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Abstract 
Public debt is a prime source of government revenue to finance budget deficit. It 

is perceived as the accumulation of annual budget deficits, generally face twin 

deficit viz. With the emergence of Islamic banking and finance across the globe, 

Islamic economists sought to find transactions that fit and conform to the 

principles of Islamic religion.therefore, The present study aims to discuss the 

possibilities of introducing Sukuk as an alternative way of financing public 

expenditure by replacing other conventional modes of financing in the future 

and effect Sukuk on twin deficit hypothesis for selected countries using the 

dynamic panel a generalized methods of moments (GMM) approach during the 

annual period 2013-2021. In the absence of sukuk we find a significant positive 

effect of fiscal balances on the current account, supporting the twin deficit 

hypothesis and the results show that the size of the estimated coefficient on the 

budget balance is between 0.86 and 0.95. However, the existence of sukuk 

reduces the effect of budget balance on the current account balance (the 

coefficient is reduced to 0.1). In fact, the twin deficits relationship is reduced 

with the presence of sukuk. This innovation will increase a lot of strategic 

advantage and economic development of countries by utilizing sukuk as an 

alternative source of funding. 
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 ی دوقلو در کشورهای منتخبها یکسربرصکوک  تأثیر
 

 سیده سهیلا میری لداری  آبادی محمدتقي گیلک حکیم

 سعید راسخي
 

 چکیده

 عنوان بهمالی کسری بودجه است. این امر تأمینعمومی منبع اصلی درآمد دولت برای  بدهی
روبرو  دوقلو یکسربا را  کشورها عموماًکه  شود کسری بودجه در نظر گرفته میسالانه انباشت 

 به اسلامی اقتصادداناندر سراسر جهان، اسلامی با ظهور بانکداری و امور مالی لذا  .کند می
هدف از مطالعه  رو ازاین .باشد اسلام دین اصول با مطابق و مناسب که بودند معاملاتی دنبال

های عمومی با جایگزین کردن  مالی هزینه تأمین حل راهیک  عنوان به «صکوک»بررسی حاضر،
استفاده از  کشورهای منتخب با دوقلو یکسرآن بر  تأثیر ومالی تأمینهای مرسوم  سایر شیوه

 دهد می نشان نتایجاست. میلادی  0222-0202 یدوره زمانطی  یافته تعمیمرویکرد گشتاورهای
 از دارند که یجار تراز حساب بر دار و معنا مثبت اثر مالی ترازهای صکوک، غیاب در که

 تراز بر بودجه تراز اثر کاهش باعث صکوک وجود اما کند، می حمایت دوقلو یکسر فرضیه
درصد  59/2 و 68/2 بین بودجه تراز بر شده برآورد ضریب اندازه و شود می جاری حساب
 صکوک باوجود دوقلو کسری رابطه درواقع(. یابد می کاهشدرصد  2.2 به ضریب) هست

د توان می مالیتأمین جایگزین منبع عنوان به صکوک از استفاده با نوآوری این. شود می تضعیف
 .دهد  افزایش را کشورها اقتصادی توسعه و استراتژیک مزیت

 

 روش ؛فرضیه کسری دوقلو ؛یجار تراز حساب ؛تراز مالی ؛صکوک واژگان کلیدی:
 .افتهی میتعمگشتاورهای 
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 همقدم

های اقتصادی و اجتماعی از طریق  توسعه دولت در عصر مدرن و مداخله آن در زمینه
ترین ابزارهای مالی برای دستیابی به  یکی از مهمدولت بودجه رو  ، ازایناستسیاست مالی 

با بهبود  دنهای توسعه شو صرف پروژه درستی به که اگر هست دولتاهداف اصلی 
 .(Kalim, 2023, p. 789) دهند رشد اقتصادی را افزایش  تواننداستاندارد زندگی می

برای  در بلندمدت دنتوان می ،ها برود منابع عمومی فراتر از محدودیتاگر این، بر علاوه
شده نیستند که منجر به یک مشکل مالی  ها ینههز ینتأمدیگر قادر به د و اقتصاد مضر باش

 ،توسعه چه درحال و یافته توسعه ، چهسری بودجه در بسیاری از کشورهاکه با ظهور ک است
 .(p. 94.Benbekhti, Boulila, Benladghem & Benbouziane, 2019 ) شود نشان داده می

هم  زیربنایی های گذاری سرمایه شهرها گسترش و شهری جمعیت افزایشبا  ،وجود ینباا
 ،دارند مالیتأمین به نیاز که ها استدولت بیشتر های هزینه معنای به که شود می بیشتر
. این هستند پایین اعتبار و بودجه محدودیت دارای نیز محلی یها دولت براین اکثر علاوه

ی ها ای از ابزارها و روش مجموعه بودجه براساس کسریکشورها به دنبال پوشش دادن 
 باشند داشته طولانی روند است ممکن سنتی یها روش ، اینسو یکهستند که از  2متعارف

توانند تأثیر این عوامل می از سوی دیگر .(,p. 577.2023 Tekdoğan ) هستند بر زمان که
لذا  ،بزنند دامن هرساله های بدهی بحران به توسعه اقتصادی داشته باشند ومنفی بر اجزای 

 شوند جاری می ریسک نوسانات نرخ ارز را بیشتر و منجر به گسترش کسری حساب
( p. 1.2017 Mitsaliyandito,).  مالی کسری بودجه با استفاده از ابزارهای  تأمیندرنهایت

درنتیجه  شوند. منجر می کسری دوقلوبه تقویت ارتباط  منفی بر اقتصاد کشور تأثیرفوق با 
اجرای اصلاحات ساختاری  و عدم تغییر، نوسانات در حالدر دنیای مدرن با سرعت 

 لذا هستند مالی و اقتصادی رویدادهای در طی برانگیز و چالش عمده نگرانی اقتصادی یک
 یا مستقیم دسترسی امکان طریق از استقراضی های به کاهش هزینه است مهم هادولت برای

فرض اصلی ارتباط یا عدم  ازآنجاکه پیش .دنتمرکز یاب سرمایه بازارهای به غیرمستقیم
 تا مالی اسلامی ارتباط کسری دوقلو وجود بازار سرمایه و مالی فعال است. لذا ابزارهای

باهدف  مالی های بازارهای نوآوری و سرمایه بازار مقررات کردن فعال دلیل به زیادی حد
 کنند. می جذب ای را به خود فزاینده است توجه شریعت که منطبق با یشترب فراگیری ایجاد

                                                                                                                                                                                                                            

 .بیشتر های مالیات و ها هزینه کاهش پول، انتشار خارج، از استقراض یا مرکزی بانک از استقراض مانند. 2
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دارد  سکیر کاهش ی وداریدر پاکه  ینقش مهمرو بازار جهانی صکوک با توجه به  ازاین
مالی از طریق خلق  تأمیننسبت به بازار اوراق قرضه )میلادی  0202بحران  توانسته در

 دوره پس اوراق قرضه دست یابد و در از بالاتر درصدی 02 شد و به بازدهیپول( کاراتر با
 عمل بهتر قرضه اوراق بازار از شده تعدیل ریسک نیز براساس (0202 و 0202) بحران از

کرده  ثابت سرمایه بازار در را خود پذیری درصد انعطاف 68/25و با رشد حدوداً  کرده
دوقلو را  یها یصکوک ارتباط کسرفرضیه پژوهش حاضر این است که  رو ینازا .0است
 باسعی دارد  0202تا  0222در بازه زمانی  یاقتصادسنج فنبا  مقالهاین  ،کند یم فیتضع

از های مرسوم  با دیگر شیوه (مالی بلندمدت تأمین ابزار عنوان به) جایگزین کردن صکوک
و اثرگذاری از طریق مدیریت نقدینگی  مسلماًو  ها بر اقتصاد جلوگیری کند منفی آن تأثیر

های  کسری تأمین به دستیابی را برای مسیرتواند میبه بهترین نحو بر بخش واقعی اقتصاد 
 تحلیل نماید. کسری دوقلوو تضعیف ارتباط 

و   مقدمه، مرور پیشینه بیان از پس که است نحو بدینساختار مقاله  مختصر توضیح
 و ، سپس به موادگرددمیارائه کسری دوقلو و ابزارهای اسلامی )صکوک( مبانی نظری 

 گیری بحث و نتیجه یتدرنها ،شودپرداخته می های پژوهش یافتهدر ادامه به ها و  روش
 .گردد یمتبیین طرح 

 

 شپیشینه پژوه. 1

 انجام زیادی یها پژوهش ایران و جهان سطح در اسلامی مالی ابزارهای زمینه در تاکنون
بلندمدت  مالیتأمین با ابزارهای اسلامی مالی صنعت رشد اخیر سالیان در ژهیو به است. شده 

متعارف  مالی نظام مقابل تولید در ظرفیت افزایش برای مهمی نقشتوانسته  )صکوک(
 در مورد فرضیه کسری دوقلوبسیاری ها، شواهد تجربی  سال طیدر همچنین  و داشته باشد

 برخی مطالعات حالبااین. است  مبهم و متناقض بودهتا حدودی  هاانجام شده که نتایج آن
یک دیدگاه سازگار با نظریه  ،(م0225) 8باندی و آنجا(؛ م0200) 2کوئیلو و آفونسو :نظیر

دهند که  گزارش می ،(م0225) 9تکاچفس و کلیمایتیس لونوسکی، و کنند می تأییدرا  دوقلو
 و دوگان حال نیدرع ،شود نظریه با یافتن یک رابطه معکوس بین کسری دوقلو نقض می

                                                                                                                                                                                                                            
2. Zawya 
3. Afonso & Coelho 
4. Banday & Aneja 
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 بلندمدت پیدا نکردند. دورهبین کسری دوقلو در  معناداریهیچ رابطه  ،(م0200) 8سایکال
ابعاد انتشار  و برخی از مبانی و دوقلو کسری مجزا برای صورت به زیادی مطالعات اگرچه

ی از اثر صکوک ا نمونهفقط  حال ینباا ،در ادبیات اقتصادی وجود دارداسلامی ابزار مالی 
شده و تاکنون   اشارهبه آن در ذیل که  شده  ارائهدر داخل و خارج  بودجه دولتبر کسری 

باشد،  دوقلوی ها یکسربر رابطه بین  صکوک تأثیررویکردی جامع به  که با ارائه تحقیقی
 .ستنشده ا  انجام

صکوک  تحقیق در موردای به ( در مطالعهم0202) 7موچران و رزاق رستم، ریسوان،
و مطالعه  با استفاده از رویکرد کیفی اندونزی در 6مالیتأمین برای جایگزینی عنوان به نگارا

 با قرارداد چندین از دولتی صکوک . نتایج حاکی از آن است که انتشارپرداختند ادبیات
 دولتی بودجه کسری مالی تأمین برای مورداستفاده ابزارهاییکی از  عنوان به مختلف انواع

 شده منتشر صکوک تعداد افزایشبر این  علاوه .است کرده عمل دولتی یها پروژه توسعه و
 بلکه ،کند یم عمل دولت بودجه کسری مالی تأمین برای ابزاری عنوان به تنها نه هرسال در
 .کند یم عمل اندونزی اقتصادی رشد برای کاتالیزور یک عنوان به

نقش صکوک اسلامی در جذب  ی به بررسیا مطالعهدر ( م0200) 5بوشیب و مهدی
با استفاده از روش توصیفی  0220-0226مالزی و اندونزی در بازه زمانی  کسری بودجه

اخیر های  شناسایی صکوک اسلامی و توسعه آن در سال ،ها آنهدف از مطالعه  .اند پرداخته
با بررسی مزایای صکوک و تفاوت آن با  محققان. و نقش آن در جذب کسری بودجه است

به این نتیجه  یموردبررساوراق قرضه و بررسی کسری بودجه کشورهای موردنظر در دوره 
 و گیرند قرار می مورداستفادهها  تقویت زیرساختاینکه در  بر علاوه این ابزارها رسیدند که

در کاهش کسری  یمؤثرسهم ، شود یم کشورها از بسیاری در قعیوا بخش رشد باعث
و در جامعه نقدینگی به یکی از ابزارهای سیاست پولی برای کنترل  چراکه ؛دارندنیز بودجه 
 شده تبدیل دارد ملی مالی تأمین از حمایت در مهمی نقش که مالی ابزارهای از به یکی

 .است
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روش با استفاده از ی ا مطالعهدر  (م0200) 22استانک و جالس هوارت، آفونسو،
 کشور 252 ای متشکل ازبرای نمونهدوقلو ی ها یکسربه بازبینی  افتهی میتعمگشتاورهای 
کشور در بازه  89و یک نمونه فرعی از میلادی  2562-0228 بازه زمانیدر  )نمونه کامل(

. این اند پرداخته ،همربوط به قوانین مالی در دسترس بود یها دادهکه  2569-0229زمانی 
ها با تراز بودجه را در نظر  و تعامل آن ها وجود قوانین مالی، ویژگی لیوتحل هیتجز
 دوقلو یکسردر غیاب قوانین مالی، فرضیه  نتایج تحقیق حاکی از آن است که .دنگیر می

اثر  تواند یم)قوانین درآمد و قوانین بودجه( مالی قوانین در صورت وجود اما شود می تأیید
درواقع، رابطه کسری دوقلو با انواع  .دهد کاهش ی را جار تراز بودجه بر تراز حساب
بعد از بازبینی کسری دوقلو به این نتیجه  مطالعهدر این  .شود خاصی از قوانین حفظ نمی

یم مستق گذاری سرمایهو  و معنادارهای خارجی اثر مثبت که خالص دارایی اند دهیرس
 دارند. یجار حسابتراز فی و معنادار بر اثر منو رشد خارجی 

 یکسر یمال تأمین یسازوکارهاای به بررسی  در مطالعه (م0202) 22نورالدین و حنانه
میلادی  0222-0226 یدر بازه زمانبه روش توصیفی  و سودان ریالجزا نیب یبودجه عموم

انداز  روشن ساختن تجربه الجزایر و سودان در جذب پسها آنهدف مطالعه  اند. پرداخته
 تأمین نتایج تحقیق حاکی از آن است که .مالی کسری بودجه عمومی است تأمینملی و 

دولت  ؛توسعه دارد ندیبر فرآ ی)انتشار پول( اثرات منف رمتعارفیبه روش غ یکسر یمال
شامل قوانین  سو کیکه از  هردک منتشرالجزایر قانونی را در ارتباط با بانکداری اسلامی 

تلاش برای همگام شدن با  از سوی دیگر پیروی از فرآیندهای مشارکتی و و اقتصادی
با توجه به اینکه انتشار  .انداز ملی است ای و بالا بردن سطح پس تحولات جهانی و منطقه

 مالی تأمین سپس و جدید گذاران سرمایه جذب با را مالی منابع بسیج صکوک توانایی
 احتمال و پذیری ریسک درجه کاهش در تواند می کند، می فراهم مدت میان یا بلندمدت

برای  در زمینه صنعت صکوک اسلامی نیزسودان . باشد مؤثر مالی تأمین های هزینه کاهش
دلیل که بخش بانکداری سودان مطابق با این به  ؛هستموفق  موردنظردستیابی به اهداف 

با پوشش بخش مهمی از کسری بودجه عمومی و همچنین و  کند میقانون اسلامی عمل 

                                                                                                                                                                                                                            
10. Afonso, Huart, Jalles & Stanek 
11. Hanane & Noureddine 
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گذاری به نتایج مثبتی  های سرمایه ها و زیرساخت مالی پروژه تأمینانداز ملی و  بسیج پس
 .است افتهی  دست

نقش ای به بررسی  در مطالعهبا استفاده از روش تحلیلی ( م0202) 20یحیحرواش و شل
میلادی  2552-0225در بازه زمانی الجزایر  بودجه یکسر تأمیندر  یاسلام یابزارها

نتایج تحقیق حاکی از آن است که ابزارهای اسلامی با جذب منابع لازم و کافی  .دان پرداخته
 یکسر یمال تأمین یبرا یاسلام یابزارها است و اتکا بر اثرگذارکسری بودجه  تأمیندر 

 ایاوراق قرضه  یمال ابزارثرتر از اتکا به بهتر و مؤ یاقتصاد یها پروژه یمال تأمین ایبودجه 
 است. یاستقراض خارج

ی در بازه مالنیو قوان یجار حساب ای به بررسی پویایی در مطالعه (م0202) 22آیوت
کشور  08 برای افتهی میتعمگشتاورهای با استفاده از روش میلادی  2557-0226زمانی 
حاکی از  جینتا. ندا هبه مقایسه پرداخت با عدم قوانین مالی کشور 28و  یمال نیقوان باوجود

 و وجود دارد یمالنیقوان با ییکشورها یبرا یدر عملکرد مال یتوجه که بهبود قابل آن است
 یمالنی، اتخاذ قوانرو نیازا .در منطقه مؤثر بوده است یانضباط مال یدر القا یمالنیقوان
در  یجار و تراز حساب یمالیکسر نیب اینبر علاوهدارد.  یتوجه کشورها سود قابل یبرا

 وجود دارد. یرابطه عل قایآفر یجنوب صحرا یاکثر کشورها

 در به بررسی صکوک یا مطالعهدر روش توصیفی با ( م0202) 28کافی و مولیک
 .ندا هپرداختمیلادی  0222-0226آن در بازه زمانی  ها فرصت و ها چالش ایران، بانکداری

مالی اسلامی  تأمینابزاری برای  عنوان بهنقش صکوک نتایج تحقیق حاکی از آن است که 
ارتقای رشد تولید، گسترش رفاه  تینها درتواند به بهبود سطح بانکداری و  در ایران می

 .جذب سرمایه خارجی کمک کندو  عمومی

 یاسلاماثرات اوراق قرضه ای به بررسی ( در مطالعه2820زاده )لو و رحیمی، نقیغرو
های روشدر ایران با استفاده از  2272-2255در بازه زمانی  بر رشد اقتصادی (صکوک)

29مدل تعادل عمومی پویای تصادفی
نتایج تحقیق حاکی از آن است که با انتشار  .ندا هپرداخت 
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و اثر مثبتی بر  ردیگ یمکشور قرار  اقتصادصکوک تولید ناخالص داخلی در سطح مناسبی با 
 رشد اقتصادی کشور خواهد داشت.

انتظاری در حقوق ایران به ای به ماهیت حقوقی صکوک در مطالعه (2822غفوری )
بهره  بر یمبتناوراق قرضه  کهنتایج حاکی از آن است  .ندا هپرداخت تحلیلی -روش توصیفی

منتشر ابتدا اوراق مشارکت  ،ایران حل مشکل در یبرا .اسلام حرام است نظر ازبوده و  ربا
برای  ، بنابراینشودولی به دلیل اینکه این اوراق به پشتوانه یک طرح فیزیکی منتشر می ،شد

 .دیگرد ایجاد صکوک همان اسلامی یا مالی ابزارهای ،نقدینگی ینتأمحل مشکل 

بودجه  یعوامل مؤثر بر کسر یتجربی به تحلیل ا مطالعه( در 2822مداح و مهرپرور )
 قیحاصل از تحق جینتا ند.ا هپرداخت 2256ی در سال فازمتلیبا استفاده از روش د رانیدر ا

نقش  اقتصادی و نهادی چند عامل بودجه یکسردر ایجاد و گسترش  اولاً که دهد ینشان م
 یو پول یارز ،یمالی ها استیس یدر اجرااز طریق عملکرد دولت  عوامل اقتصادیدارند. 

 وقایع، یزیر نظام بودجه ندیدر فرآکارایی  انند عدمم یعوامل نهاد یبرخ نیو همچن
که  ی استنظارت یها دستگاهاز ضعف  برگرفتهعامل  نیا .است یو فساد اقتصاد غیرمنتظره

 رکارایغ یها نهیهز وضعبا سرانجام  شده است،در مراحل بودجه  ییرفتار رانت جوموجب 
 یبر کسراثر منفی نرخ بهره این بر . علاوهشود یممنجر بودجه  یکسر احتمال به تشدید

کاهش آن با  همگام یخصوص یگذار هینرخ بهره، سرما رفتنبالاچراکه با  دارد؛ ودجهب
 تیتقو یبـرا یخصوص یها به بنگاه یاز امور اقتصاد نیز با انتقال قسمتی دولتو  ابدی یم

نشان  یاقتصاد یها تیفعال کاهش در را خود دخالت یبخش خصوصدر مشارکت  زهیانگ
 .شود یکمتر م زیه نبودج یرکس، دولت با کاهش مخارج تیدرنها و دهد یم

اثر توسعه بازار صکوک بر  ی به بررسیا مطالعه( در 2822رضایی ) و بروجردی پناهی
 و بانک 29پانل برای  یها دادهبا استفاده از روش  اسلامی یها بانک نسبت کفایت سرمایه

نتایج . ندا هپرداخت 2252-2255بهادار در بازه زمانی  اوراق بورس در اعتباری مالی موسسه
کنند ایجاد می ها بانکرشد توسعه بازار صکوک فرصتی را برای  تحقیق بیانگر این است که

 یها ییداراآن سهم  جهیدرنتکنند و  گذاری سرمایهبالا و هزینه کم  یفیتباککه در صکوک 
 ها بانکخود منجر به تقویت کفایت سرمایه  نوبه بهاین امر  و ابدی یمکاهش  سکیپر ر

 . شود یم
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ی به بررسی صکوک اجاره ابزار مالی اسلامی ا مطالعه( در 2257و فرجی ) عسگری
نتایج حاصل از تحقیق بیانگر آن ند. ا همالی پرداخت تأمیندر فرایند  جایگزین اوراق قرضه

مسلمان در کشورهایی نظیر مالزی، بحرین، عربستان، قطر و حتی در  اقتصادداناناست که 
آلمان و اروپا روشی را خلق کردند که هم بتواند همگام با اقتصاد روز جهان و بازارهای 

به دلیل عدم  رو نیازاو هم سود درست و حلال را برای مسلمانان در نظر بگیرد.  مالی باشد
وی بودن آن از اوراق مشارکت یا صکوک اجاره استفاده رب به علتاستفاده از اوراق قرضه 

ی ریکارگ بهی لازم برای ساز نهیزمبا یک سازوکار هدفمند  تواند یمبنابراین دولت  .شود یم
 از ابزار جدید را فراهم کند.

ارتباط متغیرهای  یبررسی به ا مطالعه( در 2257) یمیو نع فیشر ،یمیکر سهیلی،
صکوک و رشد اقتصادی با استفاده از سیستم  انتشارکلان کسری بودجه دولت، میزان 

نتایج تخمین حاکی از وجود ند. ا هپرداخت 2268-2258در بازه زمانی  زمان هممعادلات 
رابطه دوطرفه میان میزان انتشار صکوک و کسری بودجه دولت است. به گفته دیگر، نتایج 

، از اطمینان و صحت بیشتری نسبت به برآورد تک زمان همسیستم معادلات حاصل از 
 .برخوردار است یا معادله

ی به بررسی قابلیت اوراق بهادار اسلامی در جبران ا مطالعه( در 2258عیسوی و قلیچ )
به روش  IS-LMابزار سیاستی در ایران با استفاده از مدل  عنوان بهکسری بودجه دولت 

آن است که زمانی با انتشار اوراق، فرایند کاهش ند. نتایج تحقیق حاکی از  هختتوصیفی پردا
صورت این فرایند اینید شود در غیرکسری ادامه دارد که این اوراق منجر به افزایش تول

کسری بودجه دولتی در دو  تأمیناوراق بهادار اسلامی در  این،بر علاوه پایدار نخواهد بود.
و دولت با انتشار صکوک  قرارگرفته یموردبررسصکوک استصناع نمونه صکوک اجاره و 

و برای صکوک استصناع برای ساخت و تکمیل  های بادوامدارایی تأمینبه قادر است اجاره 
های خود به آن خود که در اجرای مسئولیت و فعالیت وساز ساختهای  طرحکالاها و 

 نیازهای خود به استقراض متوسل شود.  تأمیننیازمند است اقدام نماید و کمتر برای 
 

 مباني نظری. 3

از عدم توازن ناشی  تواند یمکه  هستندها نگران عدم تعادل اقتصاد کلان اکثر دولت
ها کسری نییتبالگوهای نظری کلان اقتصادی متعددی برای و  باشدمالی و جاری تراز
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تواند به نوع جاری می حسابی کسری بودجه بر کسری گذاراثردرجه  شکل گرفته است و
های و ویژگیصکوک  در این بخش بعد از بررسیباشد. مالی کسری بودجه مرتبط تأمین 

کسری  نظریهاست، مالی  تأمینهای مرسوم ابرار براییک منبع جایگزین  عنوان به که آن
 گردد.بیان میو اثرات صکوک بر کسری دوقلو  دوقلو

 

 صکوک .3-1

 و ریناپذ ییجدا بخش به تا است کرده رشدها  سال طی در ،جهانی اسلامی مالی صنعت
 نیز این صنعت 25 بحران کووید در زمان .شود تبدیل جهانی مالیانداز  چشم از تأثیرگذار

دارد و  خوبی تجاری حس که است داده نشان یریپذ تیمسئول و پایداری ماهیت، دلیل به
تریلیون  8/2حجم این صنعت به میلادی  0202در سال . دهد افزایش می را یگذار هیسرما
درصد از این  88 .درصد رشد داشته است 7.6رسیده که نسبت به سال قبل خود  دلار

سهم درصد  0/02میلیارد دلار با  2/626 صنعت در اختیار سه کشور ازجمله ایران با حجم
. دو بخش 28استد درص 22/27درصد و مالزی با  5/00بیشترین و عربستان سعودی با 

 خود به را اسلامی مالی های ییدارا کل از بزرگی نیز سهم صکوک و اسلامی بانکداری
، 27یاسلام یمالنهادهای  یو حسابرس یسازمان حسابدار. طبق تعریف دادند اختصاص
ای از دارنده آن مالک یک یا مجموعه اسمی یکسان است که باارزشهای گواهیصکوک 

یک یا  طرحنفع یک  یا ذی هامنافع حاصل از دارایی(، خدماتو  فیزیکی) هایدارایی
 دارندگان رو نیازا .(p. 1.Boukhatem, 2022 ) شودگذاری خاص میفعالیت سرمایه

از طریق مشارکت در معاملات واقعی با موضوع شرعی و مجاز و البته مشخص صکوک 
 .Beig & Jameel, 2020, p) مند شوند بهره ها ییاز بازده حاصل آن دارا که دارند  حق

 برای هم و ناشران برای هم را خود جذابیت صکوک جهانی این اساس بازار بر .(19
حجم  26اسلامی المللیبه بانک اطلاعاتی بازار مالی بین وجهبا تکرده،  حفظ گذاران هیسرما
میلیارد دلار در  202/266به  0222میلیارد دلار در سال  5/229ک منتشره در جهان از صکو
 طبق ی پیشرو در انتشار صکوک جهانیکشورها توزیعبنابراین  .رسیده است 0202سال 

سهم سه کشور مالزی، عربستان سعودی و اندونزی از صکوک که ( ارائه شده 2)جدول 
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 نیتربزرگرا به  ها آندرصد بوده که  78.85 درمجموع 0202منتشره جهانی در سال 
 قوی سرمایه بازار دلیل به مالزی و انتشار صکوک در جهان مبدل کرده است یها گاهیپا

 شورای و ییآسیاکشورهای  در خود همتایان به نسبت را خود برتری همچنان خود،
 عربستان ایران، کشورهای در انتشار افزایش ،حال نیباا. کند یم حفظ فارس جیخل همکاری
 صکوک جهانی بازار از مالزی سهم کاهش به منجر... و ترکیه پاکستان، اندونزی، سعودی،

  .است شده اخیر های سال در
 

 11: میزان سهم کشورهای پیشرو در انتشار صکوک جهاني(1) جدول

 هایکشور 0222 منتشرشدهسهم صکوک جهانی  0202 منتشرشدهصکوک جهانی 
 مالزی 85% 25.8%
 عربستان صعودی 20% 09.25%
 امارت 8% 8.2%

 اندونزی 9% 22.5%
 ترکیه 2% 9.85%
 قطر 0% 2.2%
 بحرین 0% 2.65%
 پاکستان 2.27% 0.88%
 ایران 2.08% 0.97%
 کشورها ریسا 2.27% 2.20%

 ((International Islamic Financial Market, 2022 منبع:

 

ساختار صکوک دارد  یبند طبقهدر  ییبسزارشد و توسعه بازار جهانی صکوک نقش 
 المللی مالی اسلامی بین بازارطبق گزارش که  ،نوع ناشر اساسبربندی طبقهاند از: که عبارت

نهادهای سهم  0202در سال  یجهان از طریق انتشار صکوک شده  انجام یها یمال تأمین
از  که است%( 22.22%( و شرکتی )5.9%(، نهادهای مالی )09.25) یدولت شبه، %(99) یدولت

 اقتصادی، شرایط به تواندلایل عملکرد ضعیف بخش شرکتی در انتشار صکوک می
 یها مشوق نقدینگی، جریان به مربوط مسائل خاص، بخش یک قبال در دولت یها استیس

بعد از بحران  0225در سال  .کرد اشاره مرتبط دلایل سایر و ، نکول برخی صکوکمالیاتی
                                                                                                                                                                                                                            

 میلادی است.  0222( براساس پیشرو بودن در انتشارصکوک در سال 2انتخاب کشورها در جدول ). 25
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 02ت خدمات مالی اسلامیأهی یک استاندارد جدید ،مالی و نکول برخی انواع صکوک
نوع انتقال مالکیت  عنوان بهجدیدی از ساختار صکوک  یبند طبقهکه در آن منتشر گردید 

صکوک از عبارتندکه  از هم متمایز گرداندساختار صکوک را از سه نوع  که ارائه شده است
 بر یمبتنصکوک  و دو دارایی پایه است( حقوقی ال کامل مالکیت)انتق 02پشتوانه دارایی با

صکوکی که تعهد خرید از سوی بانی و صکوکی که شامل تضمین از سوی ) 00دارایی
اوراق مشارکت، مضاربه یا  ازجمله) در اوراق با پشتوانه دارایی. 02صورت گرفت (ناشر

یعنی عملاً خود  دثیر مستقیم بر جریانات نقدی اوراق دارنأعملکرد دارایی ت (منفعت
 ولی .دنکنمی تأمینمالی رو تأمین که مبلغ اصل و اقساط مربوط به طرح  ندهستها دارایی

اصلاً  دکه مثل اوراق قرضه متعارف هستن( اوراق اجاره ازجمله)دارایی  بر یمبتندر اوراق 
صکوک با پشتوانه دارایی به اصول شریعت  ینکها با. ندارندکاری به جریانات نقدی دارایی 

آشنایی  دارایی به دلیل بر یمبتنشود که استفاده از اوراق اما دیده می است تر کینزداسلام 
)توحیدی و  است کرده دایپکاربرد بیشتری  اش یسادگگذاران با ساختار آن و سرمایه

انتشار صکوک ، اسلامیت خدمات مالی أهیطبق پایگاه داده . (92، ص.2256یارمحمدی، 
 و وکالت مانند صکوک ساختارهای بر ازحد شیب تکیه شاهد اخیر های سال جهانی در

و  استدرصد  07.2مقدار انتشار صکوک وکالت میلادی  0202در سال  .است بوده مرابحه
 .است شده تشکیل از اوراق مرابحه جهان سطح در صکوک انتشار کل از چهارم کی باًیتقر

 شده تمام بهای مورد در فروشنده و خریدار آن در که است مالی محصول یک مرابحهاوراق 
 اسلامی قوانین طبق که) سود پرداخت جایگزین یگذار هدف یجا به دارایی یگذار هدف و

 درصد 28.5 حدود که استه اجار بعدی ساختار ترین متداول .کنند یم است( توافق ممنوع
 استفاده برای اجاره های پرداخت آن در که است قرارداد نوعی و داد اختصاص خود به را
و ایران نیز حجم بسیاری از انتشار صکوک خود را  گیرد می را بهره پرداخت جای دارایی از

 برای مرابحه و اجاره اختصاص داده است.
 
 
 

                                                                                                                                                                                                                            
20. Islamic Financial Services Board 
21. Asset-Backed Structure 
22. Asset-Based Structures (Through-Pay and Structures Through-Pass) 

 (.p. 3-4. 2009.IFSB )شود  رجوع IFSB7 نسخه به بیشتر توضیحات ایبر. 02
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 دوقلو یکسر .3-3

حول  یجار حساببررسی رابطه کسری بودجه و تراز که  کند یمتئوری اقتصادی تصریح 
ویی ریکارد برابریو فرضیه  دوقلوفرضیه کسری دوقلو، پدیده واگرایی  یعنی سه رویکرد

کاهش در کسری کنند که  می را مطرحواگرایی دوقلو  (م0226) 08روبینی و کیم. است
 .Lahiani, Mtibaa & Gabsi, 2022, p)هد د جاری را افزایش می کسری حساب بودجه،

 است کردهایرو نیتر یمیو قد نیتر از متداول یکی تعریف فرضیه کینزی ،حال نیباا .(716
وجود رابطه  به معنایدوقلو  کسری کهداع شد ابمیلادی  2562دهه  که اولین بار در اواسط

براساس چارچوب  این نظریه ،است یجار حسابو کسری  بودجه دولت یکسر نیمثبت ب
ارتباط  درک یبرا . (Bucevska, 2020, p. 46)است 09نگیفلم -مدل ماندلشده   شناخته

که   ،استفاده کرد (8)رابطه  یدرآمد مل اولیهاز اتحاد  توان یکسری دوقلو م نیب میمستق
منجر در نهایت و واردات  شیمنجر به افزا بالاتر یتقاضا قیاز طر بالاتر یعموم یها نهیهز

 . دنشو یمبه کسری جاری 
Y=C+I+G+X-M                                                                                       (:2رابطه )

S=Y-C-T                                                                                                  (:0رابطه )
 

I وS بخش خصوصی هستند؛  اندازهای ها و پس گذاری حاکی از سرمایهG وT  حاکی
 آوریم. می دست به را کسری دوقلو (0) و (2)رابطه از مخارج و درآمدهای دولت است. از 

(X-M) = (S-I) + (T-G)                                                                             (:2رابطه )

CA = (      ) +BB ( 8رابطه  :)                

 

CA جاری و حساب  دهنده نشان BB که از  است یبخش عموم انداز( )پس یترازمان
 گذاری خصوصی با یکدیگر مرتبط هستند انداز و سرمایه تفاوت بین پسطریق 

(Okoli, Tewari & Ileasanmi, 2021, p. 4) .تراز  میرمستقیاثرات غ یبرااین، بر علاوه
اولین اثر لذا  ،استفاده کرد نگیفلم -از مدل ماندل توانمی جاری  بر حساب یمال
 ابستفلد، راگاف و دومین اثر از یک مدل نسل همپوشاناز طریق کانال نرخ بهره  میرمستقیغ

ی مالی منجر به توزیع مجدد درآمد از ها یکسرکه شود  میظاهر  (م2558) 08لوئیسو رن

                                                                                                                                                                                                                            
24. Kim & Roubini 
25. Mundell-Fleming 
26. Obstfeld, Rogoff & Wren-lewis 
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 تأثیرجاری  بر حساب انداز پس با کاهش درنتیجه و شود یمی آینده به نسل فعلی ها نسل
اثر مستقیم تراز مالی بر  میرمستقیغ دو کانالرود هر  انتظار میدرنهایت  گذارد یم یمنف

 Badinger, Fichet) نماید برقرار دوقلو رانمایند و فرضیه کسری جاری را تقویت  حساب

de Clairfontaine & Reuter, 2017, p. 3 .) 
 

 مالي اسلامي و کسری دوقلوزارهای اب .3-2

(، ازیسازی بودجه، اجرا، قوانین، شفافیت موردن )ازنظر آماده مالیتأمین و ابعاد  ها چارچوب
قرار  تأثیر جاری را تحت به چند روش حسابدارند مالی  یترازها اثراتی که براز طریق 

که ستدلال کرده ا (م0202) 07آبیودوناساس،  نیبر ا (.Ayot, 2020, p. 127) دهد
منجر به مشکلات نرخ بهره  تواند یم یجذب داخل کیبا تحر یمداوم بخش دولت استقراض

 ,Aghughu, Alenoghena & Amase) نماید را بدتر یجار حساب یکسر و و تورم شود

2022, p. 53.) با توجه به ریسک ابزارهای متعارف در سطوح اقتصادی و اجتماعی  لذا
اقدامات اقتصادی از  قانونی را در ارتباط با بانکداری اسلامی شامل قوانین و ها دولتاکثر 

فرایندهای مشارکتی و تلاش برای همگام شدن با تحولات جهانی برای بالا بردن سطح 
کاهش  باهدف کسری بودجه یمال تأمیندر  ینقش اوراق قرضه اسلامانداز ملی و  پس

 قیاز طر یارز ریذخا یبا تمرکز بر روتوانند  د که میارائه کردن نرخ ارزتورم و حفظ ثبات 
 ی داشته باشندجار بر حساباثرات بیشتری  وارداتکاهش  و صادرات تیتقو

(Hanane & Noureddine, 2021, P. 708بر ا .)نشان  (م2558) 06پوتربا اساس نی
، عمومیکاهش بدهی و تراز بودجه مالی  باهدف مالی قوانین های دهد که چارچوب می
 & Badinger, Fichet de Clairfontaine) توانند به کاهش کسری مالی کمک کنند می

Reuter, 2017, P. 2).  لیکن قوانین اسلامی نیز با گسترش ابزارهای مالی اسلامی از طریق
اندازهای خرد در ی پسآور جمعی( و ساز شفافتعمیق مالی، افشای اطلاعات متقارن )

ستقراض از ی اجا بهمنابع واقعی  بر یهتکت و ساماندهی نقدینگی، مدیری باهدفکشورها 
 شیافزادر جهت بودجه  یکاهش کسربه از منابع  نهیبه استفاده به یابیو دست یبانک ستمیس

)عیسوی و  انجامد یم داریپا یرشد اقتصاد یها به نرخ یابیمنظور دست بهتولید و صادرات 
جاری را از طریق  قوانین مالی ممکن است حساب میرمستقیاثر غ (.28 ص. ،2258، قلیچ

                                                                                                                                                                                                                            
27. Abiodun 
28. Poterba 
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افزایش در کسری بودجه با افزایش در قرار دهد،  تأثیر ریکاردویی تحتی ها یژگیو
قیمت و نرخ ارز تغییر محسوسی نخواهد  جهیدرنت ،خصوصی جبران خواهد شد انداز پس

بطه کسری را رو نیو ازا ی کاهش خواهد یافتجار حسابتراز مالی بر  تأثیرداشت و 
ممکن است )صکوک( مالی و ابعاد ابزارهای  این، قوانینبر علاوه .شوند تضعیف می دوقلو

تر و این اثر قوی قرار دهد تأثیر های غیر از ترازمالی تحت جاری را از طریق کانال حساب
ریسک  یپوشش دهاوراق صکوک به دلیل  کند یمبیان  (م0226) 05ویلسون .است
اثر مستقیم  رو نیازا، رندیگ یمقرار  مورداستفادهبیشتر از سایر اوراق بهادار  ،یگذار هیسرما

اقتصادی در نظر  عاملیناگر  د،ده یمی جاری را نشان ها حساببین ابزار مالی اسلامی و 
به  ازین  دهد را کاهش میدر مورد سیاست مالی آینده  ینانینا اطمانتشار صکوک که  رندیبگ

ی و گذار هیسرماافزایش  و نتیجه آن 22یابد کاهش میو انباشت سرمایه انداز احتیاطی  پس
بر  ی کارا )صکوک(مال نیکه قوان میانتظار دار ،یحالت نیدر چناست.  در جامعهتولید 

باشند،  کاراترمالی  ابزار، هرچه گرید عبارت به بگذارد. یمنف تأثیر یجار تراز حسابکسری 
 Badinger, Fichet de) تر خواهد بود جاری کوچک تراز مالی بر حساب تأثیر

Clairfontaine & Reuter, 2017, P. 4) . 
 

 ها روشمواد و . 2

ها و داده یآور جمعها کمی و روش ماهیت داده ،هدف کاربردی اساسبرتحقیق حاضر 
ست صکوک ا کننده عرضهو جامعه آماری آن شامل تمام کشورهای  استاطلاعات تجربی 

 29محدود به  موردمطالعه کشورهاییباشند، لیکن  22که عضو سازمان همکاری اسلامی
 کویت، اردن، ایران، اندونزی، دارالسلام، برونئی کننده صکوک )بنگلادش،کشور عرضه

 متحده امارات و ترکیه سودان، سعودی، عربستان قطر، پاکستان، عمان، نیجریه، مالزی،
های سالانه مربوط به صکوک برای همکاری اسلامی است، که دادهعضو سازمان  20عربی(

                                                                                                                                                                                                                            
29. Wilson 

 با مواجه در که یا گونه به است کرده معرفی احتیاطیانداز  پس و استقراض محدودیت با ارتباط در چارچوبی. 22
، خسروی) شد خواهد هموار احتیاطیانداز  پس با مصرف ناکامل، مالی بازارهای و استقراض کمبود

 (.2256 ،آذربایجانی و ندری
31. The Organisation of Islamic Cooperation (OIC) 

32. Bangladesh, Brunei Darussalam, Indonesia, Iran, Jordan, Kuwait, Malaysia, 

Nigeria,Oman, Pakistan, Qatar, Saudi Arabia, Sudan, Turkey & United Arab Emirates. 
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 یها دادهاز رهیافت فرضیه  آزمونبرای  است.در دسترس  0222-0202ها در بازه زمانی آن
 یها داده از یک چارچوب .استفاده شد 22یافتهتعمیمروش گشتاورهای در قالبپویا تابلویی 

( است که تفاضل م2552) 28آرلانو و باند یافته تابلویی استفاده از روش گشتاورهای تعمیم
به دست  یبراکند و روشی مرتبه اول متغیر وابسته را در سمت راست معادله وارد می

ضریب وقفه موردنظر چندان مهم هم اگرچه با این خاصیت که  است. یقو جیآوردن نتا
درستی برآورد  ر باعث خواهد شد که ضرایب سایر متغیرها بهنباشد، ولی حضور این متغی

توضیحی و  ریمتغبین  یخودهمبستگیی، ناهمسانی و زا درونشوند. این روش در حضور 
با نقض  ها داده طیبر شرا تواند یماست که  یروش درواقع .وابسته بسیار مناسب است

 ینبنابرا و (Afonso & Coelho, 2022, p. 9-10) دغلبه کن ونیرگرس لیدر تحل  فروض
وجود متغیر  .نیاز به اطلاعات دقیق توزیع جملات اختلال نداردو برآوردگر پرتوانی است 

 عنوان بهمستقل  متغیر و اختلال جملات بین یخودهمبستگ عدمفرض  نقض وقفه سبببا 
مشاهده خاص هر کشور و  رقابلیوجود اثرات غبه دلیل . شودمییکی از فروض کلاسیک 

ی و بیشتر بودن تعداد مقاطع از دوره حیتوض یرهایوابسته با وقفه در متغ ریوجود متغ
تر تر، کارایی بالاها دقیقمینخکه نتیجه آن تکارا است  افتهی میتعمگشتاورهای  زمانی روش

برای معتبر   .(Lahiani, Mtibaa & Gabsi, 2022, p. 723) بود تر خواهدمخطی ک مو ه
شود  ابزاری استفاده می متغیرهایاز آزمون سارگان برای تأیید اعتبار بودن مدل برازش شده 

(Ledhem, 2022, P. 10) کند. با  داری کل رگرسیون را بررسی می و آزمون والد معنی
شده در الگو بر متغیر   توان تشخیص داد که آیا متغیرهای استفاده استفاده از این آزمون می

 شود وابسته تأثیر دارند یا نه؟ یا به عبارتی این آزمون برای معتبر بودن ضرایب محاسبه می
(Rajarathinam & Anju, 2023, P. 4) . 29های با توجه به بررسی دادهمطالعه حاضر در 

با  GMMبرقرار بوده و از روش ( N>T)ساله فرض مذکور  5طی یک دوره  کشور
قبل از برآورد تأثیر صکوک بر  .( استفاده شده است20)نسخه  ایویوز افزار نرماستفاده از 

در )بدون وجود تأثیر صکوک( دوقلو  یکسر هیاعتبار فرض لازم است ارتباط کسری دوقلو
مدل  که ،قرار گیرد موردبررسی 0222-0202کشورهای منتخب در بازه زمانی 

 شده است:   صورت زیر ارائه به آن یقتصادسنجا

                                                                                                                                                                                                                            

33. Generalized Method of Moments (GMM) 
34. Arellano & Bond 
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                                ́                    (:  9رابطه )                

 

برآورد الگوی ، ( و تأیید فرضیه کسری دوقلو9پس از اطمینان از اعتبار آماری الگوی )
صورت  GMMتأثیر صکوک بر فرضیه کسری دوقلو با استفاده از روش  باوجود( 8)

 ,Afonso, Huart, Jalles & Stanek)ی از مطالعه ریگ بهرهبا  یقتصادسنجمدل ا یرد وگ می

2022, p. 9) خواهد بود ریبه شرح ز: 
                                       [              ]  

       ́                                                                        (:8رابطه )                            
 

متغیر  عنوان به(      ) یجار تراز حساب ریمتغ، فرضیه کسری دوقلو آزمون یبرا
جاری  در حسابات رییتغ (م0225) با استناد به مطالعه باندی و آنجاکه  استوابسته 

از  توان میرا  ای چرخه یروهاین .باشد ای چرخهو  یساختار یروهایاز ن یناشتواند  می
 کالاها ارزش واردات دهنده نشان 29جاری حساب کسری و تجارت مشاهده کرد انداز چشم

تراز  ،واردات متیق شیافزاای که  گونه به است. صادرات باارزش سهیخدمات در مقا و
ای سالانه ه مربوطه از دادهی متغیر ریگ اندازهبرای  .کشد می نییجاری را به سمت پا حساب

 ناخالص تولید از درصدی و واحد آن برحسب استفاده شد 28المللی پول صندوق بین
تواند بیانگر کسری یا  که می استکسری دوقلو جز دیگر  27(     ) تراز مالی. استداخلی 

برحسب  26ی سالانه اقتصاد جهانیها دادهیری آن از گ اندازهمازاد بودجه دولت باشد و برای 
صکوک متغیر مستقل بررسی برای درصدی از تولید ناخالص داخلی منظور شده است. 

 & Ledhem)( و Moussaoui, 22022, p. 8)مطالعات  با پیروی ازتوان ( می        )

Moussaoui, 2021, p. 147) های دارایی )ارزش 25منتشر شده صکوک های دارایی کل از 
است(  خاص یها پروژه به مربوط مشهود های دارایی مالکیت در سهام بیانگر که صکوک

 که آمار مربوطه از پایگاه داده ،کرداستفاده  صکوک یریگ اندازه برای یمتغیر عنوان به
استخراج شده و در محاسبات  میلیون دلار صورت به 82(OIC) اسلامی همکاریسازمان 

                                                                                                                                                                                                                            

35. Current Account Deficit (CAD) 

36. International Monetary Fund 

37. Fiscal (Budget) Balance (% of GDP) 

38. Global Economy 

39. Total Sukuk Holdings Issued 

40. Organization Islamic Conference 
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توان از  یم (́   )یرهای کنترل متغبرای  لحاظ شده است. GDP درصدی از صورت به
 موثر ارزنرخ»ی استفاده کرد. که شامل جار حساببر تراز بودجه و  مؤثرعوامل اقتصادی 

 های یمتق بر یمبتن نرخ ارز واقعی بین ارزهای شرکای تجارییا به عبارتی  82«حقیقی
شده است. استخراج  80«المللی پول صندوق بین»ای سالانه ه ، که از دادهاست کننده مصرف
های  خالص دارایی»و  82«ی مستقیم خارجیگذار هیسرمامتغیرهای »این از بر‎علاوه

داخلی  ناخالص تولید از درصدی برحسب 89«پایگاه داده بانک جهانی»از  88«خارجی
، است آمده دست به صکوک و تراز مالیاز تعامل دو متغیر  نیز 88متغیراستفاده شده است. 

 .است مبدأعرض از    عبارت پسماند و      
 

 تحقیق های یافته. 0

در  مورداستفادهتمام متغیرهای  )مانایی( لازم است ایستایی در ابتدا آزمون مانایی:
های سری زمانی و ها، مورد آزمون قرار گیرد، زیرا نامانایی متغیرها چه در مورد داده‎تخمین

 ,Tergou & Meddahi)شودهای تابلویی، باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب میچه داده

2023, p. 47)  . آزمون ریشه واحد در پژوهش حاضر ازLevin, Lin &Chu  یرهامتغبرای 
شده است. فرضیه صفر این آزمون مبنی برداشتن ریشه واحد و نامانایی   ارائه (0در جدول )

 .باشند درصد مانا می 59پژوهش، در سطح . لذا تمامی متغیرهای شود تأیید نمی
 

 ی مدلمتغیرها برای LLC  واحد ریشه آزمون نتایج (:3)جدول 

 نتیجه احتمال مقدار آماره متغیر

CA 9768/22-  2222/2  I(0) 

BB 7229/8-  2222/2  I(0) 

FDI 6220/0-  2202/2  I(0) 

REER 2579/22-  2222/2  I(0) 

SB 8288/2- 2222/2  I(0) 

                                                                                                                                                                                                                            

41. Real Effective Exchange Rate         
42. International Monetary Fund (IMF) 

43. Foreign direct investment, net inflows (% of GDP) 

44. Net foreign assets (% of GDP) 

45. World Development Indicators (WDI) 

46.                      (     ) 
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 نتیجه احتمال مقدار آماره متغیر

SUKUK 2752/8-  2222/2  I(0) 

NFA 0265/0-  2220/2  I(0) 

 Eviews 12افزار  نرم از استفاده با تحقیق منبع: نتایج

 

یکی از معیارها جهت شناسایی هم خطی  پیش از برآورد مدل، آزمون همبستگی:
استفاده از ضرایب همبستگی بین متغیرهای توضیحی است. اگر ضرایب همبستگی بین 

خطی نسبتاً شدید است و بالعکس )سوری، متغیرهای توضیحی نسبتاً بزرگ باشد بیانگر هم
 خطیاحتمالاً هم ،است 88(   √ =          √ کمتر از )( 2)مقادیر جدول (. 2258

 پوشی است. چشم پژوهش، ناقص و قابلدر مدل  شده  استفادهبین متغیرهای توضیحی 
 

 نتایج احتمالي آزمون همبستگي میان متغیرهای توضیحي و وابسته(: 2)جدول 

 CA BB SB FDI REER SUKUK NFA 

CA 2 8/2 26/2 28/2- 29/2- 27/2 28/2 

BB 82/2 2 82/2 26/2- 28/2- 28/2 25/2- 

SB 26/2 82/2 2 22/2- 29/2 228/2- 20/2- 

FDI 28/2- 26/2- 22/2- 2 02/2- 28/2- 27/2 

REER 29/2- 28/2- 29/2 02/2- 2 25/2- 25/2- 

SUKUK 27/2 28/2 228/2- 28/2- 25/2- 2 02/2- 

NFA 28/2 25/2- 20/2- 27/2 25/2- 02/2- 2 

 Eviews 12افزار  نرم از استفاده با تحقیق منبع: نتایج

 

 برای است آماری فرضیه آزمون یک گرنجر علیت آزمون آزمون علیت گرنجری:
 استفاده خیر یا کند بینی یشپ را دیگر سری تواند یم زمانی سری یک آیا اینکه تعیین

متغیرها  بینیا دوطرفه  طرفه یکعلیت  علی روابط ساختار برای بررسیبه عبارتی  .شود یم
در  (8)طبق نتایج جدول . (Jayawardhana et al, 2023, p. 12) استدارای کاربرد 

به تراز مالی علیت تراز جاری است درصد  9 کمتر ازسطح احتمال  به دلیل( 2ردیف )
از سمت کسری بودجه به کسری در این تحقیق علیت در فرضیه کسری دوقلو  عبارتی
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است،  ینزیک فرضیهتوسط  شده ینیب شیجهت پ موافق یجهت که استبرقرار  جاری حساب
 .استنیز همسو  (98، ص. 0202، 87بوچوسکا) بامطالعه اینبر‎علاوه

 

 آزمون علیت گرنجری (:0) جدول
 فرضیه احتمال ردیف

2 2090/2 BB  علیت گرنجریCA نیست 
0 2226/2 CA  علیت گرنجریBB نیست 

 Eviews 12افزار  نرم از استفاده با تحقیق نتایج: منبع
 

در تخمین  های پولینیا داده های پانلداده تشخیصبرای  از این آزمون: لیمرF آزمون 
مشخص شده است که روش کار  (9جدول ) Probمدل استفاده شده است و با توجه به 

 .است پانل
 (1)لیمر برای الگوی  Fآزمون (:5) جدول

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره آزمون نوع آزمون

 پانل 2222/2 2958/9 لیمر Fآزمون 

 Eviews 12افزار  نرم از استفاده با تحقیق منبع: نتایج
 

( 9) هایالگوبرآورد  ،لازم یها آزمونبعد از سرانجام  GMM:آزمون فرضیه روش     

 است. شده وارد (8) جدول در GMMاز روش با استفاده ( 8و )
 

 (6و  1نتایج حاصل از برآورد الگوی ) (:6)جدول 

صکوک( یرتأث)بدون  5تخمین الگوی   صکوک( یرتأث باوجود) 6 تخمین الگوی   

 احتمال t  آماره ضریب احتمال t  آماره ضریب متغیر

CAi,t-1 2272/2 2722/22 2222/2 2882/2 0808/7 2222/2 

BBi,t 599/2 2290/06 2222/2 6828/2 7060/7 2222/2 

NFAi,  0025/2- 5225/5- 2222/2 2908/2- 2207/8- 2222/2 

FDIi,t 8655/2- 2265/28- 2222/2 2557/2- 8762/0- 2267/2 

REERi,t 2857/2- 6226/2- 2857/2 2722/2- 2282/0- 2888/2 

SBi,t - - - 2855/2 2778/8 2222/2 
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صکوک( یرتأث)بدون  5تخمین الگوی   صکوک( یرتأث باوجود) 6 تخمین الگوی   

 احتمال t  آماره ضریب احتمال t  آماره ضریب متغیر

SUKUKi,t - - - 8898/0 6886/0 2298/2 

 J 82/22 2972/6آماره 

 J 828/2 8075/2احتمال آماره 

 29 29 رتبه متغیر ابزاری

 92/2 8587/2 آزمون سارگان

 Eviews 12افزار  نرم از استفاده با تحقیق منبع: نتایج
 

 تراز دهد کهمی نشان )مدل پایه( 9، تخمین الگوی (8) جدول نتایجطبق استناد به 
تراز و  خود قرار داردگذشته  مقدار تأثیر‎تحت مثبت طور به جاری یدوره در یجار حساب
در مقاطع  جاری حساباثری مثبت و معنادار بر تراز  درصد 55اطمینان در فاصله مالی 

 59/2که یک درصد تغییر در ترازمالی  ای گونه بهداشته است  موردبررسیمکانی و زمانی 
های دوقلو را در دارد که نتایج حاصله فرضیه کسری جاری حسابدرصد اثر مثبتی بر تراز 

 87، تعداد زیادی از مطالعات نظیر دوویکتدهد میقرار  تأییداین گروه از کشورها مورد 
 نیز گویای این حقیقت است. (م0200) 86کوئیلو و آفونسو( و م0202)

طور که از  با مدل پایه همان آن و مقایسه صکوک( اثر)باوجود  د از برآورد مجددبع
اثری  درصد 55در فاصله اطمینان  جاری حسابترازوقفه شود،  ط مینیز استنبا (8)جدول 

 55در فاصله اطمینان همچنین تراز مالی ، دارد جاری حسابمثبت و معنادار بر میزان تراز 
 موردبررسیدر کشورهای منتخب  یجار حساباثری مثبت و معنادار بر میزان تراز  درصد

مالی، درصد تغییر در تراز 2 که یطور هبداشته است، میلادی  0222-0202طی دوره زمانی 
کسری دوقلو  فرضیهرا افزایش داده است. به عبارتی  جاری تراز حسابدرصد  2.68

 .Ayot, 2020, p)طبق مطالعه  ،اینبر‎علاوه قرار گیرد. ییدأتتواند در این بررسی مورد  می

های  برگو از طریق  یمل یبده شیباعث افزاها  در طی سالبودجه  یکسرانباشت  (68
 بنلاغم بولیلا، بنبختی، طبق مطالعه شود. در این میانمی اثرگذارجاری  تراز حساب بر خرید

                                                                                                                                                                                                                            

47. Duwicquet 

48. Afonso & Coelho 
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 بودجه کسری تأمین  )اوراق قرضه( برایمالی متعارف  ابزارهای (م0225) 85بنبوزیانه و
جاری و تضعیف  باعث بهبود حساب jطبق منحنی )دهند  می موقتی ارائه های حل راه دولت

تر باشد بهره دریافتی  هر چه این اوراق بلندمدتشود( ولی  منجر می کسری دوقلوارتباط 
 خواهند داشت بلندمدت در دولتبودجه تراز بر نامطلوبی اثرات رو . ازاینبالاتر خواهد بود

نتایج در مقایسه با مدل  لیکن .شود جاری می منجر به افزایش کسری حسابپیامدهای آن و 
در مدل باعث  غیرمستقیمصکوک به شکل مستقیم و  متغیرکه وجود  دهد میپایه نشان 

را  ضریب کسری بودجهشده است و  موردبررسیدر طی دوره تضعیف این ارتباط مثبت 
بنابراین،  استفرضیه تحقیق  تأییدکه نشان از  ،رسانده استدرصد  68/2 درصد به 59/2از 

، رد کند یم فیدوقلو را تضع یها یصکوک ارتباط کسربر اینکه  ین مطالعه مبنیفرضیه ا
 92استانک و جالس هوارت، آفونسو،مانند  گذشته تحقیقات هاییافته مؤید و شود نمی

 برخی وجود توان می را( 2/2 حدود) بودجه تراز کم نسبتاً تغییرات دلیل و .است (م0200)
 وجود و باشد داشته کمتری کارایی صکوک شود می موجب که مالیاتی های محدودیت

 توجه قابلآنچه  حال بااینکرد.  اشاره شده منتشر صکوکانواع  از برخی در توجه قابل نکول
تا اصول شریعت اسلامی و  دهد میاجازه  غیرمسلماناناین است که به مسلمانان و  باشد می

 حسابتواند اثر مستقیم بین صکوک و ترازمی رو نیازامالیه اسلامی را بهتر درک کنند، 
را به  جاری حسابتراز  تواندمیانتشار صکوک  در افزایشک درصد ی .دهد جاری را نشان 

صکوک در  هایدارائیاساس، وجود توسعه پایدار  براین .درصد افزایش دهد 88/0
دلار  یلیاردم 228به میلادی  0222دلار در سال  یاردمیل 87با مقدار  موردبررسیکشورهای 

برای  مالی تأمین جدید  حل راهیک  عنوان بهو  گیرد میقرار  تأییدنیز مورد  0202در سال 
 مطالعات نتایج با موافق یافته اینکه  شود می مالی سنتی تحلیل تأمین مقابله با مشکل 

صکوک بر کسری دوقلو  غیرمستقیمروش  .( است0202)7موچران و رزاق رستم، ریسوان،
با که  ،است تراز مالیدر  )صکوک( اسلامیابزارهای از  تعاملیارائه شده،  SB متغیرکه با 

 درصد 55را در فاصله اطمینان  جاری تراز حساب درصد 27/2د توان میافزایش یک درصد 
اثری درصد  55در فاصله اطمینان مستقیم خارجی  گذاری سرمایهاین بر علاوه افزایش دهد.

واحد بهبود  2ی که ا گونه بهداشته است،  جاری حسابمنفی و معنادار بر میزان تراز 

                                                                                                                                                                                                                            

49. Benbekhti, Boulila, Benladghem & Benbouziane  

50. Afonso, Huart, Jalles & Stanek 
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 نیا .دهد را کاهش می جاری حسابدرصد تراز  02/2مستقیم خارجی،  گذاری سرمایه
 برای خوبی انتخاب تواند می اراتر )صکوک(چون ابزار مالی ک ستیانتظار ندوراز جهینت

یا ) ابزار سنتی به نسبت کمتری نوسانات معمولاً ها آن های قیمت زیرا ،باشد گذاری سرمایه
که  یابدمینرخ بهره را کاهش از طریق پوشش ریسک، ممکن است و  دارند سهام(
و منجر به کاهش  دهد یم را کاهش گذاری مستقیم خارجی سرمایهورودی های  جریان

از . شود یم جاری حسابافزایش خالص صادرات و افزایش تراز  جهیدرنتارزش پول و 
اثری  درصد 55نیز در فاصله اطمینان  خارجی های داراییخالص  عنوان به NFAطرفی 

واحد افزایش در خالص  2 که یطور بهداشته،  جاری حسابمنفی و معنادار بر میزان تراز 
 ازآنجاکه را کاهش داده است جاری حسابدرصد تراز  29/2خارجی، تقریباً  های دارایی

مخارج  که هنگامیهای خارجی است. واردات تابعی از مخارج کل اسمی و خالص دارایی
کل کشور در مورد کالاها و خدمات افزایش یابد، تقاضا برای واردات آن کشور نیز افزایش 

 افزایش بابدین روی  یابد میر زمینه واردات کاهش د ها محدودیتو  ها کنترلو  یابد می
 92توماس مدینا و پرات،که در مطالعات  ،یابد مینیز کاهش  جاری تراز حسابواردات 

 یجهدرنت نیز تأیید شده است.( م0227) 90رویتر و دکلرفونتین فیشه بادینگر،و  (م0222)
به  با برآورد مدل اول در مقایسه یجار حساببه تراز  FDIو  NFAسهم منفی  اثرگذاری
رسیده که نشان از تضعیف رابطه کسری دوقلو  25/2به  86/2و از  29/2به  00/2ترتیب از 

نرخ ارز در فاصله  متغیربراین، ‎علاوه مالی اسلامی صکوک است. تأمین ابزار  باوجود
دارد بر این اساس با یک  جاری حسابدرصد اثر منفی و معناداری بر تراز  59اطمینان 

 مطالعه باکه  یابد میدرصد کاهش  27/2 جاری تراز حسابدرصد افزایش در نرخ ارز، 
همسو است. و طبق مدل ماندل فلمینگ اگر با ( م0225) بنبوزیانه و بنلاغم بولیلا، بنبختی،

خالص صادرات  العمل عکسبرقرار نباشد  یافته یمتعمافزایش نرخ ارز شرط مارشال لرنر 
که دارد  جاری حساببه افزایش نرخ ارز حقیقی منفی خواهد بود و اثر نامطلوبی بر تراز 

ی جار حسابنیز افزایش نرخ ارز را دلیلی بر کاهش تراز ( م0202) 92فریانتومطالعه 
 .دانست یم

                                                                                                                                                                                                                            

51. Prat, Medina & Thomas 

52. Badinger, Fichet de Clairfontaine & Reuter 

53. Feriyantoa 
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 ،ابزاری متغیرهایبرای مطمئن شدن اعتبار  هابعد از برآورد مدل آزمون سارگان:
 92/2احتمال آزمون سارگان با مقدار  (7) آزمون سارگان برآورد شده است که طبق جدول

بر معتبر بودن ماتریس  . لذا فرضیه صفر مبنیاستابزاری  متغیرهایدلیل بر اعتبار داشتن 
برخوردار هستند  لازم اعتبار از تخمین برای مورداستفاده ابزارهایشود و  ابزارها رد نمی

بر کافی  مبنی تیدرنهاارتباطی وجود ندارد(  گونه چیهو جز خطا  کار گرفته ابزارهای بهبین )
نیاز به تعریف متغیر ابزاری  هااست و الگوهبودن تعداد متغیرهای ابزاری موجود در الگو

 .جدید ندارد
 نتایج آزمون سارگان  (:1)جدول 

  ارزش احتمال   مقدار آماره 

 5 الگوی 8587/2 82/22

 6 الگوی 92/2 297/6

  Eviews 12 افزار  نرم از استفاده با تحقیق نتایج :منبع
 

برای معتبر  است   آزمون والد که دارای توزیعاز بعد از برآورد مدل  آزمون والد:
بنابراین،  شود؛ بر صفر بودن ضرایب رد می فرضیه صفر مبنیاستفاده شده و  بودن ضرایب

 .مدل از اعتبار لازم برخوردار هستند در هر دو( 6طبق جدول )متغیرهای وارد شده 
 

 نتایج حاصل از آزمون والد (:8)جدول 

  5الگوی 6الگوی

 های آزمون آماره مقدار احتمال مقدار احتمال

 Fی  آماره 65/7278 2222/2 2/099856 2222/2

   ی  آماره 02/92826 2222/2 2077852 2222/2

  Eviews 12 افزار  نرم از استفاده با تحقیق منبع: نتایج
 

 گیری نتیجهبحث و 
 حال بااین، دهد رخ می در اغلب کشورهای دنیا منطق استاندارد برای فرضیه کسری دوقلو

و  ها دیدگاهعمل فراتر از  صحنه در و قابل روئیت نیست یسادگ به اثرگذاریسازوکار 
را  ییبسزامالی این موضوع توجه  -اقتصادی یها بحراندر پی  یراًاخ .الگوهای نظری است
 یاز کسر یجار حساب یکسر یریرپذیدرجه تأث ازآنجاکهو  است  به خود جلب کرده
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برای ممانعت  هاکشور ،رو ازایندارد.  یبودجه بستگ یکسر یمالتأمینبودجه دولت به نوع 
 ابزارهای مالی مشروعتی به طراحی زا بایسهای پرهزینه و تورمحلاز رجوع مکرر به راه

تواند بودجه که می کسریتأمین  برای ابزار ترین مناسب صکوکدر این میان . دنروی آور
با دور شدن از فضای تورمی ابزار پیوندی را در بخش مالی و حقیقی برقرار نماید و 

های حقیقی در اقتصاد با فرض تقویت  با تأکید در مشارکت داراییمالی متعارف و  تأمین
در  اقتصادی جامعه نیز کمک خواهد کرد. -به توسعه اجتماعی بلندمدت بخش تولید در

 کشور 29از  یا نمونهبرای  را دوقلو هایکسری اثر صکوک بر، حاضر مقالهراستا این 
مدل با استفاده از میلادی  0222-0202اسلامی در دوره  همکاری سازمان عضو

 صورت به توان یمهای اصلی را یافته .قرار داده است موردبررسی یافته یمتعم گشتاورهای
، کسری دوقلوهای مانایی و همبستگی، جهت علیت فرضیه  آزمونزیر خلاصه کرد: ابتدا 

در سطح مانا  یرهامتغتمام  صورت گرفته است وها دادهبودن  تلفیقییا  پانلتشخیص 
ریب مثبت تراز مالی با تراز بررسی مدل پایه برای تشخیص ض، پانلید روش بودند و با تأی

با در سرانجام الگوی اصلی تحقیق  .انجام گردیدفرضیه کسری دوقلو  تأییدو  جاری حساب
که علامت قرار گرفت برآورد مورد یافته  به روش گشتاورهای تعمیمنظر گرفتن صکوک 

 و استفرضیه کسری دوقلو  ییدتأنشان از در این مدل نیز مثبت ضریب کسری بودجه 
 نیز نشان از کاهش تأثیر درصد2.68به  2.59ضریب کسری بودجه از کاهش  همچنین
اساس، نتایج حاصل از آزمون ‎برایناست.  یجار حساب تراز بر بودجه تراز مستقیم
رد  کند یم فیدوقلو را تضع یها یصکوک ارتباط کسربر اینکه  ی پژوهش مبنی فرضیه
حجم بالای ناشی از  تواند یم 2.2 حدود به شده برآورد دلیل پایین بودن ضریب نشد.

 به نیاز توسعه این باشد کشورها های اخیروکالت و مرابحه در سالصکوک  استفاده از
 نتایج مطالعه .شود یم توصیه متنوع ساختاری ازنظر صکوک جهانی بازار زیرا ،دارد نظارت

مالی ‎تأمینبرای طریق فروش صکوک به مردم اگر بتوان از حاضر بر این امر دلالت دارد که 
و همچنین از اثرات منفی  شودبه بهتر شدن تراز جاری میمنجر کسری بودجه استفاده کرد 

ها جهت تضعیف به دولت یجهدرنت کند.کسری بودجه بر اقتصاد کشورها جلوگیری می
و یا  های مرسومبودجه از طریق روشمالی کسریتأمین  برایشود کسری دوقلو توصیه می

ها این روش چراکه ؛دنخارجی و مالیات خودداری نمایهای داخلی، استقراض از بانک
توانند به رفع کسری کمک کنند بلکه اثرات منفی بیشتری بر نمی بلندمدت صورت به
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لازم است که  صکوک، انتشار در تنوع به دستیابی علاوه بر این برای اقتصاد کشورها دارد.
 برای .ادامه دهند دارایی با پشتوانه صکوک انتشار افزایش به تلاش خود در بازار فعالان
ها تضعیف کسری رو اثرگذاری بیشتری ب درآید حرکت به دارایی پشتوانه با بازار اینکه

 ،انتقال قابل کاملاً هایدارایی بودن دسترس در قبیل از مسائلی به رسیدگی ،داشته باشد
 دارایی ریسک مدیریت و عنوان انتقال الزامات یژهو به قانونی یها چالش و ساختاری مسائل
یا  کشورهای اسلامیدر  گذاران سیاستدر این راستا  .گیرد قرار موردتوجه بایدپایه 
 وشده  های اعمال محدودیتمالی با کاهش  مؤسساتتشویق  هب مندنیاز اسلامیغیر

 ویژه به)گذاران  سرمایهجذب  برایمزایای جدید  یجادا با گذاری گسترش فرهنگ سرمایه
 یجهدرنت .باشند)با پشتوانه دارائی( در راستای انتشار صکوک  (خارجی گذاران سرمایه

صکوک در درک مزایای واقعی این شیوه مالی اسلامی انواع تحقیقات گسترده در مورد 
 مفید خواهد بود.
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