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ABSTRACT 
Subject and Purpose: Financing the budget deficit through borrowing from the 
central bank has negative effects on inflation, and the use of Islamic securities is 
proposed to reduce the budget deficit. The main purpose of this research is to 
investigate the effect of Islamic financial instruments, exchange rate, current 
government expenses and investment on the budget deficit in Iran. 
Research Method: This research is applied in terms of purpose and descriptive 
causal in terms of data collection. The information on the variables from the central 
bank during the period of 2004-2020 was seasonal and the ARDL approach was used 
in the estimation with EViews 9 software. 
Research Findings: The long-term estimation shows that the exchange rate has a 
slight negative effect on the budget deficit. The ratio of bond sales to real GDP 
reduces the budget deficit, and the ratio of investment to real GDP has not had a 
significant effect on the dependent variable. Also, the growth of the government's 
current expenses increases the budget deficit. 
Conclusion, Originality and its Contributions to the Knowledge: In order to have 
a significant effect on the budget deficit, financial bonds should increase production. 
This issue is done through connecting the financial sector and the real sector of the 
economy as much as possible. The improvement of the budget deficit from the 
export channel occurs when the productive and competitive power of the economy 
is at a suitable level and the economy is not based solely on the sale of raw materials. 
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 چکیده

داشته  همراهتأمین مالی کسري بودجه از طریق استقراض از بانک مرکزي آثار منفی تورمی به موضوع و هدف پژوهش:

مالی  ابزار تأثیربررسی  پژوهششود. هدف اصلی ه اوراق بهادار اسلامی در جهت تقلیل کسري بودجه مطرح میو استفاد

 .استگذاري بر کسري بودجه در ایران هاي جاري دولت و سرمایهاسلامی، نرخ ارز، هزینه

. اطلاعات استعلی  -ها توصیفینظر گردآوري داده از حیث هدف کاربردي و ازپژوهش این  شناسی پژوهش:روش

، EViews 9 افزاررمبصورت فصلی بوده و در برآورد موردنظر با ن 1383-1399متغیرها از بانک مرکزي طی دوره زمانی 

 است. شده استفاده ARDLرهیافت 

اوراق  روشاست. نسبت ف کردهدهد که نرخ ارز تأثیر منفی ناچیز بر کسري بودجه ایجاد برآورد بلندمدت نشان می ها:یافته

داري بر متغیر واقعی تأثیر معنی GDPگذاري بهدهد و نسبت سرمایهواقعی کسري بودجه را کاهش می  GDPمشارکت به 

 دهد.هاي جاري دولت، کسري بودجه را افزایش میاست. همچنین رشد هزینه نکردهوابسته ایجاد 

ولید دار بر کسري بودجه باید افزایش تتأثیر معنی اوراق مالی براي ایجاد گیري، اصالت و افزوده آن به دانش:نتیجه

سري پذیرد. بهبود ک. این مساله از طریق پیوند هرچه بیشتر بخش مالی و بخش حقیقی اقتصاد صورت میشودرا موجب 

ر بدهد که توان تولیدي و رقابتی اقتصاد در حدي مناسب بوده و اقتصاد مبتنی صرف بودجه از کانال صادرات زمانی رخ می

 فروشی نباشد.خام

 .هاي جاري دولتگذاري، کسري بودجه، نرخ ارز، هزینهابزار مالی اسلامی، سرمایههاي کلیدي: واژه

 . H11 ،E62 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
امروزه وظایف دولت گسترش یافته و نقش آن در زمینه 
تخصیص منابع، تثبیت اقتصادي، ارایه کالاهاي عمومی و توزیع 

یل ین امر مستلزم تحمدرآمد اجتناب ناپذیر است که طبعا ا دوباره
. در کشورهایی که استهایی بر دولت هزینه کردن

گذاري خصوصی به میزان ناکافی بوده و همچنین سرمایه
ي ساختاري در سمت عرضه اقتصاد وجود دارد، هامحدودیت

این  .شودتر مینه تثبیت اقتصادي پررنگنقش دولت در زمی
 ده تا جبران یکنقش بیشتر از طریق افزایش هزینه اعمال ش

اي که یکی از اجزاي اصلی . به گونهشودسري کمبودها مرتفع 
ي . از سوشودمیتقاضاي کل در اینگونه کشورها مخارج دولت 

یی درآمد مکفی وجود هاهزینهچنین  پذیرشدیگر وقتی براي 
و  ( ارجمندآید  کسري بودجه دایمی به وجود می ،نداشته باشد

رین ابزار براي دستیابی به وظیفه ثبات مهمت ).2016همکاران 
به اهداف مهمی  توانمیاقتصادي، بودجه بوده که از طریق آن 

). 1380ثبات قیمت و رشد اقتصادي دست یافت (تقی پور،  مانند
در جهت رسیدن به چنین اهداف مهمی که تعادل اقتصاد کلان 
 را به همراه دارد، تخصیص بهینه بودجه به عنوان یک عامل

(مولایی و عبدیان،  کندآفرینی میکلیدي براي دولت نقش
 اغلبدر  اماد شو). مباحث زیادي درباره بودجه مطرح می1397

به آثار منفی کسري بودجه توجه شده و کمتر  بیشتر این مباحث
 شودمیي اصلی کسري بودجه پرداخته و ریشه ها سرچشمهبه 

کسري بودجه  در ارتباط با ).1393 ،قادري و همکاران(
هاي متفاوتی وجود داشته که طبعا بر نحوه رابطه میان دیدگاه

درآمد و مخارج دولت متمرکز گشته و دلیل عدم تعادل بودجه 
گیرد. در دیدگاه کلاسیکی که فرضیه مورد بررسی قرار می

مدها آشود، تنظیم مخارج دولت با درمخارج ارایه می-درآمد
 این دو متغیر کسري بودجه رخمطرح گشته و در سایه یکسانی 

) . به عبارتی مطابق این 1397(مداح و ایراندوست، دهدمین
 يهاهزینهدیدگاه رشد بیش از اندازه دولت از طریق افزایش 

 سرچشمه یا دلیلدولت نسبت به تولید یا درآمدملی واقعی 
. در دیدگاه کینز که اقتصاد کلان با شودمیکسري بودجه 

ال کامل فاصله داشته، دولت از طریق سیاست وضعیت اشتغ
درآمد و اشتغال را افزایش داده (اسنودن  تواندمیکسري بودجه 

 آوريجمعناتوانی دولت در و مطابق این دیدگاه  )1394و وین،
بودجه  مالیاتی دلیلی بر کسريظرفیتهاي پایین بودن مالیاتها و 
استفاده از سیاست  شود. این موضوع دولت را در جهتقلمداد می

. در دیدگاه کندمیر جهت افزایش درآمد هدایت کسري بودجه د
تعادل بودجه ادواري مطرح گشته و فرضیه جبران کسري  دیگر

                                                                                                                                                    
1. Ball and Mankiw 

. مطابق شودمید توسط مازاد دوره رونق مطرح بودجه دوره رکو
هماهنگی وضعیت  درضعف برنامه ریزي دولت این دیدگاه 

کسري بودجه  سرچشمهرونق اقتصادي  بودجه دوره هاي رکود و
 ).1400(مداح و مهرپرور،است  دوره برنامه ریزي یدر ط

اي اصلی مهم در زمان اتخاذ اصل رویکرد تعادل بودجه
تنظیم و تدوین بودجه است. در این اصل حفظ موازنه بین 
درآمدها و مخارج دولت مطرح بوده لیکن بررسی وضعیت 

است که این تراز همواره مثبت آن  بیانگرکسري بودجه دولت 
بوده و نسبت کسري بودجه بدون احتساب درآمدهاي نفتی به 

 1370-1399تولید ناخالص داخلی بدون نفت در دوره زمانی 
هاي اخیر به دنبال در سال .درصد بوده است 10طور میانگین به

المللی و کاهش درآمد حاصل از هاي ظالمانه بینتحریم
که در لایحه طوريجه شدیدتر گشته بهصادرات، کسري بود

 258این کسري به ترتیب  1400و  1399هاي بودجه سال
هاي صندوق درصد رشد داشته است. طبق گزارش 155درصد و 

المللی پول شاخص نسبت کسري بودجه به تولید ناخالص بین
درصد افزایش یافته  444به میزان  2020تا  2014داخلی از سال 

). آثار اقتصادي کسري بودجه دولت به 1399است (زارعی، 
گیري، نحوه تأمین مالی آن و شرایط اقتصاد چگونگی شکل

کلان بستگی دارد. کسري بودجه در سطح کلان اقتصادي، 
داراي دو اثر اولیه و ثانویه بوده و از برآیند این دو اثر، اثر کل به 

ه کسري یتواند مثبت و یا منفی باشد. اثر اولآید که میدست می
هاي بودجه به علل به وجود آمدن آن و اثر ثانویه کسري به روش

در تبیین آثار ). 2015، 1تأمین مالی آن بستگی دارد (بال و منکیو
دو مساله را مطرح نمود. اول آنکه  توانمیمنفی کسري بودجه 

با افزایش کسري بودجه و بدهی هاي دولت، موجودي پایه پولی 
پولی افزایش یافته و با توجه به ارتباط  و به تبع آن عرضه

مستقیم میان تورم و نقدینگی از کانال تقاضا افزایش قیمتها رخ 
. مساله دوم روش تامین مالی کسري بودجه بوده که با دهدمی

ي موجود در زمینه استقراض خارجی، هامحدودیتتوجه به 
عفري ج (دینی ترکمانی و استعمده تامین مالی از سستم بانکی 

). در شرایط تأمین مالی کسري بودجه از 1397شهرستانی، 
طریق استقراض از بانک مرکزي بدهی دولت به این بانک 
افزایش یافته و با توجه به اینکه بدهی بخش دولتی یکی از 

 رونیزاا، این امر پایه پولی را افزایش داده و استمنابع پایه پولی 
. به ابدییمنده پولی افزایش عرضه پول نیز با نسبت ضریب فزای

عبارتی افزایش عرضه پول نتیجه قطعی تأمین مالی کسري 
بودجه از طریق استقراض از بانک مرکزي خواهد بود (فتاحی 

 جانیهم). البته مسأله افزایش قیمت ایجاد شده به 1400چنار، 
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 هايها، مخارج یا هزینهیابد زیرا با افزایش قیمتخاتمه نمی
 جبران این برايت در دوره بعد کاهش یافته و دولت واقعی دول

کاهش ارزش، ناگزیر است مخارج اسمی خود در دوره بعد را 
افزایش دهد و این افزایش در مخارج اسمی دوباره موجبات 

و یک دور یا چرخه در این  کردهافزایش کسري بودجه را فراهم 
 یستن ریپذامکانی آسانبهزمینه تشکیل شده که خروج از آن 

با توجه به تبعات ). 1397(دینی ترکمانی و جعفري شهرستانی، 
منفی کسري بودجه مبنی بر قرارگیري اقتصاد در یک دور باطل 
که بدان اشاره گشت، توجه به منشا اقتصادي یا بررسی عوامل 

نظر  هاقتصادي تاثیرگذار بر کسري بودجه بسیار ضروري ب
گام موثري در جهت  اندتومیرسد. شناسایی این عوامل می

بهبود وضعیت کسري بودجه از طریق توجه به آن عوامل و 
پژوهش در این  سیاستگذاري مناسب در آن زمینه باشد.

متغیرهاي اقتصادي ابزار مالی اسلامی (اوراق مشارکت)، نرخ 
هاي جاري دولت را براي گذاري و هزینهارز، سرمایه

ودجه ایران انتخاب وتحلیل تأثیر آماري بر کسري بتجزیه
در جهت تقلیل کسري  بیان شدهي هاحلراهایم. یکی از دهکر

آن رفع مشکلات ناشی از آن، استفاده از اوراق  پیروبودجه و 
اوراق  مانندبهادار اسلامی است. ابزارهاي مالی اسلامی 

انداز، افزایش تعمیق مالی و مشارکت از طریق تجمیع پس
ت متقارن کمک به سرمایه گذاري همچنین ارتقاي سطح اطلاعا

یابد. و با افزایش درآمد ملی کسري بودجه بهبود می کردهو تولید 
بر بهبود کسري بودجه از طریق سرمایه گذاري و  افزونالبته 

 . با استفاده از ابزارهايکردتوان به مساله تورم اشاره تولید می
ورم ش تبه کاه توانمیتامین مالی کسري  برايمالی اسلامی 

در کشور امیدوار بود زیرا تامین مالی کسري بودجه از طریق 
سیستم بانکی، خلق نقدینگی براي اقتصاد را به همراه داشته که 

زا باشد. استفاده از ابزارهاي مالی تواند تورماین مساله می
در افزایش  تواندمیاسلامی با بهبود یا کاهش تورم 

ع آن کاهش کسري بودجه گذاري و تولید و به تب سرمایه
 مثمرثمر باشد. 

مختلفی  هايکانالمتغیر دیگري است که از  ،نرخ ارز
ان عنودولت بهتواند کسري بودجه را تحت تأثیر قرار دهد. می

ترین بازیگر اقتصادي کشور از نوسانات نرخ ارز تأثیر گرفته بزرگ
 است،ها و همچنین درآمدها و این تأثیرپذیري از محل هزینه

ـ فایده  عنوان هزینهتواند بهبنابراین برآیند این آثار است که می
آن بر مسأله کسري  پیرودولت نسبت به افزایش نرخ ارز و 

قرار گیرد. افزایش نرخ ارز در کشور از  موردتوجهبودجه 
ایج این نت طبعاًی بوده که بررسقابلمنظرهاي مختلف اقتصادي 

سري کننده بر روند کیینتعها منظرها یکسان نبوده و برآیند آن
 پژوهشدو متغیر مورد بررسی دیگر نیز در این . استبودجه 

. اعمال سیاست استهاي جاري دولت و سرمایه گذاري  پرداخت
مالی انبساطی از طریق افزایش پرداختها یا مخارج دولت در 

رآمد در مسیر تولید و به تبع آن د چشمگیريصورتی که تغییرات 
کسري  منجر به تواندمیوجه به افزایش بار مالی دولت نکند، با ت

. سرمایه گذاري نیز از طریق بهبود رشد اقتصادي و شودبودجه 
وضعیت کسري بودجه دولت را بهبود  تواندمیدرآمد ملی 

 ببخشد.
ا سپس ب به مبانی نظري پرداخته، بخش بعد نخست در
و روش ها ، ابزار گردآوري دادهپژوهشروش  کردنمطرح 
ها به آمار استنباطی در جهت تأیید یا وتحلیل دادهتجزیه

مبنی بر تأثیرگذاري اوراق پژوهش هاي فرضیه دییتأعدم
هاي جاري گذاري و هزینهمشارکت و نرخ ارز به همراه سرمایه

دولت بر کسري بودجه در ایران با توجه به رویکرد آماري 
 .پردازیم) میRDLA( هاي توزیعی خطیخودرگرسیونی با وقفه

 
 مبانی نظري

 ابزارهاي مالی اسلامی و کسري بودجه
ترین دستاوردهاي بانکداري و مالیه اسلامی و از مهم

همچنین ابزارهاي توسعه اقتصادي اسلامی، انتشار اوراق بهادار 
که در آن رعایت کلیه اصول بنیادي اقتصاد  استاسلامی 

 قتصاد اسلامی را از. اصولی که ااستاسلامی جزو شروط اصلی 
داري در د. در نظام سرمایهکندیگر اقتصادها متمایز می

هاي بزرگ با سرمایه کلان و سود یا درآمد احتمالی زیاد، پروژه
واسطه صدور اسناد بر پایه اوراق قرضه با بهره، صاحبان این به

ها بوده، در اسناد که بستانکاران بهره از صاحبان این پروژه
ها، سهمی ها یا در سود یا درآمد حاصل از آنژهمالکیت پرو

اي که متناسب با بهره بازار پول است، به بهره تنهانداشته و 
رسد. این در حالی است که دارندگان اوراق مالی دست آنان می

هاي واقعی اقتصاد حضور صورت مشاع در فعالیتاسلامی به
بین  عملیاتی هايها پس از کسر هزینهداشته و سود این فعالیت

). بازار این ابزارهاي مالی که 1395شود (رسولی، آنان توزیع می
وظیفه پشتیبانی از بخش واقعی اقتصاد را بر عهده داشته، 

تواند شرایط لازم براي دستیابی به رشد و توسعه اقتصادي را می
). با وجود ابزارهاي 1400(عسکرزاده دره و همکاران،  کندفراهم 

 ها به دلیلاز برخی از آن توانینمتعدد در جهان، تأمین مالی م
. در عرصه کردماهیت ربوي بودن در جوامع اسلامی استفاده 

ي پولی و مالی اسلامی، ابزارهاي تأمین مالی منطبق با هابحث
ي اسلامی و یا همان انتشار اوراق بهادار اسلامی مدنظر هاآموزه
ي هابنگاهأمین مالی . این اوراق براي تأمین مالی دولت، تاست

ي وابسته به هاسازمانتولید و صادرات و  منظوربهاقتصادي 
 اندگشتهدولت منتشر شده که بر اساس عقود اسلامی طراحی 
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 ). در تعریف1398(نعیمی، سهیلی، شریف کریمی، 
اوراق بهادار، پشتوانه مالی مطرح  عنوانبه شدهمطرحصکوك 

بر اساس  تواندینمشد و بوده که باید خود داراي ارزش با
 ییهاتیفعال درواقعي، سوداگرانه و بازسفتهي هاتیفعال

 ، سودآوريرندیگیمکه بدون خلق ارزش و کار انجام 
 ازنظر). 1400داشته باشد (عسکرزاده دره و همکاران، 

گذاري باید به یک دارایی با ارزش ذاتی مرتبط اسلام سرمایه
 نوعی از محصولات عنوانبهبوده و در این راستا صکوك 

 کردنبازار سرمایه و یکی از ابزارهاي تأمین مالی با درگیر 
 یک دارایی مشخص فیزیکی و به میان آوردن قراردادهایی
 مانند اجاره و مضاربه، منطبق بر قانون بانکداري بدون ربا

). سابقه نخستین انتشار 1396(لشکري و بهزاد ارجمندي،  است
 1984قرضه اسلامی به دولت مالزي در سال اوراق  زیآمتیموفق

یی را براي هاتلاشي اردن و پاکستان هادولتکه  هرچندبوده، 
ایجاد یک چارچوب قانونی براي انتشار اوراق قرضه اسلامی 

در نظام  هاییداراانجام داده بودند. تسهیل فرایند مدیرت 
بانکداري اسلامی هدف اصلی انتشار این اوراق بود و بانک 
مرکزي کویت نیز براي تأمین مالی خرید دارایی از کشورهاي 

، اوراق قرضه بدون بهره فارسجیخلعضو شوراي همکاري 
منتشر کرد. جمهوري اسلامی ایران نیز اوراق مشارکت منتشر 

اوراق قرضه اسلامی در مناطق  زیآمتیموفقکرده است. انتشار 
ی تأمین مالمختلف جهان باعث شد که این اوراق به یک منبع 

استفاده  هاجایگزین تبدیل و توسط بسیاري از کشورها و شرکت
). جمهوري اسلامی ایران در سال 1385ي،آبادصالحشود (
میلادي مقررات ناظر بر انتشار اوراق مشارکت را تهیه  1994

 اوراق مشارکت نخستینناشر،  عنوانبهکرد و شهرداري تهران 
 ردکراه شهید نواب صفوي منتشر تأمین مالی پروژه بزرگ برايرا 

ه در شد). ارزش صکوك منتشر1400(طالبی و حسینی الاصل، 
 اماهزار میلیارد ریال بوده  593بیش از  1398 ماهبهمنایران تا 

به دلیل انفصال بازارهاي مالی ایران از بازارهاي جهانی و انفعال 
، ایران که یکی از پیشگامان ربطيذفعالان نهادهاي مالی 

استفاده از صکوك بوده است، نقش و جایگاهی در بازار تأمین 
مالی صکوك و تاریخچه مکتوب مرتبط با صکوك ندارد (شرکت 
مدیریت دارایی مرکزي بازار سرمایه). ابزار مالی اسلامی دولت 

ي آورجمعکه با استفاده از این ابزارها و  سازدیمرا قادر 
ي هايکسرو  ي بخش خصوصی به تأمین بودجههاهیسرما

بر آنکه تابع  افزونفروش نفت و گاز  .احتمالی خود بپردازد
ظرفیت استخراج و تولید و میزان مصرف  مانندعوامل داخلی 

 داخلی و تابع عوامل خارجی مثل وضعیت تقاضا و قیمت
 ي وامنطقهبازار جهانی، سهم و جایگاه ایران در بازارهاي 

 المللی بوده،هاي سیاسی بینجهانی و وضعیت تحریم

 مباحث توسعه پایدار مبنی بر حفظ ثروت ملی براي آیندگان
 . مورد دیگر آنکهدیافزایم هامحدودیتبر حجم این 

 با فروش نفت و گاز، دولت ارز حاصل را نزد بانک مرکزي
. به عبارتی در ترازنامه بانک مرکزي سازدیمتبدیل به ریال 

 و اسکناس هاییراداي خارجی در طرف هاییدارااقلام 
 .ندینشیمي بانک هایبدهو اعتبارات جدید در طرف 

د با رش توأمسیاست انبساطی پولی رخ داده که اگر  رونیازا
اي جز تورم براي اقتصاد نخواهد داشت اقتصادي نباشد نتیجه

 ). 1390(شعبانی و قلیچ،
 آنپیرو اوراق بهادار اسلامی در افزایش تولید ملی و 

هاي مختلفی آمد و کاهش کسري بودجه از کانالافزایش در
 تواند تأثیرگذار باشد. با توجه به اینکه تنظیم صکوكمی

 ،استاي بر اساس بازده بخش واقعی مبتنی بر عقود مبادله
پیوند هر چه بیشتر بخش مالی و بخش حقیقی اقتصاد صورت 
 گرفته و این مسأله موجبات تعمیق مالی بیشتر و درنتیجه تولید

). افشاي 1394کند (قلیچ، بیشتر در سطح کلان را فراهم می
اطلاعات مالی لازم و افزایش سطح اطلاعات متقارن کمک 

امر  و این کردهها گذاران در ارزیابی بهتر پروژهزیادي به سرمایه
نتیجه  و در کردهگیري را کمتر ابهامات در فرآیند تصمیم

قتصادي تخصیص داده ي اهابخشي مولدترین سوبهها سرمایه
 . چنین تخصیصی منجر به افزایش سطح تولید وشوندیم

 و استیگلیتز 1986رشد اقتصادي خواهد شد (بوید و پرسکات، 
). کانال دیگري که منجر به مؤثر بودن 2003و گرینوالد، 

 ي افراد جامعهاندازهاپسشود، در تجمیع هاي مالی مینظام
در مسیر  قرار گرفتنق از طری اندازهاپسبوده که این 

 داري بر رشد اقتصادي دارندگذاري، اثر معنیسرمایه
در این  پژوهش ها). نتایج 1999(هریسون، ساسمن و زیرا، 

 افزودهارزشزمینه بیانگر قابلیت صکوك در مسیر ایجاد 
 ازاندپسهاي خرد ناشی از اقتصادي است زیرا تجمیع سرمایه
گیرد (موسویان و صورت میافراد با سطوح درآمدي متفاوت 

ها که بدان اشاره گشت، از ). همه این کانال1385فر، فراهانی
د توانطریق افزایش تولید و درآمد کاهش کسري بودجه را می

). در کنار موارد مثبت 1394به همراه داشته باشد (قلیچ، 
 بایست به مسألهدر ارتباط با انتشار اوراق مالی می شدهمطرح
هاي دولت . درباره تأثیر بدهیکرددولت توجه ویژه هاي بدهی

هاي آن کسري بودجه که دیدگاه پیروبر رشد اقتصادي و 
 ياانهیموجود دارد، دیدگاه  درمورد آن متنوعی (مثبت و منفی)

ي بدهی دولت مطرح اآستانهکه در آن سطوح  موجود است
ت هاي دولشود. مطابق این دیدگاه با افزایش نسبت بدهیمی
، نرخ رشد اقتصادي بیشتر شده، سپس رشد آن کاهنده GDPبه 

گشته و در جایی با رسیدن به سطح آستانه بدهی دولت، تأثیر 
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ري عدم بهبود کس مانندي مختلف هادیدگاه ازمنفی بر اقتصاد 
 د.شوبودجه یا تشدید آن آغاز می

 
 نرخ ارز و کسري بودجه

. ستادولت نرخ ارز  از دیگر عوامل تأثیرگذار بر کسري بودجه
معیار ارزش برابري پول یک کشور در برابر پول  عنوانبهنرخ ارز 

وضعیت اقتصادي آن کشور در  دهندهانعکاس و گریدکشورهاي 
مقایسه با شرایط اقتصادي سایر کشورهاست (سپهوند و همکاران، 

). نرخ ارز از متغیرهاي اصلی اقتصاد کشور به شمار رفته و 1393
ن نموده ي تبییریپذرقابتخلی و خارجی اقتصاد را از حیث وضعیت دا
ی و نوسان در عملکرد نرخ ارز، موجب اثرات منفی ثباتیبو هرگونه 

 ). 1394شود (نقدي و بختیاري، بر اقتصاد می
هاي متفاوت بر کسري بودجه اثرگذار افزایش نرخ ارز از کانال

تواند شود، میاست. یک کانال که توسط موافقان به آن مطرح می
از طریق افزایش صادرات و کاهش واردات باشد. کانال دیگر 

ها اي است. هر یک از این کانالافزایش قیمت کالاهاي سرمایه
اثر متفاوتی بر کسري بودجه داشته و برآیند این دو اثر در وضعیت 

ي نرخ بنابراین نتیجه تأثیرگذار ،است کنندهنییتعکسري بودجه 
بودجه از قبل مشخص نبوده و بررسی تجربی در ارز بر کسري 

، ي و همکارانآبادمیحکاست (گیلک  کنندهمشخصاین زمینه 
). در شرایط فعلی اقتصاد ایران نوسانات نرخ ارز موجب تورم 1398

 ي تاریخی بیانگر قدرتهایبررسناشی از فشار هزینه شده زیرا 
 کنندهمصرفي انتقال بالا و سریع افزایش نرخ ارز به شاخص بها

. در ارتباط با تأثیرگذاري افزایش نرخ ارز بر افزایش صادرات است
ي هاهدگایدآن کاهش کسري بودجه که بدان اشاره گشت،  پیروو 

ري نظر کینز هیچ ابزا د. ازشومتضاد نیز مطرح می گاهیف و مختل
از کاهش ارزش پول ملی براي  ترشفافو غیر  ترمکارانه، مؤثرتر

 شناسایی هاانساني حیات جمعی هاعرصهساختن همه آشوبناك 
هاي مخالف نسبت به تأثیر نشده است. به عبارتی در دیدگاه

تبع آن بهتر شدن افزایش نرخ ارز در جهت افزایش صادرات و به
بر توجه به بستر و ساختار تولید  افزونوضعیت کسري بودجه، 

 رز براي طیفکشور، آثار و تبعات منفی ناشی از افزایش نرخ ا
. در دشوگذاران مطرح میدگان و سرمایهي از تولیدکنناگسترده

اد مبتنی اقتص کهیدرصورترابطه با ساختار تولید کشور ازنظر آنان 
بر خام فروشی باشد، افزایش نرخ ارز اگر افزایش صادرات را به 

افزوده بسیار اندك و عدم همراه داشته باشد، با توجه به خلق ارزش
فروش  هاییبه تنبه دلیل اینکه  بالایت جایگزینی محصولات قابل

، خود واجد آثار منفی بر شوندیممنابع طبیعی کشور محسوب 
 موردنظرمطابق دیدگاه  گریدیعبارتبهاقتصاد کشور است. 

باشد  ياگونهبهکه ساختارها و نهادهاي اقتصاد کشوري درصورتی
 در حداقل مقدار خود قرار که توان تولیدي و رقابتی در آن اقتصاد

صرف نرخ واقعی ارز موجب افزایش  رودینمگرفته باشد، انتظار 
(دینی ترکمانی و جعفري شهرستانی،  شودصادرات در آن کشور 

). مجموعه این مباحث تأثیر نرخ ارز بر کسري بودجه را 1397
و بررسی تجربی در ایران این موضوع را مشخص  سازدیممبهم 

 .کندمی
 

 مایه گذاري و کسري بودجهسر
گذاري یکی از عوامل سرمایه منزلهبههاي عمرانی طرح

آن کاهش کسري بودجه  پیرومؤثر در رشد اقتصادي کشور و 
. البته تحقق این امر منوط به اتمام یافتن آن با اعتبار بهینه است

مشخص است. در کشورهاي پیشرفته که مطالعات  زمانمدتدر 
 دورازبههاي عمرانی ی و توجیهی طرحمقدماتی، نیازسنج

ن ، ایردیپذیمزیادي صورت  تأململاحظات سیاسی با دقت و 
در  ي صورت گرفتههاینیبشیپشود که میان موضوع موجب می

ی وجود نداشته چنانآنهاي طرح و واقعیت تفاوت مورد هزینه
هایی که متضمن هاییباشد و از مزایاي چنین سرمایه گذاري

 و کاهش کسري بودجه است، منتفع گشت.درآمد 
 

 پرداختهاي جاري و کسري بودجه
هاي هاي جاري دولت که صرف هزینهقسمت اعظم هزینه

هاي پرسنلی و اداري (مزد و حقوق، اجاره مصرفی از قبیل هزینه
و خرید کالاهاي مصرفی) گشته، خود موجب افزایش قدرت 

ام د. اگر انجشوه میاي کالاهاي مختلف در جامعخرید و تقاضا بر
موجب بالا بردن کارایی دولت نشود، عاملی  هانهیهز گونهنیا

رسی د. برشوتبع آن تورم میري بودجه و بهدر جهت تشدید کس
این مطلب است که  دهندهنشانروند کسري بودجه در ایران 

مخارج جاري در مقایسه با مخارج عمرانی سهم بیشتري از کل 
 دهد.ود اختصاص میمخارج دولت را به خ

از میان ابزارهاي مالی پژوهش با این اوصاف در این 
 بر آن افزونو  کردهاسلامی در ایران، اوراق مشارکت را انتخاب 

هاي جاري دولت را گذاري و هزینهمتغیرهاي نرخ ارز، سرمایه
ط آماري با کسري بودجه انتخاب وتحلیل رواببراي تجزیه

حث و نظرات مختلف که بدان اشاره ایم. با توجه به مبادهکر
م که اصلی هستی هايپرسشگردید، درصدد پاسخگویی به این 

ی، هاي توزیعی خطخودرگرسیونی با وقفهبا استفاده از رویکرد 
ي هاگذاري و هزینهنرخ ارز به همراه سرمایهابزار مالی اسلامی و 

 ي بر کسري بودجه در ایران دارند.ریتأثجاري دولت چه 
 
 ینه تجربیپیش

 پژوهشدر زمینه مطالعات داخلی و خارجی مرتبط با عنوان 
 :کردموارد زیر را مطرح  توانیم
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اي به ) در مطالعه1400عسکرزاده دره و همکاران ( -
بررسی رابطه بین ابزارهاي مالی اسلامی (صکوك) و 
رشد اقتصادي در ایران پرداخته و در این راستا از روش 

هاي فصلی از و داده ARDLمدل تصحیح خطاي 
 1389(سال  2018تا فصل آخر سال  2010ابتداي سال 

استفاده شده است. نتایج برآورد الگو نشان  )1397تا 
هاي موردمطالعه، صکوك بر رشد دهد که در سالمی

 .اقتصادي ایران تأثیر مثبت و معناداري داشته است
سی اي به برر) در مطالعه1400طالبی و حسینی الاصل ( -

هاي متعارف و اسلامی تأثیر صکوك بر عملکرد بانک
. اندشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهپذیرفته

 ی شبه تجربینظر شیوه اجرا پژوهش این پژوهش که از
هاي عضو و پس رویدادي بوده، جامعه آماري آن بانک
بانک با  21بورس اوراق بهادار تهران بوده که تعداد 

ایط لازم انتخاب شدند. نتایج برآورد با دارا بودن شر
استفاده از مدل رگرسیون خطی چند متغیره و روش 

 Eviews10 افزارگیري از نرمهاي ترکیبی و بهرهداده
دلالت بر تأثیر مشابه صکوك بر عملکرد کل صنعت 

 هاي متعارف و اسلامی دارد.بانکی، عملکرد بانک
اي به ارتباط متقابل ) در مطالعه1398نعیمی و همکاران ( -

اند. توسعه بازار اسلامی (صکوك) و رشد اقتصادي پرداخته
دوره  در ARDLدر این راستا از فرم تصحیح خطاي مدل 

 1394تا فصل چهارم سال  1389زمانی فصل چهارم سال 
ك دهد که انتشار صکواستفاده شده است. نتایج نشان می

و  تهاداري داشبر تولید ناخالص داخلی تأثیر مثبت و معن
 .شودسبب افزایش رشد اقتصادي می

اي به تأثیر عوامل ) در مطالعه2020( 1میرزا و سلطانا -
اند. اقتصادي در تعیین توسعه بازار صکوك پرداخته

دامنه این مطالعه بیشترین کشورهاي صادرکننده 
صکوك یعنی امارات، مالزي، عربستان سعودي، کویت، 

پاکستان و گامبیا را  رونئی،قطر، بحرین، اندونزي، ب
د. در این مطالعه تأثیر عوامل اقتصادي، شوشامل می

 شأمنبحران مالی جهانی، سیستم مالی، محیط نهادي، 
قانونی، دین و عوامل جامعه بر توسعه بازار صکوك 
مورد تحلیل قرار گرفته است. این مطالعه نشان داد که 

از سرانه؛ ب عوامل اقتصادي مانند تولید ناخالص داخلی
بودن تجارت، اندازه اقتصادي و درصد مسلمانان تأثیر 

ی اند. کیفیت نظارتمثبت بر رشد بازار صکوك داشته
اي بر توسعه بازار صکوك دارد. کشورهایی تأثیر عمده

                                                                                                                                                    
1. Mirza and Sultana 
2. Muharam et al 

که ازنظر کیفیت مقررات در رتبه بالاتري قرار دارند، 
 داراي بالاترین کیفیت بازار صکوك هستند.

اي به تحلیل رابطه ) در مطالعه2019( 2مکارانمحرم و ه -
دوطرفه بازار سهام اسلامی و توسعه بازار صکوك و 

اند. این مطالعه همچنین بررسی رشد اقتصادي پرداخته
کند که آیا باز بودن تجارت بر توسعه بازار سهام می

گذارد اسلامی و بازار صکوك و رشد اقتصادي تأثیر می
حیح خطا به همراه آزمون و تص VARیا خیر. مدل 

علیت گرنجر براي آزمون فرضیه براي اندونزي و 
تا  2008عنوان کشورهاي نمونه و از فوریه مالزي به
ن دهد که بیاستفاده شد. نتایج نشان می 2017دسامبر 

توسعه بازار سهام اسلامی و توسعه بازار صکوك در 
 ناندونزي و مالزي رابطه علیت دوطرفه وجود دارد. بی

توسعه بازار سهام اسلامی و بازار صکوك با رشد 
اقتصادي در اندونزي رابطه علیت دوطرفه وجود دارد. 

طرفه بین رشد اقتصادي و توسعه بازار علیت یک
صکوك در مالزي وجود دارد و علیت بین توسعه بورس 
اسلامی و رشد اقتصادي در مالزي گزارش نشده است. 

تأثیر مثبت و  در همین حال، باز بودن تجارت
بر توسعه بازار صکوك و همچنین رشد  چشمگیري

 اقتصادي در مالزي دارد.
اي به اثر ) در مطالعه2018( 3بنبختی و همکاران -

نامتقارن صکوك بر بودجه دولت و مقابله با کسري 
اند. این مطالعه با هدف بودجه در مالزي پرداخته
اي هعنوان یکی از گزینهبررسی تأثیر صکوك به

و کسري بودجه در  هانهیهزموجود براي تأمین 
با استفاده از رهیافت پژوهش باشد. این مالزي می
NARDL  انجام شده  1990-2016طی دوره

است. پس از شناسایی اثر نامتقارن و ضریب پویاي 
صکوك بر تراز بودجه دولت در طی نوسانات نرخ 

دهد که اوراق قرضه اسلامی ارز نتایج نشان می
ابزار بسیار مفیدي در تأمین کسري مالی بوده که 
مالزي را به یک تجربه پیشگام در حوزه مهندسی 

 است. کردهدل اسلامی مب
 

 پژوهشروش 
روش حداقل مربعات  از معادلات برآورد جهت درگذشته،

فرض   OLSاز روش شد. در استفادهاستفاده می OLS(4( معمولی

3. Benbekhti et al 
4. Ordinary Least Square(OLS) 
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 هستند، 1پایا مورداستفاده، زمانی سري متغیرهاي بر این است که
 سري متغیرهاي بیشتر که معتقدند نظرانصاحب از بسیاري اما

). در 1388(فلاحی و خلیلیان،  هستند 2ناپایا ،در اقتصاد زمانی
 مربعات معمولی، حداقل تخمین الگو، متغیرهاي ناپایا بودن صورت

بیانجامد.  3کاذب یک رگرسیون به نتیجه است ممکن و ناسازگار بوده
رگرسیون  تخمین از جلوگیري مطالعه، براي این بر این اساس در

 هم انباشتگی(همگرایی  روش زا متغیرها، بودن ناپایا ناشی از کاذب

بار در  نخستینمفهوم همجمعی  است. شدهاستفاده 4همجمعی) یا
وارد بحث متغیرهاي ناپایا شد. مفهوم  5توسط گرنجر 1981سال 

اقتصادي همجمعی آن است که وقتی دو یا چند سري زمانی بر 
ه شوند تا یک رابطاساس مبانی نظري با یکدیگر ارتباط داده می

بلندمدت را شکل دهند، هرچند ممکن است خود این  تعادلی
ناپایا)، اما در طی زمان باشند (هاي زمانی داراي روند تصادفی سري

ها ن آناي که تفاضل بیگونهکنند، بهخوبی دنبال مییکدیگر را به
منظور تخمین رابطه بلندمدت یا ). به1391پایا است (نوفرستی، 

-گرنجر، جوهانسون -انگل مثل هاییروش توان ازهمجمعی می
) استفاده ARDL( یعیتوزهاي جوسلیوس و خودرگرسیو با وقفه

، یادشدهنسبت به دو روش  ARDLکه با توجه به مزیت روش  کرد
ثابت  6شده است. پسران و شیندر این مقاله از این روش استفاده 

اند که اگر بردار همگرایی با روش حداقل مربعات معمولی، بر کرده
هاي آن هاي توزیعی که وقفهاساس یک رابطه خود بازگشت با وقفه

رآوردگر بر اینکه ب افزونشده باشند، به دست آید،  خوبی تصریحبه
هاي کوچک، از اریب کمتر و کارایی توزیع نرمال دارد، در نمونه

این  ARDLبیشتري برخوردار خواهد بود. از مزایاي دیگر روش 
جه همجمعی متغیرها اهمیتی ندارد و تنها است که در این روش، در

بردار  توانیمهاي مناسب براي متغیرها با تعیین تعداد وقفه
، به کندي را که رابطه بلندمدت یا همجمع را ایجاد میفردمنحصربه

وتحلیل در روش ). تجزیه1380دست آورد (کیانی و رنجبري، 
ARDL یح ت و تصحمدت، بلندمداز طریق سه معادله پویاي کوتاه
مدت برآورد باشد. در وهله نخست، معادله پویاي کوتاهخطا می

شود. در مرحله بعد با انجام آزمون همجمعی و اطمینان از می
هم  شوند. وجودانباشتگی متغیرها، ضرایب بلندمدت برآورد میهم

 آماري مبناي اقتصادي، متغیرهاي از ايمجموعه بین انباشتگی
 تصحیح ضریب کند.می فراهم را خطا تصحیح الگوهاي از استفاده

 انتظار که-شود  ظاهر منفی علامت با اگر cضریب  یعنی خطا
 تعادل به میل و خطا تصحیح سرعت نشانگر -باشد چنین رودمی

 چند دوره، هر در دهدیم نشان ضریب بود. این خواهد بلندمدت
 بطهرا سمت به و شدهتعدیل وابسته تعادل متغیر عدم از درصد

 )1984( 7سارگان توسط ابتدا بالا، . روششودیم بلندمدت نزدیک
رسید  شهرت ) به1987( 8گرنجر و انگل سپس توسط و شد معرفی

 آن الگوها این شهرت دلیل نیترعمده .)1388(فلاحی و خلیلیان، 
 تعادلی بلندمدت مقادیر به را متغیرها مدتي کوتاههانوسانکه  است

الگوي  وتحلیلتجزیه و برآورد به مطالعه این در .دهدیم ارتباط
درباره استحکام مدل  تیدرنهااست.  شده نیز مبادرت خطا تصحیح

 ARDL. با توجه به روش برآورد، فرم شوندیمنیز مطالبی ارائه 
 صورت زیر است:حاضر بهپژوهش براي 

�+BDt=C )1رابطه  αiBDt-i+
P

i=1

� β1jERt-j+

q1

j=0

� β2jCP
t-j

+� β3jIGDPt-j+� β4jSPBGDPt-j+

q4

j=0

Ut

q3

j=0

q2

j=0

 

متغیر وابسته کسري بودجه دولت  BDtکه در این رابطه 
متغیر وابسته با وقفه و متغیرهاي  BDt-iواقعی،  GDPبه 

ي دولت، هاي جاررشد پرداخت CPt-jنرخ ارز،  ERt-jمستقل، 
IGDPt-j گذاري به نسبت سرمایهGDP و  9واقعی

SPBGDPt-j  نسبت فروش اوراق مشارکت بهGDP  واقعی
. متغیرها در مدل بصورت لگاریتمی منظور اندشدهدر نظر گرفته 

 ،10معیارهاي آکاییک از یکی از استفاده با ادامه شوند. درمی
هاي بهینه تعداد وقفه 12کویین- و حنان 11بیزین- شوارز

                                                                                                                                                    
1. Stationarity 
2. Nonstationarity 
3. Spurious 
4. Cointegration 
5. Granger 
6. Pesaran and Shin 
7. Sargan 

 از معیار ، 100 از کمتر هايدر نمونه معمولاً  د.شومیمشخص 
دست  از زیادي تا درجه آزادي شودمی استفاده بیزین -شوارز

 از مدل بلندمدت محاسبه ضرایب ). براي1384نرود (تشکینی، 
متغیرهاي  به ضرایب بلندمدت مربوط شود.می استفاده پویا مدل

X آیند:می به دست رابطه این از 

 )2رابطه 
∅i=

bi(1,qi )
1-∅(1,p)

=
bi0+bi1+…+biq

1-∅1-…-∅p
 ,  

i=1,2,…,k 

8. Engle   & Granger 
9 .GDP 1390ثابت سال  متیبه ق 

10. Akaike Information Criterion (AIC) 
11. Schwarz –Bayesian Criterion (SBC) 
12. Hannan-Quinn Criterion(HQC) 
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 اقتصادي، متغیرهاي از ايمجموعه بین هم انباشتگی وجود
کند، می فراهم را خطا الگوهاي تصحیح از استفاده آماري مبناي
هاي نوسان که است آن الگوها این شهرت دلیل ترینعمده
 دهد.می ارتباط بلندمدت تعادلی مقادیر به را متغیرها مدتکوتاه

 خطا تصحیح الگوي وتحلیلتجزیه و برآورد به این مطالعه در
 هايمدل از نوعی درواقع هامدل این است. شده مبادرت نیز

 یک از پایا پسماند وارد نمودن با هاآن در که بوده تعدیل جزئی
 نزدیک سرعت و مدتدر کوتاه مؤثر نیروهاي رابطه بلندمدت،

 این برآورد شوند.می گیرياندازه بلندمدت مقدار تعادلی به شدن
 یک برآورد شامل نخست است. مرحله مرحله دو مدل شامل

است.  آن نبودن از کاذب اطمینان و حصول بلندمدت رابطه
 عنوانبه را بلندمدت رابطه پسماند وقفه دوم، مرحله در سپس

 :شودمی برآورد )3( رابطه و کرده خطا استفاده ضریب تصحیح

 BDt=a+b∆Xt+cUt-1+et∆ )3رابطه 

 تبیین شد، 1گونه که در بخش معرفی رابطه همان
 آمارهاي موردنیاز این مطالعه، شامل آمار کسري بودجه
 به تولید ناخالص داخلی واقعی، نرخ ارز، فروش اوراق

هاي ناخالص داخلی واقعی، رشد پرداخت مشارکت به تولید
 گذاري به تولید ناخالص داخلی واقعیجاري و سرمایه

 از بانک مرکزي استخراج شده است. بالا. اطلاعات است
 بصورت1383-1399هاي سال دری موردبررسدوره 
 ازیموردني هاآزمون. همچنین در برآوردها و استفصلی 
 ده است. آمارش استفاده Eviews 9افزار از نرم

 ) ارایه1دول (توصیفی متغیرهاي مورد نظر در قالب ج
 د.شومی

 
 پژوهش. آمار توصیفی متغیرهاي 1جدول 

 متغیر
 
 معیار آماري

 دیبه تول کسري بودجه 
 دیبه تول يگذارهیسرما هاي جاريرشد پرداخت  نرخ ارز یواقع یناخالص داخل

 یواقع یناخالص داخل
 فروش اوراق مشارکت به 

 تولید ناخالص داخلی واقعی

 007305/0 32050/27 260429/5 94/21068 -029213/0 میانگین
 005833/0 84603/27 668384/4 53/12019 -017971/0 میانه

 026953/0 54344/32 28531/19 69/43169 009691/0 حداکثر
 000106/0 58865/21 -231282/8 8557 -129199/0 حداقل

 006937/0 203601/3 498107/4 19/13008 030556/0 انحراف معیار
 836931/1 -394321/0 064099/0 517749/0 -812044/1 چولگی

 339464/5 056245/2 666794/5 639460/1 759289/5 کشیدگی
 68 68 68 68 68 تعداد مشاهدات

 آزمون پایایی
قبل از برآورد الگو لازم است نسبت به پایایی یا عدم پایایی 

اطمینان حاصل کرد. براي بررسی پایایی متغیرها از  متغیرها

شده که نتایج آن ) استفادهADFیافته (آزمون دیکی فولر تعمیم
 شده است.) ارائه2در جدول (

 
 ایج آزمون پایایی متغیرهاي مدلنت. 2جدول 

 نتیجه آزمون احتمال معناداري ADFآماره  متغیر
 متغیر پایا نیست 176/0 -29/2 یواقع یاخلناخالص د دیبه تول کسري بودجه تمیلگار

 متغیر پایا نیست 92/0 -27/0 لگاریتم نرخ ارز
 است ایپا ریمتغ 00/0 -49/4 هاي جاريلگاریتم رشد پرداخت

 ستین ایپا ریمتغ 36/0 -83/1 یواقع یناخالص داخل دیبه تول يگذارهیسرما تمیلگار
 ستین ایپا ریمتغ 29/0 -97/1 ص داخلی واقعیتولید ناخاللگاریتم فروش اوراق مشارکت به 

 
مشاهده است، تمامی متغیرها ) قابل2طور که در جدول (همان

ند. در سطح پایا نیستي جار يهارشد پرداخت تمیلگارمتغیر  جزبه
اي کنندهگمراه نتایج به تواندمی OLSروش  از بنابراین استفاده

رهیافت  از د الگوي موردنظر،برآور منظوربه بر این اساس .بیانجامد
نتایج  ادامه، شود. درمی استفاده گسترده هايوقفه با توزیع خود

 در ARDL کارگیري رویکردبه با موردنظر مدل از آمدهدستبه

 الگوي و بلندمدت مدت، روابطالگوي پویاي کوتاه چارچوب
 است. شده خطا ارائه تصحیح

 
 نتایج برآورد همجمعی و بلندمدت

ه شده و درنظرگرفت  فصلی صورتبه هااین مطالعه، دادهدر 
، معیارهاي اطلاعاتی داراي 1نتایج نشان داد که به ازاي وقفه 
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بنابراین تعداد وقفه بهینه براي آزمون  ،حداقل مقدار هستند
 به 1 وقفه اینکه همجمعی، یک وقفه بوده یا به عبارتی نظر به

شده  لحاظ 1وقفه رین بیشت شد، الگو منجر از بهتري برآورد
معیار  اساس بر ARDL )0,0,1,0,1( است. درنهایت الگوي

 شد. پس از برآورد این الگو مشاهده شد شوارز بیزین انتخاب
درصد و ضریب تعیین  81مدل موردنظر ضریب تعیین 

نتایج شکل همجمعی و  ازآنپس .دارددرصد  79 شدهلیتعد
 .استبرآورد بلندمدت مطابق جداول زیر 

شکل همجمعی نشان از تأثیر منفی و ناچیز نرخ ارز  نتایج
گذاري به تولید بر کسري بودجه دارد. در ارتباط با سرمایه

 .شودناخالص داخلی واقعی تاثیر معنی داري مشاهده نمی
همچنین ضرایب مربوط به پرداختهاي جاري و فروش اوراق 

نفی م ناخالص داخلی واقعی بترتیب مثبت و مشارکت به تولید
 خطا مورد الگوي تصحیح در چارچوب تحلیل که نتایج. است

خطا را حدود  جمله تصحیح ضریب گرفته میزان بررسی قرار
سرعت تعدیل  این بدان معناست که دهد.مینشان  -15/0

 لندمدت در حدودب خطاي کوتاه مدت به سمت مقدار تعادلی و
ار تعادلی دتعدیل به سمت مق پایینسرعت  بیانگرکه بوده  15/0

از عدم تعادل  15/0 بلندمدت است. به عبارت دیگر در هر سال
 .شودمییک دوره در دوره بعد تعدیل 

 
 یهمجمع. نتایج برآورد 3جدول 

 انحراف ضریب متغیر
 tآماره  استاندارد

احتمال 
 يمعنادار

م لگاریت رییتغ
 نرخ ارز

000003/0- 000001/0 492213/2 0155/0 

م لگاریت رییتغ
رشد 
هاي پرداخت

 جاري

001137/0 000443/0 565345/2 0129/0 

م لگاریت رییتغ
گذاري سرمایه

به تولید 
ناخالص داخلی 

 واقعی

001842/0- 001419/0 298502/1- 1992/0 

م لگاریت رییتغ
فروش اوراق 
مشارکت به 

تولید ناخالص 
 داخلی واقعی

027979/1- 403047/0 550521/2- 0134/0 

 بیضر
 طاخ حیتصح
)1-( 

148007/0- 044120/0 354647/3- 0014/0 

 
شده ) ارائه4بلندمدت در جدول ( رابطه از آمدهدستنتایج به

 است.

 مدت. نتایج برآورد بلند4جدول 
 انحراف ضریب متغیر

 tآماره  استاندارد
احتمال 

 يمعنادار
لگاریتم نرخ 

 ارز
000006/0- 000004/0 740915/1- 0869/0 

لگاریتم رشد 
هاي رداختپ

 جاري
006836/0 003539/0 961763/1 05/0 

لگاریتم 
گذاري سرمایه

به تولید 
ناخالص داخلی 

 واقعی

001717/0- 004981/0 344700/0- 7315/0 

لگاریتم فروش 
اوراق مشارکت 

تولید به 
ناخالص داخلی 

 واقعی

126347/3- 888234/1 655699/1- 1031/0 

 0898/0 725065/1 002085/0 003597/0 روند

 
ري، هاي جابلندمدت، پرداخت جدول برآورد نتایج اساس بر

به طوري که هر یک درصد  کندکسري بودجه را تشدید می
ها متغیر کسري بودجه به افزایش رشد این نوع پرداخت

GDP  دهد. درصد افزایش می 007/0را به میزان حدود
 رمعنی دا اماضریب مربوط به سرمایه گذاري منفی بوده 

 8. ضریب نرخ ارز که ناچیز بوده در سطح نیستآماري 
درصد معنی دار آماري است. فروش اوراق مشارکت منفی 

درصد معنی دار بوده به طوري که هر  10بوده و در سطح 
واقعی GDP یک درصد افزایش فروش اوراق مشارکت به 

واقعی را GDPنسبت کسري بودجه به   031/0به میزان 
 F مقدار آماره کهییازآنجا) 5بق جدول (. طدهدمیکاهش 

 5در سطح معناداري  I(1) Bound) بیشتر از 292/4(
) است، وجود رابطه تعادلی بلندمدت بین 97/3درصد (

 5ته در سطح خطاي متغیرهاي توضیحی و متغیر وابس
 د.شودرصد رد نمی

 
 Bounds . نتایج آزمون5جدول 

 k ارزش آزمون آماري
 F 292/4 4آماره 

 هاي مقدار بحرانیکران
 I0 Bound I1 Bound سطح معناداري

 53/3 68/2 درصد 10
 97/3 05/3 درصد 5
 36/4 4/3 درصد 5/2

 92/4 81/3 درصد 1
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 آزمون ثبات ساختاري الگو
هاي براي آزمون ثبات ساختاري ضرایب الگو از آزمون

CUSUM شده است که بر اساس جمع تجمعی استفاده
شوند. در این آزمون نمودار جمع ند انجام میجملات پسما

تجمعی جملات پسماند در مقابل زمان هستند. همچنین خطوط 
است. اگر جمع تجمعی  مشاهدهقابلبحرانی در این نمودار 

جملات پسماند از منطقه بین دو خط بحرانی خارج شود نشانگر 

عدم ثبات ساختاري معادله است (شیرین بخش و خوانساري، 
 پژوهش) نتایج آزمون ثبات ساختاري الگوي 1). نمودار (1384

دهد. اگر این نمودار فواصل اطمینان را قطع کنند را نشان می
شوند، به عبارتی مدل از ثبات ساختاري فرض صفر رد می

شود، نمودار در طور که مشاهده میبرخوردار نخواهد بود. همان
درصد  95با اطمینان داخل فاصله اطمینان قرار دارد و بنابراین 

 ثبات ساختاري مدل مورد تائید است.
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 گیري و پیشنهادهانتیجهبحث، 

ا توجه در بلندمدت ب مقدار تأثیر منفی نرخ ارز بر رشد کسري بودجه
درصد). افزایش 8(در سطح  استبه مقدار ضریب موردنظر بسیار ناچیز 

هاي مختلف اقتصادي نرخ ارز در کشور و تاثیر آن از منظر یا کانال
ها ننتایج این منظرها یکسان نبوده و برآیند آ طبعاًی بوده که بررس قابل

مواردي  دتوانمیها ال. این کاناستکننده بر روند کسري بودجه یینتع
افزایش صادرات، کاهش واردات، افزایش درآمد دولت، تاثیر منفی  مانند

ارداتی ي واواسطهاي و بر تولید از طریق افزایش قیمت کالاهاي سرمایه
 ، برآیند همه این موارد تأثیر آنچنانپژوهشو ... باشد که مطابق نتیجه 

در  عبارتیه است. ب نکردهمعنی داري بر کاهش کسري بودجه ایجاد 
اثر افزایش نرخ ارز، تاثیرات منفی ایجاد شده بر تولید زیاد بوده و از سوي 
دیگر افزایش صادرات در اثر تضعیف پول ملی آنقدر زیاد نبوده که بتواند 

شود ی. در این زمینه پیشنهاد مکندچنین اثرات منفی بر تولید را جبران 
جهت تأمین ارز واردکنندگان کالاها و  هایی دربا استفاده از سیاست

اي، واردات اقلام غیرضروري و لوکس اي و واسطهخدمات سرمایه
ز کالاهاي ا تحت تاثیروسیله تولید کشور که ینبدمحدود گشته تا 

تحت تأثیر منفی واقع نشود. در رابطه با  ،اي استاي و واسطهسرمایه
ز این مساله مهم است که گیري مقدار صادرات از افزایش نرخ اربهره
توان  اي باشد کهگونهبایست ساختارها و نهادهاي اقتصاد کشور بهمی

 ینار غیر وجود داشته باشد. د قبولقابلتولیدي و رقابتی کالا به میزانی 
اي ي بالاي ارز بر صادرات بهرههانرخاقتصاد کشور از تاثیر  صورت

 اده و صادرات غیرنفتی افزایشتداوم خام فروشی رخ دتنها برد زیرا ینم
گذاري تیاسسکند. ضمن توجه به این مسأله اي را تجربه نمییوستهپ

در جهت تمرکز تجار و بازرگانان کشور بر کشورهایی که صادرات به 
ل ها وجود داشته و واردات از آن کشورها محدود است و امکان انتقاآن

 د.شوارز وجود ندارد، پیشنهاد می
واقعی منفی  GDPدت متغیر فروش اوراق مشارکت به ضریب بلندم

توان گفت با وجود اقدامات مناسب . میاستدرصد معنی دار 10و در سطح 
در زمینه ابزارهاي مالی اسلامی در کشور، فراهم آوردن تنوع و تعمیق 

ي برخوردار است تا از این طریق شاهد رو اژهیوبیشتر این بازار از اهمیت 
گذاري و تولید در کشور  و کاهش کسري یند سرمایهبه رشدي در فرا

ي سازالفعتوان به مواردي نظیر بودجه در کشور باشیم. در این زمینه می
ي در سازفرهنگی به اوراق، آموزش و بخشتنوعبازار ثانویه اوراق، 

با وجود  خصوص خرید اوراق بهادار، تسهیلات ویژه و غیره اشاره نمود.
رهاي مالی در زمینه تجمیع پس انداز، افزایش تعمیق تاثیرات مثبت ابزا

أله بایست به مسمیمالی، ارتقاي سطح اطلاعات متقارن و کنترل تورم 
هاي دولت آستانه اي داشته د. بدهیکرهاي دولت توجه ویژه نیز بدهی

و حتی  تاثیرات منفی بر اقتصاد تواندمیکه گذشت از این آستانه بهینه 
هینه هاي دولت از مقدار بمقدار بدهی بودن شتریب. کنداد کسري بودجه ایج
تواند داشته باشد که بخش خصوصی کنار رفته و دولت دلالت بر آن می

و  مدتانیمجایگزین آن گشته است. با توجه به مسأله بازپرداخت 

ي اتهیکماقتصادي آن، در لوایح بودجه تشکیل  راتیتأثبلندمدت و 
، انتشار اوراق مالی را موردبررسی قرار داده و تخصصی که از همه جوانب

 رسد.می به نظربه عبارتی آثار اقتصادي آن را در نظر بگیرد، امري ضروري 
هاي جاري دولت متغیر دیگري است که رشد رشد هزینه

کسري بودجه در کشور را در بلندمدت افزایش داده به طوري 
ي متغیر کسر که هر یک درصد افزایش رشد این نوع پرداختها،

درصد افزایش  007/0واقعی را به میزان حدود  GDPبودجه به 
اي حاوي این مطلب است که سیاست مالی دهد. چنین نتیجهمی

انبساطی از طریق افزایش مخارج جاري دولت بیشتر از آنکه از 
سمت عرضه تأثیرگذار باشد، از سمت تقاضا اثرگذار است. در 

هاي مبنی بر اثرگذاري هزینهوهش پژ نیا جهینتکل با توجه به 
ت دول کردتوان اذعان جاري دولت بر افزایش کسري بودجه، می

رهایی از رکود به افزایش این نوع هزینه  منظوربههر زمان که 
گذاري یا عمرانی بایست افزایش مخارج سرمایه، میپردازدیم

خود را در دستور کار قرار داده تا از اثرات مثبت اقتصادي 
لندمدت آن در زمینه تولید، اشتغال، تورم و کسري بودجه ب

 .شود مندبهره
ضریب مربوط به سرمایه گذاري منفی بوده لیکن معنی دار 

گذاري یکی از سرمایه منزلهبههاي عمرانی . طرحنیستآماري 
تبع عوامل مؤثر در رشد اقتصادي کشور و افزایش درآمدملی و به

لبته نکته مهم در تحقق یا . ااستآن کاهش کسري بودجه 
ها با اعتبار بهینه در تاثیرگذاري مربوطه اتمام یافتن آن طرح

طور دقیق و بایست بهمشخص است. این مسأله می زمانمدت
 ي عمرانی کشور در بدو شروع موردهاطرحموشکافانه در مورد 

یشتر نیاز به مبالغی بسیار ب نخستتا  شودواقع  جانبههمهبررسی 
اشد و ي آن نببرداربهرهبراي اتمام طرح و  ابتداییی نیبشیپاز 

به اتمام برسد. طولانی شدن  شدهمشخص زمانمدتدر  دوم
تواند ضرورت انجام آن گذاري در کشور میهاي سرمایهطرح

طرح را از میان برده و به عبارتی آن طرح دیگر توجیه اقتصادي، 
هاي افزایش طرح ی نداشته باشد.طیمحستیزملی، مالی و یا 

ي اگونهبهي نرسد و برداربهرهعمرانی ناتمام که به مرحله 
ناتوان  طولانی شدن روند انجام آن، دولت را براي اتمام طرح

عنوان یک عامل منفی در جهت سازد، که این مساله خود بهمی
موجب عدم تاثیر معنی دار  تواندمیو  کردهکسري بودجه عمل 

 دجه شود.بر بهبود کسري بو
با توجه به اینکه تاثیرگذاري عوامل اقتصادي بر کسري بودجه از 

 اهیگپذیرد که هاي متفاوتی صورت میها یا مکانیسمطریق کانال
ی کنند، در مطالعات آتها نتایج متفاوتی ایجاد میبرخی از این کانال

 دهاي تاثیرگذار براي هریک از متغیرها، مورشود این کانالپیشنهاد می
تا بطور دقیق مجراي تاثیرگذاري  شودبررسی تجربی یا آماري واقع 

       د.صادي بر کسري بودجه کشور مشخص شوهر متغیر اقت
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