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Abstract:  

The present article examines the asymmetric effects of government expenditure shocks on the financial cycle of business cycles, with an 
emphasis on Islamic participation bonds, using the NARDL model. The research method is applied in terms of purpose and descriptive–
analytical in nature, falling within the category of post-event studies (using historical data for the period 1987–2023). In this regard, 
nonlinear NARDL models were employed to investigate short-term and long-term relationships between government expenditures, 
financial cycle indices, and other macroeconomic variables. The primary focus of the research is on a precise analysis of positive and 
negative fluctuations in current and capital expenditures and their impact on the performance of the financial cycle and the country’s 
business cycles. The short-term estimation results indicated that positive shocks in current and capital expenditures increase the financial 
cycle, whereas negative shocks in these expenditures have opposite and weakening effects. This asymmetry clearly demonstrates the 
existence of nonlinear relationships between government expenditures and the financial cycle, which holds particular importance in fiscal 
policymaking. In other words, the financial cycle responds differently and more strongly to increases in government expenditures compared 
to decreases. Furthermore, the coefficients related to other macroeconomic variables, such as gross domestic product, investment, and 
interest rates, were negative and statistically significant, indicating that increases in these variables reduce the financial cycle in the short 
term. In contrast, inflation and consumption showed a positive and significant effect on the financial cycle. The error correction coefficient 
(ECM) was negative with a relatively high magnitude (approximately –0.72), suggesting that the speed of adjustment from short-term 
deviations toward long-term equilibrium is considerable and that the model has good predictive capability. Diagnostic tests also confirmed 
that the model does not suffer from heteroscedasticity, autocorrelation, or specification errors, thereby enhancing the validity of the 
results. In the long term, the results of the cointegration model confirmed the existence of a stable and significant relationship between 
government current and capital expenditures, macroeconomic variables, and the financial cycle. The long-term coefficients exhibited 
patterns similar to the short-term findings, with asymmetric effects of government expenditures on the financial cycle being evident over 
the long horizon as well. Structural stability tests, including CUSUM and CUSUMQ, confirmed that the model did not experience structural 
breaks during the study period, thus ensuring the stability and reliability of the results. Based on these findings, it is recommended that 
fiscal policymakers consider the asymmetric effects of current and capital expenditures and utilize Islamic financial instruments such as 
participation bonds for government financing. These instruments, while providing sustainable financial resources, can help control 
asymmetric expenditure fluctuations and improve the efficiency of managing the financial cycle and business cycles of the country. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Government expenditure has long been recognized as one of the most powerful fiscal instruments for stabilizing business 

cycles and influencing macroeconomic dynamics. The composition and financing of such expenditures—whether through 

current spending or capital investments—can have direct and indirect consequences for financial cycles, growth, inflation, 

and investment. However, recent evidence emphasizes that the impact of fiscal policy is not uniform; rather, it is often 

asymmetric depending on the direction of the shock, the stage of the business cycle, and the institutional and financial context 

of the economy (Anderson & Brown, 2023). 

The concept of asymmetric fiscal shocks suggests that increases in government spending may stimulate economic activity 

during recessions but generate inflationary pressures or crowding-out effects during booms. Conversely, reductions in 

expenditure may exacerbate downturns while contributing to stabilization in periods of overheating (Barnes & Carter, 2022; 

Clark & Davis, 2022). This asymmetry has been documented in both developed and emerging economies, highlighting the 

need for analytical models capable of disentangling positive and negative shocks (Adedokun et al., 2024). 

In the context of Islamic economies, the role of financing mechanisms is particularly important. Unlike conventional debt 

markets, Islamic participation bonds (sukuk) are structured on profit-sharing and asset-backed principles, providing a Shariah-

compliant means for governments to raise funds. Sukuk issuance not only offers a fiscal tool but also potentially mitigates 

risks associated with conventional debt, as its repayment is linked to the performance of underlying projects (Qureshi & 

Zahid, 2022; Shoja'iyan et al., 2025). Studies have highlighted that Islamic financial instruments can play a stabilizing role in 

fiscal and financial cycles, supporting both government financing and investor confidence (Safaei & Sadeghi, 2024). 

Cross-country evidence supports this view. For example, research on GCC countries has shown that government 

expenditure financed through Islamic instruments can generate more sustainable growth paths compared to conventional 

borrowing (Al-Malkawi & Alonazi, 2021). Similarly, sukuk markets in Southeast Asia and the Middle East have been found to 

mitigate the negative spillovers of fiscal deficits and help smooth business cycle fluctuations (Basri & Rahman, 2020; Nasir & 

Bhatti, 2020). These findings underscore the relevance of sukuk for economies like Iran, where fiscal imbalances, oil 

dependency, and international sanctions limit access to conventional capital markets (Ebrahimi & Mousavi, 2024; Jafari & 

Ahmadi, 2024). 

The Iranian economy is characterized by a high degree of government involvement, structural dependency on oil revenues, 

and underdeveloped financial markets. Under such conditions, the financing of fiscal expenditures becomes critical not only 

for short-term stabilization but also for long-term development (Farhad et al., 2024). In recent years, Islamic participation 

bonds have been increasingly employed as a means of financing budget deficits and infrastructure projects. While they have 

provided much-needed liquidity, their macroeconomic consequences remain contested. On the one hand, they are seen as 

instruments that can reduce volatility and enhance fiscal discipline (Shoja'iyan et al., 2025). On the other hand, excessive 

reliance may increase financial burdens and amplify inflationary pressures (Mohammad Mohidul, 2024). 

Empirical literature provides further insights into the complex nature of fiscal shocks. For example, evidence from Romania 

indicates that fiscal expansions and contractions exert different magnitudes of impact on output, consistent with the notion 

of asymmetric cycles (Radu, 2023). In New Zealand, fiscal shocks were found to interact with macroeconomic conditions in 

non-linear ways (Lyu, 2021). Likewise, Moroccan studies using disaggregated VAR models show heterogeneous effects across 
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expenditure categories (Biau et al., 2021). From an Islamic finance perspective, studies have confirmed that fiscal shocks 

mediated through Islamic financial instruments, particularly sukuk, can significantly affect credit conditions and financial 

stability (Aslam & Ahmad, 2023; Choudhury & Hoque, 2021). 

Despite these advances, research on Iran remains limited. While some studies have explored the effects of government 

spending on inflation, capital markets, or employment (Dahmardeh Qaleh-No et al., 2024; Ebrahimi & Mousavi, 2024; 

Hosseini & Pourahmad, 2024), few have focused explicitly on the asymmetric effects of fiscal shocks on financial cycles using 

advanced econometric approaches. Moreover, the role of Islamic bonds in moderating these asymmetries has been 

understudied, despite their growing importance in fiscal operations (Jafari & Ahmadi, 2024; Safaei & Sadeghi, 2024). 

To address this gap, the present study employs a Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) model to investigate 

the asymmetric effects of government expenditure shocks—both current and capital—on the financial cycle of Iran’s business 

cycles, with particular emphasis on the role of Islamic participation bonds. This approach allows for disentangling the distinct 

impacts of positive and negative expenditure shocks, while simultaneously accounting for the influence of other 

macroeconomic variables such as GDP, investment, interest rates, consumption, and inflation (Adedokun et al., 2024; Alper 

& Yilmaz, 2020). 

Methods and Materials 

The study adopts an applied and descriptive-analytical research design, categorized as ex-post facto since it relies on 

historical data. The period of analysis spans from 1987 to 2023. A NARDL modeling framework is employed to examine short- 

and long-term relationships between government expenditures (current and capital), financial cycle indicators, and 

macroeconomic variables including GDP, investment, interest rates, inflation, consumption, and Islamic bonds. 

Shocks to government expenditure were identified using an EGARCH model to capture asymmetric fluctuations in current 

and capital spending. The financial cycle was constructed based on the ratio of liquidity to GDP, filtered through the Hodrick–

Prescott method. Unit root and cointegration tests were conducted to ensure data stationarity and long-run equilibrium 

relationships. Diagnostic tests were applied to validate model specification, autocorrelation, heteroskedasticity, and 

structural stability (CUSUM and CUSUMQ). 

Findings 

The short-run results indicate that positive shocks in government current and capital expenditures significantly increase 

the financial cycle, while negative shocks exert adverse and weakening effects. This asymmetry highlights that fiscal 

expansions and contractions do not yield symmetric macroeconomic responses. 

GDP, investment, and interest rates exhibited negative and statistically significant coefficients, implying that increases in 

these variables reduce the financial cycle in the short run. By contrast, inflation and consumption demonstrated positive and 

significant effects on the financial cycle. 

The error correction term (ECM) was negative and relatively high (approximately –0.72), confirming substantial speed of 

adjustment from short-term disequilibria toward long-run equilibrium. Diagnostic tests revealed no issues with 

heteroskedasticity, autocorrelation, or model specification, enhancing the credibility of the results. 

In the long run, the cointegration analysis confirmed a stable and significant relationship between government current 

and capital expenditures, macroeconomic variables, and the financial cycle. Long-run coefficients were broadly consistent 
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with short-run findings, reaffirming the presence of asymmetric fiscal effects. Structural stability tests (CUSUM and CUSUMQ) 

confirmed that the model remained stable throughout the study period without structural breaks. 

Discussion and Conclusion 

The findings underscore the asymmetric nature of fiscal policy impacts in Iran. Positive shocks to government spending 

tend to stimulate the financial cycle, while negative shocks have disproportionately contractionary effects. This asymmetry 

reflects the vulnerability of Iran’s economy to fiscal retrenchment and the stronger multiplier effects of expansions compared 

to contractions. 

The negative relationship of GDP, investment, and interest rates with the financial cycle suggests that, under conditions 

of financial repression and limited credit markets, increases in these variables may crowd out financial resources or raise 

financing costs, thereby dampening financial cycles. Conversely, inflation and consumption amplify financial cycles, reflecting 

the sensitivity of liquidity and demand-driven components of the economy. 

The results also highlight the potential of Islamic participation bonds as stabilizing instruments in fiscal operations. By 

providing Shariah-compliant financing options, sukuk issuance can help mitigate the volatility of fiscal shocks and contribute 

to more stable financial cycles. These findings resonate with global evidence from Islamic economies, where sukuk have been 

found to reduce fiscal vulnerabilities and enhance macroeconomic stability. 

Overall, the study demonstrates that fiscal policy in Iran operates through asymmetric channels with significant 

implications for both short-term stabilization and long-term sustainability. Policymakers must therefore account for these 

asymmetries when designing fiscal strategies and recognize the critical role of Islamic financial instruments in supporting 

fiscal discipline and economic resilience. 
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 چکیده

پرداخته شده است. روش   NARDL  مدل  از  استفاده  با  اسلامی  مشارکت  اوراق   بر  تاکید  با  تجاری  هایسیکل  مالی  چرخه  بر  دولتهای  هزینه  شوک   نامتقارن  مقاله حاضر به موضوع اثرات

(  1402تا    1۳66باشد و در دسته تحقیقات پس رویدادی )با استفاده از اطلاعات گذشته؛ حد فاصل سالهای  پژوهش حاضر از منظر هدف کاربردی و از منظر ماهیت تحلیلی توصیفی می

های چرخه مالی و سایر متغیرهای کلان اقتصادی استفاده  های دولت و شاخصمدت و بلندمدت بین هزینهبه منظور بررسی روابط کوتاه NARDL های غیرخطیدر این راستا، مدلباشد. می

نتایج حاصل از برآورد  .باشدمی  های تجاری کشورها بر عملکرد چرخه مالی و سیکلهای جاری و عمرانی و تأثیر آنشد. تمرکز اصلی پژوهش بر تحلیل دقیق نوسانات مثبت و منفی هزینه

کننده دارند.  ها اثر معکوس و تضعیفهای منفی این هزینههای جاری و عمرانی باعث افزایش چرخه مالی شده، در حالی که شوکهای مثبت هزینهمدت نشان داد که شوکمدل در کوتاه

ای دارد. به عبارت دیگر، واکنش چرخه  گذاری مالی اهمیت ویژههای دولت و چرخه مالی است که در سیاستدهنده وجود روابط نامتقارن میان هزینهاین عدم تقارن اثرات به روشنی نشان

افزایش هزینه به  بزرگمالی نسبت  و  آنهای دولت متفاوت  به کاهش  از واکنش نسبت  داخلی،  تر  ناخالص  اقتصادی دیگر همچون تولید  به متغیرهای  هاست. همچنین ضرایب مربوط 

شود، در حالی که تورم و مصرف تاثیر مثبت و معنادار بر مدت به کاهش چرخه مالی منجر میدهد افزایش این متغیرها در کوتاهگذاری و نرخ بهره منفی و معنادار بود که نشان می ایهسرم

مدت به سمت تعادل بلندمدت قابل توجه است و مدل ( نشان داد که سرعت تعدیل انحرافات کوتاه-0.72منفی و با مقدار بالایی )حدود   (ECM) ضریب تصحیح خطا.چرخه مالی داشتند

در بخش  .ی تشخیصی نیز نشان داد که مدل از نظر ناهمسانی واریانس، خودهمبستگی و خطای تصریح مشکلی ندارد که به اعتبار نتایج افزوده استهاآزمونبینی مناسبی دارد.  قابلیت پیش

های جاری و عمرانی دولت، متغیرهای کلان اقتصادی و چرخه مالی وجود دارد. ضرایب بلندمدت نیز داری بین هزینهشتگی تأیید کرد که رابطه پایدار و معنیانبابلندمدت، نتایج مدل هم 

نیز  CUSUMQ و CUSUM ی ثبات ساختاریهاآزمونهای دولت بر چرخه مالی در بلندمدت نیز مشهود است.  مدت داشتند، به طوری که اثرات نامتقارن هزینهاثرات مشابهی با نتایج کوتاه

گذاران مالی کشور با در نظر  شود سیاستها، پیشنهاد میبر اساس این یافته.تایید کردند که مدل در طول دوره بررسی دچار شکست ساختاری نشده و نتایج پایدار و قابل اطمینان هستند

توانند ضمن تامین منابع مالی پایدار، به  ، از ابزارهای مالی اسلامی مانند اوراق مشارکت برای تأمین مالی دولت بهره بگیرند. این ابزارها میهای جاری و عمرانی گرفتن اثرات نامتقارن هزینه

 د.های تجاری کشور شونها کمک کرده و باعث بهبود کارایی مدیریت چرخه مالی و سیکلکنترل نوسانات نامتقارن هزینه

 یتجار  چرخه  ی، ا نهیهز یهاشوک  ی، اسلام  مشارکت  اوراق  ی، مال  چرخه  ، دولت  یهانهیهزکلیدواژگان:  
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 مقدمه 

دولت    یهانهیهز  ها،است یس  نیا  یاصل   یاز ابزارها  یکیدارند.    ی اقتصاد  یدار ی و پا  یتجار   یهابه چرخه   یدهدر شکل   یاساس  یمدرن نقش  یدر اقتصادها  ی مال  یهااست یس

 ,Adams & Brooks)  گذاردی م  ریو تورم تأث ال،کل و به تبع آن بر رشد، اشتغ یبر سطح تقاضا ،یعمران یهای گذار ه یسرما  قی و هم از طر ی مخارج جار  قی است که هم از طر

ها شوک   نیا   یرگذار یاز مواقع، شدت و جهت تأث  یار یدولت همواره متقارن نبوده و در بس  یانهیهز   یهااند که آثار شوک ابزار، مطالعات متعدد نشان داده   نیا  ت ی. با وجود اهم(2023

از   یکی به    یمال   یهاشوک   لیرو، مفهوم »اثرات نامتقارن« در تحل  نی. از ا(Anderson & Brown, 2023)  تکشور متفاوت اس  یو مال  ینهاد  ،یاقتصاد   طی بسته به شرا

 شده است.  لیتبد یو مال  یاقتصاد  یهامهم پژوهش   یمحورها 

در دوره    هانهیهز  ش یموارد، افزا  یداشته باشد. در برخ   ی و مال یتجار  ی هابر چرخه یآثار متفاوت تواند ی م  یرونق و رکود اقتصاد   یهادولت در دوره   یهانه یکاهش هز ا ی  شیافزا

است که    یدر حال   ن ی. ا(Barnes & Carter, 2022)کند   دی را تهد   ی مال  ی دار ی زا باشد و پاتورم   تواندی اما در دوره رونق م   شود،ی منجر م دی تول  ش یتقاضا و افزا  کی رکود به تحر

نامتقارن   لیتحل ن،ی. بنابرا(Clark & Davis, 2022)به کنترل تورم کمک کند   تواندی در دوره رونق م  یدهد ول   شی در دوره رکود ممکن است عمق رکود را افزا هانه یکاهش هز

 ارائه دهد.  یاقتصاد مل یهاییایاز پو  یترق یدق  ریتصو  تواندی م  ،یو تجار  یدولت بر چرخه مال   یهانه یبودن آثار هز

)صکوک(    یوجود دارد، استفاده از اوراق مشارکت اسلام  ی مال  ی در استفاده از ابزارها  یفقه  یهات یکه محدود   رانیمانند ا   ییو کشورها  یاسلام  یدر اقتصادها   گر،ید  یسو   از

 کنند، یرا فراهم م   یدولت  یهاپروژه   یمال  نینه تنها امکان تأم  اابزاره  نی. ا(Shoja'iyan et al., 2025)است    افتهی  یاژه یو  تیاوراق قرضه متعارف اهم  یبرا  ینیگزیبه عنوان جا

  ی که انتشار اوراق مشارکت اسلام   دهدی ها نشان م . پژوهش(Qureshi & Zahid, 2022) متعارف بکاهند    یهای از بده  یناش  یاز آثار منف  توانندی خود م  یبلکه با ساختار مشارکت

 .(Safaei & Sadeghi, 2024)کمک کند  یانه یهز  یهااز شوک  یکرده و به کاهش نوسانات ناش  فایا یاقتصاد  یهادر چرخه  کنندهت یتثب ینقش  تواندی م

پژوهش بر اقتصاد    جیمثال، نتا   یشدت متنوع است. برا مختلف به   یدر کشورها   یاقتصاد   یهابر چرخه   یمال  یهااست یکه آثار س  دهدی نشان م   یالملل نیمطالعات ب  یبررس 

 ,Radu) منجر شود    یمال   یدار ی و پا  یگذار ه یسرما   ییکند اما در بلندمدت به کاهش کارا   کی مدت رشد را تحر در کوتاه   تواند ی دولت م  یهانهیهز   شینشان داد که افزا   یرومان

بر   یتری آثار قو  یانه یمثبت هز یهاکه شوک  یاگونهمشاهده شده است، به  دی دولت و تول یهانه یهز نیبر وجود اثرات نامتقارن ب یمبن  ینوظهور، شواهد  ی. در اقتصادها(2023

اند  نشان داده   ( Biau et al., 2021)و مراکش    (Lyu, 2021)  لندیوزیها در نپژوهش  ن،ی. همچن (O'Neill & Patel, 2022)  یمنف  یهادارند نسبت به شوک   یچرخه تجار 

 دارد.  کنندهن ییتع یها نقششوک  نیا  یدر شدت اثرگذار  یمال   یبازارها  تی فیو ک ینهاد طی که شرا

با    توانند ی م   ی اسلام  یابزارها   ر یکه صکوک و سا  دهدی مطالعات نشان م   ج یبه طور خاص مورد توجه قرار گرفته است. نتا  ی اسلام  ی مال  ی نقش ابزارها   ،یاسلام   ی کشورها  در 

فارس    جیخل  یهمکار  ی شورا  یشده در کشورها   نجاما  یهانمونه، پژوهش   ی . برا(Basri & Rahman, 2020)کنند    دارتریرا پا   یمال  ی هاچرخه   ،یربو   یهای کاهش اتکا به بده

 Al-Malkawi)داشته باشند    یاقتصاد   یهابر چرخه  ی دارتریاثرات پا   توانندی م  شوند،ی م  نیتأم   یاسلام   یمال   یابزارها   قی که از طر  یزمان   ژهیدولت، به و   یهانهیاند که هز نشان داده 

& Alonazi, 2021)ن،یسنگ یبده طی در شرا تواند ی م یاوراق اسلام  قی دولت از طر  ی مال  نیکه تأم  دهد ی نشان م ز یق در پاکستان نی همچون تحق  ییهاحال، پژوهش  نی. در ع  

 .(Reuters, 2025)شود    یمنجر به فشار مضاعف بر بخش خصوص

 ی عوامل  یهمگ  افته،یتوسعه   یو نبود بازار بده  ، یالمللن یب  یهام یاز تحر   یناش  یهات یمحدود   ،ینفت یدولت به درآمدها یموضوع دوچندان است. وابستگ  نیا  تیاهم  ران،ی ا  در

  ی ابزار مال   کیعنوان  به   یاز اوراق مشارکت اسلام  فادهاست  ط،ی شرا  ن ی. در ا(Ebrahimi & Mousavi, 2024)   دهندی قرار م  ریرا تحت تأث  ی مال  یهااست یس  یهستند که کارآمد 

 ،ییربنایز  یهاپروژه   یبرا   یمنابع مال  نیعلاوه بر تأم  توانندی اوراق م   نیاند که اها نشان داده . پژوهش(Jafari & Ahmadi, 2024)   شودی دولت مطرح م  یمال  نیتأم  یکارآمد برا 

  ز یابزارها ن  نیاز حد از ا  شیحال، استفاده ب  نی. با ا(Farhad et al., 2024)دولت کمک کنند    یانه یهز  یهاشوک   نامطلوباثرات    لیو تعد  هیبازار سرما  یثباتی به کاهش ب 

 .(Mohammad Mohidul, 2024)دهد   شیرا افزا  یمال نیتأم یهانهیبه همراه داشته باشد و هز  یآثار تورم تواندی م
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س  لیتحل  ی برا   یمتعدد   یهامدل   ، ینظر  دگاهی د   از چرخه   یمال  استیاثرات  شده   ی تجار  ی هابر  مدل ارائه  عموم  ی هااند.  مدل DSGE)  ی تصادف  ی ایپو   ی تعادل  و    ی ها( 

  ن ی. با ا(Alibeygi et al., 2024)کنند  ی مدت و بلندمدت را فراهم مکوتاه   یهایی ای پو  یهستند که امکان بررس   یی ( از جمله ابزارهاSVAR)  یساختار   یبردار  ون یخودرگرس

آن را دارد که   تی مدل قابل ن ی. ا(Adedokun et al., 2024)است  NARDLکند، مدل   دای اثرات نامتقارن پ لیدر تحل یاژه یو گاه یکه توانسته جا  د ی جد یهااز مدل  ی کیحال، 

 ,Alper & Yilmaz)ارائه دهد    یاز روابط اقتصاد   یترق ی دق  ل یتحل  ب، یترت  نیکرده و بد   یی شناسا   جزا وابسته را به صورت م   ریمستقل بر متغ  ریمتغ  ک ی  ی مثبت و منف  راتیتأث

2020). 

نوظهور نشان داد که   یاسلام یدر کشورها   یامثال، مطالعه  ی ارائه شده است. برا یاقتصاد  یهادولت بر چرخه   یهانهیاز اثرات نامتقارن هز  ی شواهد متعدد  ،یتجرب اتیادب در

هز   یهاشوک  حال   یتری قو   ر یتأث  یانهیمثبت  در  دارند  محدودتر   یمنف   یهاکه شوک   یبر رشد  د(Malik & Rehman, 2019)دارند    یاثر  پژوهش  که    ی گری.  داد  نشان 

  ی ها در کشورها پژوهش   ن،ی. همچن(Balcilar et al., 2022)داشته باشند    یخصوص  یگذار ه یبر سرما   ی دتریشد   یامدها یپ  توانندی بالا م  نانیعدم اطم  طی در شرا  یمال   یهااست یس

 .(Barnes & Carter, 2022)است  یعاد  یهاتر از دوره بزرگ   اریبس یبحران مال  یهادر دوره   لتدو  یهانهیهز  یتکاثر  ب یاند که اندازه ضرا نشان داده  افتهیتوسعه 

تحت   تواندی م  هاست،یی و ارزش دارا ها،ی که شامل نوسانات در اعتبارات، بده یاست. چرخه مال ی مال یهاو چرخه  یمال یهااست یس  ان یمهم، ارتباط م یهااز جنبه  گرید  یکی

 ی هادر عرضه اعتبارات و نرخ   رییتغ  کند،ی جذب م  یمال  نابعم  یاوراق اسلام  قیکه دولت از طر   یطی. در شرا (Clark & Davis, 2022)   ردیقرار گ  یمال  یهااست یس  میمستق  ریتأث

بر   توانند ی دولت م  یانهیهز  یهااند که شوک مطالعات نشان داده  ران،ی. در ا (Shoja'iyan et al., 2025)و مصرف داشته باشد  یگذار ه یبر سرما  یتوجهقابل  ریتأث تواندی سود م

 .(Ebrahimi & Mousavi, 2024; Hosseini & Pourahmad, 2024)اثرگذار باشند  یص خصو یگذار ه یبازار کار، نرخ تورم، و سرما 

 & Mitchell)اند  پرداخته   ی تجار  یهادولت بر چرخه  یهانه یاثرات هز  یبه بررس   ی متعدد  یهاوجود دارد. اگرچه پژوهش   ات یدر ادب  یتوجه به آنچه گفته شد، خلأ مهم   با

Nguyen, 2023; Morgan & Nelson, 2023) ی بررس   یو با تمرکز بر نقش اوراق مشارکت اسلام  رانی ها را در بستر اقتصاد اشوک   نیاثرات نامتقارن ا  یا، اما کمتر مطالعه  

که   کندیم   جابی ا ه،یخاص بازار سرما طی و شرا ،یابودجه  یهات ی به نفت، محدود یاز جمله وابستگ ران،ی اقتصاد ا یو ساختار ینهاد  یهای ژگی است که و یدر حال نیکرده است. ا 

 .(Dahmardeh Qaleh-No et al., 2024; Pezeshki et al., 2025)انجام شود   یداخل  یهابر داده   یو مبتن یبه صورت بوم  یلیتحل نیچن

  ی بر نقش اوراق مشارکت اسلام دیبا تأک رانیا  یتجار یهاکلیس یدولت بر چرخه مال  یو عمران  یجار  یهانه یاثرات نامتقارن شوک هز یهدف پژوهش حاضر بررس ن،یبنابرا 

 است.  NARDLو با استفاده از مدل 

 روش پژوهش و مواد

 شوک نامتقارن باشد و در دسته تحقیقات پس رویدادی قرار گرفته است. در این مقاله هدف اثراتمی  مطالعه حاضر از منظر هدف کاربردی و از منظر ماهیت تحلیلی توصیفی

تا   1۳66باشد. جامعه آماری پژوهش حد فاصل سالهای  می   NARDLاسلامی با استفاده از مدل    مشارکت  اوراق  بر  تاکید  با  تجاری  یهاسیکل   مالی  چرخه  بر  دولتهای  هزینه

 باشد. می  1402

های  وقفه   با   خودرگرسیونی با استفاده از مدل  ( و  2017و پراگیدس و همکاران )  (2019گادنس )،  (2019کیم )(،  2017در مقاله حاضر به پیروی از مطالعات؛ پراگیدس و همکاران )

مالی   هایچرخه   گذاری و تولید بر  مصرف، سرمایه  تورم،  بهره، نرخ نرخ  های جاری و عمرانی دولت،هزینه  مثبت و منفیهای به بررسی تاثیر شوک ( NARDL)غیرخطی   توزیعی

اقتصاد ایران مشخص شود که به تفصیل در بخش مدل سازی    بهمراه اثرات سایر متغیرها در  های جاری و عمرانی دولتهزینه   مثبت و منفی  هایشوک خواهیم پرداخت تا تاثیر  

 باشد: . بنابراین، مدل تحقیق به شرح زیر می شود می   مورد بررسی واقع

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑁𝐴𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝑁𝐹𝐶𝐿𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝐷𝑃 it + 𝛽4𝑃𝑃𝐼𝐶 𝑖𝑡 + 𝛽5CONSUMPTION𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑁𝑉 𝑖𝑡 + 𝛽7𝐼𝑁𝑇𝐸𝑅𝐸𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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POSEدولت   عمرانی  و   جاری  هایمثبت هزینه تغییرات جزئی مجموع بخش  دو متغیر به تفکیک نیز و خطا  تصحیح صورت به فوق معادله  نوشتن با = ∑ ∆LnCFNAI+t
j=1 

POSE و = ∑ ∆LnNFCLS+t
j=1  دولت عمرانی  و جاری  هایهزینه تغییرات منفی  NEGE = ∑ ∆LnNFCLS−t

j=1   وNEGE = ∑ ∆LnCFNAI−t
j=1  توانمی 

 .پرداخت نظر مورد های مالیدولت بر چرخه   عمرانی و جاری هایهزینه منفی و مثبت هایشوک  و بلندمدت مدت کوتاه غیرخطی )نامتقارن( اثرات تخمین به

 که در آن : 

Yمالی از متغیر های  برای چرخه  ایجاد شده است.  مالی  هایمثبت و منفی در چرخه های  پرسکات و شوک  –مالی بر اساس تفکیک با استفاده از فیلتر هودریک  های  : چرخه

 شود. نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی استفاده می 

GDP 1۳9۵: بیانگر تولید ناخالص داخلی ایران به قیمت ثابت سال ، 

NFCLS : های جاری دولت  شوک هزینه 

CFNAI : های عمرانی دولت  شوک هزینه 

PPIC  نرخ تورم = 

Interest  نرخ سود تسهیلات مشارکت = 

INV   اوراق مشارکت اسلامی = 

Consumption  مصرف = 

(  1991ارائه شده توسط نلسون ) 1EGARCHمورد استفاده در تحقیق از مدل    دولت عمرانی و جاریهای هزینه  منفی  و های مثبتدر این مطالعه برای به دست آوردن شوک 

 شود. استفاده می 

 هایافته 

عمرانی    و  جاریهای  هزینه   های جاری و عمرانی صورت پذیرفته شده است. برای محاسبه شوکبرای محاسبه شوک هزینه   EGARCHدر ابتدا نتایج حاصل از تخمین مدل  

های  موجود برای هزینههای  مدلسازی نمود و وقفه   ARMAرا با استفاده از مدلهای    یناخالص داخل  دی دولت به تول  ینسبت بدهبا ادبیات موجود برای مدلهای نوسان پذیر در ابتدا باید  

 باشد. می  عمرانی مطابق جداول زیر و جاریهای مشخص گردد. برای این منظور از متدولوژی باکس جنکینز استفاده شده است و نتیجه حاصله از مدلسازی هزینه   جاری و عمرانی

 جاریهای هزینهبرآورد مدل  . 1جدول 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

AR(1) 1.014930 0.011936 85.03441 0.0000 

MA(1) -0.275550 0.037883 -7.273665 0.0000 

 

 عمرانیهای هزینهبرآورد مدل  . 2جدول 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

AR(1) 1.003883 0.000469 2142.666 0.0000 

MA(1) -0.113128 0.031363 -3.607082 0.0003 

 

 ارتباط دارد.  MA(1)و با یک دوره قبل با جمله اختلال خود  AR(1)با یک دوره قبل از خود  جاری و عمرانیهای با توجه به مدل فوق، هزینه  

 
1.Exponential GARCH 
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 استفاده شود. نتیجه این آزمون در جداول زیر آورده شده است.  ARCHبایست از آزمون می  عمرانی و جاریهای هزینه  برای بررسی وجود ناهمسانی واریانس شرطی در 

 

 

 های جاری مدل هزینه ARCHآزمون   . 3جدول 

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 2.214044 Prob. F(1,34) 0.0364 

Obs*R-squared 2.218810 Prob. Chi-Square(1) 0.0363 

 

 های عمرانی مدل هزینه ARCHآزمون   . 4جدول 

Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 3.198927 Prob. F(1,34) 0.0277 

Obs*R-squared 3.210755 Prob. Chi-Square(1) 0.0271 

 

دارای    جاری و عمرانیهای  جاری و عمرانی رد شده و بنابراین هزینه های  با توجه به احتمال بدست آمده فرضیه اولیه مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس شرطی در هزینه 

 باشد. ناهمسانی واریانس شرطی می 

مهم در روش  های شود، یکی از محدودیت می ( استفاده1991ارائه شده توسط نلسون ) 1EGARCHجاری و عمرانی از مدل های دست آوردن شوک هزینهدر نهایت برای به 

ARCH    وGARCH  شود، درحالی که  می   در مورد متقارن بودن آنهاست؛ بدین معنی که اثرات شوک منفی و مثبت با بزرگی یکسان، برروی نوسان به یک میزان در نظر گرفته

دهند. بدین ترتیب، برای رفع مشکل و برای تحلیل رفتار نوسانات سری لازم  نمی   منفی و مثبت( واکنش یکسانی نشانهای  به نوع خبر )شوک   عمرانی  و  جاریهای  نوسانات هزینه

 استفاده شود.  2است تا از یک مدل نامتقارن

 

𝐿𝑛 𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1

|𝑢𝑡−1|

√𝜎𝑡−1
2

+ 𝛽𝐿𝑛𝜎𝑡−1
2 + 𝛾

𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2

 , 𝛼0 = 𝜔 − 𝛼√
2

𝜋
 , 𝛼1 = 𝛼 

 

𝜎𝑡این مدل دارای چند مزیت است، اولاً در این مدل، متغییر وابسته یعنی 
تواند مثبت یا منفی باشد که در  به صورت لگاریتمی است و لذا ضرایب متغیرهای سمت راست می   2

𝜎𝑡هر حالت  
شود.  های نامتقارن نیز در نظر گرفته می های غیرمنفی برروی ضرایب نیست. ثانیا در این مدل اثر شوک مثبت خواهد بود. بدین ترتیب دیگر نیازی به اعمال محدودیت   2

را در    |𝑢𝑡−1|ضریبی است که فقط قدرمطلق    𝛼کند، درحالی که  های مثبت و منفی را بیان می اثر شوک   𝛾تواند مثبت یا منفی باشد.  می   𝑢𝑡−1است که    𝑢𝑡−1ضریب    𝛾زیرا  

𝛾گیرد. اگر  نظر می  = 𝛼های مثبت برابر با  باشد. اثر شوک باشد، متقارن و درغیر اینصورت، نامتقارن می   0 + 𝛾   های منفی برابر  و اثر شوک𝛼 − 𝛾    است. اگر𝛾    ،منفی باشد

 های مثبت است و برعکس. های منفی بیشتر از اثر شوک دهد که اثر شوک نشان می 

  

 
1.Exponential GARCH 
2. Asymmetric Model 
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 های جاری برای هزینه EGARCH مدل . 5جدول 

Dependent Variable: GOVEXP 

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps) 

LOG(GARCH) = C(3) + C(4)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(5) 

*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(6)*LOG(GARCH(-1)) 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

AR(1) 1.014930 0.011936 85.03441 0.0000 

MA(1) -0.275550 0.037883 -7.273665 0.0000 

Variance Equation 
C(3) -1.460988 0.302531 -4.829211 0.0000 

C(4) -0.557479 0.164041 -3.398404 0.0007 

C(5) 0.118678 0.138461 0.857123 0.3914 

C(6) -0.842610 0.171831 -4.903725 0.0000 

 

 های عمرانی برای هزینه EGARCH مدل . 6جدول 

Dependent Variable: GOVOMR 

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps) 

LOG(GARCH) = C(3) + C(4)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(5) 

*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(6)*LOG(GARCH(-1)) 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

AR(1) 1.003883 0.000469 2142.666 0.0000 

MA(1) -0.113128 0.031363 -3.607082 0.0003 

Variance Equation 
C(3) 0.347601 4.2E-104 8.4E+102 0.0000 

C(4) -0.863386 0.048117 -17.94366 0.0000 

C(5) -0.452962 0.010840 -41.78519 0.0000 

C(6) 0.740037 0.040186 18.41519 0.0000 

 

  نماییم و برای این منظور می   برای استفاده در مدل اصلی این اندازه را تبدیل به متغیر   محاسبه شده است و  عمرانی  و  جاری های  در این مرحله میزان شوک حاصل از هزینه

 استفاده کرده و این شوک را به صورت یک متغیر مستقل در بیاوریم.   Make variance garchبایست از فرمان می 

  استفاده  1۳66-1402 زمانی   دوره  برای پرسکات هودریک فیلتر  رهیافت  از مالی از متغیر نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی وهای  چرخه  ی  محاسبه برای   مطالعه  این در 

 . گرددمی  اصلی مدل وارد Y متغیر  عنوان با  و است آمده زیر نمودار  در آزمون این نتایج  که است شده
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 شکاف نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی برای نشان دادن چرخه مالی. 1شکل 

شود. برای تعیین نمودن دوره رکود و رونق با استفاده از جزء سیکلی، لازم  های رکودی و رونق، از جزء سیکلی به دست آمده استفاده می (، برای تعیین دوره1مطابق نمودار )

( برای تعیین نقاط چرخشی استفاده  2000)  2( و چین، گویک و میلر2008)  1هامبرگ و وراستندیگ است که بتوان نقاط اوج و حضیض را مشخص نمود. در این تحقیق از مطالعات 

 سیکل را پشت سر گذاشته است. بطوریکه:  ششمجموعاً  1۳66- 1402دهد که اقتصاد ایران از سال شده است. نتایج حاصل از این برررسی نشان می 

دوره رکود و از سال  1۳97تا    1۳91دوره رونق، دوره   1۳91تا    1۳8۳دوره رکود، دوره    1۳8۳تا    1۳7۵دوره رونق، دوره    1۳74تا    1۳70دوره رکود، دوره   1۳69تا    1۳66دوره  

 توان رونق سالهای اخیر در چرخه مالی را از رشد بی رویه حجم نقدینگی در کشور دانست. دوره رونق برای چرخه مالی در ایران بوده است که می  1402تا  1۳97

 در این مقاله از آزمون متداول فیلیپس پرون استفاده شده است. 

 سطح متغیرهای مدل بر روی  pp نتایج آزمون . 7جدول 

 ppآماره 

 متغیرها آماره احتمال  متغیر وضعیت 

 CFNAI 0.266390- 0.5831 ناپایا 

I(1) 0.0000 -14.02772 D(CFNAI) 

 CONSUMPTION 1.343491- 0.1627 ناپایا 

I(1) 0.0000 -10.84401 D(CONSUMPTION) 

 GDP 2.991803- 0.1483 ناپایا 

I(1) 0.0000 -8.391937 D(GDP) 

 INTEREST 1.568711- 0.1084 ناپایا 

I(1) 0.0000 -7.181535 D(INTERSET) 

 INV 0.690786- 0.4106 ناپایا 

 
1 Hamberg and Verstandig.  
2 Chin, Geweke and Miller 



 

 
12 

 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

I(1) 0.0000 -8.286790 D(INV) 

 NFCLS 1.024842- 0.2691 ناپایا 

I(1) 0.0000 -8.206334 D(NFCLS) 

 PPIC 0.412226- 0.5278 ناپایا 

I(1) 0.0000 -6.158476 D(PPIC) 

 Y 0.305372- 0.5686 ناپایا 

I(1) 0.0000 -10.86299 D(Y) 

 

توان بیان داشت تمام  می  عدم پایایی متغیر تعریف شده است و با در نظر گرفتن نتایج آزمون  هاآزمون صفر در این    Hفرضیه    ، ی پایاییهاآزمون با در نظر گرفتن مبانی نظری 

هستند، برای تشخیص وجود رابطه تعادلی بلندمدت میان متغیرهای  I(1)از آنجا که متغیرهای الگو دارای درجه انباشتگی یکسان  باشند.  می   پایا   I(1)متغیرهای مدل در سطح اول  

یوسیلیوس استفاده شده است. برای اجرای این آزمون لازم است تعداد بردارهای هم انباشتگی مشخص  -مدل از آزمون هم انباشتگی و برای انجام این آزمون از روش یوهانسون

ست در خصوص وجود یا عدم وجود روند زمانی و عرض از مبدأ در بردار همجمعی، الگوی مناسب انتخاب شود که در این زمینه  شود. برای بررسی نتایج آزمون هم انباشتگی لازم ا

وند زمانی؛  ، بدون عرض از مبدأ و روند زمانی؛ الگوی دوم، با عرض از مبدأ مقید و بدون روند زمانی؛ الگوی سوم، با عرض از مبدأ نا مقید و بدون رپنج الگو مطرح است: الگوی اول

از مقیدترین)الگوی اول( تا نامقیدترین)الگوی پنجم(  الگوی چهارم، باعرض از مبدأ نامقید و روند زمانی مقید و الگوی پنجم، عرض از مبدأ نامقید و روند زمانی نا مقید. این پنج الگو  

شود. سپس فرضیه صفر عدم وجود بردار هم انباشتگی در مقابل وجود یک بردار هم انباشتگی و بدنبال آن فرضیه وجود حداکثر یک بردار هم  شکل آن برای متغیرها برآورد می 

(و حداکثر مقدار  𝜆𝑇𝑟𝑎𝑐𝑒ی اثر) هاآزمون یابد. خلاصه نتایج  تعداد متغیرها( بردار هم انباشتگی ادامه می   n)n-1وجود  شود. این آزمون تا  انباشتگی در مقابل دو بردار آزمون می 

شود فرضیه صفر عدم وجود بردار هم  آورده شده است. همانگونه که مشاهده می  2( در خصوص تعداد بردارهای هم انباشتگی بر اساس پنج الگوی ذکر شده در جدول 𝜆𝑀𝑎𝑥ویژه) 

 مورد مطالعه وجود دارد.   انباشتگی در مقابل وجود یک بردار هم انباشتگی بین متغیرها در الگو رد شده است، بنابراین حداقل یک بردار هم انباشتگی میان متغیرهای

 خلاصه نتایج تعداد بردارهای هم انباشتگی  . 8جدول 

 الگوی پنجم  چهارم الگوی   الگوی سوم  الگوی دوم  الگوی اول الگو 

 4 3 3 6 4 آزمون اثر 

 2 5 3 3 2 آزمون حداکثر مقدار ویژه 

 

گزارش شده است. با توجه به نتایج بر اساس آزمون اثر وجود سه بردار هم انباشتگی و بر    ۳ی هم انباشتگی مربوط به این الگو در جدول  هاآزموننتایج برآورد الگو و بررسی  

 شود.  درصد تأیید می   ۵اساس نتایج آزمون حداکثر مقدار ویژه نیز وجود سه بردار هم انباشتگی در سطح 

 نتایج آزمون هم انباشتگی  . 9جدول 

 آماره آزمون 

 حداکثر مقادیر ویژه 

در   بحرانی  کمیت 

 % 95سطح 

   آماره آزمون  سطح احتمال 
 اثر

در   بحرانی  کمیت 

 % 95سطح 

فرضیه   سطح احتمال 

1H 

فرضیه  

0H 

 67.57026  52.36261  0.0007  228.9846  159.5297  0.0000 r=1 r=0 

 61.49758  46.23142  0.0006  161.4143  125.6154  0.0001 r=2 r≤1 

 46.14144  40.07757  0.0092  99.91674  95.75366  0.0250 r=3 r≤2 

 24.76886  33.87687  0.4008  53.77530  69.81889  0.4713 r=4 r≤3 

 15.00804  27.58434  0.7476  29.00644  47.85613  0.7680 r=5 r≤4 

 10.75474  21.13162  0.6717  13.99840  29.79707  0.8407 r=6 r≤5 

 2.469964  14.26460  0.9756  3.243663  15.49471  0.9547 r=7 r≤6 

 0.773699  3.841466  0.3791  0.773699  3.841466  0.3791 r=8 r≤7 
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معیار انتخاب وقفه  براساس بهینه مدل بعنوان NARDLمعادله، مدل  به مربوط کوتاه مدت ضرایب و خطا تصحیح جزء ضریب برآورد و همچنین بلندمدت ضرایب برآورد برای

   .است شده  ارائه (10جدول ) در این مدل ضرایب پویای  برآورد از نتایج حاصل  .است شده  انتخاب 1SBCبهینه شوارتز  

 چرخه مالی در کوتاه مدت  نتایج برآورد مدل. 10جدول 

 احتمال  tآماره انحراف معیار  ضریب  متغیر

Y(-1) 0.196692 0.095788 2.053411 0.0549 

DLnCFNAI_POS 0.474573 0.124633 3.807772 0.0066 

DLnCFNAI_NEGE -0.112346 0.033569 -3.346760 0.0036 

DLnNFCLS_POS 0.203325 0.054194 3.751771 0.0094 

DLnNFCLS_NEGE -0.116226 0.039950 -2.909323 0.0045 

DLnGDP  -0.850933 0.336984 -2.525142 0.0212 

DLnPPIC  0.513400 0.157400  3.262762 0.0098 

DLnCONSUMPTION  0.521203 0.272529  1.912466 0.0974 

DLnINV - 0.228524 0.054462 - 4.196024 0.0005 

DLnINTEREST -0.242560 0.040182 -6.036585 0.0002 

ECM(-1) -0.723252 0.050810 -14.23457 0.0000 

 آزمون تشخیصی 

Normality Test Wald Test Heteroskedasticity Test LM Test 
87.9865 (0.0000) 45.15060 (0.0000) 0.12325 (1.0000) 0.45263 (0.6123) 

 

 باشد: می   به صورت زیر  t استفاده شده است. فرضیه صفر در آزمون tدار بودن ضرایب متغیرهای مستقل از آماره  برای بررسی معنی 
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شود، چنانچه  می   محاسبه شده مقایسه   %9۵در سطح اطمینان  N-Kجدول که با درجه آزادی  tبه دست آمده با   Tه صفر، آماره یا رد فرضی رش ی در مورد پذ ی ریم گی تصم ی برا

  (جدول بزرگتر باشد  tمحاسبه شده از    Tقدرمطلق  
kN

tT
−


,

2

|| 

شود. در این حالت با  می  ( رد0Hمقدار عددی تابع آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و فرض صفر )  ،)

 دار خواهد بود که دلالت بر وجود ارتباط بین متغیر مستقل و وابسته دارد.   ( معنیiضریب مورد نظر )  %9۵ضریب اطمینان 

چرخه  مثبت و منفی جاری و عمرانی دولت بر های  متغیرهای هزینه  یمنف و مثبتهای تقارن شوک عدم یا و تقارن  یبررس جدول فوق برای پایین قسمت  در والد  آزمون نتایج 

 لذا شود.ی م پذیرفته آن مقابل  فرضیه و رد جاری و عمرانیهای  هزینه   یمنف و  مثبت هایشوک  ضرایب  تساوی بر یمبن فرض صفر  که دارد این در کوتاه مدت نشان از   مالی

   .گرددی م تأیید چرخه مالی جاری و عمرانی برهای هزینه ی منف و های مثبتشوک  نامتقارن اثرگذاری

 
1 - Schwartz Baysian Criteria(SBC) 
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جاری تاثیر های  نوسانات مثبت هزیه  و منفی جاریهای  هزینه  منفی نوسانات ها نشانگر این است کهباشند. یافته بودن متغیرهای مدل می  دارمعنی  از حاکی آمده بدست نتایج

 ضرایب جاری،های  هزینه مثبت و  منفی نوسانات  جداسازی گذارد. باجاری بر چرخه مالی اثر مستقیم می های  مدل هزینه  این در کوتاه مدت دارد. بنابراین مثبت بر چرخه مالی در  

 در تر بررسی دقیق  منظور ( است. به Asymmetric Effectنامتقارن ) آن اثرات  لذا بوده، متفاوت  نوسانات این  از هریک به  واکنش چرخه مالی که  است آن کنندهبیان  مربوطه

بر   تأییدی و شده اثبات ضرایب تساوی عدم شود،می  رد ضرایب بودن یکسان بر مبنیt  صفر آزمون فرض اینکه به است. نظر شده استفاده  tآزمون   از نامتقارن اثرات صحت مورد

 .است چرخه مالی بر  جاریهای اثرات نوسانات هزینه بودن  نامتقارن استدلال

مدل   این در تاثیر مثبت بر چرخه مالی در کوتاه مدت دارد. بنابراین  عمرانیهای  نوسانات مثبت هزیه  و منفی عمرانیهای  هزینه  منفی نوسانات ها نشانگر این است کهیافته

 هریک به  واکنش چرخه مالی  که  است  آن  کنندهبیان مربوطه ضرایب  عمرانی،های  هزینه مثبت و منفی  نوسانات جداسازی  گذارد. بابر چرخه مالی اثر مستقیم می   عمرانیهای  هزینه

 است. نظر شده استفاده tآزمون  از نامتقارن اثرات صحت مورد در تر بررسی دقیق منظور ( است. بهAsymmetric Effectنامتقارن ) آن اثرات لذا بوده، متفاوت نوسانات این از

 بر   عمرانیهای  اثرات نوسانات هزینه بودن نامتقارن بر استدلال تأییدی و شده اثبات ضرایب تساوی عدم شود،می  رد ضرایب بودن یکسان بر مبنیt  صفر آزمون فرض اینکه به

 .است چرخه مالی

 - 0.8۵09۳۳  منفی و به ترتیب برابر  ،INTERESET  وINV و  GDPدهد که ضرایب متغیرهای  نشان می  نامتقارن خطای  تصحیح  معادله  از شده  استخراج مدت  کوتاه ضرایب نتایج 

 دو از  است و نشان  -72/0برابر   ECM  درصد دارند. مقدار   90باشند. متغیرهای تورم و مصرف بر چرخه مالی اثر مثبت و معنادار در سطح اطمینان  می - 0.242۵60و    0.228۵2  و

  بلندمدت  تعادل  سمت به  مدت  کوتاه تعادل میل  سرعت بیانگر   ECMمقدار ثانیاً  گردد،ی م تأیید بلندمدت  به  مدت  کوتاه تعادل ی همگرای ECM بودن یدلیل منف به اولاً دارد. حقیقت

 باشد. می 

 NARDLالگوی  های  واریانس برای باقیمانده  ناهمسانی و  سریالیخود همبستگی   تشخیصیی  هاآزمون  شده، برآورد  نتایج مدل صحت و اعتبار  از اطمینان حصول  منظور  به

   .گرفتند قرار بررسی مورد

 تشخیصی مدلی هاآزموننتایج . 11جدول 

 تشخیصی ی هاآزمون نتیجه 

Prob=0.2376 آزمون خودهمبستگی سریالیLM 

Prob=0.3259  آزمون ناهمسانی واریانس بریوش پاگان گادفری 

Prob=0.2963  )آزمون عدم خطای تصریح )ریست رمزی 

 

 ندارد سریالی وجود همبستگی خود  و واریانس، خطای تصریح  ناهمسانی شده مشکل برآورد  الگوی در  دهد می   درجدول فوق نشان تشخیصی ی  هاآزمون  نتایج  که  طور همان

 .کنندمی   دلالت شده برآورد الگوی  نتایج صحت این امر بر که

 آید:  می   از این رابطه بدست Xهای شود. ضرایب بلندمدت مربوط به متغیرمی   همچنین برای محاسبه آماره بلندمدت مدل )بنرجی و دولادو( از همان مدل پویا استفاده
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 گیرد:  می   مورد آزمون قرارحال برای بررسی این که رابطه ی بلندمدت حاصل از این روش، کاذب نیست، فرضیه زیر  
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آن است که مجموع صفر بیانگر عدم وجود هم انباشتگی یا رابطه ی بلندمدت است، چون شرط آنکه رابطه پویایی کوتاه مدت به سمت تعادل بلندمدت گرایش یابد،  های  فرضیه

 ضرایب کمتر از یک باشد. و فرضیه یک نیز بعنوان فرضیه مقابل یعنی وجود هم انباشتگی یا رابطه ی بلندمدت است.  

 برای انجام آزمون مورد نظر باید عدد یک از مجموع ضرایب با وقفه متغیر وابسته کسر و بر مجموع انحراف معیار ضرایب مذکور تقسیم شود.  
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بزرگ تر باشد، فرضیه صفر رد شده و هم انباشتگی یا وجود رابطه بلندمدت    ۳و مستر   2، دولادو 1به دست آمده از قدرمطلق مقادیر بحرانی ارایه شده توسط بنرجی   tاگر قدرمطلق  

 شود.  می  پذیرفته

  ی ه ین فرضیشتر است. بنابرا ی( ب-27/۳)، دولادو و مستر  یجدول بنرج   ین عدد از نظر قدرمطلق از مقدار بحرانینکه ایل اید. به دلی آمی  به دست -8.۳8برابر    یآماره محاسبات

 ا هم انباشته هستند.  یمدل همجمع    یرها ین متغیشود. بنابرامی   برعدم وجود رابطه بلندمدت رد یصفر مبن

 ر حاصل شده است:  ی به صورت ز یآماره محاسبات

0.196692 − 1

0.095788
= −8.386311 

 گردیده است. ارائه  NARDL ( نتایج تخمین بلندمدت12در جدول )

 NARDL تخمین بلندمدت . 12جدول 

 احتمال  tآماره انحراف معیار  ضریب  متغیر

LnCFNAI  0.237409 0.102221  2.322508 0.0321 

LnNFCLS 0.123066 0.026111 4.713159 0.0002 

LnGDP -0.225637 0.062077 -3.634768 0.0019 

LnPPIC 0.251691 0.097504 2.581332 0.0188 

LnCONSUMPTION 0.063825 0.023099 2.763094 0.0145 

LnINV -0.070174 0.026734 -2.624946 0.0191 

LnINTERESET -0.437643 0.207664 -2.107460 0.0494 

C 0.376683 0.176713 2.131606 0.0471 

 آزمون تشخیصی 

Normality Test Wald Test Heteroskedasticity Test LM Test 
48.5693 (0.0000) 50.2363 (0.0000) 0.12563(1.0000) 0.45263 (0.6244) 

 

 
1 - Banerjee  
2 - Dolado  
3 - Mestre  
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 .  باشدمی   %۵مدل در بلندمدت در سطح خطای   متغیرهای تمامی بودن  دارمعنی  از حاکی آمده  بدست   نتایج

 شود:  می  که توسط براون ارائه شده است، استفاده ۳و مجذور پسماند تجمعی  2از محاسبه آماره پسماند تجمعی  1برای آزمون ثبات ساختاری 

 

 CUSUMQ CUSUM , آزمون. 2شکل 

 

 است. درصد( ارائه شده   9۵شود، نمودار پسماندهای تجمعی و مجذور پسماند تجمعی بین دو خط صاف )فاصله اطمینان می   همانطور که مشاهده

 
1 Structural Stability 
2 cousum 
3 cousumq 
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شود و اگر نمودار از فاصله اطمینان خارج شده باشد )فاصله اگر نمودار ارائه شده بین فاصله اطمینان قرار داشته باشد، فرضیه صفر مبنی بر عدم شکست ساختاری پذیرفته می  

بر عدم شکست ساختاری رد و وجود شکست ساختاری پذیرفته می  باشد( فرضیه صفر مبنی  یافتن تغییرات  اطمینان را قطع کرده  از آماره پسماند تجمعی برای  شود. همچنین 

 شود. می سیستماتیک در ضرایب رگرسیون و نیز از آماره مجذور پسماند تجمعی هنگامی که انحراف از پایداری ضرایب اتفاقی و ناگهانی است، استفاده 

 یریگجه یبحث و نت

 هانه یهز   نیا  ی منف  یهاکه شوک   یشده، در حال   یچرخه مال   شیمدت موجب افزا دولت در کوتاه   یو عمران  یجار   یهانه یمثبت هز   یهاپژوهش نشان داد که شوک   نیا   یهاافتهی

واکنش   گر، یاست. به عبارت د   رانیدر اقتصاد ا   یو چرخه مال   دولت  یهانه یهز  انیوجود روابط نامتقارن م  انگریب  یبه روشن  جه ینت  نیدارند. ا   یبر چرخه مال  کنندهف ی اثر معکوس و تضع

  ی اگونه به   رانیاقتصاد ا   یو مال  یکه ساختار نهاد   دهد ی الگو نشان م  نیهاست. اتر از واکنش نسبت به کاهش آنو متفاوت   تری دولت قو   یهانه یهز  ش ینسبت به افزا  یچرخه مال

آمده نشان  دست به   بیضرا  نیگذارد. همچن  یبرجا  ی دتر یشد   یآثار رکود   تواندی دارند، اما کاهش مخارج م  یکارکرد مؤثرتر  ارجمخ  شی افزا  قی از طر   یمال  یهاک یاست که تحر

  ح یتصح  ب ی. ضر انده داشت  یکه تورم و مصرف اثر مثبت و معنادار   ی دارند، در حال  ی بر چرخه مال  ی منف  ی و نرخ بهره اثر  ی گذاره یسرما  ،یناخالص داخل  دی چون تول  یی رها یدادند که متغ

  ران یا  ی که چرخه مال  دهدی در مجموع نشان م  جینتا   نیمدت به سمت تعادل بلندمدت بود. اانحرافات کوتاه  ریچشمگ  لیاز سرعت تعد   یخود، حاک   یبا مقدار نسبتاً بالا و منف  زیخطا ن

 . باشدی م  ینیبش یقابل پ و داری پا زیحساس است، بلکه واکنش آن در طول زمان ن یمال   یهانه تنها نسبت به شوک 

 ر یتأث  شرفتهیپ  یدر اقتصادها  یانه یمثبت هز  ی هانشان داد که شوک   (Anderson & Brown, 2023)نمونه، پژوهش    یراستا هستند. برا هم  نیشیبا مطالعات پ  هاافتهی  نیا

با استفاده از مدل   زین  هیجر یدر ن (Adedokun et al., 2024)اند. مطالعه نامتقارن یمنف  یهابا شوک   سهیاثرات در مقا نیدارند و ا  یتجار  یهاکل و چرخه  یبر تقاضا   یشتریب

NARDL جی با نتا  زیحاضر ن افتهی. ستیمتقارن ن  یمثبت و منف  یهابر ثبات کلان دارند و شدت اثر شوک  یدولت آثار متفاوت  یانه یهز یهاو شوک  یمال   یهای کرد که کسر  دییتأ  

 مصداق دارد.   زین  رانیاست که در اقتصاد ا یعموم یاده ی پد یمال  یت نامتقارن اثرگذاریکه ماه دهدی دارد و نشان م  یخوانمطالعات هم  نیا

نتا  در  تورم،  نقش  با  افزا  جی ارتباط  که  داد  عموم  ش ینشان  معنادار   هامت یق  یسطح  و  مثبت  مال  یاثر  چرخه  ا   یبر  است.  پژوهش    نیداشته  با   & Hosseini)موضوع 

Tabatabaei, 2024)   نیمچنبه سرعت بر نرخ تورم اثرگذار شوند. ه  توانند ی م  رانی دولت در ا  یانه یهز  یهادارد که نشان داد شوک   یخوانهم  (Farhad et al., 2024)  ان یب  

  کند، یم  دییرا تأ یمثبت تورم بر چرخه مال  ریحاضر که تأث  افتهی  ن،یهمراه است. بنابرا  یتورم یامدهایفروش اوراق، اغلب با پ  ای استقراض    قیبودجه از طر  یکسر  نیداشت که تأم

در مطالعه خود بر   (Balcilar et al., 2022)طور که باشد؛ همان  ی ثبات اقتصاد ی برا  ید یتهد  تواندی م  دمدتدر بلن  ریتأث نیحال، ا نی است. با ا  یو خارج  یداخل  اتیهمسو با ادب

 کرد.  دیتأک یمال  یهاآن بر چرخه  یامدها یو پ یاقتصاد تی عدم قطع تیاهم

 & Adams)است. پژوهش  نییبه ظاهر متناقض، اما قابل تب جهی نت نیاند. اداشته  یبر چرخه مال   یمنف یو نرخ بهره اثر  یگذارهیمشاهده شد که سرما  ج،ینتا  گریبخش د در

Brooks, 2023)  ن یکند. همچن  جاد ی ا   ینیقرار دهد و اثرات جانش  اررا تحت فش  ی خصوص  ی گذاره یسرما  تواند یدولت م   یهانهیهز   شیاز کشورها، افزا   یار ینشان داد که در بس  

(Clark & Davis, 2022)  ی چرخه مال   ییایو کاهش پو   یگذارهیدر سرما   تی موجب محدود   تواندی م   یمال   یهابهره در واکنش به شوک   یهانرخ   شیکرده است که افزا  دیتأک  

در بخش    یگذار ه یسرما   زهیو انگ  بردی را بالا م  یمال   نیتأم  نهیمشارکت، هز  لاتی نرخ سود تسه  شی چرا که افزا  کند؛ ی م  د ییتأ  رانیروند را در ا  نیا   زیپژوهش ن  نیا   افتهیشود.  

 . دهدی را کاهش م  یخصوص

 ی عنوان ابزار مال به   توانند ی اوراق م  نینشان داد که ا  هاافتهی بود.   یانهیهز   یهاشوک   تی ریدر مد  ی نقش اوراق مشارکت اسلام یپژوهش حاضر بررس  یاصل  ی از محورها   یکی

  توانند یم   یاوراق مشارکت اسلام کردیم انیاست که ب تاراسهم (Qureshi & Zahid, 2022)پژوهش  جیموضوع با نتا  نیها عمل کنند. اآثار نامتقارن شوک  لیکارآمد در تعد 

کرده بود که توسعه بازار اوراق    د یتأک  (Safaei & Sadeghi, 2024)  نیکمک کنند. همچن  یمال   یهااز شوک   ی کرده و به کاهش نوسانات ناش  تیرا تثب  یاقتصاد   یهاچرخه

 ,.Shoja'iyan et al)راستا،    نیدولت را کاهش دهد. در هم  یمال  نیاز تأم  یناش  یفشارها  قی طر  نیو از ا  دده   شیرا افزا  هیبازار سرما   ینقدشوندگ  تواندی م  یمشارکت اسلام

 باشند.   نیآفرنقش   یو خصوص یدولت  یهاپروژه  یمال نیتأم ریدر مس  توانندی مؤثر هستند و م یبلکه مکمل  بی ها نه رقبانک  یبرا   ینشان داد که اوراق اسلام (2025
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  ی و عمران  یجار   یهانهیهز   انیم  داری پا  یانشان داد که در بلندمدت رابطه   یانباشتگتوجه است. مدل هم   انیشا   زی روابط بلندمدت ن  تی پژوهش حاضر در خصوص اهم  یهاافتهی

  ج یخل  یهمکار   یشورا   یمطابقت دارد که در کشورها   (Al-Malkawi & Alonazi, 2021)با پژوهش    جهی نت  نیوجود دارد. ا   یو چرخه مال   یکلان اقتصاد   یرها یدولت، متغ

در    یداشت که انتشار اوراق اسلام  انیب  (Nasir & Bhatti, 2020)  نیدارند. همچن یو مال  یتجار  یهابر چرخه   یو بلند   داریدولت اثرات پا یمال  یهااست یفارس نشان داد س

 جاد کند. ی ا  یشتریدهد و ثبات ب رییرا تغ  یتجار  یهاچرخه  ری مس تواندی بلندمدت م

 ,Mitchell & Nguyen)دارد. پژوهش   یگذاره یبر اشتغال و سرما یاثرات متفاوت رانیدر ا یانهیهز  یهابه شوک  ینشان داد که واکنش چرخه مال جی از جنبه بازار کار، نتا

بر بازار کار    ی اثرات نامتقارن مال  لیبا تحل  (Morgan & Nelson, 2023) نیرا مطرح کرده بود. همچن  ی اافتهی   نیچن  ز یدولت ن یهانه یبازار کار و هز  یی ا یپو  نهیدر زم  (2023

سو  حاضر هم  ق یتحق  یهاافتهی شواهد با    نیدارد. ا  یکار یب شیبر افزا یدتریاثر شد   هانه یرا کاهش دهد، اما کاهش هز یکار ینرخ ب  تواند ی دولت م یهانه یهز  ش ینشان داد که افزا

 است. 

  ی نوسانات تجار   تواندی همچون صکوک م  ییابزارها   قیدولت از طر   یهانه ینشان داد که هز  یاسلام  یدر چارچوب مال  (Aslam & Ahmad, 2023)مطالعه    گر،ید  یسو  از

 ,Basri & Rahman)  ن،یباشند. علاوه بر ا   شتهدا   یمال  یهااست ی در س  ی نقش مکمل  توانند ی م   ی اوراق مشارکت اسلام  رانیشد که در ا   دی تأک  زیکند. در پژوهش حاضر ن  ل یرا تعد

پژوهش حاضر   یریگجه ی که همسو با نت  یاافتهیکمک کند؛    یاقتصاد   یهاچرخه   یبه هموارساز   تواندی م  یاسلام  یکرده بود که توسعه بازار صکوک در کشورها   دیتأک  (2020

 است. 

  توانند ی م یهمچون اوراق مشارکت اسلام  یاسلام یمال   یدولت، نشان داد که ابزارها  یانه یهز یهانامتقارن بودن آثار شوک  دییحاضر علاوه بر تأ قیتحق جینتا ،یبند جمع  در

مخارج خود   یمال  نیبودجه و تأم  یدر طراح  دی دولت با   دهدی م  نشانفراوان دارد، چرا که    تی اهم  یگذار است یاز جنبه س  جینتا   نیکنند. ا فایا   ینامتقارن  نیا  تی ر یدر مد ینقش مهم

 . (Aghazadeh Komakali et al., 2025; Pezeshki et al., 2025)  ردیکار گطور هوشمندانه به را به   ی اسلام  ی توجه کرده و ابزارها  هانه یهز  ینامتقارن اثرگذار  تیبه ماه

  ی گردآور   ی داخل یرسم یمحدود بوده و تنها از منابع آمار  یمورد استفاده در بازه زمان  یهاداده  نکهیدارد. نخست ا  زین ییهات ی ارزشمند، محدود  یهاافته یپژوهش با وجود   نیا

  ی ها یدگ یچی پ  یتمام  نییاثرات نامتقارن، قادر به تب  ییدر شناسا   ییناتوا  رغمیعل  NARDLاثر گذاشته باشد. دوم، مدل    جیها بر دقت نتا داده   تیفیممکن است ک  نیاند؛ بنابرا شده 

 اند. ها اثرگذار باشند، در مدل لحاظ نشده و آثار آن  یمال یهااست یشدت بر سبه  توانند ی که م یو نهاد یاس یس یرها ی. سوم، متغستین رانیاقتصاد ا  یو ساختار ی نهاد

  ی هامدل   ی ریکارگبه   نیقرار دهند. همچن یرا مورد بررس  یمال   یهااثرات شوک  یاابعاد منطقه ،یالتی و ا یسطح بخش  یهابا استفاده از داده  نده یآ ی هاپژوهش شودی م شنهاد یپ

و    ،یپول  یهااست یدر کنار س  یمال  یهااست یاثرات س  یبررس  ن،یارائه دهد. علاوه بر ا  رهایمتغ   انیم  ایاز روابط پو   یترق ی عم  دگاهید   تواندیم  SVARو    DSGEهمچون    یبیترک

 . نجامدیب  یو تجار یمال یهااز چرخه یتربه درک جامع  تواندی م ه،یسرما   انی همچون نرخ ارز و جر یی رهاینقش متغ

استفاده کنند. استفاده از اوراق مشارکت    یاضدچرخه  یهااست یرا در نظر گرفته و از س  هانه ینامتقارن اثرات هز  تیسالانه، ماه  یهابودجه   نیدر تدو   دیبا   یمال   گذاراناست یس

را    یاسلام   هیبازار سرما   یهارساخت یز   ی مال  یاست دولت و نهادها   ی ورضر  نیفراهم آورد. همچن  یترسک یرو کم   دارتریمنابع پا   تواند یم   یمال   نیتأم  ی عنوان ابزار اصلبه   یاسلام

 داشته باشند.  یو تجار  یمال یهادر کنترل نوسانات چرخه   یشتریب  ییابزارها کارا  نیتوسعه دهند تا ا

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می
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 تعارض منافع 

 . نداردوجود  یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  

References 

Adams, J., & Brooks, M. (2023). Government Spending and Private Sector Investment: A Panel VAR Approach. Investment Studies, 24(1), 
110-130.  

Adedokun, A., Adeniyi, I. A., & Olaniyi, C. O. (2024). The asymmetric effect of fiscal deficits on macroeconomic stability in Nigeria: Evidence 
from nonlinear autoregressive distributed lag (NARDL). International Trade, Politics and Development, 8(3), 144-164. 
https://doi.org/10.1108/ITPD-02-2024-0005  

Aghazadeh Komakali, A., Khordyar, S., & Azad-del, M. R. (2025). Explaining the Behavioral Model of Depositors (Components, Antecedents, 
and Consequences). Investment Knowledge Quarterly, 13(52), 1-28.  

Al-Malkawi, H., & Alonazi, S. (2021). Government spending and economic cycles in GCC countries: An Islamic finance perspective. Journal 
of Islamic Economics and Finance, 12(3), 150-167.  

Alibeygi, M., Alavirad, A., & Dehghan Tafti, M. A. (2024). The Effects of Government Military Expenditures on Iran's Business Cycles: A 
Stochastic Dynamic General Equilibrium Model. Quarterly Journal of Economic Policies and Research, 3(1), 1-31.  

Alper, C. E., & Yilmaz, K. (2020). The asymmetric effects of fiscal policy shocks on output: Evidence from emerging Islamic economies. 
Emerging Markets Finance and Trade, 56(5), 1121-1134.  

Anderson, J., & Brown, L. (2023). Asymmetric Effects of Government Spending Shocks on Business Cycles. Journal of Economic Dynamics, 
48(2), 150-170.  

Aslam, F., & Ahmad, M. (2023). The impact of government expenditure on business cycles: Insights from Islamic finance instruments. Journal 
of Economics and Business, 75, 101-115.  

Balcilar, M., Ozdemir, Z. A., Aygun, G., & Ozdemir, H. (2022). The Macroeconomic Impact of Economic Uncertainty and Financial Shocks 
UnderLow and High Financial StressThe North American Journal of Economics and Finance. 63(10), 101801. 
https://doi.org/10.1016/j.najef.2022.101801  

Barnes, K., & Carter, N. (2022). Fiscal Multipliers in Times of Crisis: Evidence from Developed Economies. Crisis Economics Review, 20(3), 
220-240.  

Basri, M. C., & Rahman, A. R. (2020). Fiscal policy and economic fluctuations in Islamic countries: Role of sukuk markets. International 
Review of Economics and Finance, 65, 23-35.  

Biau, O., Ferrara, L., & Chibi, M. (2021). Macroeconomic Impacts of Fiscal Shocks on the Moroccan Economy: A Disaggregated SVAR Analysis. 
Journal of Business and Socio-Economic Development.  

Choudhury, M. A., & Hoque, M. E. (2021). Fiscal shocks and growth cycles: The moderating role of Islamic banking. Journal of Financial 
Stability, 53, 100783.  

Clark, M., & Davis, S. (2022). Fiscal Policy Shocks and Their Impact on Financial Cycles. International review of economics, 57(3), 210-230.  
Dahmardeh Qaleh-No, N., Babaki, R., Elyaspour, B., & Sanjari Kenarsandal, N. (2024). The Impact of Financial Sector Development and 

Foreign Direct Investment Inflow on Employment in Iran. Quarterly Journal of Economic Policies and Research, 3(3), 1-28.  
Ebrahimi, S., & Mousavi, F. (2024). The Dynamics of Government Expenditure Shocks and Their Impact on Iran's Labor Market. Economic 

Development Quarterly(25), 90-115.  
Farhad, S. S., Mohammad, & Mohseni, R. (2024). The Inflationary Effects of Financing Budget Deficits by Borrowing from the Central Bank 

and Selling Bonds in the Capital Market. Economic Strategy, 13(13), 419-448.  
Hosseini, A. H., & Tabatabaei, M. (2024). A Dynamic Analysis of the Effects of Government Shocks on Iran's Securities Market. Journal of 

Financial Economics and Capital Markets(45), 120-140.  
Hosseini, M., & Pourahmad, S. (2024). Examining the Effects of Government Spending Shocks on Inflation in Iran: A Structural VAR Model 

Approach. Iranian Journal of Macroeconomics, 10(3), 120-140.  
Jafari, R., & Ahmadi, F. (2024). The Role of Islamic Participation Bonds in Financing Infrastructure Projects: A Case Study of Iran. Quarterly 

Journal of Islamic Financial Research(27), 70-95.  

https://doi.org/10.1108/ITPD-02-2024-0005
https://doi.org/10.1016/j.najef.2022.101801


 

 
20 

 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

Lyu, Y. (2021). The Macroeconomic Effects of Government Spending Shocks in New Zealand.   
Malik, S., & Rehman, H. U. (2019). Government spending shocks and economic fluctuations in Islamic finance framework. Journal of 

Economic Studies, 46(6), 1389-1405.  
Mitchell, S., & Nguyen, T. (2023). Government Spending and Labor Market Dynamics. Labour Review, 40(1), 120-140.  
Mohammad Mohidul, I. (2024). Impacts of monetary and fiscal policies on price and currency stability in Bangladesh. International Journal 

of Business and Economic Studies, 6(1), 32-47. https://doi.org/10.54821/uiecd.1402591  
Morgan, E., & Nelson, O. (2023). Asymmetric Fiscal Shocks and Labor Market Responses. Labour Economics Review, 28(3), 230-250.  
Nasir, M. A., & Bhatti, M. I. (2020). Sukuk issuance and fiscal policy: Effects on business cycles. Pacific-Basin Finance Journal, 63, 101377.  
O'Neill, A., & Patel, R. (2022). Asymmetric Effects of Fiscal Policy in Emerging Markets. Emerging Economies Journal, 25(2), 180-200.  
Pezeshki, M. R., Damenkeshideh, M., & Esmailniaketabi, A. A. (2025). Financial Stability, Monetary Policy Uncertainty, and the Country's 

Economic Activities. Quarterly Journal of Financial Economics, 18(69), 1-28.  
Qureshi, M. S., & Zahid, M. (2022). The stabilizing role of Islamic participation bonds in economic cycles. Journal of Financial Economic 

Policy, 14(1), 89-104.  
Radu, Ș. C. (2023). The effects of government expenditure on the output: A real business cycle analysis for the Romanian economy. Studia 

Universitatis Babes-Bolyai Oeconomica, 68(2), 55-72. https://doi.org/10.2478/subboec-2023-0009  
Reuters. (2025). Pakistan signs $4.5 billion loans with local banks to ease power sector debt.  
Safaei, L., & Sadeghi, A. (2024). Evaluating the Impact of Islamic Participation Bonds on the Liquidity of Iran's Capital Market. Journal of 

Islamic Finance(12), 60-80.  
Shoja'iyan, S. F., Emamverdi, G., & Mehraara, M. (2025). The Effect of Sukuk on the Profitability of Iranian Banks: Competitors or 

Complements. Quarterly Journal of Financial Economics, 18(69), 1-29.  
 

https://doi.org/10.54821/uiecd.1402591
https://doi.org/10.2478/subboec-2023-0009

