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Abstract 

The common method of financing government budget deficits is the issuance of 

bonds, which is not acceptable according to the acceptable legal framework in Iran's 

economic system. One of the new methods of financing is the issuance of public 

interest bonds, which has the capacity to be used in domestic and international 

banking. Studying the impact of financing the budget deficit through the issuance of 

public bonds on selected macroeconomic variables, including economic growth and 

inflation, is important for economic authorities. In this study, the research model is a 

combination of variables based on Solow's growth theory and control variables 

aimed at Iran's economy. The research method used is the Bayesian vector 

autoregression method, according to the interrelationships between the variables, 

and the data used is selected monthly from 1398 to 1400 from Iran's economy. The 

results of the research show that the effect of issuing public bonds on economic 

growth and inflation over time is positive with different intensity. 
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تحلیل تأثیر تأمین مالی کسری بودجه دولت از طریق انتشار اوراق 

مرابحه عام بر متغیرهای رشد اقتصادی و تورم به روش 
 خودرگرسیون برداری بیزین

 *اصغرزاده یمحدثه عل

 **برزانی محمد واعظ

 ***مرتضی سامتی

 ****محمدرضا قاسمی
 *****غفار نیسیدعباس حسی

 چکیده
بهه اهاراو     قرضه است که باتوجه ها انتشار اوراق روش رایج تأمین مالی کسری بودجه دولت

ههای نهوین تهأمین مهالی       قبول در نظام اقتصادی ایران پذیرفتنی نیست. یکی از شهیو   حقوقی قابل
المللی  در بانکداری داخلی و بینکارگیری زیادی  انتشار اوراق مرابحه عام است که از ظرفیت به

برخوردار است. مطالعه تأثیر تأمین مالی کسری بودجه از طریق انتشار اوراق مرابحهه عهام بهر    
متغیرهای منتخب اقتصاد کلان ازجمله رشد اقتصادی و تورم بهرای مقامهاا اقتصهادی بااهمیهت     

و متغیرههای   1ظریه رشد سهولو تغیرهای مبتنی بر ناست. دراین مطالعه  الگوی تحقیق تلفیقی از م
بهه روابهم متقابهل بهین      کاررفتهه  باتوجهه   کنترل معطوف به اقتصاد ایران است. روش تحقیق بهه 

صورا ماهانه از  استفاد  به های مورد است که داد  2رگرسیون برداری بیزین متغیرها روش خود
دههد تهأثیر انتشهار     ان مهی از اقتصاد ایران انتخا  شد  است. نتایج تحقیق نش 8011تا  8931سال 

 اوراق مرابحه عام بر رشد اقتصادی و تورم در طی زمان با شدا متفاوتی مثبت است.
 دجه دولت  رشد اقتصادی  تورم.تأمین مالی  اوراق مرابحه  کسری بو: یدیواژگان کل

 JEL: E44,G32, H62,O40, P24 بندی طبقه
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 . مقدمه1

و وجاود  یافیی،فلنباودن ناافبم ن یبودن دولت، کاف  بزرگ یرانبودجه در ا یوجود کسر یلاز عمده دلا
شادت  الوصاو،، روناد به سهل ینفتا یوجاود درآنادهف که یطور است؛ به ینفت ینوسفنفت درآندهف

 یشنخفرج دولت در هاگاف  ا ازا ین،ا نخفرج دولت را به همراه دارد. براسفس یرنفپذ و کفهش یصعود
 ی،نفتا یهفباف کافهش درآناد کاه یشاود؛ درافل‎ینا ینفل ینسرعت نابسط و یأن به ینفت یدرآندهف

در دوره رکاود  یزن یفیی شفر نفل یشو انکفن ا زا یستن یر تهپذ یاجتمفع−یفسیانقبفض بودجه ازنظر س
رشاد در  بخاش بازرگ و دراف، یا  ی(. بخش نفل1041و همکفران،  یدیوجود ندارد )رش یاقتصفد

آنهاف باه  یترسبه دس یاقتصفد یهف‎یتجهفن است و انروزه یوسعه انواع نختلف  عفل ییمف  اقتصفدهف
 یهاف‎از نعضاتت نوجاود در رو  یر ام برخا یبرا یدارد. یوسعه بخش نفل یبستگ یخدنفت نفل

 یاد،یار یول‎یچیادهپ یهاف‎رو  یزیجاو یه،کااده است. انبفشات سارنف بودجه کم  یکسر ینفل ینیأن
یر نستلز  بفلا یهجفنعه است. انبفشت سرنف یبرا یدرآند اضف  یآی یفنجر ی  یجفدو ا یشترب یور‎بهره

 یبه خدنفت نفل یدسترس یهف‎یاهو کفهش هز یدسترس یتقفبل یشاست. ا زا ینفل یهف‎یوسعه واسطه
 .(1991 1ین،است )راس لو یسفختفر نفل ی  یف تگی‎یوسعه یاصل یهف‎از نؤلفه

نطفلعه پیرانون یحلیل یأثیر یأنین نفلی کساری بودجاه دولات از طریات انتشافر اورا   رو ازاین
یاف  1991ی یوسعه نفلی بر رشد اقتصفدی و یور  ایران در بفزه زنفنی هف‎یکی از ابزار عاوان بهنرابحه 
در اریباف  باف  ای‎هیافکاون نطفلعا که ازآنجفیییفبد. ‎نی نوین بودن این شیوه اهمیت به بفیوجه 1044

اسات کاه  اسات، لاز  انجف  نشدهچگونگی آثفر انتشفر اورا  نرابحه عف  بر رشد اقتصفدی و یور  
 رو ازایاند. شاوانتشفر این اورا  بر نتغیرهافی کاتن اقتصافدی یحلیال  بلادندتو  ندت‎کویفه آثفر

از پیدایش آثفر اقتصفد کتن نفشی از  پیشن اقتصفد کتن پژوهشگراندیریت اقتصفد کتن و جفنعه 
ا  بر رشد اقتصافدی و انتشفر اورا  نرابحه عف  به کم  این یحقیت که به یحلیل یأثیر انتشفر این اور

 .کفرگیرناد بهی کاااد و اقادانفت لاز  بارای یاظای  آن را بیاا‎پیشیواناد آن را ‎نی یور  پرداخته است
نوجب کافهش و یأثیر نثبت دارد  انتشفر اورا  نرابحه بر رشد اقتصفدیاین است که   رضیه یحقیت

 افصل از یحقیت است. و نتفیج شافسی رو . این نطفلعه شفنل نبفنی نظری، شود نییور  
 

 ینظر ی. مبان2

نافلی  کااده یأنینبودجه  یاهف نه شود که نتاظه نی در اقتصفد ایران نویسی بودجهنگفه یفریخی به بف 
بلکاه بارای  ،هفی د فعی و نظف  قضافیی(‎)نفناد هزیاه بفشد‎نی هفی افکمیتی بخش عمونی‎هزیاه

                                                            
1. Ross levine 



 2022و زمستان پاییز  /02ش /22س / ایران یاقتصاد یجستارها  222

 

رنستمر  افر  از نحاوه یو غ ککسری بودجه اند .است کااده کم رشد، ر فه و یوسعه اقتصفدی نیز 
 یسارکد. انف یبه شمفر آ یاقتصفد یهف‎گر نوسفنیود و دکنقفبله بف ر یبرا یا‎لهییواند وس‎ین آن نییأن

 دراینبر اقتصفد خواهد بود.  یآثفر نتعدد ین آن دارایتن و نستمر بف درنظرگر تن رو  یأنکبودجه 
,GFS)یست  آنفرهافی نافلی دولات یعریف جدید س به بفیوجهنطفلعه 

1
ناظاور از کساری ( 2001 

از  دولات اسات و یفت جفریاز ثبفت عمل یفرینع یفیییراز عمل بودجه، کسری یراز عملیفیی است.
زان پوشاش ین یراز، نیا درواقم،د. یآ‎به دست نیدولت  هفی‎از درآند ای‎هایهز هفی‎یففضل پرداخت

دلیل انتخفب این یعریف چاد  2دهد.‎نی را نشفن یعمون هفی‎دولت یوسط درآند یجفر هفی‎اهیهز
براسافس ایان یعریاف انکافن نقفیساه . 2؛ این یعریف جدیادیرین یعریاف اسات. 1 نورد است:

این یعریف نبافی نبفاث کسری  اخیرا   .9؛ آید‎نی وضعیت بودجه بین کشورهف به دست المللی بین
بفنا  نرکازی اسات کاه ایان یعریاف  ازجملاهی نربوطاه هاف‎دستگفه وسیله بهبودجه اقتصفد نلی 

 آیاد.‎به دست نایهفیی نسبت به یعریف قبل دارد. براسفس این یعریف ارقف  کسری بودجه ‎پیشر ت
ب( ی؛ زکانر  اساتقراض از بفنا الاف( از: اناد عبفرتی یأنین نفلی کسری بودجاه هف‎انواع رو 

( اسااتقراض از نااافبم دی؛ و ج( اسااتقراض از بخااش خصوصاای؛ یجاافر یهااف‎ اسااتقراض از بفناا
  ی.خفرج

ی نبتاای بار هاف‎ناد، :شود‎نی ی نبتای بر یأنین نفلی کسری بودجه به دو دسته کلی یقسی هف‎ند،
شاود. باه ‎نی دلیل وجود یحری  کافر گذاشته یأنین نفلی از داخل و خفرج که یأنین نفلی خفرجی به

فرچوب نظف  اقوقی اقتصفد ایران شود که در چ‎نی ی یأنین نفلی داخلی انتخفبهف‎همین دلیل ند،
این الگوی نوین یأنین نفلی از طریت انتشفر اورا  نرابحه عاف  شابیه  اثرگذاریهفی ‎قرار دارد. کفنف،

نافبم افصل از  رو  ایان اورا  باه  یعای چون نستقیمف   ؛کاد‎نی سرنفیه عمل بفزار اولیهبه یوسعه 
و  ای‎هی نساتقی  بارای خریاد کفلاهافی سارنفییقفضاف نوعی باهشود ناجر ‎نی پیمفنکفران پرداخت

 (.1990)عیسوی و قلیچ،  اثر خفص ا زایش انبفشت خفص سرنفیه در اقتصفد است درنتیجه
 

 بودجه یکسر یندر تأم یعنوان ابزار مال به یاوراق اسناد خزانه اسلام .2-1

شاروع شاده و باه اورا  هفی یأنین نفلی کسری بودجه از اورا  خزانه اساتنی ‎ایاکه شیوه به بفیوجه
لاز  است یوضیحفت کلی در اریبف  بف این اورا  داده شود. اساافد خزاناه  ،نرابحه عف  رسیده است

کااادگفن ‎نفعافن و یاأنین‎استنی، ابزاری نفلی است که نبتای بر بدهی دولت به نظاف  بافنکی،  ی

                                                            
1. Government Finance Statistics 

2. www.cbi.ir 
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یواناد ‎شود. دولت نی‎ی ناتشر نیداری کل وزارت انور اقتصفدی و دارای‎خزانه وسیله بهنافبم بوده و 
ن در ‎بف انعقفد قراردادهفی نربو  به نبفدله هفی واقعای، اورا  بهافدار خزاناه را بارای سررساید نعای 

 طورکلی، باهکااادگفن نیفزهافی جافری و ‎ندت یف یاأنین‎هفی کویفه‎هف، پیمفنکفران پروژه‎اختیفر بفن 
ندت خود را یأنین نفلی کاد ‎هفی جفری و کویفه‎هزیاهطلبکفران دولت قرار دهد و از این راه نیفزهف و 

هافی دولتای( بارای انجاف  نبافدلات ‎هف و شرکت‎(. دولت )وزاریخفنه1919 رد، ‎)بیدآبفد و الهیفری
هافی ‎هافی عمرانای، یاأنین هزیااه‎هف و پاروژه‎یجفری نفناد خرید کفلاهف و خدنفت، ااداث طرح

یواناد باف ‎هاف نای‎نهفدهاف و باگافه دیگارویش باه هفی پیشاین خا‎پرداخت بدهی ،جفری و همچاین
پرداخات اساافد بادهی  یجاف‎دار شاده و باه‎ی اقیقی یف اقوقی وارد نعفنتت ندتهف‎شخصیت

نتعفرف نفناد چ  یف سفته، به آنفن اسافد بدهی استفندارد شده به نف  اسافد خزانه اساتنی یحویال 
بادهی نتعافرف، اورا  خزاناه دریف ات جافی دریف ات اساافد ‎هفی یجفری دولت که به‎دهد. طرف

باف  که درصاوریییواناد یف سررسید ناتظر بمفناد و نبلغ اسمی اسافد را دریف ات کاااد و ‎اند نی‎کرده
یواناد اورا  خود را در بورس یف دیگار ‎نی رو شوند و نیفز به پو، نقد پیدا کااد،‎نحدودیت نفلی روبه

الازا  ابزارهافی  باه بفیوجه .یف سررسید بف یازیل عرضه کاادبفزارهفی ثفنویه به یافسب ندت بفقیمفنده 
نسایر از  درایانیاوان  کفربرد در کشور به یبعیت از اصو، اقاه شاریعت اساتنی، نمای نفلی قفبل

  .دولتی استففده نمود قرضه اورا ابزارهفی اقتصفد نتعفرف همچون 
انواع صکوک همچاون  دیگراستنی و یفبی  که اسافد خزانه ‎بف نگفهی به ادبیفت نفلی استنی درنی

صکوک اجفره، استصافع، نافعت، نشفرکت، نضفربه، نزارعه، نسفقفت، جعفلاه، سالف و نرابحاه 
پذیری آنفن را در یأنین نفلی کسری بودجه ‎یوان کفربرد‎نی ابزارهفی نفلی استنی هستاد که ازجمله
هافی ‎یتده در اقتصفد ایران و نحادوپفیداری کسری بودج به بفیوجهد که کرو پژوهش نطفلعه دولت 

که یکای از ایان اورا ،  وجود داردهفی نویای برای ر م کسری بودجه ‎راه قرضه اورا اقوقی انتشفر 
کاه اورا  نرابحاه عاف   شود‎نی پرداخته نوردنظربخش به شرح ابزار  درایناورا  نرابحه عف  است. 

 (.1911، یو بفنک ی)پژوهشکده پول بفشد‎نی
 
 راق مرابحهاو .2-2

نشفع، نفل  نف، یف دیای هساتاد  صورت بهاورا  نرابحه نوعی از اورا  بهفدار است که صفابفن آن 
بافزدهی  که براسفس قرارداد نرابحه افصل شده است. صفاب ور  نفل  آن دین است. این اورا 

ناوع از نعفنلاه،  روشااده نبلاغ درایان .یوان آنهف را در بفزار ثفنویه به  رو  رسفند دارند و نی تثفب
رسافند و  ، باه اطاتع خریادار نیونقال املهفی نگهاداری و  شده کفلا را بف ااتسفب هزیااه یمف 

https://agahinvest.com/the-most-profitable-fund-in-iran/
https://agahinvest.com/the-most-profitable-fund-in-iran/
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بفنی،  است اورا  نرابحه جهت یأنین دارایی گفتایکاد.  سود نی عاوان بهدرخواست نبلغی اضف ی 
 :یوان گفت‎نی طورکلی، به(. 091، ص1994وسویفن، شود )ن‎نی شود، ناتشر‎نی نعر ی که نتعفقبف  

نشفع، نفل  دارایی نفلی هستاد کاه  صورت بهاست که دارندگفن آنهف  یاورا  نرابحه، اورا  بهفدار
در بافزار    رو قفبالثفبات داشاته و  یبراسفس قرارداد نرابحه افصل شده است. این اورا  بافزده

 .(1999)بیفبفنی،  بفشد‎ین یثفنو
فزنااد ین ،ه به آن اشافره شادکلاز  و سفزنفن بورس  هفی بر زیرسفخت ا زون انتشفر اورا  بهفدار

اد، وجود اداقل سه نهفد ی رآ دراینبفشد. ‎یز نینتافسب بف آن ن یقیف اقی یو اشخفص اقوق هف‎نهفد
عفنال : از اناد عبفرتفن کااردیگار ن. ی، واساط و انایفنبا :از اند عبفرته کبفشد ‎ین یضرور ینفل

و بفزارگردان. نهفدهفی نافلی  یاعتبفر بادی ریبهه نؤسسه، یسرنف یأنینپرداخت، ضفنن، اسفبرس، 
 د: ابفش‎نی ضروری برای این اورا  به شرح  یل
دلیل نیازمندی به وجه نقد، دارایی خاا  یاا حارش م،اخ ،  بانی شخصی حقوقی است که به

یق انت،ار اوراق بهادار اسلامی است. بانی شروع به کننده فرایند انت،اار اوراق  دنبال تأمین مالی از حر
ه کااسات  یت اقاوقیشخصاواسا  گذاری شده اسات. ‎است و به همین دلیل بانی و بناکننده نام

انتشافر اورا   اقادا  باه یواند رأساف  ‎یخود نم یبفن ،نیاد. بافبراک‎یاورا  بهفدار را به نف  خود ناتشر ن
ت نوضوع ید در  عفلیشتر انتشفر اورا  است. واسط در اصل بفیت بیل لزو  شفف یدل ن انر بهیاد. اک

 .فبدیش یداران ا زایزه خریآن انگ یبم بهفهش و ک گذاری سرنفیه  سینبفشد یف ر نفم  یانتشفر اورا  
ن کاد انتشفر اورا  بهافدار و رای را ی، هسته اصلیزکنر ییت دارایریت ندکشر یعبفری ف بهی امین

ت واسط انجف  یمف  انور نربو  باه کس شرییأسبر  ا زون تکن شریا یفه اصلیآن است. وظ یاسفس
واساط را اال  هافی‎س نهافدینوجاود بار سار راه یأسا هفی‎چفلش ین سفختفریجفد چایآن است. ا

ب نرجام ینه آن باه یصاور نظر سفزنفن بورس و اورا  بهافدار اقادا  و اسفساافین نهفد زیا. ادک‎ین
انتشافر اورا  و   سایفن از رکه یف اد انکن است آن نهفد یل اکی. هدف از یشرسیده است یفدشده

نهافد  یا هر بفر انتشفر اورا  بهافدار  یه براک یرییب این بهفسته شود، کدر بورس  گذاری سرنفیهز ین
 ،کایارن ی)قفسام اادک‎ینا( اقادا  یزکانر ییت دارایریت ندکن )شریر نظر انیل و زکیواسط یش

نذاکرات کمیسیون  به بفیوجهاورا  نرابحه پیچیده و دارای انواع نختلفی است که  سفزوکفر (.١٩٣١
اورا  نرابحاه جهات یهیاه ، نافلی یأنیناورا  نرابحه  بفشد:‎یخصصی  قهی بورس بدین شرح نی

 .رهای اورا  نرابحه ، وهفی یجفری اورا  نرابحه یشکیل سرنفیه شرکت، نقدیاگی

یاارین ایاان اورا  هماافن نااوع او، یعااای اورا  نرابحااه عااف  اساات. اورا  نرابحااه  اسفساای
نویسای ایان اورا   پذیرهاورا  بفنی دولت اسات.  درایناز صکوک نرابحه است که  ای زیرنجموعه
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آغفز و از طریات  1991 اسفادنفه 21نفهه، یکشابه  02و  01یحت عاوان نمفد اراد بف سررسیدهفی 
هزار نیلیفرد ریفلی دولات از  114نفلی  یأنینابزارهفی نوین نفلی  رابورس نعفنله شده است.  بفزار

نویسی اورا  نرابحه عف  دولت انجف  شد. نوضوع انتشافر  بف پذیره یفدشدهطریت  رابورس در یفریخ 
هفی  هدساتگف نوردنیافزبارای خریاد کفلاهاف و خادنفت  نوردنیافزنقدیاگی  یأنیناین اورا  از ابتدا 

نتفافوت  سررسایدهفیاجرایی بوده است و یفکاون انتشفر این اورا  یحت همین عاوان باف نبافلغ و 
 1ادانه دارد.

نبافی انتشفر هار  دیگر عبفرت به ؛گیرد‎ادی شکل نیدی قرارهف‎ابزارهفی نفلی براسفس چفرچوب
 .ی قاراردادی اساتهاف‎دلیل یوسعه چفرچوب ی نفلی بههف‎ابزار نفلی ی  قرارداد است. یوسعه ابزار

وجود داشته بفشد کاه بار نباافی قراردادهاف  بفید یوانفیی این ،هرچه  راگیری بخش نفلی بیشتر بفشد
باه  .ی نافلی ناجار شاودهاف‎به یاوع ابزار قراردادییعای بفید یاوع  ؛ی نفلی نعر ی کردهف‎بتوان ابزار

که نبافی انتشافر اورا  اخازا باوده  ،ینهمین دلیل پس از نعر ی ابزار نفلی نبتای بر قرارداد خرید د
چون نیفز به  اورا  نرابحه ناتشر شده است. )نرابحه( براسفس ی  چفرچوب قراردادی دیگر ،است

ی هاف‎ی نافلی نتااوع براسافس چافرچوبهاف‎ابازار رو ، ازاینی قراردادی نختلف استهف‎چفرچوب
 بف، خواهاد داشت.شوند که هرکدا  اثر خفصی را به دن‎نی قراردادی نتاوع ناتشر

 
 اوراق مرابحه یاقتصاد یبررس

اسات. از ناظار  بررسای قفبلاقتصافد خارد و اقتصافد کاتن نیاز  یفرهفیاورا  نرابحه از جهت نع
 :یوان گفت‎اقتصفد خرد نی یفرهفینع

ایان اورا  از  درنتیجهشود؛ ‎. انواع اورا  نرابحه براسفس سود برای صفابفن اورا  طراای نی1
 ؛فی نفلی انتففعی خواهد بودصاف ابزاره

. نرخ سود نوع او،، دو  و چهفر  اورا  نرابحه، چه در بفزار اولیه و چه در بافزار ثفنویاه، نارخ 2
نتغیر است و در دانااه  خود خودی بهنوع سو ، گرچه  ۀشده است و نرخ بفزد یعیین نعین و ازقبل

یاوان ‎نی الوکفله اتر دیگری به نف  وجود نتغی ناظور به ولیگیرد، ‎نشخصی از یغییرات قرار نی
، اورا  نرابحاه درنتیجاه .بف ندیریت نشخص به نرخ نعیای از سود برای صفابفن اورا  رساید

 گذاری هستاد؛ سرنفیهدنبف، سود نعین از  یواند ابزار نافسبی برای صفابفن وجوه بفشد که به‎نی

 ویژه باهرسد که اورا  نرابحاه )‎ه نظر نیگیری بفزار ثفنویه این اورا ، ب‎انکفن شکل به بفیوجه. 9
 ؛نقدشوندگی بفلایی است ۀنوع او،، دو  و چهفر ( دارای درج

                                                            
1. www.ifb.ir 
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هفی زیفدی اقدا  به انتشفر اورا  ‎زنفنی که واسط ویژه به. هرچه یاوع اورا  نرابحه بیشتر شود، 0
سمت رقفبت و کفرآیی  هرود که بفزار اولیه و ثفنویه این اورا  ب‎نرابحه از نوع سو  کااد انتظفر نی

 (.1999 ،پور رج و خزائی) بفلایر برود

آن  نفل  ابتداز ا ز لا اتیجهیز خرید بف یردولتایو غ یدولتا یهف بف انتشفر اورا  نرابحه بخش
 اتیجهیز دننمو یعویضو  یبدیل یفدادن و  یغییر ننکفا رو یاان( و از ارهجفا کصکو فبرخت) هشد
از  دهستففدر ا غبتر یشا زا ین. اشتدا هداخو دجوو ننفآ فلکینن ایبر ییولید ییادهفآ ر طیدر 

 یااف دقتصفا عرضه فطر ت،بلادنددر  گذاری یفسااتس ی  طی یف شااودنی بفعث بحهانر کصکو
 ر یو یشا زا به که دشو کفسته یقفضف زادنفاز  نفشی یهفر شف نافی اتثرو از ا یف ته نترو یااااااد

  یوان گفت:‎ین یزر ادانه ازناظر اقتصفد کتن ن(. د1994 یچ،و قل ید )شعبفنشو‎نی ناجر
که بیفن شد، اورا  نرابحه برای یأنین نفلی دولات، نؤسسافت وابساته باه دولات، طور همفن. 1
روی اجزای گونفگون یفبم  زنفن ه  صورت به ،بافبراین .رود‎هفی اقتصفدی و خفنوارهف به کفر نی‎باگفه

یاأثیر ایان  درنتیجاه .گاذارد‎یأثیر نی گذاری سرنفیهتی و هفی نصر ی، دول‎درآند نلی، نفناد هزیاه
یاوان از طریات ‎البتاه نای ؛اورا  روی رشد واقعی اقتصفد یفبم شرایط افک  بر اقتصفد خواهاد باود

 ؛ابزار یقویت کرد دراینهفی یولیدی را ‎ابزارهفی کاترلی سه  بخش
سامت  د، نرخ بفزدهی اورا  بهابفش . اگر بفزارهفی اولیه و ثفنویه اورا  بفزارهفی رقفبتی شففف2

نرخ بفزدهی سرنفیه در بخش واقعی اقتصفد همگرا خواهد شد و این همگرایای باه یوزیام عفدلاناه 
کاد؛ انف اگار اورا  نحادود و در قفلاب بفزارهافی اولیاه و ثفنویاه ‎درآند بین عوانل یولید کم  نی

بیشاتر از نارخ بافزدهی سارنفیه در بخاش  رود نرخ بفزدهی اورا ‎نبفدله شود، انتظفر نی غیررقفبتی
 ؛واقعی اقتصفد شود

ابازار سیفسات نافلی بارای یاأنین کساری بودجاه دولات و  عاوان باهیواند  ‎. اورا  نرابحه نی9
نادت باف کساری بودجاه نواجاه ‎زنفنی که دولت در کویفه ،نثف، برای .دشو استففدهنهفدهفی دولتی 

د دارد که بهترین آنهف یأنین نافلی از طریات ناافبم نارد  هفی نختلفی برای یأنین آن وجو‎است، راه
برای این ناظاور دولات یا  نؤسساه واساط  .دهد‎است و اورا  نرابحه این انکفن را به دولت نی

آن  وسایله بهنؤسسه واسط بف انتشفر اورا  نرابحه وجوه نفزاد نرد  را جمم کارده و  دهد.‎یشکیل نی
نادت باه دولات ‎نسیه کویفه صورت بهو  کاد نی نقد خریداری صورت بهدولت را  نوردنیفزکفلاهفی 

روشن است که اثر یورنی این  .کاد‎دولت از نحل درآند آیاده خود، اورا  را یسویه نی و  روشد نی
 ؛ابزار بسیفر کمتر از رو  قرض گر تن از بفن  نرکزی است
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اورا ، بفن  نرکزی  نتاظه لقفب. در صورت گستر  بفزار اولیه و ثفنویه اورا  نرابحه و یاوع 0
این اورا  در بفزار ثفنوی، روی نرخ یازیل و اج  نقادیاگی جفنعاه یاأثیر  خریدو رو یواند بف  ‎نی

نثف،، بفن  نرکزی در شرایط رکود اقتصافدی باف ورود باه بافزار ثافنوی اورا  نرابحاه و  گذارد. برای
کااد و در شارایط ‎و، و نقدیاگی به جفنعاه نایپیشاهفد قیمتی بفلایر، اقدا  به خرید اورا  و یزریت پ

 عاوان باهیواناد ‎اورا  نرابحه نای ،بافبراین .کاد‎آوری نی‎یور  بف  رو  اورا  نقدیاگی نفزاد را جمم
 ؛ابزاری برای سیفست پولی نیز نطرح شود

 یناوارد خافص )کفلاهاف ییواند بارا‎یکه گذشت، اورا  بهفدار نرابحه ن ییر از همه نطفلب‎. نه 1
اساافد  یجافشود و باه ینفهه طراا نفهه و نه نفهه، شش ندت سه‎کویفه یفربس یدهفینشخص( بف سررس

بودجه  یکسر ینندت به کفر رود و در یحقت اهداف یأن‎کویفه یدهفیبف سررس یقرضه دولت خزانه و اورا 
 .(1993 ی،بفزار بفز استففده شود )اکبر یفتعمل یتاز طر یبفن  نرکز یپول یفستس یفدولت 

دنبف، یحلیل یأثیر یأنین نفلی کسری بودجه از طریت انتشفر اورا  نرابحه عاف  بار  این نطفلعه به
آثفر انتشافر اورا  خزاناه بار نتغیرهافی کاتن  که ازآنجفیینتغیرهفی رشد اقتصفدی و یور  است و 

ی نیست و بیا‎پیش فبلقطعی ق طور بهآثفر اقتصفدی انتشفر اورا  نرابحه عف  نیز  ،ی نیستبیا‎پیش قفبل
ی  نسئله نها  در اقتصافد ایاران  عاوان به رو ازاین ؛است انجف  نشدهزنیاه دراین ای‎هیفکاون نطفلع

 شود.‎نی نطرح
 

 یخچهو تار یشینه. پ2-3

 یریأث یشتراند، ب‎آن پرداخته ینفل ینیأن یهف‎بودجه دولت و رو  یکسر یکه به بررس ینطفلعفت داخل
نتعافرف  یهاف‎را نطفلعاه کارده و عموناف  باف رو  یاقتصافد یرهفیولت بر نتغبودجه د یوجود کسر

( باف اساتففده از 1991) یو ورهرانا یجافنیاناد. کم‎آثفر پرداختاه ینا یلو یحل یبه بررس یساج‎اقتصفد
 ی،نفتا یدرآنادهف ینب یبه اریبف  ناف 1911یف  1911 یهف‎و آنفر سف، یرو  اداقل نربعفت نعمول

دولات  یعمون یهف‎یاههف و هز‎یفرانهنثبت  یربودجه و یأث یبر کسر یو رشد اقتصفد یییفنفل یدرآندهف
 اند یدهرس یجهنت ینبه ا IS-LM( بف استففده از ند، 1990) یچو قل یسوی. عاند یدهبودجه رس یبر کسر

 دهااده یشاورا  ا زا یانبودجه باف انتشافر اورا  آن اسات کاه ا یکفهش کسر یاد رآ یداریکه شر  پف
 نخواهد بود. یدارپف یاد را ینصورت ا ینا یربفشد، در غ یدسطح یول

د که عرضاه پاو، ایفب‎نی ( بف استففده از آزنون علیت گرنجر به این نتفیج دست1993اسیای پور ) 
علت یور  و کسری بودجه علت عرضه پو، است و ا زایش نداو  در کسری بودجه به عرضه بیشاتر 

( به 1991صمیمی و همکفران ) جعفری شود.‎نی ناجر ه ا زایش یور پو، ناجر شده و عرضه پو، ب
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 −یاور  دوره قبال−در نعفدله یورنی، رشد اج  نقدیاگی و ایارسی یورنی  اند که هاین نتیجه رسید
در یوضیح یغییرات سطح یور  نسبت به نتغیرهفی دیگر، نقش بیشتری دارناد. باافبراین در راساتفی 

بیافناه، باف  هفی کفهش اج  نقادیاگی و ا ازایش انتظافرات خو  رشد اقتصفدی نطلوب، سیفست
یوجه به یوانفیی دولت در کاتر، یور  از طریات ایارسای یاورنی، بارای کشاورهفی درااف، یوساعه 

سفزی )نچیاگ( به این نتیجه ‎( از طریت رهیف ت همسفن1991. طیبی و همکفران )شود پیشاهفد نی
 اجبفر باهیاوان ‎شاود کاه از علال آن نای‎کسری بودجاه نای بفعث ا زایش شدن جهفنیاند که  رسیده
  .نفلیفت بر سرنفیه است ازجملههف ‎هف به کفهش نفلیفت‎دولت

 یهاف‎بخاش رشاد بار یاساتن ینفل نییأن رییأث عاوان بف یپژوهش در( 1044) همکفران و یاکبر یعل
 یاور ، ،یداخلا نفخافلص دیالیو یرهفینتغ یییفبلو یهف‎داده لییحل رو  از استففده بف رانیا یاقتصفد
 رانیاا در 1991 ساف، یاف 1991 یزنافن دوره یطا را صکوک و یجفرت یآزاد آنوز ، دولت، نخفرج

 و یکشافورز یاقتصافد رشاد بار خادنفت بخاش برختف صکوک که اند گر ته جهینت و کرده یبررس
آثافر  یا‎ساهینقف لیابف عاوان یحل یا‎نطفلعه در( 1041) همکفران و یدیرش. دارد ییبسزا رییأث صاعت

بودجه دولات  یکسر ینفل ‎نیجهت یأن یقرضه و اسافد خزانه استن ‎اورا  ،یاستقراض از بفن  نرکز
 یفیاپو یعماون یعافد، یالگو از استففده بف سهینقف نیاند. ا‎ناتخب اقتصفد کتن پرداخته ‎یرهفیبر نتغ
 انجاف  دولت بودجه یکسر ینفل نیننتففوت یأ یهف‎رو  درنظرگر تن بف بفز اقتصفد  ی یبرا ییصفد 

 بودجاه یکسار ینفل نییأن یبرا یدهد استففده از اسافد خزانه استن‎ین نشفن جینتف تییلف. است شده
 .است قرضه اورا  از استففده و ینرکز بفن  از استقراض یعای گرییر از دو ابزار د‎نافسب

باه رو  را ر  و کساری بودجاه ( اریبف  باین یاو2441) 1سیل المللی، بیندر اوزه نطفلعفت 
کاد. نتافیج بررسای در ‎بررسی نی 2442یف  1914در دوره هفی نختلف ‎در افلت یحلیل یوصیفی
رساد کاه،  شود یف ناه، باه ایان نتیجاه نای‎ا، که آیف کسری بودجه، به یور  ناجر نیؤپفسخ به این س

 ،ری بودجه دارد. همچااینبستگی به استقت، بفن  نرکزی، در یعیین سیفست پولی برای یأنین کس
این پژوهش نشفن داد که در اقتصافد آنریکاف، اریباف  ضاعیفی باین کساری بودجاه و یاور  اسات. 

( باف 2411) 2، قاوی اسات. نظفرشافه و دیگارانیوساعه دراف،این اریبف  در کشورهفی  که درافلی
ون علیات گرنجار باه در کشورهفی آسیفیی و بف آزن 1994یف  1914ی سفلانه دوره هف‎استففده از داده

بین نارخ یاور  و کساری بودجاه وجاود دارد و کساری  بلادندتاند که رابطه ‎این نتیجه دست یف ته
 ست. زا یور آسیفیی  یوسعه دراف،بودجه در کشورهفی 

                                                            
1. Sill 

2. Muzafarshah et al 
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ی هاف‎نفلی اساتنی در یاأنین نافلی پاروژه یأنین( در نطفلعه خود نقش 2411) 1جفود و  یدا
هاف و همچااین  هی بار   رودگافهاف‎نیروگفه ونقل املدر بخش  زجملهازیربافیی پفکستفن  ای‎هیوسع

از نااافبم طبیعاای نفناااد ساادهفی آباای اسااتخراج نعاافدن صاااعت نفاات و  باارداری بهرهی هااف‎پاروژه
. این نطفلعاه وضاعیت  علای در زنافن انجاف  نطفلعاه اند‎هدکر بررسیی کفغذسفزی را هف‎کفرخفنه

ی یاأنین نافلی هاف‎دهاد کاه شایوه‎نای هفیی را نشفن لشکشد و نقش و چف پفکستفن را به یصویر نی
این نطفلعه  قدان نقررات و راهکفرهفی  درنتیجهبف آن نواجه هستاد.  هف‎استنی در انجف  این پروژه

نافلی اساتنی  یأنینهفیی است که نظف   نفلی از چفلش یأنینی نفنافسب هف‎و شیوه گذاری سرنفیه
 جه است. بف آن نوا هف‎نفلی پروژه یأنیندر 

نافلی  یاأنینیأثیر استففده از ابازار نافلی اساتنی در  ای‎ه( در نطفلع2424) 2انیسف و سفنتوسو
. آنهف نعتقدند صاکوک از پتفنسایل بافلایی بارای اند‎هدکر بررسیدولت را بر اقتصفد کشور اندونزی 

فه عماونی و یواند برای ایجافد ر ا ایجفد بهبود وضعیت اقتصفدی کشور برخوردار است و دولت نی
نفلی بودجه از آن استففده کاد که برای یوسعه نلی اندونزی بهتر خواهد باود کاه دولات  یأنینابزار 

هفی بدهی نستقی  از صکوک استففده کاد؛ زیرا از دیادگفه افکمیات نلای  جفی استففده از رو  به
نفلی کااده باف  أنینیدولت از طریت بدهی نستقی  بفشد، ااتمفلا  کشورهفی  ۀنفلی بودج یأنیناگر 

 یواناد به اقتصفد نلی کشور آسیب برسفناد و هماواره کشاور انادونزی‎نی قوانین نخصوص به خود
د. آنهاف بیافن شاو‎نای ی  بدهکفر یلقی شده و در روابط دیپلمفسی خود نیز دچافر ضاعف عاوان به

اساتففده از ایان  سفزی بهیاهو  هف زیرسفخت ۀکااد برای صدور صکوک در کشور اداقل به یوسع نی
 ابزار نیفز است. 

( در پژوهشی بف عاوان یأثیر صکوک بر رشاد اقتصافدی کشاور باف 2422و همکفران ) 3یولیفنی
کااده بف استففده از آزنون ااداقل نربعافت بارای نتغیرهافی  نتغیر اعتدا، عاوان بهاکمرانی کشور 

GDP یاف  2443در بافزه زنافنی ، صکوک، اکمرانی قفنون، آزادی یجفرت، هزیااه دولات و غیاره
در پاج کشور اندونزی، نفلزی، انفرات نتحاده عربای، بحارین و عربساتفن ساعودی نشافن  2411

 دهاد که رابطه نثبت و نعافداری بین صدور صکوک و رشد اقتصفدی وجود دارد. نی
کساری  یاأنینکه یکای از ناافبم  ،شده در زنیاه اسافد خزانه استنی بف بررسی نطفلعفت انجف 

شود کاه یحقیقافت انجاف  شاده ‎نی نتاظه ،بودجه طی چاد سف، اخیر در اقتصفد ایران بوده است
درخصوص اورا  نرابحه عف  نبتای بر طراای ی  الگوی کتن اقتصافدی نباوده اسات و در ناورد 
                                                            
1. Javed & Fida 

2. Anisa & Santoso 

3. Yuliani 
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جافنعی  ۀنفلی بر نتغیرهفی اقتصفد کتن نفناد یور  و رشاد اقتصافدی نطفلعا یأنینیأثیر این ابزار 
نفلی نطفلعفت  راوانی بار یاأثیر  یأنینی هف‎رو  دیگر در نورد که درصوریی است؛ ت نگر تهصور

بر نتغیرهفی اقتصفد کتن چه در ایاران و چاه در خافرج از ایاران انجاف  شاده اسات.  هف‎این رو 
یحقیت سعی در یبیاین بخشای  دراینو یمرکز بر آثفر خرد،  پیشینهفی ‎یحقیقفت و پژوهش به بفیوجه

 بفشد.‎نی آثفر اقتصفد کتن این ابزار نوین نفلیاز 
 

 یشناس . روش3

را به کم  یحلیل بیزین باف اساتففده  2ند، خودرگرسیون برداری بفر نخستین( برای 1911) 1لیترنن
که به اطتعفت پیشین نیاسویف نعروف شده است. او نشفن داد که باه  یوسعه داد از ی  شیوه خفص

یفباد و  هاف بهباود نی بیای یخمین بیزین از خودرگرسیون بارداری پیش کم  این اطتعفت پیشین و
ضامن ایاکاه  .یری نسبت به ند، خودرگرسیون برداری به دست آورد هفی صحیح یبیا‎پیشیوان  نی

 برداری بیازین خودرگرسیونکمبود درجه آزادی در الگوی  ،نشکتت نربو  به زیفد بودن پفرانترهف
 (.3،1919یفلا‎رلسون و کفدی)کف نطرح نیست (    )
بودن  یفاست و نفپف یضرور یاستففده در ند، انر نورد یرهفنتغ یفییپف یبررس یزنفن یسر یفتدر ادب

 یهف‎آزنون یلهوس ند، به یرهفینتغ یفییکف ب ناجر شود. آزنون پف یونآن در سطح نمکن است به رگرس
 یف ته ی  ولر یعم یکی ولر و د یکینتداو، د

4
(ADF)  5پارون یلیاپس و

 (PP )یانجاف  نا‎ شاود. یوابام
بار  یحییوضا یرهافینتغ یریاأث بیاای یشو پ ویحلیل یهدو ابزار جهت یجز یفنس،وار یهو یجز یواکاش آن

نعاافدار  یباز ضرا یفرینعمولا  بس ی،بردار یحخود یوض یهف در ند، که ییوابسته هستاد. ازآنجف یرنتغ
 .شود یبلادندت استففده ن بیای یشو پ لیلویح یهابزارهف جهت یجز یناز ا یستاد،ن

(IRF) ییوابم واکاش آن
در  VARر وابساته در ناد، یانتغ یر زنافنینسا ییقفدرند در شافساف6

کاد که  ین نییفنس یعیه وارییوابم یجز .دهاد یفری یحییوض یرهفیه نتغیصورت بروز شوک از نفا
هار  یهف شاود. نعماولا  شاوک یداده نح یرهف یوضینتغ دیگرر یوسط ی  نتغیرات ییچه نقدار از یغ

کاه نمکان اسات از  هرچاد ؛دارند اخت، خود یفنس اجزایح واریر را در یوضین یأثیشتریر، بینتغ
 (.1991،یرد )نو رستیر بپذیز یأثیرهف نینتغ دیگر

                                                            
1. Litterman 

2. VAR 

3. Karlsson & kadiyala 

4. Augmented Dicky Fuller 
5. Phillips Perron 
6. Impulse Response Functions 



 232 ...تحلیل تأثیر تأمین مالی کسری بودجه دولت از طریق انتشار اوراق مرابحه عام بر متغیرهای رشد اقتصادی و 

 
 

عوانل اقتصفدی از هوشمادی برخوردارند، این هوشمادی به نحدودشادن یعاداد  که ازآنجفیی
دچفر انحراف  هف‎یبیا‎پیشروشی است که  عاوان بهی بیزی هف‎شود که رو ‎ناجر نینتغیرهفی الگو 

 ی را بهباودبیاا‎پایشو عملکارد  پاذیر انعطففیی غاای و هاف‎ی بیازی ناد،هف‎نشود. استففده از ند،
بفشاد و ‎نای سیفستی بسترسفزین است که چون هدف آد. علت دیگر استففده از این ند، بخشا‎نی

نطفلعاه اساتففده شاده اسات.  درایناز این ند،  ،برای نقف  سیفسی نه  است ه  ندت‎کویفهدوره 
نحاادود بااودن دوره انتشاافر اورا  نرابحااه عااف  و کمبااود نشاافهدات، دلیاال اسااتففده از الگااوی 

 خودرگرسیون برداری بیزین است.
 

 متغیرها معرفی. 3-1

در اقتصفد ایران به اجارا  ای‎هرنفلی کسری بودجه از طریت انتشفر اورا  نرابحه در دو یأنینسیفست 
 رناج 1گذاشته شد که اقتصفد ایران برای نزدی  به ی  دهه از وضعیت دا  نرخ رشد پفیین اقتصفدی

دارد. زنافنی کاه  یوجهی قفبالدا ، اقتصفد نه رشد نافی چادانی دارد و نه رشد نثبت  دراینبرد. ‎نی
یواند اقتصافد را از ایان  یولید طبت روند نمی ا زایش نوجودی عوانل ،جه بفشدااقتصفد بف این دا  نو

ابزارهافی جدیاد  دهی سافزنفننوقعیت ندیریت اقتصفد کتن به کما  یا   درایندا  خفرج کاد. 
(. خاروج 1991 )اسیای و همکفران، کاد‎نی رشد اقتصفدی درآوردناقتصفدی سعی در به ارکت 

ن در اقتصفد است کاه اورا  نرابحاه عاف  هفی پیشرا‎نفلی طرح یأنیناز دا  نرخ رشد پفیین نستلز  
یواند ایفف کاد و رشد خدنفت بخش عمونی را از طریت یراز عملیافیی بودجاه طبات ‎نی این نقش را

یاراز عملیافیی  نتمرکاز بارنفلی در اختیفر دولات ابتادا  یکرارشوندهیعای نافبم  ؛نعمو، یأنین کاد
فلی جدید یأنین شاده از طریات اورا  نافلی شود که بخشی از رشد یأنین شود و نافبم ن‎بودجه نی

 شود. ‎صرف یشکیل سرنفیه نی
 پس طبت رابطه شمفره ی  نرخ رشد نوجودی عوانل یولید آن قسمتی که نرباو  باه رشاد سارنفیه

(K.است از طریت انتشفر اورا  به دست نی )‎ آید و آن قسمتی کاه نرباو  باه نارخ رشاد خادنفت
چون این سیفست نمکن است  درضمنشود. ‎نی عملیفیی یأنین ( است از طریت یراز.Lنیروی کفر)

ناد، وارد  دراینداشته بفشد، نرخ یور  نیز  ای نحدودکاادهاز طریت ایجفد بدهی  زایاده آثفر یورنی 
نبافی اولیاه  د.شویور  نیز بر رشد ارزیفبی  اثر خفلصنطفلعه هدف این است که  دراینشده است. 

الگاوی رشاد ساولو و باف  باه بفیوجهشد نتعفرف همچون سولو است. ند، این نطفلعه ی  الگوی ر
ن نحدودیت در نجموعه عوانل یولیاد کمباود سارنفیه نخستیدرنظرگر تن اقتضفئفت اقتصفد ایران، 

                                                            
1. Low Economic Growth Trap 
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هفی پیشران است که به همین ناظور نتغیرهفی کاترلی برای ر ام ایان ‎برای پشتیبفنی از اجرای طرح
انتشافر اورا  نرابحاه عاف   همچاونیی هاف‎در چفرچوب رو نحدودیت اضف ه شده است. دولت 

کاد. این الگو به شکل رابطه  یل نبتای بار نفروضافت شارح ‎نی ر م این نحدودیت اقدا  ناظور به
 داده شده یصریح شده است: 

Y= f (رشد نوجودی عوانل یولید)= f (k.,L.) (1) 
یزین به چگونگی یأثیر اورا  نرابحاه بار نطفلعه بف استففده از ند، خودرگرسیون برداری ب دراین

  شود.‎نی رشد اقتصفدی و یور  پرداخته
Y= f (MU, IF,TR) (2) 

     ∑  

 

   

         (9) 

و  ,Y MU, (IF,TRنتغیر ند،) Nاز  N×1ی  بردار    هف، ‎ثفبت N×1ی  بردار  cکه در آن 
 رایب است.از ض N×Nنفیریس    

برای نتغیر اورا  نرابحه عف  از نجموع ارز  بافزار اورا  نرابحاه عاف   :(MU)اوراق مرابحه 
 راباورس اساتففده شاده اسات. دلیال اساتففده از  وبگفهیحت عاوان نمفد اراد از  نفهه ی طی دوره 

 به کااادگفن واگاذارن است که زنفنی که این اورا  به پیمفنکفران یف نطفلآارز  بفزار برای این نتغیر 
گیرد نتافسب بف ارز  نبفدلایی ایان ‎نی دنبف، این واگذاری صورت که به ای‎هشود یشکیل سرنفی‎نی

 .استاورا  
نسابت باه نافه   روشی خردهکه ناظور درصد یغییر شفخص قیمت  نرخ یور  نفهفنه: (IF)تورم 

 هفی نرکز آنفر ایران استففده شده است.‎بفشد و از داده‎نی قبل
به قیمات  برای نحفسبه نرخ رشد اقتصفدی، نحصو، نفخفلص داخلی :(Y) ینرخ رشد اقتصاد 

نرخ رشد اقتصفد شافنل یغییارات رشاته  ده است.شبدون ااتسفب نفت نحفسبه  1994ثفبت سف، 
و  داری جاگالداناداری،  ،زراعات و بفغاداری هافی زیربخششفنل ) ی گروه کشفورزیهف‎ عفلیت

طبیعی، سفیر نعافدن، صااعت،  )شفنل استخراج نفت خف  و گفز م و نعفدن، گروه صافینفهیگیری(
ی عمااده و هااف‎)شاافنل زیااربخش ی گااروه خاادنفتهااف‎ عفلیاات ،، ساافختمفن( و همچااایناناارژی

، انبفرداری، پست، اطتعافت و ونقل املهفی خدنفیی نربو  به جف و غذا،  ،  عفلیت روشی خرده
و دانپزشاکی، اداره  وکفر کسابتغتت، کرایاه و خادنفت ی نفلی و بیمه، نسهف‎اریبفطفت،  عفلیت

ی نرباو  باه ساتنت انسافن و ناددکفری هاف‎انور عمونی و خدنفت شاهری، آناوز ،  عفلیات
(. 1041 )بفن  نرکزی، بفشد‎نی اجتمفعی و سفیر خدنفت عمونی، اجتمفعی، شخصی و خفنگی(
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از سافلانه باه نفهفناه یبادیل شاده  1یویاوزا ا زار نر این آنفر به رو  یجزیه ریفضی و بف استففده از 
 است.

درآندهفی نفلیفیی و سفیر درآنادهف( ) هف‎یراز عملیفیی شفنل یففضل درآند :(TR) یاتیتراز عمل
ی یراز عملیفیی نحقات شاده در قسامت گزیاده آنفرهافی هف‎است. از داده ای‎ههفی هزیا‎و پرداخت

نفهفناه  صاورت بهبفنا  نرکازی  وبگافهدر کاه اقتصفدی، بخش نفلی و بودجه استففده شده است 
رق   به بفیوجه 1999در سف،  (.1044 هفی نجلس شورای استنی،‎بفشد )نرکز پژوهش‎نی نوجود

درصدی درآنادهف، بودجاه 20جفری در نقفبل ا زایش  ای و‎هی هزیاهف‎‎عملکرد درآندهف و پرداخت
یفیی( و ه  کساری بودجاه ه  در نعرض کسری شدید بودجه جفری )کسری یراز عمل 1044سف، 

( قارار داشات. کساری یاراز عملیافیی بفعاث یاأنین شاده بیای پیش)عد  یحقت ناافبم  یأنین نشده
) ارو  سارنفیه( و نافلی )اساتقراض(  ای‎هی سارنفیهف‎ی جفری از نحل واگذاری داراییهف‎هزیاه

شدن نحاوه یاأنین یر ی وخیواند نشفن از ‎پدیده نطلوبی نبوده و نی وجه هیچ بهخواهد بود. این روند 
نعافست کاه بخاش بیشاتری از ناافبعی کاه بفیاد باه  ی جفری دولت بفشد. این بدینهف‎نفلی هزیاه

هافی ‎)نرکز پاژوهش رسد‎نی و جفری به نصرف ای‎ههزیا صورت بهاختصفص یفبد،  گذاری سرنفیه
 .(1044نجلس شورای استنی،

 
 ییآزمون مانا .3-2

( ADFیف تاه)  اولر یعمی  −هف از آزنون دیکای وجود ریشه وااد دادهدر ابتدا برای بررسی نفنفیی و 
بارد انتخافب شاده  ای کاه خودهمبساتگی را از باین نی‎استففده و طو، وقفه بهیاه نیز براسفس وقفه

 رضایه صافر  ،یر بفشاد شده بزرگ است. اگر قدرنطلت آنفره آزنون از قدرنطلت کمیت بحرانی ارائه
 یعای سری نوردنظر نفناف )پفیاف( ؛شود د شده و  رضیه نقفبل پذیر ته نینبای بر وجود ریشه وااد ر

( ADF)یف تااه  یعمی  ااولر  −کااه قاادرنطلت آناافره دیکاای آنده دساات بهنتاافیج  بااه بفیوجهبفشااد.  نی
یر باوده و نتغیرهاف در  شده برای هری  از نتغیرهف در ساطح از قادرنطلت بحرانای کوچا  نحفسبه

گیاری  یففضال بفر ی بف  هف‎یمفنی نتغیر 1طبت نتفیج ارائه شده در جدو، انف  ؛بفشاد‎نی سطح نفنفنف
 یف تاه یعمی  اولر  − اولر و دیکای−هفی دیکی که چون آزنوناست  این یوجه قفبلنفنف هستاد. نکته 

هفی جمعای  هف، آزنون سری زنفنی جمعی است یف نه، به این آزنون یواناد نشخص کااد که ی  نی
 (. 1991نو رستی،) گویاد بودن نیز نی

                                                            
1. eviews 
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 یریگ تفاضل بار کیبا  ییآزمون مانا:1جدول 

 %5آماره آزمون در سطح  یبحران یتکم یرمتغ
D(MU) -6.261270 -2.951125 
D(TR) -6.05176 -2.951125 
D(IF) -2.678211 -1.951000 
D(Y) -2.586467 -1.951000 

 محقق محاسبات: منبع

 

 بهینه وقفه تعیین. 3-3

پاژوهش باف اساتففده از  درایانهفی یعیین وقفه بهیاه، نظارات نتعاددی وجاود دارد.   در نورد رو
کفئی ، شواریز بیزین و اافن کوئین وقفه بهیااه باه دسات آورده شاده اسات. ‎نعیفر  باه بفیوجههفی آ

شاود و آن  وقفه بهیااه باف اساتففده از نعیافر شاواریز یشاخیص داده نی استففده نوردهفی ‎یعداد داده
 بفشد.‎نی نطفلعه وقفه بهیاه ی  دراینی بهیاه است که نعیفر شواریز را اداقل کاد که ا‎وقفه

 
 بهینه وقفه تعیین :2 جدول

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -1640.021 205.986  2.20e+38  99.63764  99.81904  99.69868 

1 -1518.609  206.0324  3.73e+35  93.24904  94.15601*  93.55421 

2 -1492.382 38.14797*  2.10e+35  92.62924  94.26179  93.17854 

3 -1471.825  24.91796  1.81e+35* 92.35304*  94.71117 93.14648* 
 منبع: محاسبات محقق

 
  BVAR ینتخم یجنتا .3-4

یافبم  یوابم پیشین نتففویی وجود دارد که ابتدا بفیاد BVARدر ند،  ،ه   کر شد قبت  که طور همفن
نطفلعه دلیل اصالی انتخافب یافبم پیشاین نبافنی  دراینپیشین نافسب یعیین و یخمین انجف  شود. 

کااای  و دلیاال  رعاای ‎زیاارا از یاا  الگااوی رشااد بااف زنیاااه نئااوکیازی اسااتففده ناای ؛نظااری اساات
 دنوربفشد. یفبم پیشین ‎نی دلیل نحدود بودن دوره انتشفر اورا  نرابحه عف  ی آنفری بههف‎نحدودیت

 (.1919 )کفرلسون و کفدی یفلا، یفبم پیشین است یرین نعروفبفشد که ‎نی نیاسویف استففده
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 نیزیب نیتخم :3جدول 

 TR MU IF Y 
TR(-1)  0.300163 

 (0.07735) 
[3.88051] 

 

-4.06E+11 
 (1.3E+11) 

[-3.02134] 
 

-0.000674 
 (0.00068) 

[-0.99713] 
 

 5.06E-05 
 (0.00019) 
[0.27183] 

 

MU(-1) -8.78E-14 
 (3.5E-14) 

[-2.48585] 
 

 0.638166 
 (0.06192) 
[10.3066] 

 

 4.27E-17 
 (3.1E-16) 
[0.13767] 

 

 4.36E-17 
 (8.6E-17) 
[0.50947] 

 

IF(-1)  1.127319 
 (5.52886) 
[0.20390] 

 

 3.77E+12 
 (9.7E+12) 
[0.39086] 

 

 0.730510 
 (0.04869) 
[15.0028] 

 

 0.055615 
 (0.01339) 
[4.15296] 

 

Y(-1)  11.04288 
 (24.4618) 
[0.45143] 

 

 6.73E+13 
 (4.3E+13) 
[1.57466] 

 

-0.255566 
 (0.21494) 

[-1.18903] 
 

 0.561114 
 (0.05945) 
[9.43845] 

 

C -712.0035 
 (221.787) 

[-3.21031] 
 

-1.42E+14 
 (3.9E+14) 

[-0.36588] 
 

 9.586943 
 (1.95106) 
[4.91370] 

 
 

-1.078378 
 (0.53680) 

[-2.00891] 
 

 منبع: محاسبات محقق
 دهنده احتمال و ] [ نشان یاردهنده انحراف مع )( نشان

 

 ناظور باه رو د؛ ازایانبرداری یفسیر ضارایب اهمیات کمتاری دار خودرگرسیونهفی  در یخمین
IRFالعمال آنای) یر از یوابام عکس یر و جافنم بیحلیل نافسا

FEVDs)( و یجزیاه واریافنس 1
2
) 

 از این یوابم در  یل ارائه و یفسیر شده است.  آنده دست بهشود. نتفیج  استففده نی

 
 IRF یتوابع واکنش آن .3-5

هافی  هافی ناد، هاگاف  وقاوع یکفناه‎یوابم واکاش آنی، ابزار نفیدی برای یحلیل ر تفر پویفی نتغیر
العمل همه نتغیرهفی نوجود در  در دیگر نتغیرهفی ند، هستاد. این یوابم، عکس بیای پیش غیرقفبل

از  ،دهاد. بافبراین هفی نختلف در یکی از نتغیرهف نشفن نی‎ای به اندازه‎سیست  را در اثر وجود یکفنه
ففده کارد. نتافیج یوابام هافی هادف اسات‎هف بر نتغیار‎اثر یکفنه ویحلیل یجزیهیوان برای  این ابزار نی

 زیر است: صورت به هف‎واکاش آنی یکفنه

                                                            
1. Impulse Response Functions 

2. Forecast Error Variance Decomposition 
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  محقق محاسبات: منبع 

 یتوابع واکنش آن :1شکل 

یعای طای ا ات  ؛، واکاش یراز عملیفیی به اورا  نرابحه نثبت استآنده دست بهنتفیج  به بفیوجه
یاوان باه ایان ‎ت آن را ه  نایشود و عل‎زنفنی بف ا زایش انتشفر اورا  نرابحه یراز عملیفیی بیشتر نی

هفی نفشی از انتشفر اورا  ‎صورت بیفن کرد که بف زیفدشدن ا ت زنفنی، دولت بفید دوره به دوره بدهی
یفبد. اثر اورا  نرابحاه بار نارخ رشاد ‎یراز عملیفیی ا زایش نی بافبراین ؛ی قبل را یسویه کادهف‎دوره

بفشد ‎نی بر نرخ یور  ابتدا ا زایشی و سپس کفهشی اقتصفدی نیز نثبت و ا زایشی و اثر اورا  نرابحه
آثفر انتشفر این اورا  بر رشد آشاکفر  که وقتیبیفن کرد که یف  چاین اینیوان ‎نی و علت این یغییر را نیز

کاد. اثر اورا  نرابحاه بار ایان ساه نتغیار واگارا ‎یغییر نی ازآن پسانف  ؛یفبد‎نی یور  ا زایش ،نشده
ایاکه چون این الگاو نعطاوف  یوجه قفبلرود. نکته  اد دوره اثر آن از بین نمیبفشد و بف گذشت چ‎نی

ی بلادنادت هاف‎سافزی ایان اساتاتفج بارای دوره‎براسفس ناطات جمعای ،به دوره بلادندت نیست
 بفشد.‎نمی یعمی  قفبل
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رو  یجزیه واریفنس، قدرت نسبی زنجیره علیت گرنجر یاف درجاه : یانسوار یه. توابع تجز3-6
هفی گونفگون ‎ی واردشده به نتغیرهف‎رو  سه  یکفنه دراینکاد.  گیری نی‎نتغیرهف را اندازه زایی برون

 رو ازایاند. شاو نشخص نی بلادندتو  ندت‎کویفهی ی  نتغیر در بیا‎پیشالگو در واریفنس خطفی 
هافی ‎از یکای  یجزیه واریفنس برای یحلیل اهمیت نسبی یکفنه نتغیر اورا  نرابحه عاف  بار نتغیار

 شود.‎رشد اقتصفدی و نرخ یور  استففده نی

 
  منبع: محاسبات محقق

 تجزیه واریانس :2شکل 

نرخ رشد اقتصفدی )نمودار پفیین سمت راست( ساه  نتغیار نارخ  طبت نمودار یجزیه واریفنس
 ؛داورا  نرابحه عف  بر یغییرات نرخ رشاد اثرگذارنا بعدازآنبفشد و ‎نی یور  بیشتر از دو نتغیر دیگر

نیست. طبت نمودار یجزیاه  یوجه قفبلبر نرخ رشد اقتصفد  هف‎ایاکه سه  این نتغیر یوجه قفبلانف نکته 
 )نمودار بفلا سمت راست( سه  نتغیر رشد اقتصافدی بیشاتر از دو نتغیار دیگار واریفنس نرخ یور 
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بفشاد و ‎نای دشود سه  اورا  نرابحه بر این نتغیر در کمترین ا‎نی طورکه نشفهده‎بفشد. همفن‎نی
 بفشد:‎نی جدو،  یل صورت بهنتفیج یجزیه واریفنس  نیست. یوجه قفبل

 اقتصادی رشد نرخ واریانس تجزیه :4 جدول

Period S.E. TR MU IF Y 
1 0.913148 0.292070 0.345752 2.141923 97.22026 
2 1.050346 0.226807 0.263429 2.893557 96.61621 
3 1.107143 0.235042 0.328463 6.361913 93.07458 
4 1.140503 0.289058 0.472301 10.02273 89.21591 
5 1.162233 0.358765 0.633142 12.78488 86.22321 

 منبع:محاسبات محقق

 

این است کاه در دوره او،  دهاده نشفناز یجزیه واریفنس نرخ رشد اقتصفدی،  آنده دست بهنتفیج 
نرخ یور  بیشترین یأثیر را داشته است. در  بعدازآنتغیر است و بیشترین سه  یکفنه نربو  به خود ن

اناف یکفناه یاراز  ؛دوره دو  بعد از خود نتغیر بیشترین یأثیر را از نرخ یور  و سپس اورا  نرابحه دارد
هفی بعد به نسبت سه  یکفنه اورا  نرابحه ا زایش بیشتری ‎کمی داشته است. در دوره عملیفیی یأثیر

 بعد از خود نتغیر، بیشترین سه  نربو  به نرخ یور  است. بفزه نف ا ؛داشته است

 
 تورم نرخ واریانس تجزیه :5 جدول

Period S.E. Y MU IF TR 
1 3.535859 0.000000 0.144940 99.85506 0.000000 
2 4.439905 0.268596 0.352561 99.06904 0.309803 
3 4.860548 0.608422 0.575417 98.26519 0.550974 
4 5.064317 0.886572 0.771876 97.63494 0.706614 
5 5.162718 1.074489 0.925160 97.19774 0.802608 

 محقق محاسبات:منبع

 

ایان اسات کاه در دوره او، بعاد از  دهاده نشفناز یجزیه واریفنس نرخ یور ،  آنده دست بهنتفیج 
 ۀیأثیر هساتاد. در دور ست و دو نتغیر دیگر بی)نرخ یور ( یکفنه اورا  نرابحه یأثیرگذار ا خود نتغیر

شود و همچافن بیشترین سه  یکفنه بعد از خود نتغیر نربو  باه ‎نی دو ، از سه  خود نتغیر کفسته
 طورکلی، باهاورا  نرابحه است و بعد از اورا  نرابحه یکفنه نرخ رشد اقتصفدی یأثیرگذار است. انف 

 هف زیفد نیست.‎یأثیر بقیه یکفنه
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 یبند و جمع یجنتا .4

دهد یأثیر انتشفر اورا  نرابحه عف  بر رشد ‎نشفن نی یجزیه واریفنس نتفیج براز  یوابم واکاش آنی و
اقتصفدی و یور  نثبت است. این اثر هرچاد نحدود، انف بف گذشت چاد دوره برای رشاد اقتصافدی 

است گفتای یفبد. ‎کفهش نی دوره پاجگذشت  انف برای نرخ یور  پس از ؛همچافن بفقی خواهد نفند
نثبت  به بفیوجه د.کر نطفلعه لیفصی بهانتشفر این اورا  را  بلادندتیوان آثفر ‎نجزایی نیپژوهش در 

یاوان از ایان ابازار سیفساتی در یاأنین نافلی ‎انتشفر اورا  نرابحه بر رشاد اقتصافدی، نای بودن اثر
از دو نجارای نساتقی ، رشاد نوجاودی  ی پیشران استففده کرد. ا ازایش انتشافر ایان اورا هف‎طرح

وری، دارای یأثیر نثبت بر نرخ ‎سرنفیه و نجرای غیرنستقی ، رشد نوجودی سفیر عوانل یولید و بهره
 رشد اقتصفدی است.

انتشفر اورا  نرابحه عف  یحت یأثیر اثار خافلص یقفضاف بارای  درنتیجهایاکه نرخ یور   به بفیوجه
آن اساات کااه انتشاافر اورا   دهاده نشاافنت بااودن ایاان اثاار نثباا بااافبراین ،کاافلا و خاادنفت اساات

خفلص در ابتدا بفعث ا زایش یقفضفی کال شاده اسات. باف اساتمرار انتشافر اورا  نرابحاه، طور به
هفساات. ‎سااطح عمااونی قیماات یفبااد و دارای یااأثیر نثباات باار‎خافلص یقفضاافی کاال ا اازایش ناای

چااد ساف، نوجاب ا ازایش ارز  بادهی انتشفر نستمر اورا  نرابحه طای  به بفیوجه ،دیگر ازسوی
اثرات بلادنادت انتشافر ایان اورا  نشافبه اثارات  لزونف   رو ازاین ؛شود‎یسویه شده در طی زنفن نی

 خود نیست. ندت‎کویفه
کیاد ایان پاژوهش بار اورا   جدید بودن استففده از اورا  نرابحه در به بفیوجه اقتصفد ایاران و یأ

ار بف درنظرگر تن ریس  پفیین و درجاه نقدشاوندگی بافلای آن بارای نرابحه عف  و استففده از این ابز
 بفر نخستینیواند برای ‎نی هفی اخیر، نتفیج این یحقیت‎یأنین نفلی در بودجه ساوایی دولت طی سف،

و نعفیب این رو  به ندیریت یأنین نفلی کسری بودجه کم  شفیفنی  هف‎در جهت شافسفیی نزیت
 بکاد.
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