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 فصلنامـه اقتصاد مالی 

 3131/ زمستان  13شماره سال یازدهم / 

  351تا  321صفحه 

 

 

 های مالی گذرا در اقتصاد ایرانبررسی پایداری مالی و شوک

 
 

 1علی فلاحتی

 2شهرام فتاحی

 3علی حیدری دیزگرانی

 4نعیم شکری

 
 

 چکیده
دولت، نوسانات بودجه و  یمال یرفتارها ران،ینقش پر رنگ دولت در اقتصاد ا لیبه دل

 ینقش مؤثر شود، یم یناش ینفت ینفت و درآمدها متیدولت که از نوسانات ق یمال های استیس

به بررسی پایداری مالی و شوک های مالی حاضر  مطالعهدر این راستا دارد.  رانیدر عملکرد اقتصاد ا

می پردازد. در این مطالعه با استفاده از آزمون هم  3131-3131در اقتصاد ایران طی دوره ی زمانی 

گرینجر و آزمون هم جمعی یوهانسن به بررسی وجود و یا عدم وجود پایداری مالی  -جمعی انگل

مدها و مخارج دولت با استفاده از آزمون هم در ایران پرداخته می شود. بررسی رابطه ی بین درآ

گرینجر نشان می دهد که با افزایش درآمدها، مخارج بیشتر افزایش پیدا می کند.  -جمعی انگل

همچنین نتایج حاصل از آزمون های هم جمعی، حاکی از آن است که سیاست مالی در ایران 

کنش مالی حاکی از آن است که تعدیلات ناپایدار است. در ادامه، نتایج حاصل از برآورد توابع وا

بدهی بیشتر در سمت مخارج دولت اتفاق می افتد؛ یعنی با افزایش بدهی، مخارج بیشتر از درآمدها 
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افزایش می یابد که این خود تأییدی بر وجود ناپایداری مالی در ایران است. در بخش دوم این 

به بررسی  (IRF) و توابع عکس العمل آنی  (VAR) مطالعه، با استفاده از مدل خود توضیح برداری

اثر بلندمدت شوک های مالی گذرا بر روی سه متغیر تغییرات درآمدهای غیر نفتی، تغییرات مخارج 

دولتی و تغییرات درآمدهای نفتی پرداخته شده است. نتایج نشان می دهد که شوک های مالی 

و این یک امتیاز ویژه برای دولت جهت  ندگذرا در بلندمدت بر روی متغیرهای یاد شده اثری ندار

 .رود اجرای تصمیمات غیر منتظره در بخش مالی به شمار می
 

 .های مالی ، توابع واکنش آنیاقتصاد ایران، پایداری مالی، شوک های كلیدی: واژه

 JEL : E62 ،H61 ،H63طبقه بندی 
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 مقدمه -1
های پولی و مالی در جهت رسیدن به اهداف اشتغال کامل، در متون اقتصاد کلان بر سیاست

ای با گذاران اقتصادی در هر جامعهشود. سیاستها و پایداری اقتصادی، تأکید بسیار میثبات قیمت

 ریتأثهای پولی )در اختیار بانک مرکزی( و مالی )در کنترل دولت( قادرند اقتصاد را تحت سیاست

های بیکاری، های پولی و مالی در دورهقرار دهند. با توجه به نقش مستقیم و غیر مستقیم سیاست

های تقاضا، تورم وقتی در کشورهای درحال توسعه بازار پولی منظم مازاد ظرفیت، کاهش و افزایش

تجهیز  های مالیای وجود ندارد، این کشورها مجبورند منابع داخلی را با سیاستو سرپرستی شده

-ریزی و اجرای برنامهکنند. در بیشتر کشورهای در حال توسعه، بخش عمومی و نقش آن در برنامه

ای های توسعه قابل توجه است. این نقش به ویژه در کشور ایران به دو دلیل از اهمیت ویژه

ت ترین منبع درآمدی دولت، درآمدهای ارزی حاصل از صادرابرخوردار است. از یک طرف، عمده

دهند. از طرف دیگر به دلیل ی دولت را تشکیل میی بودجه عمدهنفت است و این درآمدها بخش 

های مالی نقش پر رنگ دولت در اقتصاد ایران، رفتارهای مالی دولت، نوسانات بودجه و سیاست

شود، نقش مؤثری در عملکرد اقتصاد دولت که از نوسانات قیمت نفت و درآمدهای نفتی ناشی می

های بسیار مهم اقتصادی در ایران وابستگی بودجه دولت به نفت است، ران دارد. یکی از چالشای

های نفتی زیرا هرچه وابستگی بودجه دولت به درآمدهای نفتی و تأثیرپذیری آن نسبت به شوک

بیشتر باشد، نوسانات تقاضای کل اقتصاد نیز بیشتر خواهد بود. این در حالی است که وجود رابطه 

لندمدت پایدار و با ثبات بین مخارج و درآمدهای دولت که بیانگر پایداری مالی است، کلید اصلی ب

 دستیابی به ثبات کلان اقتصادی است.

باشند که ی دولت میهای مالی، متغیرهای بودجهها برای اعمال سیاستی دولتابزارهای عمده

تواند عرضه و تقاضای کل در اقتصاد را در های سیاستی، دولت میبا تغییر دادن مناسب این اهرم

های مالی مثبت و منفی ها و اشتغال دچار نوسان نگردد. شوکتوازن نگه دارد تا سطح قیمت

متفاوتی بر متغیرهای  راتیتأث)انبساطی و انقباضی( متناسب با شرایط اقتصاد ) رونق و رکود ( 

ی منافع ی مالی برای هر کشوری نوید دهندهدستیابی به پایدار رو  نیاکلان اقتصادی دارند. از 

باشد و فقدان پایداری مالی به  زیادی، مانند دستیابی به رشد اقتصادی و ثبات کلان اقتصادی می

های مرکزی همانند آنچه که افزایش نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی و بروز بحران برای دولت

دد. در بودجه نویسی سنتی، حاصل عملیات مالی گردر شرق آسیا و آرژانتین رخ داد، منجر می

شود. در این مفهوم هرگاه مخارج دولت بیش از  بودجه به شکل کسری یا مازاد بودجه نوشته می

 درآمدهای دولت باشد دولت کسری بودجه خواهد داشت. 
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ص های دولتی به تولید ناخالیابد که نسبت بدهیدر متون مالی پایداری مالی زمانی تحقق می

ی دولتی سازگار باشد به بیان دیگر سیاست مالی ملی ساکن پذیر و با کل تقاضای اوراق قرضه

مالی شود. برای بررسی  نیتأمدولت زمانی پایدار است که هر کسری با یک مازادی در آینده 

ن ی بیهای دولت رفت. بنابراین باید قید بودجههای بدهیبایست به سراغ پویاییپایداری مالی می

ی بین زمانی این است که دولت نیز زمانی دولت را مد نظر قرار داد. منظور از اصطلاح قید بودجه

ها ی دورهتواند در همهباشد و نمیرو میای روبهمانند هر بنگاه اقتصادی دیگر با محدودیت بودجه

 قرض گیرنده باشد.

ی درحال توسعه این است که ی پایداری فرآیند مالی در کشورهای اصلی در مطالعهمسئله

های درآمد مالیاتی این کشورها به خوبی توسعه پیدا نکرده است. علاوه بر این درآمدهای نظام

مالیاتی تنها منبع درآمدی نیستند. این مطلب به ویژه برای کشورهای متکی به درآمدهای حاصل 

ال با توجه به وضعیت کشور ی نفت صحت دارد. حاز منابع طبیعی به ویژه کشورهای تولید کننده

ی و به دنبال آن کاهش منابع درآمدی دولت، نیاز به الملل نیبهای  در ارتباط با افزایش تورم، تحریم

تر شده است. با توجه به های مالی پررنگای و پایداری مالی دولت و شوکبررسی تعادل بودجه

نجام شده است، در این مطالعه سعی شده ی پایداری مالی در ایران امطالعاتی که تاکنون در زمینه

ی تعدیل درآمدها و مخارج دولت نسبت به است که علاوه بر بررسی وجود پایداری مالی به نحوه

های مالی گذرا بر روی متغیرهای بودجه طی های دولت پرداخته شود و همچنین اثر شوکبدهی

 بررسی شود.  3131-3131دوره 

 

 ی موضوعپیشینه -2
ی گذشته مطالعات خارجی توان پی برد که طی دههمروری پیرامون پایداری مالی دولت میبا 

زیادی پیرامون این موضوع انجام گرفته است اما مطالعات داخلی اندکی در ایران صورت گرفته 

 است. 

« ایالات متحده های دولتیپایداری بدهی»ای تحت عنوان (، در مقاله1771) 3گرینر و کاورمن

در ایلات تولید ناخالص داخلی  بهاند که چگونه مازاد اولیه نسبت بررسی این موضوع پرداختهبه 

دولتی تولید ناخالص داخلی  -نسبت به تغییرات در نسبت بدهی 3337ی متحده تا اواسط دهه

ی و پارامتر یمهنهای  ینتخمها در این مقاله، برخلاف مطالعات قبلی از دهد. آنواکنش نشان می

تولید دهد که واکنش مازاد اولیه به نسبت های آنان نشان میاند. یافتهی استفاده کردهپارامتر ریغ

باشد. دولتی میتولید ناخالص داخلی  بهیک تابع غیر خطی مثبت از نسبت بدهی ناخالص داخلی 

یم، کنها نشان داد زمانی که یک مدل خطی با ضرایب وابسته را  فرض میهای آنهمچنین تخمین
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تولید ناخالص  -نسبت به تغییر در نسبت بدهی تولید ناخالص داخلی –ضریب واکنش نسبت مازاد 

 یابد.  در طول زمان کاهش می داخلی

ی تغییرات رژیم و پایداری عدم موازنه»ای با عنوان (، در مقاله1771) 1بهرام شاه و لاو زوبیدی

کشور آسیایی با  3های سیاست مالی در روشبه ارزیابی تجربی « مالی در کشورهای شرق آسیا

اند. بدین منظور ی بین زمانی دولت پرداختهاستفاده از یک چارچوب رسمی بر مبنای قید بودجه

-اند. یافتهای تکیه کردههای فصلی حدوداً سه دهههای سری زمانی و دادهها به یک سری روشآن

ایلند و کره جنوبی در مسیر پایداری هستند ها حاکی از آن است که تثبیت مالی در تهای آن

کشور  در مورددهند، همچنین که  فیلیپین و مالزی فقط پایداری ضعیف را نشان می یدرحال

ی مطالعه به ثبت رسانده است درآمدها با نرخ رشد سنگاپور که مازاد زیادی را در بیشتر دوره

ی علیت یک د. همچنین نتایج رابطهباشافزایش می در حالتری نسبت به مخارج دولتی سریع

های آن نیز نشان دهد. یافتهای از مخارج به درآمدها را برای کره، سنگاپور و تایلند نشان میطرفه

های مالی را بدون تغییر در ی مخارج دولتی، کسری بودجهدهد که ممکن است کاهش اندازهمی

با مخارج و درآمد در مورد  ی را در رابطهتبلندمدها علیت راهبرد کلی بهبود ببخشد. همچنین آن

های ی مالی به سیاستمالزی و فیلیپین مشاهده نمودند که برای تعدیل بحران مالی و عدم موازنه

ها بیانگر الگوهای مالی متفاوت است که باید برای ابزاری تقارن مالی نیاز دارد. به طور کلی نتایج آن

 در منطقه مفید واقع شود. های همگرایی اقتصادیدرک پیچیدگی

با استفاده از « پایداری مالی در کشورهای نوظهور»ای تحت عنوان در مقاله (،1771)1کیا

ی مالی در دو کشور بند بودجهی هم انباشتگی و هم انباشتگی چندگانه به ارزیابی فرآیند ها روش

محیط تصادفی و غیر ی نفی( و ترکیه )یک کشور کشاورزی( در  یدکنندهتولایران)یک کشور 

-ی مالیاتی بارو به آزمون پایداری مالی میهموارسازپردازد. همچنین با استفاده از مدل تصادفی می

ناپایدار است.  دو کشوری مالی در هر بند بودجهدارد که فرآیند پردازد. نتایج این مقاله بیان می

باشد، یک سیاست کاملاً اهمیت می همچنین سیاست مالی ایران تا زمانی که درآمد نفت و گاز حائز

 مطلوب نیست.

به « سقف بدهی و پایداری مالی در برزیل»ای با عنوان (،در مقاله1771)4لیما و همکاران

3بررسی پایداری مالی با استفاده از مدل خود رگرسیونی کوانتایل
(QAR) ها روش اند. آنپرداخته

ها کمک کرد تا مسیرهای ی مانا ارائه دادند که به آنهاهای نامانا از دورهجدیدی برای تفکیک دوره

ها از چنین مسیرهایی مختلف بدهی دولتی که با پایداری مالی سازگار هستند را شناسایی کنند. آن

برای ایجاد یک سقف بدهی استفاده نمودند، یعنی بیشترین مقدار بدهی دولتی که پایداری مالی 

بینی خارج از نمونه از یک چنین سقفی را ایجاد ها یک پیشاندازد. آنبلندمدت را به خطر نمی
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گذارانی که مایل هستند بدهی دولتی را بر تواند توسط سیاستنمودند و نشان دادند که چگونه می

 روی یک مسیر پایدار حفظ کنند مورد استفاده قرار گیرد.

با « و پایداری سیاست مالیبدهی دولتی ژاپن » ای با عنوان (، در مقاله1733)1دوی و همکاران

-1737ی ی ژاپن طی دورههای فصلی درآمد، مخارج و بدهی واریز نشدهاستفاده از سری داده

ها سه روش را برای آزمون پایداری سیاست اند. آنبه ارزیابی پایداری سیاست مالی پرداخته 3317

را با توجه به مخارج آتی  GDP-مالی دنبال کردند. ابتدا حداقل نرخ مالیات را که نسبت بدهی

به عنوان سال  1737ها با استفاده از قرار دادن سال کند را محاسبه نمودند. آندولت تثبیت می

% جاری( به منظور 11)از   47-41باید از % GDP-پایه، به این نتیجه رسیدند که نسبت درآمد

 GDP-زمانی که نسبت بدهیها سپس به طور مداوم افزایش یابد. آن GDP-تثبیت نسبت بدهی

ها همچنین به این نتیجه رسیدند که یابد، واکنش مازاد اولیه را برآورد کردند. آنافزایش می

یابد( و یابد درآمدهای مالیاتی افزایش نمیسیاست مالی فعال است )زمانی که بدهی افزایش می

-العمل نشان نمی تورم عکسی کافی نسبت به نرخ سیاست پولی منفعل است )نرخ بهره به اندازه

 دهد که وضعیت مالی کنونی برای دولت ژاپن پایدار نیست.  ها نشان میهای آندهد(. یافته

های نرخ ارز های مالی و پویاییشوک»ای با عنوان (، در مقاله1733)1کاپوراله و همکاران

کشوری برای تولید،  های مالی با استفاده از یک مدل دوبه تجزیه و تحلیل اثرات شوک« واقعی

های نسبی در کشورهای منتخب آمریکای لاتین )آرژانتین،  یمتقی کار، مخارج دولتی و نهاده

های مالی در مورد ها، نقش شوکاند. تا پیش از آنبولیوی، برزیل، شیلی، مکزیک و پرو( پرداخته

تر از ا در پیش گرفتند کلیهاقتصادهای آمریکای لاتین مورد مطالعه قرار نگرفته بود. روشی که آن

های نرخ ارز در کشورهای نوظهور را ها را قادر ساخت تا نیروهای پویاییمطالعات قبلی بود و آن

به  3317-1771ی های فصلی در طول دورهها در این مقاله با استفاده از دادهارزیابی نمایند. آن

ی محرک نوسانات نرخ ارز وی عمدههای مالی نیراین نتیجه رسیدند که در اغلب موارد، شوک

ی نشان دادند که اهمیت نسبی اقتصادسنجهای باشد. علاوه بر این با استفاده از تصریحواقعی می

 که یزمانکند، به ویژه ای تفکیک شده در مدل تغییر میهای تقاضا با تکرار نوسانات چرخهشوک

-های تقاضا افزایش میضیح دهندگی شوکتر هم به شمار بیاید، قدرت توای کوتاهنوسانات چرخه

 یابد.

های مالی در یک کشور پایداری مالی و شوک»ای تحت عنوان در مقاله(،1731)1لورنا و گومز

انباشته به بررسی پایداری مالی در  همVARبا استفاده از روش « ی نفت دلاری شده و صادرکننده

ها به نیاز مبرم اکوادور های آناند. یافتهپرداختهی نفت اکوادور حال ظهور و صادرکننده کشور در

های فصلی ها کشش کند. آناش و تولید تأکید میی بین درآمدهای مالیاتیبرای تقویت رابطه
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ی یورو محاسبه کردند و نشان دادند کشور منطقه 1اکوادور و  GDPدرآمدهای مالیاتی را نسبت به

ای بعد از بحران به مسائل های کمتر و غیر چرخهششی یورو با کی منطقهکه چگونه کشورها

 دهند.بدهی تن در می

تحلیل موجک پایداری مالی ایالات متحده  "ای تحت عنوان ( در مقاله1733) 3لوکاسچیو

 همبستگی کند. رویکرد از تحلیل موجک جهت بررسی پایداری مالی امریکا استفاده می "امریکا

 داده نشان همچنین دهد، نشان می 3333 سال را تا آمریکا رد بلندمدت مالی موجک، پایداری

 .دارند بودجه کسری به بیشتری تمایل ها است دولت بالا ها بدهی سطح که زمانی که شود می

پایداری مالی در یک اقتصاد  "ای تحت عنوان  ( در مقاله1731) 37همکاران و شاه زوبیدی بهرام

سوئیچینگ  – مارکوف مدل از "شود؟ بازار در حال ظهور: چه زمانی بدهی عمومی بد محسوب می

کند. نتایج  استفاده می 3317-1734جهت دستیابی به پایداری سیاست مالی در مالزی برای دوره 

شود  خاص بیشتر میکه بدهی عمومی از یک حد آستانه  که زمانی دهد نشان می این پژوهش

 کند. پیدا میهای اقتصادی همبستگی منفی  درصد تولید ناخالص داخلی(، با فعالیت 33)بالاتر از 

 .گردد میعلاوه بر اثر آستانه، وجود یک رابطه علی دو طرفه نیز مابین بدهی و رشد تائید 

 .ی پایداری مالی مطالعات داخلی محدودی صورت گرفته استدر زمینه

به « ارزیابی پایداری مالی دولت در ایران»ای با عنوان (، در مقاله3111طاهری ) محسنی و

اند. شرط اساسی پایداری فرآیند مالی تحقق قید بررسی پایداری فرآیند مالی در ایران پرداخته

جمعی، به بررسی شرط پایداری های همها با استفاده از آزمونبودجه بین زمانی دولت است. آن

ها حاکی از آن است که فرآیند مالی در ایران های آنیافتهپرداختند.  3141-3111ره برای دو

ی پیش و پس از ای پایداری فرآیند مالی در دو دورهها به بررسی مقایسهپایدار نیست. از این رو، آن

-نشان ی پیش و پس از انقلاباند. ضرایب بدست آمده از  برآورد مدل، در دورهانقلاب نیز پرداخته

 ی تشدید ناپایداری مالی در دوره پس از انقلاب است.دهنده

جهت  «ایران در مالی پایداری بررسی»در مقاله ای تحت عنوان ( 3133همکاران ) و افشاری

 جوهانسن و گرنجر -انگل مانند چندگانه جمعی هم و جمعی هم یها آزمونبررسی پایداری مالی از 

بارو استفاده نمودند. نتایج این پژوهش حاکی از آن است  مالیاتی هموارسازی مدل و یوسیلیوس،-

 تواند ینم دولت کنونی مالی های یاستس ادامه و هستند هم از مستقل دولت مخارج و که درآمدها

 .آورد ارمغان به کشور برای را مالی بلندمدت پایداری

ری مالی دولت ایران با روش بررسی پایدا»ای با عنوان (، در مطالعه3133خیابانی و همکاران )

جمعی چندجانبه به بررسی پایداری مالی دولت ایران  با استفاده از روش هم« جمعی چندجانبه هم

اند. اگر دولت در شرایط پایداری مالی باشد؛ تداوم پرداخته 3137-3111های بر اساس داده
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در روش مورد استفاده در  نماید.سیاست مالی فعلی، امکان بازپرداخت بدهی دولت را فراهم می

ی انباشت مختلف وجود دارد. جمعی متغیرها، با مرتبه ی همها، امکان بررسی رابطهی آنمطالعه

دهد که دولت در مقیاس بودجه عمومی، در وضعیت پایداری مالی قرار نتایج بررسی آنان نشان می

، شرایط پایداری مالی تأمین به مجموعه درآمدهای دولت اضافه شود 33الضربندارد. اما اگر حق

دهد که سیاست مالی ایران، فقط با اتکا به تورم قادر به بازپرداخت خواهد شد. این نتیجه نشان می

بدهی دولت خواهد بود. بر این اساس، از آنجایی که ناپایداری مالی دولت ایران، با پولی شدن بدهی 

ان یکی از عوامل مؤثر در رشد نقدینگی و تورم عنو تواند بهشود ناپایداری مالی می پوشش داده می

 شناخته شود.

به « افزوده و ثبات مالی دولتمالیات بر ارزش»ای با عنوان (، در مطالعه3133عبدی و همکاران )

افزوده از کل درآمدهای دولت، بر روی ثبات مالی دولت پرداختند. بررسی اثر سهم مالیات بر ارزش

نوسانات متغیر کسری بودجه به عنوان معیاری از عدم ثبات مالی استفاده شده در این مطالعه از 

باشد. می 3337-1737کشور برای دوره زمانی  371است. نمونه مورد بررسی در این مطالعه شامل 

های پانل ایستا و پویا حاکی از آن است که کارگیری روش دادههای تجربی این مطالعه با بهیافته

افزوده از کل درآمدهای دولت موجب کاهش نوسانات کسری بودجه مالیات بر ارزشافزایش سهم 

افزوده تواند نوید این را بدهد که با اجرا و تعمیق و گسترش مالیات بر ارزششود. این نتیجه میمی

ثباتی بودجه دولت کاسته شود و یکی از مشکلات اساسی اقتصاد ایران تخفیف در ایران نیز از بی

 یابد.

های پایدار دولت در بدهی و هزینه»ای با عنوان (، در مطالعه3131موتمنی و کریمی پتانلار )

رو، در این کوشیدند تا شکاف وضع فعلی دولت از شرایط پایدار را محاسبه کنند. از این« ایران

درصد تولید ناخالص داخلی  17های عمومی دولت به مطالعه مشخص شد که اگر سطح هزینه

ی مطلوب باید هایش خواهد بود. دولت برای رسیدن به این اندازهدولت قادر  به تأمین بدهی برسد،

های خود را کاهش دهد یا این شکاف را از راه افزایش درآمد تأمین مالی کند. درصد از هزینه 31

های دولت در بودجه عمومی، رقم بسیار زیاد و چشمگیری است و در درصدی هزینه 31کاهش 

ها تاب ای سیاست ریاضت اقتصادی است که ممکن است دولتبه معنای اجرای گونه عمل،

های مورد استفاده در این مطالعه نداشته باشند. همچنین داده آن راپیامدهای سیاسی و اجتماعی 

-شود و اطلاعات مشخصی از وضع مالی دولت پس از شدت یافتن تحریممی 3111مربوط به سال 

 وجود نیست.المللی مهای بین

 از استفاده با دولت بودجه کسری در مالی پایداری ( به بررسی3134فراهانی ) گودرزی و کمیجانی

پرداختند . نتایج  (DOLS) پویا معمولی مربعات حداقل روش و پویا انباشتگی هم یها مدل رویکرد
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 به متکی تنها خود یها نهیهز مالی تأمین برای دولت دهنده آن بود که چنانچه این پژوهش نشان

 نفتی و مالیاتی درآمدهای به اتکاء با اما باشد یم ضعیف مالی پایداری دچار باشد مالیاتی درآمدهای

 مخارج تأمین برای دولت چنانچه تاًینها و دارد وجود دولت یها نهیهز مالی تأمین در مالی پایداری

 مالی پایداری در ناسازگاری به منجر کند استفاده الضرب حق و نفتی مالیاتی، درآمدهای از خود

ای که بصورت همزمان به  با بررسی مطالعات صورت گرفته در داخل کشور، مطالعه .شود یم دولت

شود. از این رو در این های مالی گذرا در اقتصاد بپردازد مشاهده نمیبررسی پایداری مالی و شوک

ذرا در اقتصاد ایران مورد بررسی قرار ی مالی گها شوکمطالعه بطور همزمان پایداری مالی و 

 گیرد. می

 

 مبانی نظری تحقیق -3

12مفهوم پایداری مالی -3-1
 

تواند ادامه یابدد یدا تحمدل شدود گرفتده شدده اسدت )زارعدی،         ی پایداری از صفت آنچه میواژه

برداری از منبع در حالی کده آن منبدع در طدول    (. اصطلاح پایداری برای شرح یک روش بهره3111

(. واژه پایداری مالی اشاره بده  3117شود )نصیری زاده، زمان تحلیل نرود یا آسیب نبیند استفاده می

یابدد کده   های مالی دولت دارد. در متون اقتصادی، پایداری مالی زمدانی تحقدق مدی   ساختار سیاست

ه سدازگار  های دولتی به تولید ناخالص ملی یک متغیر ایستا و با کل تقاضای اوراق قرضنسبت بدهی

( بنا شده 3344های پایداری مالی دولت بر اساس تعریف دومار )(. عموم تحلیل1771باشد )ادوارد، 

های آتی دولت معادل بدهی فعلی دولدت باشدد؛   است. طبق این تعریف، اگر ارزش حال مازاد بودجه

اخت بددهی اسدت.   سیاست مالی پایدار است. پایداری سیاست مالی، به معنی توانایی دولت به بازپرد

ها به ایجاد سیاست مالی پایدار، چندان نیسدت.  های نفتی به بدهی و اهتمام آنولی حساسیت دولت

ی دولتی به درآمد مالیاتی اندک اسدت و از سدوی   ها نهیهز ها، از یک سو وابستگیگونه دولت در این

دارد. بدا افدزایش بهدای نفدت،     ی نامتقارنی بدا درآمددهای نفتدی    های دولت  رابطهدیگر سطح هزینه

شدود، چدون   های دولت کمتر نمدی یابد، ولی با کاهش بهای نفت، هزینههای دولت افزایش میهزینه

وری کاهش یافته است. یعنی در های سنگین دولت عادت کرده است و هم بهرههم جامعه به هزینه

 (.3131و کریمی پتانلار،  های دولت ارتباط چندانی با درآمد آن ندارد )موتمنیعمل، هزینه

 

 13های مالیمفهوم شوک -3-2
باشند کده بدا   های مالی، متغیرهای بودجه دولت میها برای اعمال سیاستابزارهای عمده دولت

تواندد عرضده و تقاضدای کدل در اقتصداد را در       های سیاستی، دولت میتغییر دادن مناسب این اهرم
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. 34( 1773ال دچار تغییرات شدید نگردد )گارسیا و راماجو، ها و اشتغتوازن نگه دارد تا سطح قیمت

های مالی مثبت یا منفی )انبساطی یا انقباضدی( متناسدب بدا شدرایط اقتصداد)رونق و رکدود(       شوک

تأثیرات متفاوتی بر متغیرهای کلان اقتصادی دارند. هرگاه هددف دولدت، افدزایش تولیدد و اشدتغال      

های مالی انبساطی به صورت قرار داشته باشد، اتخاذ سیاست باشد و اقتصاد جامعه در وضعیت رکود

هر دو ضروری است، اما در شرایط تورمی و رونق در  لهیوس بهها و یا افزایش مخارج یا کاهش مالیات

 (. 1771)بواکز و همکاران،  33شودهای فوق بکار گرفته میاقتصاد عکس سیاست

 

 مبنای نظری پایداری مالی -3-3

)( 1tdفزاینده، به محیط اقتصادی GDP-بدهییک نسبت  gr   و به مازاد اولیه بستگی

یابد، نامحدودی افزایش می طور بهپیشی بگیرد، نسبت بدهی  gاز نرخ رشد  rدارد. اگر نرخ بهره 

 ای وجود داشته باشد که بتواند افزایش بدهی را جبران کند.مگر اینکه یک مازاد اولیه

و محیط اقتصادی tsمازاد اولیه ای از سلسلهی  لهیوس بهی بدهی دولتی اشاره شده مسیرها

)( gr  از: اند عبارت 

(1-1-3 ) 
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 شود. انباشتگی بدهی در طی چندین دوره:محیط اقتصادی داده شده و ثابت فرض می

(1-1-1 ) 
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اگر بر 
ngr )1(   : تقسیم گردد و عبارات مرتب شوند 

(1-1-1) 
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کند، زیرا در مسیری قرار فرض بر این است که سیاست مالی قید بودجه بین زمانی را محقق می

 باشد:برابر بدهی اولیه می انتظاری مورد ی آیندهبه موجب آن ارزش فعلی مازادهای اولیه دارد که

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 311 /ی شکر مینع و یزگرانید یدریح یعل ،یشهرام فتاح ،یفلاحت یعل 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331زمستان /  41شماره  

(1-1-4) 
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ی اولیه نیاز دارد. کند که پایداری بدهی به یک دگرگونی در مازاد بودجهی فوق بیان میمعادله

-ازاد مورد نیاز میکند. یک می دولتی سقوط میزمانی که نرخ رشد به زیر نرخ بازدهی اوراق قرضه

باشد. بنابراین اینکه سیاست مالی پایدار است یا نه به علامت واکنش سیاست مالی نسبت به هدف 

بستگی دارد؛ اگر یک افزایش در بدهی با یک افزایش در مازادهای اولیه دنبال شود، بدهی پایدار 

 .(1731، 31است )دل کریستو و گومز

پویای متغیرها به تغییر سیاسدت مدالی بدا تخمدین یدک       واکنشی همچنین در این تحقیق، مطالعه

 شود:مدل خود توضیح برداری به شکل ذیل انجام می

   ∑∏        
 

 

   

 

 

باشد، مانند، میVARشامل حداقل مجموعه متغیرهای لازم برای تجزیه و تحلیل    که 

های مالی گذرا با استفاده مطالعه شوک نیدر امخارج دولتی، درآمدهای مالیاتی، درآمدهای نفتی. 

شود و با استفاده از توابع واکنش آنی اثرات آن بر پرسکات به دست آورده می-از فیلتر هودریک

 گیرد.روی متغیرها مورد بررسی قرار می

 

 روش پژوهش -4

-پیش ساله کای یها و درآمدهای دولت برای دورهی دولت سندی است که در آن هزینهبودجه

تواند مذموم باشد چه بسا گاهی اوقات سیاست شود. کسری بودجه به خودی خود نمیبینی می

تواند باشد. اگر به دلیل شرایط خاص اقتصادی، بودجه تحت تأثیر قرار گیرد و ی میا شده هیتوص

توان گفت دچار کسری گردد یا به عبارتی اقتصاد خود را بر بودجه تحمیل کند، در این صورت می

ی ی دولت برای دورهکسری بودجه کمکی به بهبود اوضاع اقتصادی نخواهد کرد. قید بودجه که

 به صورت ذیل است: ساله کی

(4-3) 
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به ترتیب مخارج و درآمدهای  Rو  Gهای دولت است، همینطور بدهی Dنرخ بهره و  rکه در اینجا 

و گرفتن امید ریاضی شرطی از آن، قید  Dبرحسب  (3-4)دهند. نوشتن رابطه دولت را نشان می

 کند:ی بین زمانی دولت را ارائه میبودجه

(4-1) 
(      )              (    )

  (         )  (    )
  (  

    )
  (         )    (    )

  (      )
                                                                                                          

 
(      )   (         )                (    )

                 
 

های دولت برابر با شرایط اقتصاد است. ارزش فعلی بدهی در مورداطلاعات در دسترس  Iکه در آن 

ی ارزش دهندهارزش فعلی انتظاری همه مازادهای اولیه آتی بعلاوه یک عبارت حدی است که نشان

 (.177131فعلی انتظاری مجانبی بدهی است )کیا، 

(4-1)  

   
   

   (    )
                                     

 

پایداری مالی آن است که دولت به طور مجانبی دارای بدهی با ارزش انتظاری غیر صفر شرط 

کند. در این نباشد. وجود این شرط بدین معناست که دولت قید بودجه بین زمانی را محقق می

صورت، مازاد بودجه اولیه جاری و ارزش فعلی تنزیل شده انتظاری مازاد اولیه آتی، باید برابر ارزش 

-4شرط فوق ) .(313333نیاز برای بازپرداخت اصل و بهره بدهی دولت باشد )احمد و راجرز،  مورد

جمعی شود. احمد و راجرز اثبات نمودند که وجود رابطه هم( فرآیند مالی پایدار را موجب می1

 کند.را محقق می (1-4)ی جمعی، رابطهبا یک بردار هم G  و  Rبلندمدت بین 

، الگوی رو نیادهد. از از درآمدهای دولت را درآمدهای نفتی تشکیل می در ایران بخش زیادی

ی باشد که درآمدهای نفتی را در خود جای داده باشد. مدلی که در این صورت بهمورد استفاده باید 

( است. 3331) 33شود، برگرفته از الگوی بوهن می مطالعه برای ارزیابی پایداری مالی به کار برده

این نظر برای کشور ما مناسب است که نیاز به لحاظ کردن فرض خاصی برای نرخ مدل بوهن از 

های دولت دهد که برای پی بردن به سازگاری سیاستی خود نشان میبهره ندارد. بوهن در مطالعه

، و نسبت بدهی به GDPی بین نسبت مازاد به با قید بودجه بین زمانی از تجزیه و تحلیل رابطه

GDP کند.یاستفاده م 

توان ای مثبت داشته باشند، میبوهن اعتقاد دارد که اگر مازاد بودجه و بدهی دولت رابطه

گرفته است. های لازم در جهت پایداری مالی را در پیشاینگونه نتیجه گرفت که دولت سیاست
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( 3311) 17های دولت از مدل هموارسازی مالیاتی باروی مازاد بودجه و بدهیبرای بررسی رابطه

توسعه وجود  حال در. یکی از مشکلاتی که در ارزیابی پایداری مالی در کشورهای گردد یماستفاده 

دارد این است که سیستم مالیاتی در بیشتر این کشورها توسعه پیدا نکرده و همچنین درآمدهای 

ی نفت  صادرکنندهبه طور ویژه برای کشورهای  مسئلهمالیاتی تنها منبع درآمد دولت نیستند. این 

تواند صحیح نباشد. با  ی رابطه مخارج و درآمدهای دولت می، تحلیل سادهرو نیاتر است. از نمایان

توان درآمدهای دولت را به منظور شمول درآمدهای نفتی تعدیل کرد )کیا، استفاده از مدل بارو می

1771.) 

. شود یمنشان داده    جه است که با یی موازا بروندر مدل بارو، دولت با مخارج واقعی معین و 

 نیا درهای مالیاتی است. است، وابسته به مسیر نرخ GDP، که بخشی از    پایه مالیاتی واقعی 

              شود. در این حالت گرفته میتابعی از درآمدهای انرژی در نظر  GDPمطالعه، 

ای از عوامل دیگر تولید مجموعه   و   tدر دوره  درآمدهای واقعی انرژی    است، که در آن 

درآمد واقعی        است. بنابراین، tمیانگین نرخ مالیات در دوره   (، 3311است. در مدل بارو )

دهد. در این مدل، درآمدهای دولت تنها منحصر به درآمدهای مالیاتی نیست مالیات را نشان می

قید بودجه بین زمانی،  (1-4)دهد. معادله از درآمد را تشکیل میبلکه درآمدهای نفتی نیز بخشی 

 گردد: ، و وارد کردن درآمدهای نفتی به صورت ذیل میrدر حالت پیوسته و ثابت بودن 

(4  4) 
 [∫           

 

 
 ∫          

 

 
|  ]   [∫         

 

 
|  ]                                       

 

شود که اثر در اینجا فرض شده است که زمان پایان درآمدهای نفتی مشخص است. فرض می

در هر دوره دارد. در چنین محیطی نرخ     تخصیصی مالیات بستگی به متوسط نرخ مالیات نهایی

مالیات به شرایط اقتصاد در هر دوره بستگی خواهد داشت. همچنین تثبیت نرخ نهایی مالیات، 

برابر ارزش ثابت نرخ   توسط مالیات را نیز به همراه دارد. در اینجا همانند بارو، تثبیت نرخ م

4)در رابطه   شود، با جایگزین کردن  گرفته میمتوسط مالیات در نظر   آید: بدست می (4 

(5  4) 

  [∫         
 

 
 ∫          

 

 
|  ]       [ [∫         

 

 
|  ]]                         

 

که  13در اطراف مقادیر روند   و درآمد پایه مالیاتی    شود مخارج واقعی دولت همچنین فرض می

 توان نوشت:کنند، نوسان پیدا کند. بنابراین میرشد می nبا نرخ مشترک 
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  توان گفت، میرو نیااز 
  به عنوان مخارج واقعی نرمال و  

به عنوان درآمد واقعی نرمال،   

دارند. این فروض هرگونه انحراف در نسبت    و     ارزش فعلی انتظاری یکسانی با مقادیر واقعی

شود. در این مطالعه مخارج واقعی نرمال و درآمد واقعی مخارج دولتی به درآمد واقعی را مانع می

 پرسکات بدست آمده است.  -ه از فیلتر هودریکنرمال با استفاد

(4-1) 
  

  (   ) [∫         
 

 
|  ]                                                          

(4-1) 

  
  (   ) [∫         

 

 

|  ]             

 

درآمد انرژی است که به شود ارزش فعلی انتظاری درآمد انرژی برابر ارزش فعلی همچنین فرض می

 های خصوصی انتظار دارند درآمد انرژی در سطح جاری باقی بماند.  این معناست که دولت و بنگاه

(4-1) 

 
     [∫     

       
 

 
  ]                         

1روابط   4) ،)7 8)و  ( (4   گردد؛ جایگزین می (4 

(4-3) 

 
     

  (   )   (   )        
                                               

 

( است. اما در اینجا یک 3311این رابطه مانند نرخ متوسط مالیات تثبیت شده در مدل بارو )

انرژی است به رابطه اضافه شده است، هرچه این  جزء دیگر که مربوط به ارزش فعلی انتظاری درآمد

، نرخ مالیات برابر با نسبت مخارج رو نیایابد. از الیات تقلیل میدرآمد افزایش یابد متوسط نرخ م

ی نرمال است که در آن مخارج واقعی نرمال دارای دو بخش برای بدهی درآمد واقعواقعی نرمال به 

 (. 1771معوق و درآمدهای نفتی است ) کیا، 

 مازاد بودجه در نظر گرفته شود: sاگر 
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  (   )     (   

  

  
 )  (     

 )     [  (   )
  

  
 ]        

 

                       
  (   )    

  

  
                

 

 گردند:  شود و عبارات مرتب میتقسیم می GDPی فوق بر سپس رابطه

(4-37) 
                                                                               
   

شود برگرفته از الگویی مدل اصلی که در این مطالعه به منظور ارزیابی پایداری مالی استفاده می

در  GDPمازاد اولیه تقسیم بر  s( مورد استفاده قرار داده است، که در آن 1771است که کیا )

 در ابتدای دوره است. همچنین؛ GDPبدهی دولت تقسیم بر  dانتهای دوره و 

(4-33) 

      (   
  

  
 )(

  
 

  

)                              

(4-31) 

      (
     

 

  

)                                                       

(4-31) 

        
   

  

                                           

                          

     نیز با   11مخارج موقت دولت
به  11شود و کاهش موقت در تولیدگیری میاندازه  

   )ی وسیله
  

  
و  YVARو  GVARگردد. با فرض ثبات سایر شرایط، ضرایب مشخص می( 

ENERGY دهند. در مورد ضریب نشان میهای گوناگون رفتار دولت را در موقعیتYVAR می-

   1>توان گفت هنگامی که

  
باشد، تولید کمتر از سطح نرمال خود است و درآمدهای مالیاتی به    

ها افزایش )مازاد کاهش( پیدا کرده و در نتیجه؛ یابد. بنابراین بدهینسبت کاهش در تولید، نزول می

 خواهد بود.  0>   1>

نرمال موقت دولت بیشتر به مواردی همچون جنگ یا مواقعی که دولت باید ضریب مخارج غیر 

     بیش از حد هزینه کند، بستگی دارد. زمانی که 
ها افزایش( باشد، مازاد کاهش )بدهی   

کند. به کند. در این موارد، دولت از افزایش مالیات برای جبران افزایش بدهی اجتناب میپیدا می
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ی تمایل ی فوق، نشان دهندهدر رابطه GVARاین معنی که یک ضریب منفی واحد برای متغیر 

های های غیر عادی( و صلح )سالهای مالیات در زمان جنگ )سالدولت به یکسان کردن نرخ

تغییر کنند، ضریب این  GVARهای مالیات هم جهت با باشد. از طرفی دیگر اگر نرخعادی( می

 . ( 0>     ) کمتر از یک خواهد بود قدر مطلق طورمتغیر به

همچنین با افزایش درآمدهای انرژی و با ثابت در نظر گرفتن متغیرهای دیگر، اگر دولت 

های آتی بکند، گذاری برای نسلها با افزایش سرمایهدرآمدهای انرژی را در جهت کاهش بدهی

این است که یک سیاست  انگرینما ،    1<براینکند. بنا ها( افزایش )کاهش( پیدا میمازادها )بدهی

 درست و کاملاً بجا اعمال شده است.

 

  متغیرهای مورد استفاده در تحقیق 24ییمانابررسی 
های مالی گذرا در ایران به صورت متغیرهای مورد استفاده برای آزمون پایداری مالی و شوک

منظور ابتدا باید مانایی و نامانایی این هستند، برای این  3131-3133سری زمانی و سالانه از 

متغیرها مورد بررسی قرار گیرد. برای بررسی مانایی و نامانایی متغیرهای مورد استفاده در این 

شود. نتایج این آزمون استفاده می (ADF)فولر تعمیم یافته  -ی واحد دیکیمطالعه از آزمون ریشه

 .قابل مشاهده است 3جدول در 

 

 (ADF)  فولر تعمیم یافته  -نتایج حاصل از آزمون دیکی -1جدول 

 رهاغیمت
 آماره

 ADF 

 مقادیر بحرانی
 بررسی مانایی

1% 5% 11% 

 لگاریتم مخارج دولتی
Lgov 

-3.809979 -3.646342 -2.954021 -2.615817 
گیری بار تفاضل 3با 

 مانا است

lother reven 
 2.615817- 2.954021- 3.646342- 5.906724- لگاریتم سایر درآمدها

گیری بار تفاضل 3با 

 مانا است

Loilrev 
 2.615817- 2.954021- 3.646342- 5.660199- لگاریتم درآمدهای نفتی

گیری بار تفاضل 3با 

 مانا است

Ltaxrev 
 2.615817- 2.954021- 3.646342- 5.024884- لگاریتم درآمدهای مالیاتی

گیری بار تفاضل 3با 
 مانا است

Energy 
 2.615817- 2.954021- 3.646342- 5.915259- نسبت درآمد نفت به کل درآمدها

گیری بار تفاضل 3با 

 مانا است

Debt-gdp 
تولید ناخالص داخلینسبت بدهی به   

-4.267246 -3.646342 -2.954021 -2.615817 
گیری بار تفاضل 3با 

 مانا است
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 رهاغیمت
 آماره

 ADF 

 مقادیر بحرانی
 بررسی مانایی

1% 5% 11% 

Surplus-gdp 
تولید ناخالص داخلینسبت مازاد به   

-5.667757 -3.646342 -2.954021 -2.615817 
گیری بار تفاضل 3با 

 مانا است

Yvar 
 عامل سیکلهای تجاری

 در سطح مانا است 2.617434- 2.957110- 3.653730- 4.704572-

Gvar 
 مخارج غیرنرمال دولت

 در سطح مانا است 2.614300- 2.951125- 3.639407- 4.989178-

Gov 
 2.615817- 2.954021- 3.646342- 4.978555- مخارج دولت

گیری بار تفاضل 3با 

 مانا است

Reven 
 2.615817- 2.954021- 3.646342- 5.365921- کل درآمدهای دولت

گیری بار تفاضل 3با 

 مانا است

GAP 
 در سطح مانا است GDP -5.8122 -3.66166 -2.96041 -2.61916شکاف 

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

به دست آمده است،  Eviews افزار نرمبا استفاده از  3جدول شود که مقادیر یادآوری می

همچنین به منظور از بین بردن خود همبستگی میان جملات اخلال، طول وقفه بهینه با استفاده از 

ترین مدل را انتخاب معیار کم هزینهدر نظر گرفته شده است، زیرا این  1، 13بیزین -شوارتز معیار

بیشترین تعداد  11معیار آکائیک که یحالکند در  جویی میها صرفهکند، یعنی در تعداد وقفهمی

ها را حد وسط این دو تعیین معمولاً تعداد وقفه 11کوئین -کند و معیار حنانها را پیشنهاد میوقفه

  ADFی آماره آزمون و مقادیر بحرانی آزمون با بررسی نتایج به دست آمده و مقایسهکند. می

ی متغیرها هستند، بقیه I(0)که مانا یا  GAPو  Gvarو  Yvarشود که به جز متغیرهای مشخص می

شوند. پیش از برآورد مدل گیری مانا می هستند و با یک بار تفاضل I(1)ی واحد یا دارای ریشه

 11مخارج دولت، و همچنین تابع واکنش مالی بلانچاردی بین درآمد و اصلی، ابتدا به بررسی رابطه

 شود.پرداخته می

 

 ی بین مخارج و درآمدهای دولت رابطه 

شود. گرینجر پرداخته می-جمعی انگلکه مانایی متغیرها بررسی شد به آزمون هماکنون پس از آن

 شود؛ پرداخته میگرینجر برای دو متغیر درآمد و مخارج دولت  -ابتدا به بررسی آزمون انگل

 

                                                                        (4-34)  
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13در این آزمون ابتدا رگرسیون به روش 
OLS شود و سپس به بررسی مانایی جزء  برآورد می

شود، اگر جزء پسماند در سطح مانا باشد نتایج حاصل از برآورد رگرسیون به  پرداخته می پسماند 

های  : یافتهمأخذو  1 جدولخواهد بود. نتایج حاصل از این آزمون مطابق با  اتکاقابل  OLSروش 

 گرپژوهش

 

 بصورت زیر است: 3 جدول

 

 OLSنتایج برآورد رگرسیون مخارج به روش  -2 جدول

 Tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

Reven 1.138950 0.093625 12.16501 

C 148.6643 131.4587 1.130882 
R-Squared             0.887097          Adjusted R-Squared              0.88345 

F-Stat                      243.5716            DW-statistic                       1.427034 

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

 برای جملات اخلال (ADF) فولر تعمیم یافته -نتایج حاصل از آزمون دیکی -3 جدول

 ADFآماره  رغیمت
 مقادیر بحرانی

 بررسی مانایی
1% 5% 11% 

Residual -3.756731 -3.653730 -2.957110 2.617434 در سطح مانا است 

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

  ADF= -3.756731با بررسی مانایی جزء اخلال، مشخص شد که در سطح مانا است )آماره

توان گفت که نتایج برآورد رگرسیون فوق به روش  باشد(، بنابراین میبیشتر از مقادیر بحرانی می

OLS است.  17قابل اطمینان است و رگرسیون غیر کاذب 

است، ضریب  31/3شود ضریب به دست آمده برای متغیر درآمد ی که مشاهده میطور همان

یابد در ی آن است که مخارج بیشتر از درآمدها افزایش می دهنده نشاناز یک برای درآمد  تر بزرگ

توان گفت که  تواند تمامی مخارج خود را با درآمدهایش پوشش دهد. بنابراین مینتیجه دولت نمی

 فرآیند مالی در ایران در معرض ناپایداری قرار دارد. 
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 31تعدیل درآمدها و مخارج دولتی نسبت به بدهی 
 شود یمبه منظور تجزیه و تحلیل تعدیلات مالی، دو تابع واکنش مالی به صورت ذیل تخمین زده 

(:1771، 32)پروتی و بلانچارد  

                                                                              ( 4-33 )      
                        

                                                             
 : مخارج دولتی     

 : درآمد دولتی     

و حاصل تقسیم بدهی دولتی به محصول ناخالص  باشد یمی دولتی ها یبده:ارزش بازاری      

 است.    داخلی در زمان 

 بالقوه GDPواقعی و  GDP: تفاوت بین      

ی دولتی و ها یبدهبه  (  )و درآمد دولتی (  )دهند که مخارج دولتی توابع نشان می این

واقعی و بالقوه بستگی دارند و اثرات درآمد و مخارج بر روی پایداری بدهی همراه با  GDPشکاف 

رود درآمدها و مخارج همواره با بدهی . انتظار میشوند یمچگونگی انجام تعدیلات مالی بررسی 

 در هر دو معادله مثبت باشد.   رابطه مثبت داشته باشند و  

مخارج یا (در این مرحله هدف ارزیابی این مسئله است که کدام بخش از سیاست مالی 

بدهی و سیاست مالی  که یطور شود یمدر مقابل انباشت بدهی تعدیل  )درآمدهای دولت یا هردو 

و  4 جدولدر  و تعدیل درآمد دولت نسبت به بدهی(G) یدار کند. نتایج تخمین تعدیل مخارج را پا

 .آمده است 3 جدول

 

 OLSتخمین تعدیل مخارج دولتی نسبت به بدهی به روش  -4 جدول

 P-value انحراف معیار ضریب متغیر

 0.04 0.033 0.07- جمله ثابت

d(-1) 1.45 0.140 0.00 

GAP 0.29 0.22 0.20 
R-Squared                     0.949                       Adjusted R-Squared            0.943    F-Stat                         174.045                           

DW-statistic                         1.59 

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

 OLSتخمین تعدیل درآمد دولت نسبت به بدهی به روش  -5 جدول

 P-value انحراف معیار ضریب متغیر

 0.02 0.021 0.05- جمله ثابت
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d(-1) 1.21 0.100 0.00 

GAP 0.24 0.131 0.43 
R-Squared                0.975                   Adjusted R-Squared                    0.972 

F-Stat                         283.19                            DW-statistic                        1.89 

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

است اما این ضریب در تابع تعدیل  دار یمعنضریب بدهی با وقفه در هر دو تخمین مثبت و 

در مقابل انباشت بدهی تعدیل  است. اگرچه هم مخارج و هم درآمدهای دولت تر بزرگمخارج 

قید  دیتائدر  ورنتایج مذک ،نیبنابراافتد. اما تعدیلات بیشتر در سمت مخارج اتفاق می شود یم

ی و نقش دولت در تعدیلات مالی از طریق مخارج و درآمد است. علاوه بر این، ا دورهبودجه بین 

های دولت مخارج دولتی بیشتر از درآمدهای دولتی افزایش پیدا توان گفت که با افزایش بدهیمی

تواند به این خود می کند کههای دولت مازادها کاهش پیدا میکند در نتیجه با افزایش بدهیمی

 .ی ناپایداری سیاست مالی دولت در ایران باشدمنزله

 

 های پژوهش یافته -5

  آزمون پایداری مالی 
ی استخراج و همچنین متغیرهای این مدل معرفی شدند، در این قسمت به در بخش قبلی، نحوه

 دهد:نتایج حاصل از برآورد مدل را نشان می 1جدول شود. پرداخته می (31-4)برآورد مدل 

(4-31)                                         

 

 OLSنتایج آزمون پایداری مالی به روش  -6جدول 

 tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

D -0.067081 0.032323 -2.075356 

YVAR -0.502742 0.138227 -3.637071 

GVAR -0.639552 0.116843 -5.473507 

ENERGY 0.265523 0.128461 2.066949 

C -0.195439 0.076523 -2.066949 
R-Squared          0.682656                 Adjusted R-Squared                0.640343 
F-Stat                      16.13364                 DW-statistic                             1.51 

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

 برای جملات اخلال (ADF) فولر تعمیم یافته -نتایج حاصل از آزمون دیکی -7 جدول

 ADFآماره  رغیمت
 مقادیر بحرانی

 بررسی مانایی
1% 5% 11% 
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Residual -4.629047 -3.646342 -2.954021 2.615817 در سطح مانا است 

 گرهای پژوهش : یافتهمأخذ گرهای پژوهش مأخذ: یافته
 

مانایی جملات اخلال بررسی شد  OLS، پس از برآورد رگرسیون به روش 1 جدولدر  1 جدول

باشد( و مشخص گردید که بین متغیرها  که بیشتر از مقادیر بحرانی می( ADF=4.629047)آماره

قابل اطمینان است. همچنین در برآورد جمعی برقرار است و نتایج رگرسیون فوق ی همرابطه

-اند. وجود ضریب منفی برای نسبت بدهیی متغیرهای موجود معنادار شدهرگرسیون فوق همه

GDP رو نیایابد. از های دولت مازاد بودجه افزایش نمیی آن است که با افزایش بدهی دهنده نشان 

حاکی از آن است که  YVARب منفی توان گفت که سیاست مالی در ایران پایدار نیست. ضریمی

   > 3اگر اقتصاد در رکود قرار گرفته باشد، 

  
کند. همچنین ضریب منفی مازادها کاهش پیدا می    

ی آن است که افزایش مخارج دولت به میزانی بیش از مقدار  نرمال،  دهنده نشان GVARبرای 

حاکی از آن است که افزایش  ENERGYگردد. اما ضریب مثبت برای  منجر به کاهش مازادها می

از یک باشد به  تر بزرگ ENERGYشود. اگر ضریب درآمدهای نفتی منجر به افزایش مازادها می

مقدار ضریب  صحیح از این منبع درآمدی استفاده نموده است. طور بهاین معنا است که دولت 

ENERGY  درآمدهای نفتی را صرف هزینهی این نکته است که دولت  کننده انیب   =7313یعنی-

ی است و بایستی موقتدرآمدهای نفتی یک منبع درآمدی  که یدرحالکند های مصرفی خود می

 گذاری شود.صرف سرمایه

 

 جمعی یوهانسنآزمون هم 
یوهانسن استفاده  یجمع همی بلندمدت بین متغیرها از آزمون به منظور بررسی وجود رابطه

گرینجر و یوهانسن وجود دارد این است که در  -جمعی انگلآزمون همشود، تفاوتی که بین می

های در مدل که یدرحالشود که تنها یک بردار نرمال وجود دارد، گرینجر فرض می -آزمون انگل

جمعی نرمال وجود داشته باشد. در این بخش ابتدا به چند متغیره ممکن است بیش از یک بردار هم

شود. جمعی یوهانسن برای دو متغیر درآمدها و مخارج دولت پرداخته مینتایج حاصل از آزمون هم

 وقفه انتخاب گردید. 3ی بهینه بر اساس معیار آکائیک، برای این آزمون وقفه

-جمعی بین دو متغیر درآمد و مخارج دولت، مشخص شد که هیچ بردار همی همبرآورد رابطه

بیان کرد که این دو متغیر در  گونه نیاتوان ن میجمعی بین این دو متغیر وجود ندارد. بنابرای

کنند، این نتیجه اشاره بر این نکته دارد که ایران به عنوان یک کشور بلندمدت یکدیگر را دنبال نمی

-هایش از فروش نفت و درآمد حاصل از آن استفاده میی نفت، برای بازپرداخت بدهیصادرکننده
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اش را افزایش دهد. علاوه بر این، زمانی که درآمدهای مالیاتی های مالیاتی وکند تا اینکه ظرفیت

اش استفاده خود از فروش نفت به مقداری بیش از درآمدهای مالیاتی یک کشور برای تأمین مخارج

کند، ممکن است که درآمد و مخارج دولت با یکدیگر حرکت کنند اما بر یکدیگر تأثیری نداشته می

جمعی بین درآمد و مخارج دولت دلالت بر آن دارد که سیاست ی همرابطهرو، نبود باشند. از این

 مالی در ایران پایدار نیست.

 شود:انجام می (31-4)ی جمعی یوهانسن برای رابطه، آزمون هم1 جدولدر 

 

(4-31)                                         

 

 جمعی نرمال شده(جمعی یوهانسن )بردار همنتایج حاصل از آزمون هم -8 جدول

 D YVAR GVAR ENERGY متغیر

 0.04 0.85 0.49 -0.034 ضریب

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

ی بهینه انتخاب گردید. به عنوان وقفه 1ی برای این آزمون با استفاده از معیار آکائیک، وقفه

جمعی را بین متغیرهای بردار هم 4فوق، جمعی یوهانسن برای رگرسیون نتایج حاصل از آزمون هم

 dکند که بردار اول به عنوان بردار بهینه انتخاب گردید. وجود ضریب منفی مدل ارائه می

کنند، در نتیجه های دولت، مازادها افزایش پیدا نمیی آن است که با افزایش بدهیدهنده نشان

حاکی از آن است که در ایران،  YVARت شوند. ضریب مثبها در آینده با مازاد جبران نمیبدهی

کند. یعنی در دوران رکود مخارج خود را کاهش مازاد بودجه در جهت موافق ادوار تجاری عمل می

های تالوی و دهد. این نتیجه مطابق با یافتهدهد و در دوران رونق مخارج خود را افزایش میمی

ها در دوران رکود مخارج توسعه، دولتکند در کشورهای در حال ( است که بیان می1773)11وگ

تر از یک افزایند. ضریب مثبت و کوچکدهند و در دوران رونق بر مخارج خود میخود را کاهش می

GVAR کند اما ی آن است که اگر مخارج بیش از حد نرمال باشد مازاد افزایش پیدا میدهندهنشان

حاکی از  ENERGYتر از یک مثبت و کوچک به میزانی کمتر از افزایش در مخارج. همچنین ضریب

یابد اما ضریب کوچک این متغیر آن است که با افزایش درآمدهای نفتی مازاد بودجه افزایش می

شوند. با توجه به نتایج فوق، گذاری نمیی آن است که درآمدهای نفتی صرف سرمایهدهندهنشان

پیش نگرفته است و سیاست مالی در ایران های مالی پایدار را در توان گفت که دولت سیاستمی

 ناپایدار است. 
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 34نتایج حاصل از توابع واكنش آنی 

العمل های ایجاد شده در الگو با استفاده از روش توابع عکستجزیه و تحلیل اثرات پویا از شوک

-با استفاده از فیلتر هودریک 13های مالی گذراگیرد. در این مطالعه، شوکصورت می (IRF)آنی 

های مالی گذرا؛ شوک افزار ایویوز به دست آمده است. همچنین منظور از شوکدر نرم 11پرسکات

 گذرای مخارج دولتی، شوک گذرای درآمدهای مالیاتی و شوک گذرای درآمدهای نفتی دولت است.

های مالی گذرا مورد وکبه ش (lgov)در این بخش از مطالعه واکنش آنی تغییرات مخارج دولتی 

و  (loilreven)بررسی قرار گرفته است. همچنین نتایج حاصل از واکنش تغییرات درآمدهای نفتی

های مالی گذرا در قسمت پیوست این نسبت به شوک (lotherreven)یرنفتیغتغییرات درآمدهای 

 .مطالعه ارائه گردیده است
 

 
 های مالی گذرا بر روی تغییرات مخارج دولتیبررسی اثرات شوک -1نمودار 

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

توان بیان کرد که شوک درآمدهای نفتی گذرا در ابتدای دوره تأثیر می 3نمودار با دقت در 

توان گذارد و میمنفی بر تغییرات مخارج دولتی دارد و سپس بعد از دو دوره بر آن اثر مثبت می
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تواند در گذارد که این موضوع نمیمخارج دولت می مدت اثر مثبتی بر تغییراتگفت که در میان

راستای پایداری مالی باشد اما در بلندمدت بر روی تغییرات مخارج دولتی بی اثر است. شوک 

گذارد که این اثر بعد درآمدهای مالیاتی گذرا در ابتدای دوره اثر منفی بر تغییرات مخارج دولتی می

رسد. شوک مخارج دولتی گذرا در ر بلندمدت به صفر میشود و داز یک دوره بسیار ناچیز می

گذارد به طوری که این اثر منفی بعد از یک ابتدای دوره اثر منفی بر تغییرات مخارج دولتی می

رسد. شوک تغییرات مخارج دولتی در ابتدای دوره شروع به کاهش نموده و در بلندمدت به صفر می

 رسد.دوره به صفر می 1گذارد به طوری که بعد از دولتی می دوره اثر منفی بر روی تغییرات مخارج

ی رنفتیغهای مالی بر روی تغییرات درآمدهای همچنین نتایج حاصل از بررسی اثرات شوک

)سایر درآمدها(، تغییرات درآمدهای غیرنفتی )درآمدهای مالیاتی( و تغییرات درآمدهای نفتی نشان 

های مالی گذرا در بلندمدت بر روی متغیرهای یاد شده اثری ندارند. این نتایج دهد که شوکمی

 جدول و نمودار در ادامه ارائه گردیده است. صورت به

 

  
 های مالی گذراواكنش آنی تغییرات درآمدهای غیرنفتی)سایر درآمدها( به شوک -2نمودار 

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته 
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 های مالی گذراتغییرات درآمدهای غیرنفتی)درآمدهای مالیاتی( به شوکواكنش آنی   -3نمودار 

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته
 

 
 های مالی گذراواكنش آنی تغییرات درآمدهای نفتی به شوک -4نمودار 

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته
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 37نتایج حاصل از تجزیه واریانس 
ی دیگر زا درونهای  های متغیرنسبت به شوکزا را  تجزیه واریانس، تغییرات در یک متغیر درون

های نسبی هر یک از شوک تیبااهمکند. بنابراین تجزیه واریانس اطلاعاتی در رابطه  تفکیک می

کند. در روش تجزیه واریانس، سهم  تصادفی برای تحت تأثیر قرار دادن متغیرهای مدل آماده می

-بینی یک متغیر در کوتاهیانس خطای پیشهای وارد شده بر متغیرهای مختلف الگو در وارشوک

 گردد.مدت و بلندمدت مشخص می

 

 تجزیه واریانس تغییرات مخارج دولتی -9 جدول

 S.E. lgov Transoil Transtax Transgov دوره

3 46362/00 80/93346 /7 295412 13/82607 4/945058 

1 47930/01 70/56066 3/756786 10/34401 15/33855 

1 48217/67 66/26853 6/566880 9/276844 17/88774 

4 48262/10 63/33663 8/750378 8/924356 18/98863 

3 48267/98 62/03277 9/816393 8/830503 19/32034 

1 48269/15 61/56847 10/22039 8/810791 19/40034 

1 48269/71 61/42901 10/34787 8/808152 19/41497 

1 48270/00 61/39323 10/38215 8/808276 19/41634 

3 48270/12 61/38549 10/38998 8/808500 19/41603 

37 48270/17 61/38414 10/39145 8/808587 19/41582 

 گرهای پژوهش مأخذ: یافته

 

ارائه شده است. در  3 جدول( در lgovنتایج تجزیه واریانس متغیر تغییرات مخارج دولتی)

% 17جدول فوق اجزای انحراف معیار تغییرات مخارج دولتی نیز نشان داده شده است. در دوره اول، 

% 17انحراف معیار تغییرات مخارج دولتی توسط خود متغیر توضیح داده شده است. در دوره دوم، 

مدت به باشد. در میانمربوط به خود متغیر می( lgovاز نوسانات متغیر تغییرات مخارج دولتی)

های گذرای مخارج دولتی، درآمدهای نفتی و درآمدهای مالیاتی بیشترین میزان ترتیب شوک

اثربخشی را در نوسانات مخارج دولتی دارند. همچنین در دوره دهم، سهم خود متغیر در توضیح 

های ه ترتیب شوک% کاهش پیدا کرده است. در این دوره نیز پس از خود متغیر، ب13نوسانات، به 

همچنین نتایج . دارند lgovگذرای مخارج و درآمدهای نفتی بیشترین نقش را در توضیح نوسانات 

 تجزیه واریانس سایر متغیرها در قسمت پیوست این مطالعه ارائه گردیده است.
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 ها شنهادیپو  گیرینتیجه -6
؛ ضریبی OLSی آن به روش معادلهنتایج مطالعه ارتباط بین درآمدها و مخارج دولت و برآورد 

دهد که حاکی از آن است که با افزایش درآمدها، مخارج دولت از یک را نشان می تر بزرگمثبت و 

کند، این در حالی است که در ارتباط بلندمدت بیش از مقدار افزایش در درآمدها افزایش پیدا می

تواند کند که میجمعی ارائه نمیهمجمعی یوهانسن هیچ بردار میان این دو متغیر، آزمون هم

ی آن باشد که در ایران، مخارج و درآمدهای دولت از انضباط مطلوبی برخوردار نیست. دهندهنشان

گیرد همچنین در ادامه نشان داده شد که تعدیلات بدهی بیشتر از طرف مخارج دولت صورت می

کند. علاوه بر رآمدها افزایش پیدا میهای دولت، مخارج بیش از دبدین معنی که با افزایش بدهی

ی منفی بین نسبت این، نتایج حاصل از برآورد مدل اصلی جهت آزمون پایداری مالی وجود رابطه

دهد که تأییدی بر وجود ناپایداری سیاست مالی را نشان می GDPو نسبت مازاد به  GDPبدهی به 

ی دهندهنشان  (YVAR)قت در تولیددر ایران است، همچنین ضریب منفی برای متغیر کاهش مو

کند و همچنین هنگامی که آن است که زمانی که اقتصاد در رکود باشد مازاد بودجه کاهش پیدا می

حاکی از آن است  (GVAR)یابد، ضریب منفی برای متغیر اقتصاد در رونق باشد مازاد افزایش می

یابد که این نتیجه مازاد بودجه کاهش می که اگر مخارج دولت بیش از مقدار نرمال آن افزایش یابد،

باشد، همچنین ضریب مثبت برای متغیر درآمدهای نفتی در راستای ناپایداری سیاست مالی می

(ENERGY) یابد اما ضریب دهد که با افزایش درآمدهای نفتی، مازاد بودجه افزایش مینشان می

-گذاریفتی صرف زیرساختها و سرمایهکوچک و مثبت این متغیر حاکی از آن است که درآمدهای ن

جمعی یوهانسن هم دال بر وجود ناپایداری شوند، آزمون همشوند و به درستی هزینه نمیها نمی

 باشد. سیاست مالی در ایران می

های مالی گذرا در ی شوکدهد که کلیهدر ادامه نتایج حاصل از توابع واکنش آنی نشان می

مدت شوک گذرای ودجه اثری ندارند، اما در  کوتاه مدت و  میانبلندمدت بر روی متغیرهای ب

در راستای پایداری  تواند ینمتغییرات درآمدهای نفتی اثر مثبتی بر تغییرات مخارج دولتی دارد که 

مالی باشد. لذا با توجه به بی اثر بودن شوکهای مالی در اقتصاد ایران بهتر است که دولت  در کوتاه 

ز این وضعیت بخوبی استفاده کرده و با شوکهای مالی روی بعضی متغیرها تاثیر مدت می تواند ا

در حالی که در بلندمدت دولت تصمیمات غیر منتظره اقتصادی را در بخش مالی ایجاد  .گذار باشد

 کند، به طوریکه کمترین هزینه را برای اقتصاد به دنبال داشته باشد. 

ایران دچار ناپایداری است. یکی از دلایل اصلی چنین  بر اساس نتایج پژوهش، سیاست مالی در

ی دولت ایران به شدت به ای اقتصاد غیر متنوع ایران است. با توجه به اینکه بودجهمسئله

ی و  نوسان درآمدهای نفتی و محدودیت منابع نانینا اطمدرآمدهای نفتی وابسته است و همچنین 
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دجه به درآمدهای نفتی کاسته شود تا بتوان درآمدهای نفتی، بایستی تلاش شود که از وابستگی بو

ها کرد. کاهش وابستگی بودجه به درآمدهای نفتی با گذاریو سرمایه ها رساختیزنفتی را صرف 

تواند در جهت کاهش وابستگی بودجه شود. از جمله اقداماتی که میمتنوع کردن اقتصاد حاصل می

تشار اوراق مشارکت به جای سیاست غیر شفاف چاپ به درآمدهای نفتی صورت گیرد؛افزایش ان

 باشد.ی دولت میها از طریق کوچک کردن اندازهپول، کاهش هزینه

ای که به صادرات محصول توسعه در حالکشورهای  خصوص بهی و محصول تککشورهای 

خیزی هستند. همچنین کشورهایی که خاصی وابسته هستند از لحاظ اقتصادی کشورهای بحران

های بدهی رود که با بحراندر آن ضعیف است انتظار می GDPی بین درآمدهای مالیاتی و بطهرا

است و سیستم مالیاتی آن نامطلوب  مواجه شوند. با توجه به اینکه ایران کشوری در حال توسعه

مالیاتی کشور  کند نظاماست و همچنین اطلاعات مالیاتی آن شفاف نیست، لذا دولت بایستی تلاش 

های مالیاتی سهم درآمدهای مالیاتی را در  را اصلاح و بهبود ببخشد و بکوشد از طریق افزایش پایه

شود دولت تلاش کند که درآمدهای حاصل از فروش نفت بودجه افزایش دهد. همچنین توصیه می

های خشی از اعتبار طرحهای تولیدی را توسعه بخشد و برا به دیگر انواع ذخایر تبدیل نماید، فعالیت

ای برای گذاری نهاد جداگانهتولیدی و کارآفرینی بخش خصوصی را تأمین نماید. تأسیس و پایه

شود. برخی از کشورها ها و ابزارها به صورت رسمی میمدیریت بدهی دولت، باعث تفکیک هدف

ی آن بدهی دولت را از  لهیوس بهاند و مانند نیوزیلند، ایرلند و سوئد از چنین روشی استفاده کرده

اند. لذا در مورد ایران که کشوری در حال توسعه است ها مدیریت نمودهطریق حداقل سازی هزینه

 -های مالی و پولی و در نظر گرفتن هزینهتوان گفت که به شرط رعایت هماهنگی میان سیاستمی

ت را بهبود ببخشد.کاهش مخارج های دولتواند مدیریت بدهیاندازی چنین سازمانی میمنفعت؛ راه

-مشکل ناپایداری مالی و کنترل بدهی نیست، دولت می حل راهها تنها دولتی و یا افزایش مالیات

-های دولتی ناکارآمد و همچنین حرکت به سوی خصوصیتواند با اصلاحات ساختاری در شرکت

 آزاد نماید.ی بهتر و کارآمدتر های مالی را برای استفادهسازی کارآمد، ظرفیت
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:پیوست  
 ی)سایر درآمدها(رنفتیغتجزیه واریانس تغییرات درآمدهای 

 S.E. other revenue Transoil transtax Transgov دوره

3 44567/71 87/86490 /7 316624 11/81091 /7 007565 

1 47460/58 73/00418 6/488557 20/18717 /7 320099 

1 47857/44 62/00069 11/77453 21/11891 5/105867 

4 48465/55 60/66254 12/55358 21/25468 5/529209 

3 48601/59 60/18986 12/63174 21/38664 5/791770 

1 48682/79 60/10558 12/68731 21/33469 5/872423 

1 48716/85 60/06411 12/77121 21/30208 5/862597 

1 48731/50 60/05268 12/77975 21/30672 5/860854 

3 48737/32 60/03728 12/77750 21/31903 5/866188 

37 48739/89 60/02747 12/77534 21/32536 5/871825 

 پژوهشگر یها افتهیمأخذ: 

 ی)درآمدهای مالیاتی(رنفتیغتجزیه واریانس تغییرات درآمدهای 
 S.E. TAX REVENUE TRANSOIL TRANSTAX TRANSGOV دوره

3 46273/29 90/25400 /7 075560 9/102778 /7 567660 

1 47659/67 86/31996 1/342113 11/80089 /7 537037 

1 48059/00 78/17631 4/790477 11/25762 5/775593 

4 48245/69 77/00753 4/767577 11/10770 7/117189 

3 48280/39 76/50691 4/986895 11/04215 7/464051 

1 48288/43 76/34084 5/087097 11/01531 7/556750 

1 48291/01 76/28788 5/139483 11/00627 7/566362 

1 48291/98 76/27356 5/157493 11/00388 7/565064 

3 48292/39 76/27037 5/161547 11/00345 7/564638 

37 48292/54 76/26959 5/162130 11/00339 7/564891 

 پژوهشگر یها افتهیمأخذ: 

 تجزیه واریانس تغییرات درآمدهای نفتی
 S.E. OIL REVENUE TRANSOIL TRANSTAX TRANSGOV دوره

3 45891/80 86/48710 12/69046 /7 681717 /7 140724 

1 47866/93 74/10160 21/50284 /7 633645 3/761915 

1 48153/63 73/00793 22/09185 /7 857108 4/043104 

4 48278/01 72/91983 22/09194 /7 866973 4/121254 

3 48299/41 72/86959 22/14562 /7 866455 4/118332 

1 48302/45 72/86696 22/14618 /7 866769 4/120091 

1 48303/19 72/86615 22/14597 /7 866803 4/121068 

1 48303/34 72/86580 22/14628 /7 866799 4/121115 

3 48303/37 72/86574 22/14633 /7 866798 4/121128 

37 48303/37 72/86573 22/14633 /7 866798 4/121134 
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