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Twin deficit is the simultaneous occurrence of budget deficit and current account 

deficit, which has adverse effects on the performance of various sectors of the 

economy. On the other hand, filling the twin deficit gap by relying on public debt 

is harmful to the economy if it exceeds the limits. In this study, the relationship 

between the twin deficits hypothesis and the role of sukuk as a new financing 

solution in compared with public debt financing have been investigated in 14 sukuk 

issuance selected countries. The data was analyzed using the General Method of 

Moment (GMM). The studied sample includes countries with a high volume of 

sukuk issuance in the period of 2012-2021. The findings show that with the 

presence of public debt, the effect of the budget balance on the current account 

balance increased from 0/46% to 0/68%, and the size of the net coefficient 

estimated at 0/22% indicates the strengthening of the twin deficit relationship. On 

the other hand, with the existence of sukuk, the positive relationship between the 

budget balance and the current account balance decreases from 0/75% to 0/66%, 

which weakening the twin deficits by almost 0/10%. In fact, the results indicate 

that sukuk can improve the current account balance in the direct method and in the 

indirect method, through Ricardian considerations, by compensating changes in 

savings, it can lead to the reduction of the twin deficit relationship. In fact, efficient 

financial instruments may implement Ricardian properties in economies and 

reduce the effect of fiscal policies on the current account. 
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 چکیده: 

های  باشد که آثار نامطلوبی بر عملکرد بخشجاری میبودجه و کسری حساب  دوگانه وقوع همزمان کسری کسری 

که  عمومی درصورتیبر بدهیگذارد. از طرف دیگر پر کردن شکاف کسری دوگانه با تکیه  جای میمختلف اقتصاد به

مضر است. در این مطالعه ارتباط فرضیه کسری دوگانه با نقش صکوک   ها باشد برای اقتصادفراتر از محدودیت 

کشور منتخب عرضه کننده    14بدهی عمومی در    یمالمالی در مقایسه با تأمینحل جدید تأمینعنوان یک راهبه

صکوک با استفاده از رویکرد گشتاورهای تعمیم یافته بررسی شده است. نمونه موردبررسی شامل کشورهایی با  

زمانی   بازه  در  انتشار صکوک  از  بالایی  یافته  2012-2021حجم  است.  میمیلادی  نشان  با حضور  ها  که  دهد 

تراز بودجبدهی اثر  از  عمومی  تراز حساب جاری  بر  به    46/0ه  اندازه ضریب   68/0درصد  یافته و  افزایش  درصد 

دوگانه است. در مقابل با وجود صکوک ارتباط درصد نشان از تقویت ارتباط کسری   22/0خالص برآورد شده با  

دوگانه ف کسرییابد که بیانگر تضعیدرصد کاهش می  66/0درصد به    75/0جاری از  مثبت تراز بودجه بر تراز حساب

اندازه   به  در  10/0تقریباً  است.  مستقیم میدرصد  روش  از  که صکوک  است  آن  از  نتایج حاکی  تراز واقع  تواند 

انداز جاری را بهبود بخشد و در روش غیرمستقیم از طریق ملاحظات ریکاردویی با جبران تغییرات در پسحساب

های ریکاردویی را در  بزارهای مالی کارآمد ممکن است ویژگیواقع ابه کاهش ارتباط کسری دوگانه منجر شود. در

 های مالی بر حساب جاری را کاهش دهند. اقتصادها اجرا کنند و اثر سیاست
 

  JEL:C35 ،E43 ،P43 ،G10،Z12طبقه بندی 

 ، تأمین مالی، بدهی عمومی، صکوک، روش گشتاورهای تعمیم یافتهکسری دوگانه کلیدواژه:
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 مقدمه  . 1
درک است که اولین شرط  ویژه ایران قابل  اسلامی بهبا نگاه به تاریخ تحولات اقتصادی کشورهای  

ها با اعتقادات و فرهنگ  برای موفقیت بلندمدت مؤسسات و نهادهای اقتصادی همسو بودن آن

ها از اصول و معیارهای اقتصادی اسلامی مسلمانان است. لیکن دومین شرط موفقیت، پیروی آن

های خرد نیز همسو باشند و  صادی، با شاخص های کلان اقتاست که علاوه بر سازگاری با شاخص

(. مطابق 1399لزوم احراز این دو شرط خود متکی به مبانی فقهی و اقتصادی است )موسویان،  

رو،  ، دولت باید نقش مهمی در تأمین و ارتقای رفاه شهروندان خود ایفا کند. از اینروایات  آیات و

اقدامات طریق  از  باید  زیرسدولت  ایجاد  با  در  اخت مالی  عمومی  کالاهای  سایر  و  ضروری  های 

پذیری های اسلامی انعطافاستفاده بهینه از منابع مفید جامعه مشارکت فعال داشته باشد. آموزه 

آور این است دهد. تنها محدودیت الزام ها می ای به دولت های بودجهدهی سیاستبالایی در شکل 

اساس بهره متوسل بودجه( خود به استقراض بر ی مالی )کسرتواند برای پوشش تأمینکه دولت نمی 

بازار جهانی صکوک رشد قابل توجهی داشته  ،2008(. از زمان بحران مالی 2021، 1شود )شهزاد

مالی مناسب ببینند.  کند تا آن را به عنوان یک مسیر تأمین است و سرمایه گذاران را ترغیب می

دهد که  برای تأمین سرمایه و کسری بودجه نشان میهای جدید  این اساس اثر بخشی جایگزینبر

کنند، مانند انگلستان، یافته نیز براساس اصول شریعت اسلامی صکوک عرضه میکشورهای توسعه

اقتصادی را در  فرانسه و آلمان حتی اگر از قوانین احکام دین اسلام پیروی نکنند. صکوک، توسعه

ایجاد میبخش  اقتصاد  ابهای مختلف  و  تأمینکند  و   بودجهمالی کسری  زاری مؤثر در  عمومی 

وسیله توانند بهها میصورت دولت (. در این2،2021باشد )حنانه و نورالدین های توسعه میپروژه 

مالی اسلامی با جذب مازاد نقدینگی از بخش خصوصی با کنترل نقدینگی و هدایت آن ابزارهای 

عمومی جامعه نقش بسزایی داشته باشند و در ش رفاههای تولیدی در جهت افزایسمت فعالیتبه

رو بازار جهانی صکوک با استفاده مناسب از منابع مفید جامعه مشارکت فعال داشته باشد. ازاین 

نسبت به بازار    2020توجه به نقش مهمی که در پایداری و کاهش ریسک دارد توانسته در بحران  

درصدی بالاتر از اوراق    20( کاراتر باشد و به بازدهی  مالی از طریق خلق پولقرضه )تأمیناوراق

شده از  ( نیز بر اساس ریسک تعدیل 2021و    2020قرضه دست یابد و در دوره پس از بحران ) 

 
1. Shahzad 
2. Hanane & Noureddine 
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پذیری خود را در بازار  درصد انعطاف 19/ 84بازار اوراق قرضه بهتر عمل کرده و با رشد حدوداً  

(. علاوه بر این، عملکرد این بخش در طی 2022و همکاران،    1)حسن سرمایه ثابت کرده است

گذاری را افزایش  جنگ اوکراین و روسیه هم نشان داده که حس تجاری خوبی دارد و سرمایه

(. بدین ترتیب با تشریح نقش اساسی دولت و اهداف سیاست 2024و همکاران،    2دهد )شهزاد می

مالی شود که منجر به تضعیف  مالی در جامعه اسلامی، سؤال مهم این است که دولت چگونه تأمین

مالی در کشورهای اسلامی جایز است؟ و شود؟ کدام روش تأمیندوگانه میهای یا تقویت کسری 

ها شود؟ در این هایی داشته باشد که منجر به تضعیف کسری اید چه ویژگیمالی باین نوع تأمین

تأمین  در  )صکوک(  اسلامی  ابزارهای  اثرگذاری  ارزیابی  با  است  شده  سعی   مالی مطالعه 

مالی بدهی عمومی، دلایلی راجع به تضعیف کسری دوگانه ارائه  بودجه در مقایسه با تأمینکسری 

 شود.

انی نظری صکوک و کسری دوگانه و پیشینه پژوهش شرح داده شده است در این مقاله، ابتدا مب

های پژوهش، نحوه برآورد آن، معرفی و ارائه شده است. در  و پس از آن ضمن تصریح مدل و داده

آزمون نتایج  به  توجه  با  مدل نهایت  برای  یافته  تعمیم  گشتاورهای  روش  تشخیصی،  های  های 

 گیری پژوهش پرداخته شده است.یج و نتیجه پژوهش برآورد شده و به تفسیر نتا
 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق. 2

 سازوکار تأمین مالی  
تواند توسط درآمدهای مالیاتی )مستقیم یا غیر مستقیم(، سهام تجاری دولتی  بودجه عمومی می

بدهی  ها و چاپ پول پرقدرت یا از  ، قرض گرفتن از بانک 3(PLSبر اساس تقسیم سود و زیان )

به چالشی برای کشورها تبدیل شده است   5عمومیاز میان این منابع، بدهیتأمین شود.    4عمومی

 
1. Hasan  
2. Shahzad  
3. profit and loss sharing (PLS) 
4. Public debt 

  یهابدهی  شامل  و  شود می  وصول  داخلی  پول  صورت  به  داخلی   یها بدهی .  است  خارجی  و  داخلی  بدهی  شامل  عمومی   بدهی  .5

 .(2023خان، )است   پرداخت  قابل داخلی   پول  از  غیر ارزهایی  به خارجی بدهی. است  سرمایه بدون و شناور  دائمی، 
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« است. این 2ازحد بدهی ترین اثر منفی بدهی عمومی، اثر »بیش (. برجسته2023، 1)خان و الحق 

هی  اثر، با افزایش شدید بدهی عمومی، ممکن است یک کشور را برای پرداخت اقساط و بهره بد 

و  عمومی با مشکل مواجه کند. در این صورت مالیات ممکن است به مقدار زیادی افزایش یابد

و سرمایه  در خدماتباعث کاهش مصرف  توانایی کشور  امر  این  را  گذاری شود.  بدهی  به  دهی 

دیگر از اثرات  یکی  .شودگیرنده میدهد و درنهایت منجر به ورشکستگی در کشور قرضکاهش می 

گذاری داخلی تأثیر  باشد که بر سرمایهمی  3ازدحام   اثرداخلی  گذاری عمومی بر سرمایهمنفی بدهی

گذاران  گیرد آنگاه وجوه کمتری برای سرمایهکه دولت از عموم قرض میگذارد، هنگامی منفی می

ود. شماند و باعث انباشت سرمایه کمتر و درنتیجه کاهش نرخ رشد اقتصادی می خصوصی باقی می

 (.2023، 5به معنای رفاه کمتر است )کلیم ( 1965) 4دیاموند این خود طبق دیدگاه 

های بدون بهره ممکن است اثرات مثبتی تبدیل ابزارهای بدهی عمومی مبتنی بر بهره به جایگزین 

های سازگار با شریعت برای ابزارهای  ها داشته باشد. بنابراین با کمک گزینه از بسیاری از جنبه 

ی (. این موضوع شاخه2023،  6توان از انباشت بدهی جلوگیری کرد )الرایگ و آسوتای هی می بد

مالی های اقتصادی با در نظر گرفتن سیستم دیگری از مطالعه را ایجاد کرده است که در آن رشد

 ،7شود )فردائوسبر بانک( مشاهده میبر بازار و مبتنیمختلف )دو نوع سیستم مالی غالب: مبتنی

ای از مؤسسات، ابزارها، بازارها و همچنین چارچوب قانونی و نظارتی  مالی مجموعه بخش(.  2023

کند. اساساً، توسعه بخش مالی است که امکان انجام معاملات از طریق اعطای اعتبار را فراهم می

را    سرمایهمالی بازارمالی است که سیستمهای متحمل شده در سیستممربوط به غلبه بر هزینه 

سرمایه پویا قادر به جذب سرمایه هم از داخل و هم از خارج است. با سرمایه دهد. بازارارتقا می 

بخشد. اقتصادی یک کشور سرعت می یابد و این امر به توسعهگذاری گسترش میبیشتر، سرمایه 

استفاده    اندازتوانست از پس مالی گسترده متمرکز بود که میهای ادبیات اولیه به توسعه سیستم

تدریج  صنعتی هدایت کند. بههای ای از فعالیتکند و سپس وجوه فراهم شده را به طیف گسترده 

 
1. Khan 
2. debt overhang 
3. Crowding out 
4. Diamond 
5. kalim 
6. Aleraig & Asutay 
7. Ferdaous 



 1403   پاییز(، 35 یاپ ی)پ سومسال نهم، شماره  ،فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی                                             42
 

 

 

 

اندازه مقدار وجوه مالی صنعتی برای تقویت رشد صنعتی دقیقاً بهمشخص شده که نحوه تأمین

یافته های مالی صنعتی در کشورهای توسعهمنظر، اکثر سیستم از این  . (2023،  1مهم است )گوئل

بر مالی مبتنیآمریکایی تأمین-مدل انگلیسیبندی کرد:  توان به دو سیستم مشخص دسته را می 

بازار است که در آن بازارهای مالی نقش مهمی دارند و نقش صنعت بانکداری بسیار کمتر مورد  

اندازها  بر بانک است که در آن پس مالی مبتنیژاپنی تأمین-ای تأکید قرارگرفته است و مدل قاره 

مالی به سمت مصارف تولیدی آن ها و سایر مؤسساتهای مالی مانند بانکعمدتاً از طریق واسطه 

 (. 2023،  2یابند و بازار سرمایه برای تأمین منابع مالی اهمیت کمتری دارد )چن و پتری جریان می

عنوان یکی  مالی بههای یز وجود دارد که بر میزان توسعه و بهبود نظاماما دسته سوم از سیستم ن

کنند و نوع نظام مالی را )بانک محور یا  های اصلی تأثیرگذار بر رشد اقتصادی تأکید میاز پایه

باشد ( می2002) 3این دیدگاه بیانگر نتایج لوین .دهندبازار محور( در درجه دوم اهمیت قرار می 

حائز اهمیت است. به  هابانک و مالی بازارهای  سوی  از مالی ن ارائه کلی خدماتکه براساس آ

مناسب و  مالی خدمات بازارها  و ها واسطه  آن در است که محیطی ایجاد اصلی عبارتی موضوع 

 و بازارها  قراردادها،  –مالی   بر اساس این دیدگاه، این تنظیمات آورند. یعنی فراهم را متنوعی

آورند  می خدمات مالی را فراهم  و شوندمی منجر  بازار  عملکرد بهبود هستند که به  – هاواسطه

یافتگی متوازن یک نظام(. از این رو  برای دستیابی به سطح توسعه2023،  و همکاران  4)ژانگ 

های جایگزین  ارائه گزینه   مستلزماین امر  الی باید به توسعه بازار سرمایه و بازار بدهی پرداخت.  م

جایگزین اول،  است.  منظر  دو  تأمیناز  برای  دولت  برای  دوم،  هایی  مورد  است.  خود  بودجه 

ه  بهرجای پرداخت مبتنی بربهره به کنندگان برای کسب سود بدون اندازهایی برای پس جایگزین 

 (.2023و همکاران،   5است )بیاسه 

-( نشان می دهد که که تأمین کسری1979)  6در ادبیات اقتصاد کلان شواهد کرایست و اسکارث 

)حسن و صدیقی، شود  ثباتی اقتصاد کلان میودجه دولتی با اوراق قرضه )بهره ثابت( منجر به بیب

دهد،  علاوه بر این سیستم مبتنی بر بهره، توزیع نابرابر درآمد را در اقتصاد افزایش می   (.1994
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مانند یا  که فقرا فقیر می شود که بخش ثروتمندتر جامعه ثروتمندتر شود درحالی این باعث می 

کارگیری  غربی بهشود؛ بنابراین، برخی از اقتصاددانان در اقتصادهای ها بدتر می حتی وضعیت آن

تأمیناز چنین سیاست برای  را  بردههای مالی کسری ها  زیر سؤال  )پوترا و سلهودینکلان  ، 1اند 

الْأَغْنِیاءِمِنکم« به  2(. آیة شریفه2023 عنوان یکی از اهداف اقتصادی ».....کی لاَ یکونَ دولَةً بینَ 

بر این   دیگران است.اسلام جهت جلوگیری از تمرکز ثروت در دست گروهی خاص و محرومیت  

انداز  های بلندمدت از محل پس گذاری عنوان ابزار سرمایه توان بهبدهی غربی را نمیاساس، ابزارهای 

وکار مورد استفاده قرار  هایی برای افزایش سرمایه برای یک کسبخصوصی یا راه و نقدینگی بخش

بخش   داد. تحریک  منظور،  این  اوراق  به  بورس  طریق  از  میبهاخصوصی  نوع  دار  بهترین  تواند 

سرمایه بستگی دارد. بر این   مالی در بازارمالی بلندمدت باشد که این روش به تنوع ابزارهای تأمین

مالی بدهی را به دارایی خاصی که های نقدی تأمین اساس صکوک ایجاد شد تا بازده و جریان 

 (. 2023ری توزیع کند )مصدی، مؤثطورشود، پیوند دهد و منافع آن دارایی را به خریداری می

 ابزار اوراق قرضه متعارف و ابزار صکوک 
جایگزین اوراقصکوک  برای  به   قرضهاسلامی  و  در  مالی  ابزار عنوانمتعارف  منتشرشده  اسلامی 

قرضه متعارف است تر از اوراق باشد و فرآیند ساختار صکوک پیچیده بازارهای سرمایه جهانی می

(. تفاوت اساسی بین صکوک و اوراق قرضه این است که صکوک یک 2022و همکاران،    3)سعد

قرضه مبتنی  قرضه چنین نیست. شیوه عملکرد اوراقکه اوراقشریعت است درحالی باابزار سازگار  

دهد  قرضه تعهد می قرضه به دارنده اوراقبر رابطه وام با سررسید است که در آن منتشرکننده اوراق

کنند پس از سررسید بازخواهد گشت و بهره  قرضه پرداخت میها برای خرید اوراقکه آن اصلی  

(. اوراق قرضه از جمله 2022،  4مورد توافق آن هم از دیدگاه شریعت ربا و ممنوع است )ملاسیح

  دهدهای پایه ندارند و نرخ بهره ثابتی را ارائه میابزارهای بدهی است که نیازی به مالکیت دارایی

گذاران تأثیر  اوراق قرضه بر سطح بازده سرمایه   تواند با تاثیر بر قیمتو تغییرات در نرخ بهره می

با بازدهیبگذارد. از سوی  ابزارهای  معین و   دیگر، صکوک به مالکیت دارایی پایه نیاز دارد و از 

که ر حالیکنند حلال هستند، دهایی که صکوک را پشتیبانی میانتظاری است. دارایی  بازدهی

 
1. Putra & Solehudin 

 « شود نیعنـی »... تـا امـوال در میـان ثروتمندان شما دست به دست  : 7، قسمتی از  آیهحـشرسوره  . 2
3. Sa'ad  
4. Melasih 
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-مالی کنند یا به سفتهشرعی را تأمینهای غیراوراق قرضه اغلب ربا هستند و ممکن است تجارت 

تواند افزایش  بازی دامن بزنند. علاوه بر این اگر دارایی پشتوانه صکوک افزایش یابد، صکوک می

به  صرفاً  قرضه  اوراق  بازده  که  حالی  در  نرخیابد  وجود  استدلیل  بد  .بهره  که این  معناست  ان 

را دریافت  از دارایی  از درآمد حاصل  اوراق قرضه، بخشی   دارندگان صکوک، برخلاف دارندگان 

 (.  2023، 1کنند )دیویتمی
 مقایسه اوراق قرضه متعارف و صکوک (:  1) جدول

 اوراق قرضه متعارف صکوک پارامتر  ردیف 

 ها دولت و شرکت ها دولت و شرکت ناشر 1

 بدهی  اوراق تعهدات هاسند مالکیت دارایی  ابزار ماهیت  2

 بهره یا نرخ کوپن از سرمایه سهمی از بازدهی سرمایه درآمد  3

 لازم نیست ضروری  دارایی پایه 4

 گذاری قیمت 5

ارزش اسمی صکوک بر اساس  

ارزش پشتوانه آن دارایی  

 شود.گذاری می قیمت

اعتباری  گذاری اوراق قرضه بر اساس رتبه قیمت

 ناشر است، 

6 
ها و  پاداش 

 هاریسک 

دارنده صکوک سهمی از سود و  

یا زیان از دارایی پایه دریافت  

 کند. می

ریسک از بین رفتن کلی یا  

 جزئی دارایی 

-بازده اوراق قرضه با بهره ثابت مطابقت دارد )آن 

شده ها نیز تضمینکند( / اصل آنها را ربا می 

سررسید اوراق بازگردانده است که در تاریخ  

شود. دارندگان اوراق قرضه تحت تأثیر ریسک  می

 ها نیستند. از بین رفتن دارایی 

 نامعلوم )ربا(  مطابق با شریعت  سود حاصله  7

 هااثر هزینه 8

دارندگان صکوک تحت تأثیر 

های  های مربوط به دارایی هزینه

تواند به سود  پایه هستند که می

گذاران تبدیل شوند و یا  سرمایه

 بالعکس. 

دارندگان اوراق قرضه عموماً تحت تأثیر  

ها و ها، پروژه های مربوط به دارایی هزینه

وکارها نیستند؛ زیرا عملکرد دارایی پایه  کسب

 گذار ندارد. تأثیری بر بازده سرمایه

 AAOIFI 2022منبع: 

 تئوری کسری دوگانه 
جاری حول سه رویکرد  کند که بررسی رابطه کسری بودجه و حساب میتئوری اقتصادی تصریح  

واگرایی  از جمله فرضیه  برابری کسری دوگانه،  و  ریکاردویی است. فرضیه کسری دوگانه دوگانه 

 
1. De Wet 
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می کسری استدلال  افزایش  که  حساب  کند  کسری  میبودجه،  افزایش  را  دیدگاه  جاری  دهد. 

نشان می اگر کسری اری میجدهد که کسری حساب جایگزین  باشد حتی  بودجه    تواند خنثی 

های ارائه شده توسط برابری ریکاردویی تواند به دلیل مکانیسمامر میحال افزایش باشد. ایندر

 تر که توسطعلاوه بر این، دیدگاه افراطی   .(2023و همکاران،  1انداز( رخ دهد )چانگافزایش پس )

-بودجه مطابق با فرضیه واگراییاین است که افزایش کسری ( مطرح گردید  2002)  2کیم و روبینی 

حسابد کسری  میوگانه،  کاهش  را  )لاهیانی جاری  همکاران،    3دهد  اثرات 2022و  برای   .)

فلمینگ با    -شده مدل ماندلتوان از چارچوب شناخته جاری میمالی بر حسابغیرمستقیم تراز

(. کسری دوگانه در  4،2020شناور استفاده کرد )بوچوسکاهای ارزسرمایه و نرخفرض تحرک کامل

این روش از طریق دو کانال افزایش خواهد یافت: اولین اثر غیرمستقیم از طریق کانال نرخ بهره،  

مالی پول قرض  یابد، دولت برای مقابله با کسری به این صورت که وقتی کسری بودجه افزایش می

بهره داخلی با افزایش تقاضا برای یابد و نرخقرض افزایش میابلگیرد. تقاضا برای وجوه ق)وام( می 

خارجی بیشتری را به اقتصاد  های بهره بالاتر سرمایهشود. سپس نرخ وجوه از عرضه آن بیشتر می

پول  داخلی و درنتیجه افزایش ارزشکند که منجر به تقاضای بیشتر برای ارز  داخلی جذب می

تر و واردات  گرانداخلی منجر به کاهش خالص صادرات )صادرات  پول شود. ارزش بالاتر  داخل می

کسری   تر( ارزان می حساب   و  پدیدار  )مانوئلجاری  همکاران،    5شود  غیر  2023و  اثر  دومین   .)

مالی های شود که طبق آن کسری ظاهر می  (1996)  6مستقیم از یک مدل نسل همپوشان ابستفلد

انداز بر  شود، درنتیجه کاهش پس فعلی میآینده به نسلهای نسلمنجر به توزیع مجدد درآمد از  

رود هر دو کانال غیرمستقیم، اثر مستقیم گذارد. درنهایت انتظار میجاری تأثیر منفی میحساب 

بر حسابتراز )بادینگر مالی  نماید  برقرار  را  دوگانه  فرضیه کسری  و  نمایند  تقویت  را  و   7جاری 

بین تراز حساب جاری و تراز بودجه دولت از چند اتحاد در یک اقتصاد  (. رابطه  2017همکاران،  
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اولیه  توان از اتحاد  های دوگانه می باز قابل استخراج است. برای بیان ارتباط مستقیم بین کسری 

 ( استفاده کرد: 1هزینه کینزی از رابطه )- ملی یا رویکرد درآمددرآمد

 Y=C+I+G+X-M                                                                                            (1)   

مخارج دولت؛    Gگذاری خصوصی؛  سرمایه   Iهای مصرفی خصوصی؛  هزینه   Cتولید داخلی؛    Yکه  

X    صادرات کالاها و خدمات وM    .واردات کالاها و خدمات است ( همچنین درآمد ملیR  )  برابر

و تولید داخلی است. بر این اساس اتحاد درآمد ملی   (NFIرآمد خالص عوامل تولید از خارج ) با د

 شود:( نوشته می2صورت رابطه )به

R = Y + NFI                                                    (2)                                       

 انداز یا مصرف شود: پس تواند ( می R-Tتصرف ) سپس درآمد قابل 

R=C+S+T                                                                                          (3)   

جاری از مجموع تراز تجاری  مالیات است. علاوه براین تراز حساب   Tانداز خصوصی و  پس   Sکه  

(X-M و درآمد خالص عوامل تولید از خارج تعریف می ) :شود 

CA= (X-M) + NFI                                                                              (4)         

آید  دست می (، اتحادی به4( و دانستن رابطه )2ر رابطه )( د3( و )1حال با جایگزین کردن رابطه )

انداز خصوصی)موقعیت خالص به عنوان مجموع خالص پس  1( CABکه در آن تراز حساب جاری )

دولتی یا تراز  دهی بخشانداز عمومی )موقعیت خالص وام خصوصی( و خالص پسدهی بخشوام

   .(2023و همکاران،  2)چانگ  تعریف شده است ( G-BB=Tدولت بودجه

CAB= ( Sp − Ip) + (T − G) (5)                                                                            

به کند که افزایش در کسری بودجه ) بیان می (5گذاری معادله ) سرمایه -اندازبا فرض تعادل پس 

دولت(  مخارج  بیشتر  هزینه  یک  کسری حساب   دلیل  برای  یعنی  داد؛  افزایش خواهد  را  جاری 

 
1. Current Account Balance 
2. Changa  



                                   47                                             دوگانه هاییکسر بر ارتباط یعموم  یصکوک و بده یمال نیتأم  نیب یلیتحل سهیمقا
 

 

 

 

جهت و به  جاری باید در یک گذاری خصوصی مشخص، بودجه دولت و حساب انداز و سرمایهپس 

 (.2023، 1همان مقدار حرکت کنند )ادمی و لوما 

جاری را به مالی، حساب هایاین است که شوک  حث فرضیه کسری دوگانهنکته اصلی ب

جاری  ( با کسری حساب T-G<0)دولت  خاص، کسری بودجهحالت  کند:همان جهت هدایت می

(CA<0 مرتبط است البته این امر زمانی صدق می )دولت به طور کامل توسط کند که بودجه

های خارجی هم تأمینسرمایه  از طریق جریان  شود و بایداندازخصوصی داخلی تأمین نمیپس 

)چانگم شود  همکاران،    2الی  مازاددر  .(2023و  وجود  کسری    (G-0<T)بودجه  صورت  و 

وجود خواهد  (  S < I)خصوصی  اندازخصوصی یا کاهش پس گذاری جاری، افزایش سرمایه حساب 

مالی بر  ممکن است، شوکهر چند با توجه به میزان محدودیت نقدینگی بخش خصوصی   داشت.

افزایش خالصتراز حساب  اگردر دوران رکود،  بگذارد.  تأثیر  به دلیل  –خصوصی  انداز پس   جاری 

بودجه لزوماً  عمومی باشد کسری اندازپس بیشتراز کاهش خالص  –گذاری خصوصی کاهش سرمایه 

صی هر دو در  شود. در مقابل اگر زمانی که بخش دولتی و خصوجاری نمیحسابمنجر به کسری 

خواهد شد. جاری منعکسصورت کسری در تراز حسابوضعیت کسری قرار داشته باشند، در این

خارجی،  های سرمایه  داخلی ممکن است توسط جریاناندازهای کلی در پس   های این چنین کسری 

و    3داخلی تأمین شود )آفانسوخصوصیعمومی داخلی یا بخشگذاری در بدهیبه شکل سرمایه

 (.2022همکاران،  

(  T-G < 0بودجه ) که دولت دچار کسریکند زمانیریکاردویی بیان میدیدگاه برابری

مالی تأمین (  S > I)ممکن است این کسری بودجه به طور کامل توسط بخش خصوصی    شود:می 

صورت  خصوصی شود که در ایندهی بخشعبارتی منجربه افزایش موقعیت خالص وامشود یا به

(  1989)  5(. به عبارتی بارو 2021و همکاران،    4تأثیری بر تراز حساب جاری نداشته باشد )اکولی

رابطهاستدلال می بین  کند که هیچ  بودجه  ای  زیرا  و کسری کسری  ندارد  حساب جاری وجود 

گذاری و در نتیجه بر تراز  بهره، سرمایهدولت بر نرخج ها و مخارزمانی بین مالیاتهای بینجابجایی
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عاملین )کارگزاران( کنندگانی که  گذارد. محور بحث این است که مصرف جاری تأثیر نمیحساب

ناشی از کاهش مالیات  کسری بودجه  توانند درک کنند که  نگری کامل هستند، میبا آینده عقلایی  

نمی  تغییر  را  خانوار  ثروت  فعلی  ارزش  اوراق،  انتشار  باتوجیا  بهدهد،  نشانه  هردو  دهنده  اینکه 

با افزایش    کسری بودجهاگر  در واقع  مالیاتی هستند و باید در آینده بازپرداخت شوند.  های بدهی

کند که حساب جاری تحت  خصوصی جبران شود از این ایده حمایت میاندازهای متناسب در پس 

 (.  2020، 1گیرد )آیوتتأثیر اقدامات سیاست مالی قرار نمی

 بازار بدهی و بازار صکوک بر کسری دوگانه  تأثیر
بر مشارکت سهام، ممکن دهد که مدل بانکداری اسلامی مبتنی( نشان می1982مطالعه خان )

اساس میرآخور  است از نظر پویایی پایدارتر از مدل بانکداری سنتی با نرخ بهره ثابت باشد. براین

-کنند که سیاست بسته اسلامی استدلال می در یک اقتصاد    LM-IS( باارائه مدل  1986) 2و زیدی 

مالی مضاربه، ممکن است تأثیر مثبتی بر نرخ رشد تولید در اقتصاد داشته  ولی با استفاده از تأمینپ

ها در یک اقتصاد باز نتایج مدل در یک اقتصاد بسته را مورد تایید قرار  باشد. نتایج پژوهش آن

سازی مالی ازنظر آماده ها و ابعاد تأمینحال چارچوب (. با این 1994،  3دهد )حسن و صدیقیمی

مالی دارند به چند روش  بودجه، اجرا، قوانین و شفافیت موردنیاز از طریق اثراتی که بر ترازهای 

مالی  مالی یا قوانین(. هرچه موسسات2020دهد )آیوت،  جاری را تحت تأثیر قرار میترازحساب 

تراز تأثیر  باشند،  حساب کاراتر  بر  کوچکمالی  قوانینجاری  و  بود  خواهد  طریق  تر  از  که  مالی 

کنند ممکن است اثرات مالی( عمل میغیرترازانداز )بههای مستقیم مانند نرخ بهره و پس کانال 

-قیم قوانین(. اما اثر غیرمست2017و همکاران،    جاری داشته باشند )بادینگربیشتری بر ترازحساب 

های ریکاردویی تحت تأثیر قرار دهد. افزایش  جاری را از طریق ویژگی الی ممکن است حساب م

ارز  انداز خصوصی جبران خواهد شد. درنتیجه قیمت و نرخدر کسری بودجه با افزایش در پس 

  روجاری کاهش خواهد یافت و ازاینمالی بر حساب تغییر محسوسی نخواهد داشت و تأثیر تراز

مالی (. در واقع ابزارهای تأمین2022شود )آفانسو و همکاران،  رابطه کسری دوگانه تضعیف می

جاری را بهبود بخشد و از روش غیرمستقیم که از تواند تراز حساب صکوک از روش مستقیم می

تواند کسری  جاری میکنند با کاهش اثر تراز مالی بر حسابهای ریکاردویی استفاده میویژگی 
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یابد، هرگاه از انتشار  انه را تضعیف نماید. به عبارتی وقتی کسری بودجه دولت افزایش میدوگ

-اندازکنندگان هستند موجب افزایش دارائیصکوک استفاده شود، صاحبان اوراق که خالص پس

و خارجی می داخلی  مالی  با  های  بودجه  افزایش کسری  ریکاردو،  و سپس همانند مدل  شوند 

 شود. انداز بخش خصوصی جبران و کسری در حساب جاری را منجر نمیافزایش خالص پس

 مالی بدهی عمومیفرضیه کسری دوگانه با وجود تأمین
مالی کسری بودجه است به عنوان انباشت بدهی عمومی که منبع اصلی درآمد دولت برای تأمین

توسعه ای درحالشود. طبق تئوری شکاف دوگانه کشورهبودجه در نظر گرفته میسالانه کسری 

به کسری که  با  کلی  روبهطور  سرمایهدوگانه  نیازهای  تأمین  در  هستند  برای رو  کشور  گذاری 

منظور پر کردن دستیابی به اهداف اقتصادی مطلوب ناتوان هستند، در این صورت این کشورها به

معضل بزرگی برای  اند. محققان بدهی عمومی را  عمومی متکی بودهدوگانه به بدهیشکاف کسری 

شود که عمومی در نظریه پولی مدرن به عنوان درآمد خصوصی دیده میدانند. بدهیاقتصاد نمی

تواند منبع  عمومی میشود که بدهیشود. استدلال می گذاری خصوصی ایجاد میاز طریق سرمایه

ها باشد صادی آنهای اقتگذاری در پروژهخوبی برای دریافت وجوه اضافی به کشورها برای سرمایه

-مالی بدهی( روش تأمین2008و همکاران )  2(. به عقیده اگبیت2019و همکاران،    1)بنبختی

گذاری بزرگتر یا برابر با هزینه استقراض باشد. مومی موقعی مجاز است که بازده نهایی سرمایهع

مدت  در کوتاه  های متعارف علم اقتصادهای رشد نئوکلاسیک و نظریه در این راستا طبق نظریه

تواند رشد اقتصادی را افزایش دهد. اما در بلندمدت اگر کشور قادر به  عمومی میافزایش بدهی

روبه بدهی  پرداخت  بیشتر عدم  ریسک  با  نباشد  بدهی عمومی  از  رو  بازپرداخت حجم عظیمی 

خ بهره  های بیشتری را در پی دارد و نرشود که تاثیر آن بر اجزای توسعه اقتصادی، هزینه می

گذاری خصوصی و با افزایش نرخ تورم یا  منجر به افزایش هزینه پرداخت بدهی و کاهش سرمایه

به کاهش سرمایه آینده منجر  مالیاتی در  انحراف  آینده میبا  شود گذاری داخلی و خارجی در 

خت (. طبق منحنی لافر نیز حجم بدهی بالا با احتمال پایین بازپردا 2023،  3)اوزمن و موتاسکو

(. از سوی دیگر این عوامل با اثرگذاری منفی بر  2023و همکاران،    4بدهی همراه است ) اکک 
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ارز را    نرخزند، لذا ریسک نوسانات  های هرساله دامن می اجزای توسعه اقتصادی به بحران بدهی

 (. 2017، 1شوند )میتسالیاندیتو جاری میبیشتر و منجر به گسترش کسری حساب 

 :پیشینه پژوهش

 پیشینه خارجی 

)  2ریسوان به2023و همکاران  اثرات صکوک  بررسی  به  ابزار جایگزین ( در مطالعه خود  عنوان 

ها با استفاده از رویکرد کیفی و مرور ادبیات موضوع مالی در کشور اندونزی پرداختند. آنتأمین

مالی عنوان ابزار تأمین دولتی به صکوک به این نتیجه رسیدند که با انواع مختلفی از انتشار سالانه

 انجامد. صورت یک کاتالیزور به رشد اقتصادی میهای دولتی بهبودجه، توسعه پروژه کسری 

مالی کسری  عنوان راهکاری برای تأمینبررسی صکوک مرابحه به در تحقیق خود به  (2023)  3دوکا 

سسات از گذشته تا حال در  مالی مؤها پرداخته است. هدف مطالعه وی بررسی تأمینزیرساخت 

ها  ای کسری در زیرساختکشور نیجریه است. نتایج تحقیق حاکی از آن است که مؤسسات نیجریه 

  دهدمی ها نشان  اند. سایر یافتهبودجه تجربه کرده   عنوان پیامد حاکمیت ضعیف در سیستم ورا به 

ای و ایجاد  مؤسسات نیجریه مالی و بالا بردن استاندارد  که صکوک مرابحه نقش مهمی در تأمین

 توسعه ملی ایفا خواهد کرد.  

بوشیب و  بررسی2022)  4مهدی  به  تحقیق خود  در  بودجه    (  کاهش کسری  در  نقش صکوک 

مالی کسری ها شناسایی صکوک اسلامی، توسعه و نقش آن در تأمینپرداختند. هدف از مطالعه آن 

در دو کشور مالزی و اندونزی بوده است. که   2012-2018بودجه با روش توصیفی در بازه زمانی  

با بررسی مزایای صکوک و تفاوت آن با اوراق قرضه و بررسی کسری بودجه به این نتیجه رسیدند  

گیرند و باعث رشد  ها مورد استفاده قرار میکه در تقویت زیرساختکه این ابزارها علاوه بر این

، سهم مؤثری در کاهش کسری بودجه نیز دارند؛ چراکه به شودواقعی در بسیاری از کشورها می

ابزارهای مالی که  از  ابزارهای سیاست پولی برای کنترل نقدینگی در جامعه و به یکی  از  یکی 

توان مالی دولت دارد تبدیل شده است. درنتیجه با این ابزار مینقش مهمی در حمایت از تأمین

 کسری بودجه را تأمین کرد.  
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-( به بررسی پتانسیل صکوک دولتی در کاهش کسری 2017)  1ای آمالیا و آسپیرانتیدر مطالعه 

توصیفی در اندونزی پرداختند. در این بررسی به   به روش  2015تا    2009های  سال  ودجه طیب

بندی صکوک از نوع ابزارهای انتفاعی با بازدهی  صکوک اجاره پرداخته شده است که جزئی از طبقه

باشد و تاکنون معین است. این اوراق کاملاً منطبق با قانون بانکداری بدون ربا و درنتیجه شرع می

یی به این اوراق وارد نشده است. محققان به اثر صکوک بر  گونه اشکال ظاهری یا محتوانیز هیچ 

ابزار  مالی کسری تأمین از آن است که صکوک دولتی  نتیجه تحقیق حاکی  دارند.  اشاره  بودجه 

جایگزین مناسبی برای کاهش کسری بودجه است و عملکرد صکوک نیز برای حمایت از اقتصاد  

 پایدار لازم است. 

 پیشینه داخلی 

ای به بررسی اثرات صکوک بر رشد اقتصادی ایران در بازه  ( در مطالعه1402ران )غروی و همکا 

پرداختند. نتایج  2(DSGEبا استفاده از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی )  1370- 1399زمانی  

 تحقیق حاکی از آن است که انتشار صکوک اثر مثبتی بر رشد اقتصادی کشور خواهد داشت. 
های پولی و مالی بر کسری  ای به بررسی تأثیر سیاست ( در مطالعه 1398همکاران )نصیرپور و  

برای کشورهای منتخب صادرکننده نفت با روش خود   2000-2015جاری در بازه زمانی  حساب 

کسری  کاهش  که  است  آن  از  حاکی  تحقیق  نتایج  پرداختند.  تابلویی  برداری  رگرسیون 

باشد و علامت مثبت کسری بودجه بیانگر آن  بهره میجاری در صورت افزایش در نرخ  حساب 

بودجه  کسری  افزایش  صورت  در  اوصاف،  این  با  است.  حاکم  دوگانه  وارونگی  پدیده  که  است 

 شود. جاری بهتر می حساب 

( فرجی  و  مطالعه 1397عسگری  در  به (  اجاره  صکوک  بررسی  به  ابزار  ای  اسلامی مالیعنوان 

مالی پرداختند. نتایج حاصل از تحقیق بیانگر آن است که د تأمینقرضه در فراینجایگزین اوراق

اقتصاددانان مسلمان در کشورهایی نظیر مالزی، بحرین، عربستان، قطر و حتی در آلمان و اروپا  

روشی را خلق کردند که هم بتواند همگام با اقتصاد روز جهان و بازارهای مالی باشد و هم سود 

قرضه بابت رو به دلیل عدم استفاده از اوراقانان در نظر بگیرد. ازایندرست و حلال را برای مسلم
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تواند با یک  شود بنابراین دولت می مشارکت یا صکوک اجاره استفاده میربوی بودن آن از اوراق

 کارگیری از ابزار جدید را فراهم کند.سازی لازم برای به سازوکار هدفمند زمینه 

ای به بررسی قابلیت اوراق بهادار اسلامی در جبران کسری  عه ( در مطال1394عیسوی و قلیچ )

-ISها در پژوهش خود از مدل  گذاری در ایران پرداختند. آنعنوان ابزار سیاستبودجه دولت به 

LM    فرایند کاهش اوراق،  انتشار  با  از آن است که زمانی  نتایج تحقیق حاکی  استفاده کردند. 

صورت این فرایند پایدار  شود در غیر اینبه افزایش تولید میکسری ادامه دارد این اوراق منجر  

نخواهد بود. علاوه بر این، اوراق بهادار اسلامی در تأمین کسری بودجه دولتی در دو نوع صکوک 

اجاره و استصناع موردبررسی قرارگرفته است و دولت با انتشار صکوک اجاره قادر است به تأمین 

وساز  های ساختکوک استصناع برای ساخت و تکمیل کالاها و پروژههای بادوام و برای صدارایی

های خود به آن نیازمند است اقدام نماید و کمتر برای خود که در اجرای مسئولیت و فعالیت 

 تأمین نیازهای خود به استقراض متوسل شود. 

 

 روش پژوهش . 3
ها و اطلاعات  آوری دادهجمع ها کمی و روش  تحقیق حاضر براساس هدف کاربردی، ماهیت داده

کننده صکوک عضو هیئت خدمات  تجربی است. جامعه آماری آن شامل تمام کشورهای عرضه 

نمونه تحقیق حاضر شامل    IFSB(1(اسلامی  مالی برونئی دارالسلام،   14است.  )بحرین،  کشور 

کنگ، ترکیه، هنگسعودی،  اندونزی، ایران، کویت، مالزی، نیجریه، عمان، پاکستان، قطر، عربستان

مالیمی  2امارات متحده عربی(  دادهباشد که عضو هیئت خدمات  و  های سالانه اسلامی هستند 

المللی مالی  بازار بین در پایگاه اطلاعاتی    2012-2021زمانی  ها در بازه  مربوط به صکوک برای آن

مانی مذکور در اختیار  درصد از انتشار صکوک در بازه ز  95دسترس قرار دارد و بالای  اسلامی در  

 مجموع این چند کشور است.  
دو مدل تک    17افزار استاتا  ( در فضای نرمGMMیافته )با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم 

زایی درون  GMMتوجه است که برآوردگر  به تک مورد بررسی قرار گرفته است: با این حال، قابل
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کند و امکان سوگیری متغیر حذف شده را به  توضیحی کنترل میبالقوه را در برخی از متغیرهای  

نمی نفی  کامل  باشد. طور  نشده  لحاظ  مدل  در  نیز  دیگری  تأثیرگذار  عوامل  است  ممکن  کند 

شوند. استحکام  بنابراین، نتایج به صورت مشروط بر اساس متغیرهای موجود در مدل تفسیر می

از جمله تست سارگان برای شناسایی های تها بیشتر از طریق یک سری تست یافته شخیصی، 

از حد محدودیت  و تستبیش  آزمونهمبستگی تضمین میهای خودها  این  ترتیب  شود.  به  ها 

تأیید می را  کنند، که هر دو  ابزارهای مورد استفاده و عدم خود همبستگی سریالی در خطاها 

برآوردگر   اقتصادسنجی مختلف  ل  اقتصادی چندین مدهستند. تئوری   GMMفرضیات اساسی 

جاری را  بودجه و تراز حسابکنند رابطه بین ترازدهد که توسط آن تحلیلگران سعی می ارائه می

بودجه و کسری حساب  تعیین کنند. در تعیین یک مدل مناسب برای بررسی ارتباط بین کسری 

 : شود( به شکل زیر بازنویسی می5جاری در کشورهای منتخب تحقیق حاضر معادله )

CAB= (𝑆𝑝-I) + BB (6)                                                                                            

به ترتیب تراز بودجه دولت و تراز حساب جاری است. تئوری اقتصادی   2CABو    1BBکه در آن  

مثبت تحت تأثیر درآمد قابل تصرف خانوارها  ( به طور  𝑆𝑝انداز خصوصی )کند که پس فرض می 

(𝑦𝑡 ( و نرخ بهره )𝑟𝑡است. در حالی )که سرمایه ( گذاری داخلی𝐼𝑡) تحت تاثیر منفی𝑟  قرار می-

 ( به صورت زیر بازنویسی شده است:6یرد. بر اساس این استدلال، معادله )گ

CAB= [(𝑆𝑝(y, r)-I(r)) + BB]                                     (7)  

توان با ( را میCABدهد که تراز حساب جاری )، الزامات تعادل در بازار نشان میBBتوجه به  با  

کنند،  گذاری داخلی را تعیین می انداز خصوصی و سرمایهای از متغیرهای رفتاری که پسمجموعه

 شود: معادله زیر نوشته می( به صورت 7توضیح داد. در ادامه معادله )

CAB=f (𝑦𝑡, 𝑟𝑡, BB)                                    (8 )  

 ( تراز8طبق معادله  بین  ارتباطی  تراز حساب (  و  افزایش کسری بودجه  با  دارد که  جاری وجود 

یابد که منجر به  بهره افزایش میدهد و درنتیجه نرخبودجه، دولت استقراض خود را افزایش می

 
1. Government budget balance 
2. Current account balance 
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دهد که منجر به واردات  شود. این امر ارزش پول داخلی را افزایش میورود سرمایه خارجی می

آید. علاوه بر پیوندهای اولیه  جاری به وجود میحسابشود که کسری ارزان و صادرات گران می

شوند. کسری به هم مرتبط میها این دوهای دیگری نیز وجود دارد که از طریق آنفوق، کانال

های  توان به شکل معادله اقتصادسنجی قابل تخمین با متغیر( را می8نهایت اتحاد ساده معادله ) در

 (:  2016 ،1( مشخص کرد )ساکی و اوپوکو9دوگانه در معادله )مؤثر بر کسری 

𝐶𝐴𝐵𝑖,𝑡 = 𝛽 + 𝛼1𝐵𝐵𝑖,𝑡 + 𝑎2𝑟𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑦𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡      (9 )                                            

های دولت بر تراز بودجه و  فلمینگ را در تحلیل اثرات سیاست-تحقیق حاضر رویکرد مدل ماندل

( باوجود تأثیر صکوک و بدهی عمومی بر 11و 10جاری اتخاذ کرده است. برآورد الگوی )حساب 

از روش   با استفاده   گیرد و صورت می  2(GMMیافته )تعمیمگشتاورهای فرضیه کسری دوگانه 

بهرهمدل   با  و همکاران،  اقتصادسنجی  )آفانسو  مطالعه  از  زیر  9صفحه    2022گیری  به شرح   )

 خواهد بود:

𝐶𝐴𝐵𝑖,𝑡 = β + 𝛼0𝐶𝐴𝐵𝑖,𝑡−1 + 𝛼1𝐵𝐵𝑖,𝑡 + 𝑎2𝑆𝑈𝐾𝑈𝐾𝑖,𝑡 + 𝑎3[𝑆𝑈𝐾𝑈𝐾𝑖,𝑡 ∗ 𝐵𝐵𝑖,𝑡] +

𝑎4RGDPG𝑖,𝑡 + 𝑎5REER𝑖,𝑡 + 𝑎6FDI𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                        (10)                                       

𝐶𝐴𝐵𝑖,𝑡 = 𝛽 + 𝛼0𝐶𝐴𝐵𝑖,𝑡−1 + 𝛼1𝐵𝐵𝑖,𝑡 + 𝑎2𝐺𝐷𝑖,𝑡 + 𝑎3 [𝐺𝐷𝑖,𝑡 ∗ 𝐵𝐵𝑖,𝑡⏞        
𝐺𝐵𝑖,𝑡

 ] +

𝑎4𝑅𝐺𝐷𝑃𝐺𝑖,𝑡 + 𝑎5𝑅𝐸𝐸𝑅𝑖,𝑡 + 𝑎6𝐹𝐷𝐼𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                                                                 (11 )  

فوق  معادلات  حساب   𝐶𝐴𝐵𝑖,𝑡در  تولیدتراز  از  درصدی  برحسب  کشورناخالص  جاری   iداخلی 

(i=1,…,N)    را در زمان(T,…,t (t=1  کالاها و   دهنده ارزش صادراتنشان  کندگیری میاندازه

-دولت برحسب درصد تولید ناخالصبودجهتراز   BB𝑖,𝑡خدمات در مقایسه با ارزش واردات است،  

 SUKUK𝑖,𝑡  شود،می گیری اندازه دولت های درآمدها و پرداخت بین اختلاف صورت به اخلی کهد

( از حجم کل صکوک منتشر  2013)  4( و سعید و گراسا 2022و همکاران )    3طبق مطالعه یولیانی

 
1.  Sakyi & Opoku 
2. Generalized Methods of Moments 
3. Yuliani 
4. Said and Grassa  
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برای به  1شده متغیری  از  صکوک    گیری اندازه   عنوان  صکوک  مربوطه  آمار  است.  شده  استفاده 

بینهای  گزارش  مالی  بازار  اطلاعاتی  )پایگاه  اسلامی  میلیون  IIFM)2المللی  واحد  برای با  دلار 

-و برای ایران از پایگاه آماری مدیریت دارایی  ایران( بدست آمده استکشورهای منتخب )غیر  

ریال استخراج شده و جهت تبدیل مبلغ ریالی انتشار صکوک  با واحد میلیارد   3مرکزی بازار سرمایه

در ایران به دلار، نرخ دلار بازار آزاد در انتهای سال مبنا قرار گرفته است. در نهایت کل صکوک  

تمام  منتشر شده )شا برای  در محاسبات  و...(  استصناع  مرابحه،  اجاره،  نوع  از  انواع صکوک  مل 

نسبت بدهی عمومی   :4GD𝑖,𝑡،لحاظ شده است  GDPصورت درصدی از  کشورهای مورد بررسی به

(  IMF)  پولالمللیبینداده صندوق ( از پایگاهGDPبه تولید ناخالص داخلی )به صورت درصدی از  

رشد    :RGDPG𝑖,𝑡  : متغیر تعاملی بدهی دولت و تراز بودجه است.GB 𝑖,𝑡استخراج شده است.  

تولیدناخالص اندازه واقعی  که  دادهداخلی  پایگاه  از  مربوطه  متغیر    Countryeconomyگیری 

: نرخ ارز موثر واقعی که REER𝑖,𝑡،  داخلی استفاده شده استبرحسب درصدی از تولید ناخالص

وزنی پول رایج شرکای تجاری است که دهنده ارزش یک واحد پول داخلی در برابر میانگین نشان

-: خالص سرمایهFDI𝑖,𝑡استخراج شده است.    5(IMF) پولالمللیبین های سالانه صندوقاز داده

برحسب جهانی  گیری متغیر مربوطه از پایگاه داده بانکبرای اندازه   خارجی است ذاری مستقیم گ

 داخلی استفاده شده است.ناخالص درصدی از تولید

شود که اثرخالص یک متغیر به متغیر توضیحی  براین، در کارهای عملی مواردی یافت میعلاوه

𝑆𝑈𝐾𝑈𝐾𝑖,𝑡دیگری ارتباط دارد. آوردن جمله   ∗ 𝐵𝐵𝑖,𝑡    در مدل به این دلیل است که اثر تراز

انتش به  جاری  تراز حساب  بر  از  بودجه  یکی  انتشار صکوک  چون  دارد.  بستگی  هم  ار صکوک 

بودجه است. به عبارت دیگر یک اثر متقابل بین دو متغیر صکوک و مالی کسری های تأمینروش

𝑆𝑈𝐾𝑈𝐾𝑖,𝑡تراز بودجه وجود دارد. اگر در معادله بالا جمله   ∗ 𝐵𝐵𝑖,𝑡    حذف شود ضریب𝑎1   اثر

گیری اثر ناخالص صکوک را نشان خواهد داد. پس برای اندازه  𝑎2ناخالص تراز )یا کسری( بودجه و  

جاری لازم است مقدار مشخصی برای متغیر صکوک   اثر تراز بودجه )یا صکوک( بر تراز حساب

 
1. Total sukuk issued 
2. International Islamic Financial Market (IIFM) 
3. www.Sukuk.ir 
4. Government debt 
5. International Monetary Fund  (IMF) 



 1403   پاییز(، 35 یاپ ی)پ سومسال نهم، شماره  ،فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی                                             56
 

 

 

 

توان از میانگین یا میانه صکوک )یا تراز بودجه(  )یا تراز بودجه( درنظر گرفته شود، بدین منظور می

نشان   𝑎3[𝐵𝐵𝑖,𝑡] +𝛼2جاری را در جمله  اثر مستقیم صکوک بر حساب   𝑎2. پارامتر  1استفاده کرد 

بودجه هم بستگی  جاری در اثر تغییر صکوک به مقدار تراز  دهد، به عبارتی تغییر تراز حسابمی

𝛼1جاری توسط  دارد. از آنجاکه اثر تراز بودجه بر حساب  + 𝑎3[𝑆𝑈𝐾𝑈𝐾𝑖,𝑡]  شود، نشان داده می

کند جاری را منعکس می حسابرابطه بین ترازبودجه و(  اثر غیرمستقیم صکوک بر )   𝑎3رامتر  پا

گونه معادلات اگر دو متغیر توضیحی  )این توضیحات برای بدهی عمومی هم حاکم است(. در این

توان  به صورت تک به تک تفسیر  را نمی(    𝑎2و    𝛼1)اثر متقابل داشته باشند ضرایب رگرسیون  

جمله پسماند    𝜀𝑖,𝑡دهند که اثر متغیرها افزایشی یا کاهشی است.  بلکه این معادلات نشان می   کرد

علاوه بر  دهنده زمان است.نشان  tدهنده کشور و اندیس  نشان  iاندیس    عرض از مبدأ است.  𝛽و  

وابسته در سمت راست  به عنوان مقدار باوقفه متغیر  𝐶𝐴𝐵𝑖,𝑡−1این پویایی در الگو با واردکردن  

 مدل نشان داده شده است.  

 

 های پژوهش یافته. 4
های مرکزی )حداکثر،  های آمار توصیفی شامل شاخص (، شاخص2در جدول )  ها:توصیف داده 

برای   از متغیرها  به هر یک  )انحراف معیار( مربوط  پراکندگی  میانگین( و شاخص    14حداقل، 

 محاسبه شده است.  2012-2021ی زمانی کشور منتخب طی دوره 

 2012-2021آمار توصیفی متغیرها دربازه زمانی   (:2)جدول 

  صکوک

(SUKUK ) 

بدهی 

عمومی 

(GD ) 

نرخ ارز موثر  

 حقیقی 

(REER) 

رشدواقعی 

تولید ناخالص 

 داخلی

(RGDPG ) 

سرمایگ 

ذاری 

مستقیم 

 خارجی

(FDI ) 

تراز  

بودجه 

دولت 

(BB) 

ترازحس 

 جاریاب

(CAB ) 

ویژگی 

 آماری

 میانگین 4/ 23 -2/ 096 0/ 82 2/ 43 117/ 92 32/ 44 4

 بیشینه  45/ 46 33/ 83 33/ 14 11/ 4 352/ 59 128/ 55 30/ 42

 کمینه  -16/ 7 -21/ 68 -10/ 06 -8/ 9 53/ 21 0/ 05 0/ 007

 
 برای مطالعه بیشتر به کتاب اقتصاد سنجی وولدریج رجوع شود.  .1
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88 /5 261 /26 40 /30 41 /3 44 /4 53 /8 29 /10 
انحراف  

 معیار 

 مشاهدات  140 140 140 140 140 140 140

 STATA 17 افزارنرم از استفاده های محقق بایافته منبع:

 باشند.درصد می( با واحد 2* تمامی متغیرها در جدول ) 

 کشور مورد بررسی    14آمار توصیفی مخصوص متغیر صکوک بین   (:3)جدول 

 2012-2021در بازه زمانی  

 متغیر مشاهدات  میانگین کمترین بیشترین 

97100 40 30 /9818 140 SUKUK (M$) 

 STATA 17افزار نرم از استفاده با های محققمنبع: یافته

 باشد.می واحد میلیون دلار( با 3متغیر صکوک در جدول )  *

شود که بیشترین حجم انتشارصکوک مربوط به کشور   می مشاهده (،3جدول )  نتایج با مطابق

و کمترین صکوک مربوط به کشور نیجریه در    2012میلیار دلار در سال    1/97مالزی با مقدار  

کشورهای مورد بررسی به باشد. میانگین صکوک برای  میلیون دلار می  40با میزان    2012سال  

میلیون   14956/ 18به مقدار    2012میلیون دلار در سال    509/9478توسعه پایدار بازار صکوک از  

سال   در  )   2021دلار  جدول  نتایج  با  مطابق  همچنین  دارد.  داده 2اشاره  میانگین  تراز  (،  های 

زمانی  حساب  بازه  برای  بودجه کشورها  و کسری  ن  2012-2021جاری  ترتیب  مازاد  به  از  شان 

باشد برخی از کشورها نیز کسری بودجه مزمن و مداوم،  دولت میجاری و کسری بودجهحساب 

های داخلی را نشان دادند. در این میان اقتصاد اسلامی طبق آموزه درصد تولید ناخالص  2بالای  

رو این ازاین کند.  تر ایفا میدینی و رعایت ضوابط عمومی نقش خود را در ایجاد جهانی عادلانه 

تنها  مالی جدید نهها و ابزارهای ای بهتر به طراحی شیوهپتانسیل را دارد که در جهت ایجاد آینده 

برای مسلمانان، بلکه برای کل بشریت بدون توجه به اعتقادات مذهبی در جهت رشد و توسعه 

 اقتصادی نیز تلاش کند. 

باید مورد آزمون قرار گیرند؛ زیرا نامانا بودن  مانایی تمام متغیرهای مورد بررسی در الگو    مانایی:

های تابلویی، منجر به ایجاد مشکل رگرسیون زمانی و دادههای سری متغیرها در هر دو نوع داده 

شده است. تمامی متغیرها )به  ( ارائه4نتایج حاصل از آزمون مانایی در جدول ) .  شودکاذب می

ها طبق  اضل مرتبه اول مانا شده است( نامانایی آن( که در تفREERجز نرخ ارز موثر حقیقی )
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، لذا تمامی متغیرهای پژوهش )به غیر از نرخ ارز موثر واقعی( در سطح باشندنتایج مورد تأیید نمی

 باشند.درصد مانا می 99

 متغیرهای مدل  برای  واحد لین لوین چو ریشه آزمون نتیجه (:4)جدول 

 نتیجه  احتمال مقدار آماره  متغیر 

 CAB 97 /3- 0000 /0 I(0) تراز حساب جاری 

 BB 61 /4- 0000 /0 I(0) تراز بودجه دولت 

 FDI 47 /8- 0000 /0 I(0) گذاری مستقیم خارجی سرمایه

 REER 71 /0- 2382 /0 *I(1) نرخ ارز موثر واقعی 

 D(REER)** 38 /4- 0000 /0 I(0) تفاضل مرتبه اول نرخ ارز موثر واقعی 

 sukukBB 81 /5- 0000 /0 I(0) تعاملی )صکوک*تراز بودجه(متغیر 

 SUKUK 83 /5- 0000 /0 I(0) صکوک 

 RGDPG 93 /7- 0000 /0 I(0) رشد واقعی تولید ناخالص داخلی 

 GD 25 /3- 0005 /0 I(0) عمومی بدهی

متغیر تعاملی )بدهی عمومی*تراز  

 بودجه( 
GB 42 /6- 0061 /0 I(0) 

 درصد مانا شده است.  99در تفاضل مرتبه اول در شطح   REERباشد /** متغیر *نامانا می 

 STATA 17افزار نرم  از استفاده های محقق بایافته   :منبع

زایی است که در مدل  در ظرفیت آن برای توضیح مسائل درون GMM: نقطه قوت اصلی زاییدرون 

 بینی شده است. متغیرهای مورد بررسی پیشتوجه به تعامل بین پژوهش حاضر با

 زایی نتایج آزمون درون (:5) جدول 

 متغیرها  p-valueاحتمال  آماره آزمون 

79 /7 000 /0 i,tBB تراز بودجه 

72 /2- 007 /0 𝑡i,FDI گذاری مستقیم خارجی سرمایه 

30 /1- 197 /0 i,tRGDPG  رشد واقعی تولید ناخالص داخلی 

91 /0 366 /0 i,tSUKUK  صکوک 

56 /0- 577 /0 i,tREER  نرخ ارز موثرواقعی 

68 /1 096 /0 SUKUKi,t ∗ BBi,t )متغیر تعاملی )صکوک*تراز بودجه 

51 /0 125 /0 GDi,t  بدهی عمومی 

96 /0 386 /0 GBi,t )متغیر تعاملی )بدهی عمومی*تراز بودجه 

 STATA 17افزار نرم  از استفاده های محقق بایافته : منبع
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است، از    366/0و احتمال آن    91/0مقدار    SUKUK( آماره آزمون برای  5با استناد به جدول )

که  شود، به این معنیاست، فرضیه صفر رد نمی  05/0بالاتر از سطح معمولی    pآنجایی که مقدار  

SUKUK  زایی درنظر گرفت. بنابراین، شواهد قوی از درونزا درتوان به عنوان متغیر برونرا می  

است و   197/0آن     p-value و  -30/1، آماره آزمون  RGDPGمتغیر صکوک وجود ندارد. برای  

و احتمال آن   -72/2، آماره آزمون  FDIشود. برای  زا در نظر گرفته میعنوان یک متغیر برونبه

از رد فرضیه صفر است، این نشان می  05/0زیر    pاست و مقدار    007/0 دهد که متغیر  نشان 

و احتمال آن   7/ 79مقدار    BBزا است. آماره آزمون برای  اری مستقیم خارجی درونگذسرمایه

بودجه دهد متغیر ترازشود که نشان می، فرضیه صفر رد می05/0زیر    pاست، با مقدار    000/0

توان است در نتیجه نمی  0/ 577 و احتمال  - 56/0میزان    REERزا است. آماره آزمون برای  درون

عنوان توان بهارز موثرحقیقی را میدهد نرخرا رد کرد، که نشان می  05/0ح  فرضیه صفر در سط

نتایج فرضی، زا است. برنظر گرفت و متغیر بدهی عمومی هم برونزا درمتغیر برون این  اساس 

وجود دارد. این موارد، استفاده از روشی مانند    FDIو    BBزایی در متغیرهای  شواهدی از درون

GMM زایی طراحی شده است.کند که برای مدیریت درونرا توجیه می 

عمومی به طور مالی صکوک و بدهیشود که آیا تأمیندر ادامه به بررسی این سوال پرداخته می 

نظری( بر ترازحساب جاری  های بحث شده در بخش مبانیمستقیم یا غیرمستقیم )از طریق کانال 

 گذارد یا خیر؟  تاثیر می

بودجه و سپس اثر آن بر تراز  تر تاثیر صکوک از طریق کانال ارتباطی بر ترازبه عبارت دقیق  الف(

  :دوگانه را نشان دهدجاری چگونه باشد تا نشان از تضعیف فرضیه کسری حساب

 ( با وجود صکوک 10نتایج حاصل از برآورد الگوی )(: 6)جدول 

 (CABمتغیر وابسته: تراز حساب جاری )

 احتمال  z آماره ضریب متغیر

 i,tCAB 32 /0 61 /6 000 /0-1 وقفه تراز حساب جاری

 i,tBB 75 /0 9 /5 000 /0 تراز بودجه

 𝑡i,FDI 18 /0 16 /4 006 /0 گذاری مستقیم خارجی سرمایه

 i,tRGDPG 189 /0- 07 /2- 039 /0 رشد واقعی تولید ناخالص داخلی 

 i,tSUKUK 127 /0 29 /3 001 /0 صکوک 

 i,tREER 073 /0- 36 /3- 001 /0 ارز موثرواقعی نرخ  
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 STATA 17افزار نرم از استفاده های محقق بایافته منبع:

این متغیر اثری مثبت و معنادار بر   %99اطمینان  در فاصله  دولت  با توجه به علامت تراز بودجه

داشته   2012- 2021زمانی  جاری در کشورهای منتخب موردبررسی طی دورهمیزان تراز حساب

قرار گیرد. طبق مطالعه آیوت تواند در این بررسی مورد تأیید فرضیه کسری دوگانه می لذا است،

ملی و از طریق فاکتورهایی بر  ها باعث افزایش بدهیبودجه در طی سال ( انباشت کسری 2020)

SUKUKi,tشود. ولی از آنجا که دو متغیر توضیحی ) جاری اثرگذار میتراز حساب  ∗ BBi,t)    اثر

گیری  پس برای اندازه شود،  اند ضرایب رگرسیون به صورت تک به تک تفسیر نمیمتقابل داشته

جاری لازم است مقدار مشخصی برای متغیر تراز بودجه بودجه )یا صکوک( بر تراز حساباثر تراز

توان از میانگین یا میانه تراز بودجه )یا صکوک(  )یا صکوک( درنظر گرفته شود، بدین منظور می

-است. اثرخالص ضریب تراز، که در تحقیق حاضر از میانگین متغیر استفاده شده  1استفاده کرد 

 بودجه )یا به عبارتی روش غیرمستقیم صکوک بر کسری دوگانه( برابر است با:

𝐶𝐴𝐵𝑖,𝑡 = β + 𝛼0𝐶𝐴𝐵𝑖,𝑡−1 + 𝛼1𝐵𝐵𝑖,𝑡 + 𝑎2𝑆𝑈𝐾𝑈𝐾𝑖,𝑡 + 𝑎3[𝑆𝑈𝐾𝑈𝐾𝑖,𝑡 ∗ 𝐵𝐵𝑖,𝑡]

+ 𝑎4RGDPG𝑖,𝑡 + 𝑎5REER𝑖,𝑡 + 𝑎6FDI𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡    

1)   
∂𝐶𝐴𝐵

∂BB
= 𝛼1 + 𝛼3(𝑆𝑈𝐾𝑈𝐾) = 0/75 + (−0/0224)(4)2 = 0/66 

 

 

 

 
 برای مطالعه بیشتر به کتاب اقتصاد سنجی وولدریج رجوع شود. .  1
 صکوک تمام کشورها در بازه زمانی مورد بررسی است.   مقدار میانگین 1رابطه ( در  4عدد ). 2

SUKUKi,t متغیر تعاملی)صکوک*ترازبودجه(  ∗ BBi,t 0224 /0- 61 /2- 009 /0 

 14 رتبه متغیر ابزاری 

 0/ 5528 سارگان

 = 0AR(1) = 2703 /0 AR(2)/ 0113 آرلانو و باند 

 0/ 0000 والد 

F  تابلویی  0/ 0000 لیمر 
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اثر غیرمستقیم صکوک بر تراز حساب جاری )تاثیر ترازبودجه از طریق صکوک بر تراز 

 حساب جاری(:

و اثر    1اثرگذاری صکوک بر تراز بودجه -( ضریب تراز بودجه  1( و رابطه )6با استناد به جدول )

درصد   66/0درصد بوده را به    0/ 75گانه که  جاری منجر شده فرضیه کسری دوبر تراز حساب  -آن

درصد تضعیف شده است، که نشان از  0/ 10وجود صکوک کسری دوگانه تقریباً  واقع بابرساند، در 

باشد. با خواص انتشار صکوک و به دلیل رعایت اصول فردی و در نظر  تأیید فرضیه تحقیق می 

افراد )ریسک گریز، ریسک گرفتن روحیات و سلیقه به سهم ر، ریسک خنثی( میپذی های  توان 

یافت درنتیجه با حرکت به سمت مدل ریکاردو و جبران کسری  انداز خصوصی دستبالایی از پس 

افزایش خالص پس از طریق  از کسری حساببودجه  مانع  شود. جاری میانداز بخش خصوصی 

بالایی از صکوک باشد    کارگیری از ظرفیتتواند به دلیل عدم بهتغییرات نسبتاً کم تراز بودجه می

درصد را افزایش دهد و یا استفاده از سهم پایینی از    0/ 10توانست با انتشار بیشتر، سهم  که می

کل صکوک منتشرشده باشد یا اینکه مقدار یا وجود برخی  صکوک با پشتوانه دارایی نسبت به

در مقابل نسبت شود صکوک کارایی کمتری داشته باشد و های مالیاتی که موجب می محدودیت 

را بر عهده دارد و همچنین وجود نکول مالی    مرسوم سهم کمی در تأمینمالی    های تأمینبه روش

و درنهایت ناشناخته بودن صکوک و خواص مهم توجه در برخی از انواع صکوک منتشرشده  قابل

 آن در بین ابزارهای مالی است. 

 جاری : حساب اثر مستقیم )خالص( صکوک بر تراز 

2) 
∂𝐶𝐴𝐵

∂𝑆𝑈𝐾𝑈𝐾
= 𝛼2 + 𝛼3(𝐵𝐵) = 0/127 + (−0/0224)(−2/09) = 0/174 

جاری به میزان  ( با افزایش انتشار صکوک به میزان یک درصد تراز حساب 2با توجه به رابطه )

از  این نتیجه دور    .یابدجاری بهبود مییابد و یا به عبارتی تراز حسابدرصد افزایش می  0/ 17

گذاری باشد زیرا  تواند انتخاب خوبی برای سرمایهمالی کاراتر )صکوک( میچون ابزارانتظار نیست  

ها معمولاً نوسانات کمتری نسبت به ابزارهای سنتی دارند. علاوه بر این ابزارهای  های آن قیمت

( و بیگ و  2023طبق مطالعات ریسوان و همکاران ) است اسلامی احکام بر  منطبق که متنوعی

 
با مشکل کسری بودجه )تأمینجدید    حلراه یک    عنوانبهتواند  صکوک می.  1 برای مقابله  مالی سنتی( تحلیل   تأمینمالی 

 . شودمی
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-سرمایه  های طرح برای اجرای  لازم وجوه  توانند( از طریق پوشش ریسک، می2020)  1جمیل 

 واقعی گذاری سرمایه موجود را به نقدینگی و نمایند را فراهم  قوانین اسلامی چارچوب در ذاری گ

فعالبخش  در آن صادرات   الاشتغ ایجاد یا و تولید اقتصادی، های  پی  در  که  گردانند  تبدیل 

   .یابدجاری بهبود جایگزین واردات شود و تراز حساب

اثری مثبت و معنادار بر میزان   %99در فاصله اطمینان  (  FDIخارجی )  گذاری مستقیمسرمایه 

گذاری مستقیم خارجی ای که یک درصد افزایش سرمایه گونهجاری داشته است، بهتراز حساب 

( دو دیدگاه  2019)  2مطالعه علی و همکاران دهد. در  جاری را افزایش می درصد تراز حساب 0/ 15

الملل گذاری مستقیم خارجی بر تجارت بین متفاوت مکملی و جانشینی در مورد تأثیر سرمایه

می  نشان  که  دارند  اشاره  دو  این  بین  مکملی  رابطه  به  مختلف  مطالعات  دارد،  دهند  وجود 

دهد که بهبود یا ری مستقیم خارجی صادرات و واردات اقتصاد میزبان را افزایش میگذاسرمایه 

که   .جاری به بزرگی دو نیرو، یعنی صادرات و واردات بستگی داردبدتر شدن موقعیت تراز حساب 

-بر صادرات بیشتر از واردات است که منجر به افزایش تراز حساب  FDIمیزان تأثیر    در این مدل 

خارجی تأثیر  گذاری مستقیم( است و سرمایه2020)3فریانتو   که همسو بامطالعه  شوداری میج

 تولید ناخالصواقعی  درصد افزایش در رشدیک  جاری داشته است.توجهی بر تراز حسابمثبت قابل

از    جاری را کاهش داده است.درصد تراز حساب   0/ 19داخلی، تقریباً   اثر به شدت واردات  این 

کل بستگی دارد و همچنین بستگی به این دارد که فعالان اقتصادی افزایش درآمد اجزای تقاضای 

(، رشد واقعی 2022) 4را موقتی یا دائمی تلقی کنند و همچنین مطابق بامطالعه آفانسو و کوئیلو 

دهنده متغیر کلیدی کلان است و عملکرد کلی یک  که نشان RGDPGداخلی یا   ناخالص تولید

انداز  درآمدی جدید و شاید کاهش رفتار پس   عنوان نماینده پتانسیل دهد به نشان میاقتصاد را  

 جاری داشته باشد.  تواند اثر منفی و معنادار بر تراز حساب می

 حساب  ارز تراز نرخ نوسانات که آن است  ( نشانگرREER) واقعی ارز موثر منفی نرخ ضریب

یک درصد نرخ ارز موثر   ترتیب افزایشدهد. بدینمیقرار   تاثیر تحت معکوس صورت به را ی جار

نظری طبق   لحاظ به  شود.درصد می  0/ 073 ضریب جاری باحساب تراز کاهش به واقعی منجر

 
1. Beig and Jameel 
2. Ali  
3. Feriyantoa    
4. Afonso & Coelho  
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ماندل نرخمی انتظار فلمینگ -مدل  افزایش  با  اگر  مارشالرود  تعمیم ارز شرط  برقرار  لرنر  یافته 

ارزواقعی منفی خواهد بود و اثر نامطلوبی بر تراز  صادرات به افزایش نرخالعمل خالصنباشد عکس 

با مطالعه فریانتوحساب  ( احتمال آزمون 6( است. طبق جدول )2020)1جاری دارد که همسو 

باشد و احتمال آزمون والد،  دلیل بر اعتبار داشتن متغیرهای ابزاری می  55/0سارگان با مقدار  

کند. بنابراین، اعتبار ضرایب تأیید را رد می  %1فرضیه صفر بودن همه ضرایب در سطح معناداری  

بر اساس نتایج حاصل   کنند.ها قدرت توضیحی را به مدل اضافه میشود، به این معنی که آنمی

( ضریب متغیر خودهمبستگی مرتبه  4با استناد به جدول )  باند-آزمون خودهمبستگی آرلانو   از

( الگوی  احتمال  10اول  با  ا   0113/0(  معنادار می  0/ 05ز  درصد )کمتر  باشد و ضریب  درصد( 

باشد درصد( معنادار نمی  05/0درصد )بالای    0/ 2703متغیر خودهمبستگی مرتبه دوم با احتمال  

را   اول جملات اخلال  بر عدم همبستگی سریالی مرتبه دوم تفاضل مرتبه  و فرض صفر مبنی 

از آن است که تورش تصریح    ی تحقیق حاکیتوان رد کرد و نتیجه کلی در مدل برآورد شدهنمی

 شود. پسماندها تایید میدر    AR(2)وجود ندارد. به عبارتی عدم وجود خودهمبستگی مرتبه دوم  

-بودجه و سپس اثر آن بر تراز حساباز طریق کانال ارتباطی بر ترازبدهی عمومی  تاثیر    ب(

-براین اساس با استفاده از داده  دوگانه را نشان دهد.جاری چگونه باشد تا تقویت فرضیه کسری

یافته  تعمیمدوگانه با بکارگیری روش گشتاورهای عمومی بر فرضیه کسری مالی بدهیهای تأمین

(GMM .پرداخته شده است ) 

𝐶𝐴𝐵𝑖,𝑡 = 𝛽 + 𝛼0𝐶𝐴𝐵𝑖,𝑡−1 + 𝛼1𝐵𝐵𝑖,𝑡 + 𝑎2𝐺𝐷𝑖,𝑡 + 𝑎3 [𝐺𝐷𝑖,𝑡 ∗ 𝐵𝐵𝑖,𝑡⏞        
𝐺𝐵𝑖,𝑡

 ] +

𝑎4𝑅𝐺𝐷𝑃𝐺𝑖,𝑡 + 𝑎5𝑅𝐸𝐸𝑅𝑖,𝑡 + 𝑎6𝐹𝐷𝐼𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡          (11)                                       
 

 

 

 

 

 

 
1. Feriyantoa    
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 ( با وجود بدهی عمومی11نتایج حاصل از برآورد الگوی ) (:7)جدول 
 ( CABجاری )حسابمتغیروابسته: تراز

 احتمال  Z آماره ضریب متغیر

i,t-1 وقفه تراز حساب جاری
CAB 31 /0 67 /5 000 /0 

 تراز بودجه
i,t

BB 462 /0 11 /3 002 /0 

 گذاری مستقیم خارجی سرمایه
𝑡i,

FDI 156 /0 31 /5 0000 /0 

i,t رشد واقعی تولید ناخالص داخلی 
RGDPG 35 /0- 45 /3- 001 /0 

 بدهی عمومی 
i,t

GD 031 /0 02 /9 0000 /0 

 نرخ ارز موثرواقعی 
i,t

REER 089 /0- 52 /6- 0000 /0 

 i,tGB 0068 /0 12 /4 0000 /0 تعاملی )بدهی عمومی*تراز مالی( متغیر 

 14 رتبه متغیر ابزاری 

 0/ 7164 سارگان

 0AR(1)/ 0115 آرلانو و باند 

= 

1685 /0 AR(2) = 

 0/ 0000 والد 

F  تابلویی  0/ 0000 لیمر 

 STATA 17افزار نرم از استفاده های محقق بایافته منبع:

های مربوط به آرلانو و باند، سارگان، والد  توان مشاهده کرد که آزمون( می7با استناد به جدول ) 

با توجه به باشند و مدل از معناداری لازم برخوردار است. علاوه بر این  و اف لیمر مورد تأیید می

اجماع گیرد.  فرضیه کسری دوگانه در این بررسی مورد تأیید تجربی قرار می    𝛼1  >  0ضریب  

جاری شود که تواند باعث بهبود تراز حساب نظری و تجربی هم این است که بهبود تراز بودجه می

بدهی عمومی است. از آنجا که دو متغیر توضیحی  (  2023)  مطالعه حسین و همکاران  همسو با

(GD( و تراز بودجه )BB  با اثر متقابل هم در مدل حضور دارند ضرایب رگرسیون به صورت تک )

در نتیجه تاثیر ترازبودجه    صورت خالص نیست.شود و ضریب تراز بودجه در اینبه تک تفسیر نمی

محاسبه   11عمومی بر تراز حساب جاری از طریق مشتق زیر از معادله  بدهی  مالیتأمیناز طریق  

 شود: می

3)  
𝜕𝐶𝐴𝐵

𝜕BB
= 𝛼1 + 𝛼3(𝐺𝐷) = 0/46 + (0/0068)(32/44) = 0/68 
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( ضریب تراز بودجه، اثرگذاری بدهی عمومی بر تراز بودجه و 3( و رابطه )5با استناد به جدول )

درصد   68/0درصد به    46/0جاری منجر شده فرضیه کسری دوگانه از مقدار  اثر آن بر تراز حساب

درصد تقویت شده    0/ 22اندازه  عمومی بهمالی بدهی نبرسد، درنتیجه کسری دوگانه با وجود تأمی

نتایج است. آزمون ابزارها دارد و  از معناداری کل رگرسیون و معتبر بودن  های مدل هم نشان 

های دوگانه  دهی کسری مالی صکوک با اثر بخشی بر مدیریت و پوشش حاکی از آن است که تأمین

 زا و پرهزینه( شود.های سنتی )تورم گزین روشتواند جایدر اقتصاد کشورهای مورد بررسی می

 

 گیرینتیجه. 5
تراز حساب  و  بودجه  تراز  بین  ارتباط  به  پژوهش حاضر  تأمیندر  نقش  بر  تأکید  با  مالی  جاری 

از نرم  2021تا    2012های  کشور طی سال   14عمومی برای  صکوک و بدهی با استفاده  افزار  و 

عمومی با رویکرد گشتاورهای صورت مجزا برای صکوک و بدهیپرداخته شد. دو مدل به    17استاتا  

آمده از هر دو مدل حاکی از وجود یک ارتباط  دست  ( برآورد گردید. نتایج بهGMMتعمیم یافته )

طور تجربی فرضیه کسری دوگانه را تأیید  جاری است که به مثبت بین تراز بودجه و تراز حساب 

یافته مورد برآورد  تعمیمظر گرفتن صکوک به روش گشتاورهای کند. الگوی اصلی تحقیق با در نمی

بودجه در این مدل نیز نشان از تأیید فرضیه کسری دوگانه قرار گرفت که علامت مثبت ضریب تراز

درصد نیز نشان از کاهش تأثیر  65/0درصد به    0/ 75بودجه از  است و همچنین کاهش ضریب تراز

ارزی ریکاردویی ناقص باشد، وجود نقش صکوک است. اگر هم جاری با  بودجه بر تراز حساب تراز

انداز  رود که کسری مالی تا حدی به کسری حساب جاری از طریق افزایش خالص پسانتظار می

گرفته  نظر  در  فرضیه  شود.  است تبدیل  ممکن  صکوک  که  است  این  پژوهش  این  در  شده 

های مالی بر حساب جاری را  ه اثر سیاستهای ریکاردو را در اقتصادها اجرا کنند، در نتیجویژگی 

عمومی بر کسری دوگانه در  مالی بدهیدر مقایسه با نتایج تحقیق از تاثیر تأمینکاهش دهند.  

  22/0کشورهای مذکور استفاده گردید و نتایج نشان از تقویت فرضیه کسری دوگانه به اندازه  

اخت بدهی و تاثیر آن بر اجزای توسعه مدت ریسک بیشتر عدم پردباشد، زیرا در بلنددرصد می

بهره، هزینه پرداخت بدهی هم  خواهد داشت و با افزایش نرخاقتصادی، هزینه بیشتری را در پی

رود که استفاده از این روش برای اقتصاد مضر است و مانع پیشرفت و توسعه اقتصادی  بالا می

رشد سریع نظام مالی اسلامی و مدیریت تواند موجب  مالی کارآمد میشود، اما یک منبع تأمینمی
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تواند ناشی از حجم  درصد می  0/ 10ها شود. دلیل پایین بودن ضریب برآورد شده به حدود  کسری 

های بلندمدت  گذاری پایین صکوک از اوراق بدهی و ناشناخته بودن این ابزار مالی در جهت سرمایه

های استفاده شده است، دلیل  مالیر تأمینکشورها و ناشناخته بودن خواص این بازار در کنار سای

های اخیر  دیگر حجم بالای استفاده از نوع خاصی از صکوک از جمله وکالت و مرابحه در سال

باشد که این توسعه نیاز به نظارت دارد؛ زیرا از نظر ساختار، بازار جهانی صکوک انواع  کشورها می

می شامل  را  ازمختلفی  بردن  بهره  نتیجه  در  سیاست  شود،  نیازمند  صکوک  های گذاری بازار 

-های لازم برای سرمایهکاربردی و فراهم کردن ملزومات آن است تا علاوه بر ثبات داخلی، جذابیت 

بودجه و  مالی کسری  شود که برای تأمینها توصیه میگذاری خارجی را داشته باشد. به دولت 

رفع کسری استفاده نکنند چرا که اثرات    صورت بلندمدت برای های مرسوم بهها از روشزیرساخت 

جاری و تقویت ارتباط دو کسری(  منفی بیشتری بر اقتصاد کشورها )از جمله مشکل کسری حساب

برای  می را  که صکوک  است  معنی  این  به  بازدهی صکوک  افزایش  شرط  این  بر  علاوه  گذارد. 

در جهت رشد اقتصاد ثابت   هاهایی عرضه کنند که امکان سنجش اقتصادی آنمالی پروژهتأمین

دارایی به حرکت درآید و اثرگذاری بیشتری بر تضعیف  شده باشد و برای اینکه بازار با پشتوانه

انتقال،  کاملاً قابلهای ها داشته باشد، رسیدگی به مسائلی ازقبیل در دسترس بودن داراییکسری 

پایه باید موردتوجه قرار گیرد. با های ریسک داراییقانونی و مدیریتهای ساختاری، چالش مسائل

توجه به طبقه بندی صکوک به اوراق مبتنی بر دارایی و اوراق با پشتوانه دارایی لازم است تاثیر  

هرکدام از موارد فوق را به صورت جداگانه بر ارتباط کسری دوگانه در نظر گرفت. البته تاکنون 

ثر کشورهای دیگر انجام نداده است این کسی این طبقه بندی رو برای صکوک در ایران و یا اک

 شود.ها اگر در عمل رعایت شوند باعث پویایی بازار )مثل بازار اوراق مالزی( میویژگی 
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