان و س

اواسط(1991  ،4رنلت )  کنند  ییشناسا  یاقتصاد از  نظر  یلادیم  80دهه    .  اقتصاددانان توسعه    ه یو در جهت اصلاح مدل رشد سولو 

کشورها را فراهم کرده است. در    یبر رشد اقتصاد   یاستیس  ماتیتأثیر تصم  یزا را ارائه کردند که امکان بررسندرو  ی رشد اقتصاد

مدت اثر  رشد بلند  یهانرخ  ی بر رو   توانند یم  میمستق  ریو چه به صورت غ  میها چه به صورت مستق رشد درونزا دولت   ی قالب الگوها

بنابرا نظر  ن یگذار باشند.  بر اساس چارچوب  ، 5رحمان و همکاران )  :توان گفتیمزا  رشد درون  ی ارائه شده در قالب الگوها  یو 

2020) . 

 ی رشد اقتصاد = f  (یمال استیس) 

 
1 Litterman 
2 VAR 
3 Karlsson & kadiyala 
4 Renelt 
5 Rehman et al. 
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  ت یثروت و ظرف  عیکل توز  ی( دولت، بر سطح تقاضانهیدو ابزار درآمد دولت و مخارج )هز  قی از طر  یمال  استیشده که س  گفته

  ی تقاضا برا  ی اندازه و الگو  تواند یو درآمد م  نه یدر هز  راتییگذارد. در کوتاه مدت، تغیم  کالاها و خدمات اثر  د یتول   یاقتصاد برا 

  د، یعوامل تول یبر بازده یتقاضا با اثرگذار   یاندازه و الگو رییتغ  نیدهد و در بلندمدت و با گذشت زمان ا رییکالاها و خدمات را تغ

منابع    ص یتخصنحوه    کیتکنولوژ  ی ها   ی در نوآور  ی گذار  هیو اندازه سرما  ی اهیمخارج سرما  صی نحوه تخص   ی انسان  هیتوسعه سرما

 (.1401، 1)منتظری  خشد اقتصاد را بهبود ب ک ی ی دیتول ت یداده و ظرف رییرا تغ

سولو با    ی الگو  میدر تعم  1992و رنلت    نیشده است لو  یطراح  ی های متعددالگو   یعلل و عوامل موثر بر رشد اقتصاد  یبررس  یبرا

  ی الگوها  ،وجود ندارد  یتجرب  یانجام کارها  یمورد قبول همگان برا  ینظر  ی الگو  کیکه هنوز    کنندیم  ان یخود ب  یالگو  یمعرف 

 ،2لوین و لین )   کندیمشخص نماستفاده شده است    یمطالعات تجرب  ایرشد    یدر الگوها  معمولاًهایی را که  ریمتغ  زنیموجود    هینظر

 :شوند می میتقس یبه سه گروه کل یبر رشد اقتصاد  گذارتأثیر یرهایو رنلت متغ ن یلو بر طبق مطالعه  (2002

الگوها  ییرهایاز متغ  یا مجموعه  (1  الگوها  هک   ییرهایو شامل متغ  ند شورشد وارد می   ی که همواره در  لو  یدر  و  رنلت    نیرشد 

 ی گذارهیمانند سرما ،باشندمی زیوجود داشته است ن

 تیمانند جمع ،داشته است ییرشد تأثیر بسزا ی که در مطالعات گذشته رو ییرهایاز متغ ی مجموعه ا( 2 

   .باشدمی و بدهی دولت به شبکه بانکی  اوراق مرابحه  ،شودمی یریگاندازه  شان و اثر یمطالعه معرف ن یکه در ا هاییریمتغ(3 

 این الگو به شکل رابطه زیر مبتنی بر مفروضات شرح داده شده تصریح شده است:  

Y= f ( رشد موجودی عوامل تولید) = f  (k, L)   (1 )                                                                                                                              

به مقایسه تأثیرانتشار اوراق مرابحه عام و استقراض از شبکه بانکی بر    نیزیب  یبردار  ونیخودرگرس  در این مطالعه با استفاده از مدل

   شود.رشد اقتصادی و تورم پرداخته می

Y= f (MU, BD, P, TR, N, M)                                                                                                                                (2 )  

𝑥𝑡 = 𝑐 + ∑ 𝐴𝑗
𝑝
𝑗=1 𝑥𝑡−𝑗 ∗ +𝑢𝑡                                                                                                                                 (3 )  

در آن   بردار    cکه  بردار    𝑥𝑡ها،  ثابت  N×1یک  مدل  Nاز    N×1یک  از    N×Nماتریس    𝐴𝑗و    ,Y  BD ,MU,  (P,M,N,TR)متغیر 

 .ضرایب است

اوراق مرابحه عام منتشر شده تحت نماد   یاوراق مرابحه عام، از مجموع ارزش اسم ریمتغ یریگاندازه  یبرا:  (MU) اوراق مرابحه عام 

اوراق محاسبه   یاسم  متیمقدار با ضرب حجم اوراق منتشر شده در هر ماه در ق   نیفرابورس استفاده شده است. ا  تیدر سا  "اراد"

اوراق منتشر    ن یانگیاز م  ،یاشکاف داده   نیپر کردن ا  یبرا.  شوند یمنتشر نم  بهشتیو ارد  نیفرورد  یهااوراق اراد در ماه   .شودیم

ا  یهاشده در ماه  ها به کار  داده   یوستگیو حفظ پ   هان یاز خطا در تخم  یریروش به منظور جلوگ  ن یقبل و بعد استفاده شده است. 

نماد در حال انتشار است.    ن یمنتشر شده و تاکنون تحت هم  1398اوراق مرابحه عام اراد در اسفند ماه سال    ن یاول  گرفته شده است. 

اوراق از    یاسم  متیمربوط به حجم و ق  یهاداده   .شوندی( منتشر مبهشت یو ارد  نیفرورد  یهاطور منظم )به جز در ماه اوراق به   نیا

تورم و   ،یمانند رشد اقتصاد  یکلان اقتصاد  یرهایآن بر متغ  ری به درک تأث  ریمتغ  نیا  یبررس  اند.استخراج شده   رانیفرابورس ا  تیسا

 . کندیکمک م ینگینقد

 
1  Montazeri (2022) 
2 Levin & lin 
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تحت نظارت    یها و مؤسسات مالدولت به بانک   یو تعهدات مال  هایبده  یشامل تمام  ریمتغ  نای(:  BD)  بدهی دولت به شبکه بانکی

مرکز ا  یبانک  ناش  های بده  ن یاست.  برا  ی عمدتاً  دولت  استقراض  هستند.   یکسر  ن یتأم  یاز  بانک  یبده  بودجه  شبکه  به    ی دولت 

وام  تسهشامل  سا  یمال  لات یها،  بانک  یتعهدات  ری و  به  دولت  که  مالاست  مؤسسات  و  ا  یهاداده   دارد.  یها  به  از    ریمتغ  نیمربوط 

که    است  یدولت به شبکه بانک  یهای درباره بده  قیها شامل اطلاعات دقترازنامه   نیاند. ااستخراج شده   یبانک مرکز  یهاترازنامه

  ی کلان اقتصاد  یرهایآن بر متغ  ریبه درک تأث  یدولت به شبکه بانک  یبده  یبررس  .واحد ارقام به صورت هزار میلیارد ریال است

داده و بر ثبات    شیرا افزا  ی بانک  ستم یفشار بر س  تواند یم  هایبده   نیا  شی. افزاکندیکمک م  یتورم و رشد اقتصاد   ،ینگیمانند نقد

ترازنامه   ریمتغ  ن یا  یهاداده   بگذارد.  ریتأث  یمال طور منظم  ها به داده   نیاند. اشده   یآورجمع  یبانک مرکز  یها به صورت ماهانه از 

 .شوندیمنتشر م یتوسط بانک مرکز

مطالعه، نرخ تورم ماهانه به عنوان    ن ی. در اشودیاقتصاد اطلاق م  کیدر    هامت یسطح ق  دار یو پا  یعموم  شیتورم به افزا(:  P)  تورم

تغ ق  ر ییدرصد  است. مصرف  مت یشاخص  شده  گرفته  نظر  در  قبل  ماه  به  نسبت  ق  کننده  معمصرف  مت یشاخص    یبرا  یاریکننده 

کننده مصرف  متیمربوط به شاخص ق  یهاخانوارها در طول زمان است. داده   یسبد کالاها و خدمات مصرف  متیق  راتییسنجش تغ

ا آمار  مرکز  مهم  یکیتورم    اند.شده   یآورجمع  رانیاز  قدرت خر  ی اقتصاد  یهاشاخص  نیتراز  بر  که  هز  دیاست    یهانه یمردم، 

   .شوندی و منتشر م  یآورگذشته تاکنون جمع  ی هاطور مداوم از سالها به داده  نی. اگذاردیم ریتأث   یو مال  یپول یهااست یو س دی تول

اقتصاد  (:Y)  اقتصاد رشد  نرخ    تغ  ینرخ رشد  عنوان درصد  داخل  ر ییبه  ناخالص  ق  ( GDP)  یدر محصول  سال    مت یبه    1390ثابت 

ا) اقتصاد در    کیشده در    دیدر ارزش کالاها و خدمات تول   راتییدهنده تغنشان   ریمتغ  ن یبدون احتساب نفت( محاسبه شده است. 

به صورت    GDP  یهااستفاده شده است. داده   1390ثابت سال    مت یبه ق  GDPاز    ، یمحاسبه نرخ رشد اقتصاد  یبرا  طول زمان است.

  ل یتبد  ن یاستفاده شده است. ا    1نرم افزار ایویوزها به ماهانه، از  داده   نیا  لیتبد  یاند. برااستخراج شده   رانیا  یسالانه از بانک مرکز

به    یهاداده   .تماهانه در مطالعه انجام گرفته اس   یرهایمتغ  ریبا سا  ی به منظور هماهنگ (  1401)  رانیا  یاز بانک مرکز  GDPمربوط 

اقتصاد    ییایدهنده سلامت و پواست که نشان   یعملکرد اقتصاد  یهاشاخص  نیتراز مهم   یکی  ینرخ رشد اقتصاد   اند. استخراج شده 

 .کشور است کی

ساکنان    تیجمع (: N)  جمعیت کل  تعداد  در    کیبه  زمان  ک یکشور  م  یدوره  اطلاق  اشودیمشخص  در  داده   ن ی.    یهامطالعه، 

 یآورجمع  رانی تاکنون از مرکز آمار ا  1370از سال    یتیجمع  یهاداده   اند.نفوس و مسکن استخراج شده   یهایاز سرشمار  یتیجمع

اشده  به داده   ن یاند.  طرها  از  بالا  دقت  با  و  منظم  آمده   یعموم  یهایسرشمار  ق یطور  دست  به  مسکن  و  ب  اند.نفوس  فاصله    ن ی در 

ا  ها،یسرشمار آمار  مدل   ی آمار  یهااز روش  رانیمرکز  م  تیبرآورد جمع  یبرا  ینیبش یپ  ی هاو  اکندیاستفاده  بر    ن ی.  برآوردها 

 یو اجتماع ی اقتصاد  یرهایمتغ  نیتراز مهم  یکی  تیجمع  . شوندیانجام م  یتیعوامل جمع  ریمهاجرت، و سا  ت، یاساس نرخ رشد جمع

تقاضا بر  برنامه   ی است که  بازار کار،  بررسگذاردیم  ریتأث   یعموم  ی هااستیو س  ی اتوسعه  یهایزیرکل،  به    یتیجمع  راتییتغ  ی. 

 . کندیم کمک یکاریتورم و نرخ ب ،یمانند رشد اقتصاد گرید یرهایآن بر متغ  ریدرک تأث

شامل    درآمدها.  دوره مشخص است  کیدر    دولت  یجار  یها نهیدرآمدها و هز  ن یتفاوت بتراز عملیاتی شامل  (:  TR)  تراز عملیاتی

 یمل  ی پرداختهاشامل    هانهی(.  هزیاجاره املاک دولت  دی)مثل عوا  یاتیرمالیبر ارزش افزوده( و غ  اتی)مانند مال  یاتیمال  یدرآمدها

 
1 Eviews 
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داده های تراز عملیاتی    ها.استان   نی(، و خزانه معیگردان )وجوه اضطرار(، تنخواه یمحل  ی هانهی )هز  یها(، استان)مخارج وزارتخانه

 محقق شده که در صورت های مالی دولت در سایت بانک مرکزی با واحد هزار میلیارد ریال موجود می باشد استفاده شده است. 

که شامل پول نقد در دست مردم،    شودیاقتصاد اطلاق م  کیدر   ینقدو شبه   ی نقد  یهایی به مجموع تمام دارا(: M) حجم نقدینگی

  ی اقتصاد یرهایمتغ نیتراز مهم یکیشاخص  نی. اشوندیم لیبه پول نقد تبد  یراحتاست که به  ییهاییدارا ریو سا یبانک یهاسپرده 

پول    که شامل  پول،  شده است  لیتشک  یاز دو بخش اصل  ینگینقددارد.    میمستق  ریتأث  یبهره و رشد اقتصاد  رخاست که بر تورم، ن

. نقدشونده   یهاییدارا  ریساو  دار  مدت   یهاسپرده که شامل    شبه پول ی،  داری د  یهاسپرده و  نقد در دست مردم )اسکناس و سکه( 

 از سایت بانک مرکزی جمع آوری شده است. های این متغیر با واحد هزار میلیارد ریال داده 

 هابرآورد الگو و تحلیل یافته -4

از الگوی رشد   پیروی  با معرفی متغیربه  ایران و  اقتصاد  با در نظر گرفتن شرایط خاص  های کنترل، معادله رشد تصریح و  سولو و 

این هوشمندی منجر به محدود شدن تعداد   گیرند. از آن جایی که عوامل اقتصادی ازهوشمندی برخوردارند،تحت برازش قرار می

 ن، یزیب  کردیبا استفاده از رو  ها دچار انحراف نشود.بینیشود که روش های بیزی، روشی است که در آن پیشمتغیرهای الگو می

در    ویژگی  ن یپارامترها به دست آورد. ا  یبرا  یبهتر  یهانیتخم  د، یجد  یها( و داده هافرضشی)پ   یاطلاعات قبل  ب یبا ترک   توانیم

  ریو متغ  ده یچیپ  یساختارها  یسازمدل   یبرا  یبه آسان  توانند یم   نیزیب  یهاروش   است.  دیناقص مف  یهاداده   ایکوچک    یهانمونه 

ا ا  یریپذانعطاف   ن یاستفاده شوند.  م  ن یبه محققان  را  با شرا  دهد یامکان  ا  یهاخاص خود، مدل   ط یکه  را  ر  د  کنند.   جاد یمتناسب 

  ن،یزیب یهاروش  قیمرتبط را شامل کرد و از طر  ریغ  یرهایمتغ  یحت  ا ی  یاطلاعات اضاف توانی، مروش خودرگرسیون برداری بیزین

بررسرابطه  را  طب  نیزی ب  کردیرو  کرد.  یها  قطع  یعیبه طور  تخم  تیعدم  در  م  ن یرا  نظر  در  اردی گیپارامترها  اجازه    ن ی.  محققان  به 

بهتر عمل    نده یآ  یهاینیبشیپعموماً در    نیزیب  کنند.  یپارامترها را هم بررس  یاحتمال  یهاعیبلکه توز  ها،ی نیبش یتا نه تنها پ  دهدیم

علت دیگر استفاده از این مدل این است که   .(1،1999)کیم و نلسون   باشد  داریو ناپا  کم  یهاکه شامل داده   یوقت  ژه یبه و  کند،یم

کوتاه مدت هم برای مقام سیاسی مهم است از این مدل در این مطالعه استفاده شده   باشد و دوره چون هدف بستر سازی سیاستی می 

از  است. محدود بودن دوره انتشار اوراق مرابحه عام و کمبود مشاهدات، دلیل استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری بیزین است.  

زیاد   پراکندگی  دارای  استفاده  های مورد  داده  واریانس  اثر گذاری    باشندیمآن جایی که  تفسیر  بر حسب    رهایمتغ و  بر یکدیگر 

  ن یبه منظور از دست ندادن اطلاعات در مورد رابطه ب.  روندیم ، متغیرها به صورت لگاریتم به کار  باشدیماز شیب    ترمناسبکشش  

   .شده است  ی خوددار یریاز تفاضل گ رهایمتغ

 آزمون مانایی -1-4
محاسبه شده   (  ADF)  فولر تعمیم یافته  -که قدر مطلق آماره دیکی  شودیم مشاهده    1با توجه به نتایج ارائه شده در جدول شماره  

رد کرد و این    توانیمبوده لذا فرضیه صفر یا وجود ریشه واحد را    تردر سطح از قدر مطلق بحرانی بزرگ  رهایمتغبرای هر یک از  

ی نرخ رشد اقتصادی، جمعیت و  رهایمتغبه جز متغیر نرخ رشد و جمعیت که در سطح نامانا هستند.    باشند ی مدر سطح مانا    رهایمتغ

و دارای درجه    باشند یم( نشان داده شده است با یک بار تفاضل مانا  2)  که در جدول شماره   همان طوربدهی دولت به شبکه بانکی  

مشخص کنند که    توانند یمفولر تعمیم یافته    -فولر و دیکی-ی دیکیهاآزموننکته قابل توجه اینکه چون    .باشندیمی یک  هم جمع

 (.1391 نوفرستی،) ند یگویمی جمعی بودن نیز هاآزمون، هاآزمون یک سری زمانی جمعی است یا نه، به این 
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 مورد بررسی در سطح فولر تعمیم یافته برای متغیر های -نتایج آزمون دیکی (: 1) جدول

 % 5آماره آزمون در سطح  کمیت بحرانی متغیر
LMU 255/5- 945/2- 
LY 449/2- 948/2- 
LP 617/3- 948/2- 

LTR 380/3- 945/2- 
LM 796/12 950/1- 
LN 801/1- 951/2- 

LBD 261/0 945/2- 
 های تحقیق منبع: یافته

 یافته با یك بار تفاضل گیریفولر تعمیم -نتایج آزمون دیکی (: 2) جدول

 % 5آماره آزمون  کمیت بحرانی متغیر
DLY 117/3- 948/2- 
DLN 170/4- 544/3- 

DLBD 005/5- 948/2- 
 های تحقیق منبع: یافته

 تعیین وقفه بهینه-2-4
. روند کار بدین  شودیمدر این پژوهش  با استفاده از معیار های آکائیک، شوارتز بیزین و حنان کوئین وقفه بهینه به دست آورده  

و تا چند    شوندیمصورت است که معادلات تک تک و از وقفه یک با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری بیزین تخمین زده  

را حداقل کند. در این پژوهش با توجه به تعداد داده های مورد    ارهایمعو آن وقفه ای بهینه است که این    ابدیی موقفه این کار ادامه  

و آن وقفه ای بهینه است که معیار شوارتز را حداقل کند. نتایج    شودیماستفاده وقفه بهینه با استفاده از معیار شوارتز تشخیص داده  

 برای تشخیص وقفه بهینه در ذیل آورده شده است: 
 نیزیب یبردار ونیخودرگرس  نیتخم  جینتا (:3) جدول

 آماره شوارتز تعداد وقفه
0 153/5- 
1 *690/17- 

2 976/15- 
3 153/5- 

 های تحقیق منبع: یافته

 . باشدیممعیار شوراتز در وقفه اول حداقل است. پس برای این معادله وقفه بهینه یک  شودیمکه در نتایج مشاهده  همان طور

 تخمین مدل بیزین-3-4
 پیش از تخمین مدل بیزین ابتدا لازم است تابع پیشین مناسب برای تخمین، تعیین شود.  

  دقت   میزان  بررسی  بیزین  اقتصادسنجی  ادبیات  در  آنها   برازش  نیکویی  میزان  و   مختلف  های   مدل  کارایی  مقایسه   های   روش  از  یکی
 ها است. پیش بینی آن
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 ن یشیانواع توابع پ (RMSE) 1اخط ینیب  شی پ  نیانگیم  جینتا(: 4)جدول 
تابع پیشین  

 گیانون 
تابع پیشین نرمال  
 ویشارت غیروابسته 

تابع پیشین  
 نرمال ویشارت  

تابع پیشین  
 نرمال فلت 

تابع پیشین  
 مینسوتا 

 

389/0 372/0 318/0 310/0 467/0 LY 
157/0 136/0 125/0 119/0 185/0 LP 
795/0 803/0 801/0 796/0 875/0 LMU 
064/0 081/0 064/0 063/0 088/0 LBD 
012/0 066/0 044/0 020/0 020/0 LM 
599/0 562/0 557/0 555/0 646/0 LTR 

0004/0 006/0 031/0 0008/0 001/0 LN 

 مجموع 282/2 8638/1 94/1 026/2 0164/2

 های تحقیق منبع: یافته

پیشین   هایبینی  پیش   دقت   میزان  بررسی  با پیشین مناسب  جـدول   بـه  توجـه   بـا   مختلف  توابع  نرمال    برای  بالا تابع  پیشین  مدل، تابع 
از آن جایی که  شود.  با این تابع پیشین انجام می  BVAR  باشد زیرا کمترین خطا را داراست. در نتیجه تخمینمی  ویشارت غیروابسته

ی خود رگرسیون برداری بیزین تفسیر ضرایب از اهمیت کمتری برخوردار است لذا نتایج تخمین برای خودرگرسیون  هان یتخمدر  
بیزین به صورت پیوست می و تجزیه واریانس    ( 2IRFآنی)  العملعکس از توابع    ترجامع و    ترمناسب باشد. به منظور تحلیل  برداری 

)3FEVDs(  نتایج به دست آمده از این توابع در ادامه ارائه و تفسیر شده است. شودیماستفاده . 
 IRFتوابع واکنش آنی -4-4

ی  رهایمتغی در دیگر  نیبشی پی غیرقابل  هاهای مدل هنگام وقوع تکانه توابع واکنش آنی، ابزار مفیدی برای تحلیل رفتار پویای متغیر
توابع،   این  هستند.  تکانهرهایمتغهمه    العملعکس مدل  وجود  اثر  در  را  سیستم  در  موجود  اندازه ی  به  از  ای  یکی  در  مختلف  های 

 د. های هدف استفاده کربر متغیر هااثر تکانه  لی و تحلبرای تجزیه  توانی م. بنابراین از این ابزار دهندیمنشان  رهایمتغ
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 توابع واکنش آنی (: 2) شکل

 های تحقیق منبع: یافته

 
1 Root Mean Square Error 
2 Impulse Response Functions 
3 Forecast Error Variance Decomposition 



 

 

 

 

 
 

 
 1404، اول، شماره دوازدهم  دوره  ،اقتصادهای کاربردی نظریه 

 

115 

کاهشی و پس از چهار دوره  در ابتدا منفی و (  LMU)  مرابحه( به اوراق  LY)  با توجه به نتایج به دست آمده، واکنش رشد اقتصادی 
نرخ رشد  مثبت می اوراق مرابحه به صورت محدود  انتشار  با  ابتدا  این نشان دهنده این است که در  اثر واگرا است.  شود و دارای 

  ماند. واکنش نرخ رشد اقتصادی به بدهی دولت به شبکه بانکی یابد و اثر آن باقی مییابد اما مجدد افزایش میاقتصادی کاهش می
(LBDمنفی می اقتصادی کاهش می(  بانکی رشد  به شبکه  بدهی دولت  افزایش  با  یعنی  تورم باشد  نرخ  بر  مرابحه  اوراق  اثر    یابد. 
(LPمثبت است و ابتدا افزایشی و پس از چهار دوره کاهشی می )توان این چنین بیان کرد که تا وقتی  باشد و علت این تغییر را نیز می

انتشار این اوراق بر رشد آشکار نشده تورم افزایش می به  یابد اما پس از آن تغییر میکه آثار  کند.اثر تورم نسبت به بدهی دولت 
 شبکه بانکی منفی است. 

 توابع تجزیه واریانس-5-4
کند. در این روش سهم تکانه  گیری میاندازه روش تجزیه واریانس، قدرت نسبی زنجیره علیت گرنجر یا درجه برونزایی متغیرها را  

گردد. از بینی یک متغیر در کوتاه مدت و بلند مدت مشخص میهای گوناگون الگو در واریانس خطای پیش های وارد شده به متغیر
های رشد اقتصادی و نرخ تورم  این رو از تکنیک تجزیه واریانس برای تحلیل اهمیت نسبی تکانه متغیر اوراق مرابحه عام بر متغیر

 باشد: نتایج تجزیه واریانس به صورت جدول ذیل می شود.استفاده می
 تجزیه واریانس نرخ رشد اقتصادی (: 5) جدول

LN LTR LM LBD LMU LP LY S.E. Period 
0 0 0 0 0 0 100 150755 /0 1 
30/3 068 /0 0009/0 87/3 23/3 05/9 76/83 217562 /0 2 
21/2 24/0 001 /0 43/7 20/2 54/25 57/64 282675 /0 3 
83/3 70/0 031 /0 97/9 44/1 42/39 41/48 348838 /0 4 
40/7 32/1 088 /0 55/11 16/1 83/48 03/37 411511 /0 5 

 های تحقیق منبع: یافته

تکانه مربوط به خود  نتایج به دست آمده از تجزیه واریانس نرخ رشد اقتصادی، نشان دهنده این است که در دوره اول همه سهم  
متغیر است. در دوره دوم بعد از خود متغیر بیشترین تأثیر را نرخ تورم، بدهی دولت به شبکه بانکی، نرخ رشد جمعیت و سپس اوراق  

های بعد به نسبت سهم تکانه نرخ تورم و بدهی به  مرابحه دارد اما تکانه حجم نقدینگی و تراز عملیاتی تأثیرکمی داشته اند. در دوره 
شبکه بانکی افزایش بیشتری داشته است اما باز هم بعد از خود متغیر، بیشترین سهم مربوط به نرخ تورم است. سهم اوراق مرابحه در  

 یابد. های بعد کاهش میدوره 

نرخ تورم  انسیوار ه یتجز (:6) جدول  

LN LTR LM LBD LMU LP LY S.E. Period 
0 0 0 0 0 53/94 46/5 0665655/0 1 
84/6 78/1 28/0 83/0 99/1 34/92 74/2 1023968/0 2 
15/1 65/3 53/0 97/1 99/2 10/89 73/1 1294283/0 3 
54/1 99/4 66/0 89/2 73/3 10/86 59/1 1489391/0 4 
83/1 94/5 73/0 51/3 29/4 55/83 95/1 1618273/0 5 

 های تحقیق منبع: یافته

)نرخ تورم(، نرخ رشد    واریانس نرخ تورم، نشان دهنده این است که در دوره اول بعد از خود متغیرنتایج به دست آمده از تجزیه  
بقیه متغیر شود و بیشترین  ی دوم، از سهم خود متغیر کاسته میها در دوره اول بی تأثیر هستند. در دوره اقتصادی تأثیرگذار است. 

شود. بعد از آن تکانه  سهم تکانه بعد از خود متغیر مربوط به نرخ رشد جمعیت است که در دوره های بعد این اثر کمتر و کمتر می
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اوراق مرابحه بر تورم    یابد. اما به طور کلی تأثیر تکانه نرخ رشد اقتصادی تأثیرگذار است که این تأثیر نیز دوره به دوره کاهش می
 بیشتر از تکانه بدهی دولت به شبکه بانکی است. 

 و پیشنهادها  گیرینتیجه-5

،  1401تا    1398  یدوره زمان  یط رانیماهانه اقتصاد ا  یهاداده   ل یو تحل  نیزیب  یبردار  ونیمطالعه، با استفاده از مدل خودرگرس  نیدر ا
  شحاصل از توابع واکن  جیشده است. نتا  یو تورم بررس  یبر رشد اقتصاد  یدولت به شبکه بانک  یانتشار اوراق مرابحه و بده  ریتأث
تأم  یهاسم یکه مکان  دهدینشان م  انسیوار  هیو تجز  یآن اقتصاد  یهابر شاخص   یمتفاوت  راتیتأث  ،یمال  نیمختلف  دارند.    یکلان 
م  نیا  جینتا نشان  م  دهدیمطالعه  مرابحه  اوراق  انتشار  تأم  تواندیکه  افزا  ،یگذارهیسرما  یهاپروژه   یمال  نیبا   هیسطح سرما  شیبه 
ا  یکیزیف اقتصاد کمک کند.  افزا  نیدر  با مدل سولو، باعث  اقتصاد  یناخالص داخل  دیتول  شیامر مطابق  با اشودی م  یو رشد    ن ی. 

  ق یاز طر  ی اقتصاد  داریدر مدل سولو، رشد پا  را یز  ابد،یدر بلندمدت ممکن است کاهش    یاوراق مرابحه بر رشد اقتصاد  ریحال، تأث 
با    تواند ی اوراق مرابحه م  انتشار  دارد.   ی اثرات کاهنده بازده نزول  یی به تنها  یگذارهیسرما  ش یاست و افزا  ریپذمکانا  ی فناور  شرفتیپ

نقد بر  ا  ینگیکاهش فشار  به کنترل تورم کمک کند.  از شبکه    یبا کاهش وابستگ  سمیمکان  نیو عرضه پول،  استقراض  به  دولت 
 .  کندیم یریکل جلوگ یو تقاضا   ینگینقد  شیاز افزا ،یبانک

بانک  یبده شبکه  به  منف  یدولت  اقتصاد   یاثر  رشد  ز  یبر  تأم  نیا  رایدارد،  بخش    یمال  نینوع  دسترس  در  منابع  کاهش  باعث 
  جه یو در نت  یکیزیف  هیکاهش سطح سرما  یبه معنا  یگذارهی. در مدل سولو، کاهش سرماشودیم  یگذارهیو کاهش سرما  یخصوص

تورم   شیکل، باعث افزا  یو تقاضا   ینگینقد شیبا افزا  تواند یم  یدولت از شبکه بانک  استقراض  است.   یناخالص داخل  دی کاهش تول
  یامر رشد اقتصاد  ن یبلندمدت منجر شود، که ا  یگذارهیو کاهش سرما  یاقتصاد   یثباتیبه ب  تواند ی شود. در مدل سولو، تورم بالا م

 . دهدیقرار م ریرا تحت تأث 

  د یبا یدر انتخاب روش تأمین مال  ن، یدر طول زمان متفاوت است. بنابرا  یبه شبکه بانک یاوراق مرابحه و بده  ات تأثیر ج،یمطابق با نتا
تأثیر تکم  یزمان  اتبه  و مطالعات  با    انجام شود  زین  تری طولان  یهادر دوره   ات تأثیر  یبررس  یبرا  یلیدقت شود  این مطالعه  که در 

بر    یمال  ی هاسم یو متفاوت مکان  ده یچ یدهنده اثرات پنشان   جینتا  ن یا توجه به محدودیت دوره انتشار اوراق مرابحه امکان پذیر نیست.
کلان    یهابر شاخص   یگوناگون  راتیمانند استقراض و انتشار اوراق تأث  یمختلف مال  یهااستیآن است که س  انگریاقتصاد است و ب

بادولت   ن،یبنابرا  دارند.  یاقتصاد طور  یمال  یهااستیس  دیها  را  ا  میتنظ  یخود  به  توجه  با  که  م  نی کنند  توازن  رشد    انیعوامل، 
ها کمک کند تا  به دولت   تواند یبازار اوراق مرابحه، م  ژه یبه و ،ینظام مال  ت ی توسعه و تقو  ن،یشود. بنابرا  برقرارتورم   نرخ   و  یقتصادا

 های بسیار بلندمدت نیست. هرچند این تحلیل قابل تعمیم برای دوره   کنند. نه یخود را به  یکنند و تأمین مال یبردارابزارها بهره   نیاز ا
 پژوهش عبارتند از:   سیاستی بر اساس پیشنهادهای

نظارت مقام اقتصادی بر چگونگی به مصرف رسیدن درآمد حاصل از  شود  باتوجه به آثار انتشار اوراق مرابحه عام پیشنهاد می  -1
 فروش اوراق مرابحه صورت گیرد.

دهد که تأمین مالی کسری بودجه دولت از طریق انتشار اوراق مرابحه و چگونگی تأثیر بر  نتایج حاصل از برآورد الگو نشان می-2
گردد از این  تری نسبت به استقراض از شبکه بانکی است. لذا با توجه به این موضوع پیشنهاد میرشد اقتصادی و تورم روش مناسب

 ابزار تأمین مالی در صورت وجود کسری بودجه بیشتر استفاده گردد.
 تضاد منافع
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