
 

 147 - 112، صفحات: 1403تابستان  ،2شماره  ،3سال 

 

 ها و تحقیقات اقتصادی سیاست  نشريه  

DOI: 10.22034/jepr.2024.141941.1162 

 

  در خصوصی  گذاریسرمایه و مصرف بر صلاحدیدی مالی  سیاست  اثر

 مكملی  و جایگزینی اثرات بررسی: ایران
 

 1مرضیه دینداررستمی 

 2میرحسین موسوی 

 
1403/ 07/ 09 :پذیرش تاریخ                                                                27/05/1403  :دریافت تاریخ  

 

 چکیده 
  در دولت توسط مالی هایفعالیت  دیگر یا و مخارج مالیات، صلاحدیدی  تغییرات به صلاحدیدی مالی سیاست

  راستای   در  کهدرصورتی   سیاست  این  اتخاذ.  دارد  اشاره  اقتصادی  شرایط  در  تغییر  یا  اقتصادی  رویدادهای  به  پاسخ
  این  اثرات  بررسی  منظور  بدین.  گذارد  برجا  اقتصادی  متغیرهای  بر  باری  زیان   آثار  تواندمی  نباشد،  نوسانات  ثبات

  صلاحدیدی  مالی  سیاست  اثرات  بررسی  حاضر  پژوهش  از  هدف.  یابدمی  اهمیت  اقتصادی  متغیرهای  بر  سیاست
  زمانی   دوره  طی  ایران  در  مالی  واکنش   تابع  ابتدا  روازاین .  است  ایران  در  خصوصی  گذاریسرمایه  و  مصرف  بر

  و  گشته  برآورد  2SLS-IVرویکرد  از  استفاده  با(  2006  و  2003)  میهو  و  فتاز  الگوی  طبق  1401  الی  1357
  واکنش  تابع  اساس  بر.  گرددمی  بررسی  و  استخراج  صلاحدیدی  مالی  های سیاست   تابع،  این  طریق  از  سپس
  سیاست   استخراج  با  همچنین.  دارد   ایچرخه   موافق  رفتار  یمورد بررس  دوره طی  ایران  در  مالی  سیاست  مالی،
  یا   رانیبرون   اثر  وجود  ،GMM  رویکرد  از  استفاده  با  آن  اثرات  بررسی  و  مالی  واکنش  تابع از  صلاحدیدی  مالی

  مخرب   اثرات  بزرگی  کهطوری به .  است  گردیده  تأیید  گذاریسرمایه  و  مصرف  در  (Crowding-out)   جایگزینی
  صلاحدیدی  مالی سیاست اتخاذ دیگر، عبارت به . است آمدهدست به  مصرف از بیشتر گذاریسرمایه در رانیبرون

  و   شده  خانوار  مصرف  کاهش  نیز  و  بخش  این  در  گذاریسرمایه   از  خصوصی  بخش  شدهرانده   موجب  ایران  در
 . گذارد  برجا  اقتصادی  رشد  بر  مخربی  آثار  طریق  این  از  تواندمی  بنابراین
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 مقدمه .  1

یکی از موضوعات پر چالش در اقتصاد است. قبل از وقوع بحران   1بخشی سیاست مالی صلاحدیدی اثر

بایست نقش کمتری را ایفا کرده و های مالی می ای وجود داشت که سیاست، توافق گسترده2008

تثبیت  به  خودکار تنها  توسعه  2کننده  کشورهای  اکثر  بحران،  طول  در  اما  دهند.  عمل  یافته،  اجازه 

اند. پس از بحران، بررسی گرفتهها بکارهای مالی صلاحدیدی را برای مقابله با اثر شوکابزارسیاست

هایی به این موضوع به وجود آمد. بر  مندیاثرات سیاست مالی بر اقتصاد مجدداً اهمیت یافت و علاقه

. سیاست مالی صلاحدیدی از طریق کاهش 4(2016( و سیرو و دیمندوزا )2003)  3اساس فتاز و میهو 

منظور مالیات یا افزایش مخارج دولت و در پی آن افزایش تقاضای کل به علت تصمیمات سیاسی به 

های رکود یا آشفتگی اقتصادی رخ گردد. سیاست مزبور اغلب در دورهثبات چرخه تجاری اتخاذ می

که در راستای ثبات نوسانات نباشد، منجر به کسری بودجه ها درصورتیدهد. اتخاذ این سیاستمی

(. علاوه 5،2015گذارد )بویکوکمداوم و اغلب ساختاری شده و از آن طریق آثار مخربی بر اقتصاد می

می مالی صلاحدیدی  سیاست  آن  بخش خصوصی  بر  اقتصادی  فعالیت  بر  اثرگذاری  طریق  از  تواند 

گذاری بر تولید ناخالص داخلی و به تبع آن رشد اقتصادی اثرگذار باشد)آجلو همچون مصرف و سرمایه

(. بنابراین بررسی اثرات این نوع سیاست از دیدگاه تئوری و تجربی و میزان اثرگذاری  2013،  6و دیگران

یابد. از دیدگاه تئوری، رویکردهای  آن برمتغیرهایی همچون مصرف و سرمایه گذاری اهمیت فراوان می

ارائه شده است،     گذاری دولتی بر روی فعالیت اقتصادی بخش خصوصمتفاوتی نسبت به نقش سرمایه

تواند متفاوت باشد.  گذاری خصوصی میای که تأثیر افزایش مخارج دولت بر مصرف و سرمایه گونه به 

مدل ازیک واقعیطرف،  تجاری  چرخه  نوع  افزایش RBC)  7های  و  خصوصی  مصرف  کاهش   )

پیش سرمایه  دولت  مخارج  افزایش  به  پاسخ  در  را  دیگران،  بینی میگذاری خصوصی  و  )آجلو  کنند 

بایست  گذاری میدارند که مصرف افزایش و سرمایه های کینزی بیان می(. از سوی دیگر، مدل 2013

(. بنابراین اینکه دخالت دولت 2003،  8در پاسخ به شوک مثبت مخارج دولت کاهش یابد )بلانچارد 

هاست  تواند بر ارتقای فعالیت اقتصادی بخش خصوصی اثرگذار باشد، سال در اقتصاد تا چه حد می

نظران اقتصادی قرارگرفته است. فارغ از هر نوع نگرش مکتبی موردبحث و بررسی بسیاری از صاحب

کارایی چنین سیاستبه سیاست  و عدم  کارایی  مورد  در  بحث  و  مالی  اقتصاد کلان،  های  در  هایی 

بر متغیرهای  ها در اقتصاد اجرا شود، تأثیر آنتوان گفت که چنانچه این سیاست درمجموع، می ها 

که مطالعه رفتار ازآنجایی   .گذاری، تولید و اشتغال انکارناپذیراستکلان اقتصادی مانند مصرف، سرمایه 

 
1. Discretionary Fiscal Policy 
2. Automatic Stabilizer 
3. Fatás and Mihov (2003) 
4. Ciro and deMendonça (2006) 
5. Boiciuc (2015) 
6. Agnello, Furceri and Sousa (2013) 
7. Real Business Cycle 
8. Blanchard (2003) 



 

 ... خصوصی گذاری سرمایه و مصرف بر صلاحدیدی  مالی سیاست اثر /و موسوی  دینداررستمی                      114

ها بوده و اثربخشی این  گذاریگذاران خصوصی یکی از مباحث مهم در سیاست کننده و سرمایهمصرف

ازاین در مطالعات متعدد به اثبات رسیده دو متغیر در اقتصاد بالأخص بر تولید و رشد اقتصادی پیش 

ها منظور بررسی میزان و شدت تغییرپذیری آناست، بررسی سیاست مالی دولت به این دو متغیر به 

ای به اقتصاد وارد شود یابد. اهمیت این مسئله زمانی بیشتر روشن خواهد شد که اگر تکانهاهمیت می

اثر تکانه بر متغیرهای و دولت سیاست مالی خاصی را دنبال کند، چه  باعث تشدید یا تضعیف  بسا 

نبال نکرده است. در مندی را دگونه سیاست مالی قاعده کلان اقتصادی نسبت به حالتی شود که هیچ 

 .ها بر اقتصاد خواهد بوداین صورت سیاست مالی سازوکاری برای تقویت اثر تکانه

سیاست مالی صلاحدیدی بر   2و جایگزینی   1مکملی  مسئله اصلی پژوهش حاضر، بررسی وجود اثرات

در ایران    1401الی    1357طی دوره    3GMMگذاری خصوصی با استفاده رویکرد  مصرف و سرمایه

مورد خصوصی   گذاری است. مقالات متعددی اثر سیاست مالی ازجمله مخارج را بر مصرف و یا سرمایه

خاص، بررسی   به طوراما نوآوری این مقاله در استخراج سیاست مالی صلاحدیدی    .اندقرار داده  یبررس

پاسخگویی و صلاحدیدی بودن سیاست مالی از طریق تابع واکنش مالی و نیز ارزیابی این نوع سیاست 

سرمایه و  مصرف  رویکرد  بر  طریق  از  خصوصی  جزء   GMMگذاری  ابتدا  منظور  این  برای  است. 

های تابع گردد. سپس از باقیماندهصلاحدیدی سیاست مالی با برآورد تابع واکنش مالی استخراج می

مصرف خصوصی و  واکنش مالی برای ارزیابی اثرات سیاست مالی صلاحدیدی بر مصارف خصوصی )

میسرمایه  استفاده  به گذاری خصوصی(  مقاگردد.  هدف، ساختار  این  به  رسیدن  در شش  منظور  له 

انجامبخش تشکیل بر ادبیات موضوع  شده است. در بخش سوم  شده است. در بخش بعدی مروری 

پردازیم و های مورداستفاده میگردد. در بخش چهارم به معرفی الگو و دادهمطالعات تجربی ارائه می

می ارائه  تحقیق  تجربی  نتایج  پنجم،  بخش  نتیجهدر  به  درنهایت  پیشنهاد گردد.  ارائه  و  ها گیری 

 اختصاص دارد. 

 . مبانی نظری 2

تئوری تقساقتصادیهای  در  دسته  سه  به  را  مالی  سیاست  )می  بندییم،  تثبیت1کنند:  کنندگی  ( 

گردد ( سیاست مالی صلاحدیدی که در زمان بحران اتخاذ می2های تجاری )خودکار ناشی از سیکل

 زشود )فتا( سیاست مالی صلاحدیدی که در زمان غیر از بحران و در شرایط عادی کشور اتخاذ می3)

تثب2003ومیهو،   عناصرکنندگی  یت (.  که  خودکار  هستند  مالیات  حجم  مانند  دولت،  بودجه  از  ی 

ی اشتغال، تولید ناخالص  هانرخشوند تا نوسانات اقتصادی را کاهش داده و  ی مخودکار تنظیم    صورتبه 

بر اساس دعبارت به (.  1400آبادی و مهرگان،  یمحکگیلک  )  یندنماها را تعدیل  یمت قداخلی و   یگر 

( آن عناصر سیاسی که تمایل دارند نوسانات تولید را بدون هیچ  2000)  4آورباخ و فینبرگ تعریف  

 
1. Crowding-In    
2. Crowding-Out 
3. Generalized Method of Moments (GMM) 
4. Auerbach and Feenberg (2000) 
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سیاست مالی صلاحدیدی به تغییرات صلاحدیدی در مالیات، اقدام صریح دولت کاهش دهند. از طرفی  

های مالی توسط دولت در پاسخ به رویدادهای اقتصادی یا تغییر در شرایط  مخارج و یا دیگر فعالیت

دهد. اتخاذ  های رکود یا آشفتگی اقتصادی رخ میاقتصادی اشاره دارد. سیاست مزبور اغلب در دوره

نباشد،    کهیها درصورتاین سیاست نوسانات    ازجملهدارای مشکلات بسیاری دارد  در راستای ثبات 

جایگزینی، یمتصمفرایند   اثر  دارد،  قرار  چندگانه  ملاحظات  تأثیر  تحت  که  سیاسی  گیری 

اندازهناپذبرگشت  در  و  یری، مشکلات عملی  اقتصاد،یش پگیری  اغلب  بینی  و  مداوم  بودجه   کسری 

های آن اثرمنفی بر متغیرهای اقتصادی متأثر از بودجه و مبهم بودن میزان محرک تبعبه و ساختاری 

اشاره کردیمهای خاص  مالی در زمان پل و شومن،    ؛2015)بویکوک، توان  تجربه  (.  20031سوان 

درحال  آسیایی  تثبیتکشورهای  قوانین  که  است  داده  نشان  به توسعه  خودکار  نسبی کنندگی  طور 

)از نوع سوم(   یدیهای مالی در درجه نخست صلاحدکوچک است و مداخله دولت از طریق سیاست

  ینداررستمی دو    2(2014)  دیگرانجاها و   ،(2011)  دیگران(، الزتسکی و  2004خواهد بود )جانسن )

سیاست مالی صلاحدیدی بر متغیرهای کلان اقتصادی همواره یکی از موضوعات مهم   اثر(.  (2019)

ها چگونگی این تأثیرات متفاوت خواهد بسته به مکانیسم تعامل میان آن  کهیطوراقتصاد کلان بوده به 

، سیاست مالی صلاحدیدی، اثری بر چرخه تجاری ندارد. کاهش  3بود. مطابق با دیدگاه نئو کلاسیک 

به مالیات  نیروی کار صرفاً  نخواهد کرد زیرا عرضه  را متأثر  تولید  افزایش مخارج دولت،  و    یله وسها 

دولت مخارج  عوض  در  کرد.  خواهد  تغییر  واقعی  جایگزینی  دستمزد  و    4اثر  خصوصی  مصرف  بر 

داشت  خصوصی  گذارییه سرما نئوکلاسیکخواهد  دیدگاه  گسترش  با  نیوبه ،  .  تئوری  -اصطلاح 

های آینده بیشتر در نظر  منزله مالیاتها یا مخارج بالاتر دولت را بهافراد کاهش مالیات  ؛5کلاسیک 

های یابد. افراد با پرداخت مالیات، ارزش حال ثروت طول زندگی آنان کاهش مییجهگیرند. درنت می

علاوه بر آن    و  دهند بنابراین تولید افزایش خواهد یافت، عرضه نیروی کار خود را افزایش می6یکجا

خواهد   کاهش  دیگران،  )  یافتمصرف  و  مالی (  2013آجنلو  سیاست  کینزی،  دیدگاه  با  مطابق 

ها یا افزایش  مدت، کاهش در مالیاتگردد. در کوتاهصلاحدیدی موجب ثبات در چرخه تجاری می

و در پی آن افزایش در تقاضای کل   و رابطه مکملی  مخارج دولت، منجر به افزایش مصرف خصوصی

که منجر   استچسبندگی قیمت در بازار کار و کالا    وگردد. این نتایج به علت رقابت ناقص در بازار  می

از  (  72010بالداچی و کوار،  ،2012؛ آنجلو و دیگران،  2011آنجلو و سوسا،  گردد )به تولید بالاتر می

 گذارییهکینزین، اثر شوک مثبت مخارج دولت بر مصرف افزایشی و بر سرما  یهاسوی دیگر، در مدل 

 
1. Boiciuc ,2015, Swanepoel and Schoeman,2003 
2.  Jansen 2004, Ilzetzki and et al, 2011 and Jha and et al, 2014 
3. neoclassical view 
4. crowding-out 
5. New classical theories 
6. lump-sum taxation 
7. Agnello and Sousa, (2011); Agnello et al., (2012); Baldacci and Kumar, (2010) 
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(، یک کاهش RBCهای از نوع چرخه تجاری واقعی )مدلهمچنین  .  ( 1،2003بلانچارد کاهشی است )

  بینی یش گذاری را در پاسخ به افزایش مخارج دولت پدر مصرف خصوصی و یک افزایش در سرمایه

 .(21992؛ کریستیانو و اچنبام، 1993؛ بوکستر و کینگ،1990آیگری و دیگران، کنند )می

همواره   ها بر متغیرهای آناثرگذارو    عملکرد سیاست مالیشده،  یان بهای  ی تئور  بهباتوجه ی  طورکلبه 

های  اقتصاددانان کینزی سیاست  یطورکلبه   یکی از موضوعات موردبحث در اقتصاد کلان بوده است.

-بر قاعده را پیشنهاد می  های مبتنیکلاسیک جدید سیاستگرا و  صلاحدیدی و اقتصاددانان پول 

شده در تولید و  کردند، اما اقتصاددانان دور تجاری حقیقی مطرح کردند که نباید نوسانات مشاهده 

ها عاملی در جهت کاهش رفاه نام برد و درواقع، اشتغال را انحراف از روند تولید تلقی کرد و از آن

بیانتعادل  بهینه پها  ازااکننده  را مردود  ، آنروینرتو هستند.  نوسانات  برای کاهش  ها تلاش دولت 

از  ، حضور فعال دولتیگردعبارتشمارند. به را در تضاد با افزایش رفاه برمی هایاست دانند و این سمی

کند. با ظهور مکتب کینزی جدید و توجه اقتصاد را متضرر و شدت نوسانات را تشدید می  دیدگاه آنان

ناقص و ورود مانده هایمت ژه به مباحث چسبندگی دستمزدها و ق وی حقیقی   یها، بازارهای رقابتی 

در    هایییاست تثبیتی بیان شد و کارایی چنین س  هاییاست پولی به توابع مطلوبیت خانوارها، بحث س

 هاییاست اقتصاد کلان به تأیید رسید. علاوه بر این، نشان داده شد که حضور فعال دولت با تعقیب س

 (.1393رافعی، شود )وضعیت اقتصاد می باعث بهبود بر قاعده یمبتنمالی 

های ذکرشده نسبت به هم نظریه  هایبینی یش گیری کرد که پتوان نتیجهالذکر، میفوق  یهااز بحث

دیدگاه این  است.  به   متناقض  متعدد  مطالعات  پیدایش  مخارج  متضاد، موجب  اثرات  ارزیابی  منظور 

گردد. شواهد  خصوصی می گذارییهمصرف و سرما ،ازجملهمتغیرهای اقتصادی  بر صلاحدیدی دولت

،  32011aفورسری و سوسا تجربی موجود نیز کاملاً ترکیبی از حمایت یک تئوری یا تئوری دیگر است )

2011b  .)های مالی با وقوع ، بر اساس توافق جمعی میان تئوری و بیان تجربی، محرکدرهرصورت

های مالی بر  بایست کاهش یابد، همچنین در مورد اثرگذاری این کاهش محرکمی  اقتصادیرونق  

ها تناقضات و عدم های آنتجربی نیز میان کشورها بر اساس ویژگی در مطالعاتمتغیرهای اقتصادی 

)اطمینان وجود   ارداگنا دارد  و  بررسی مطالعات تجربی  4،2010آلسینا  به  ادامه  در    خصوص نیدرا(. 

 شود. پرداخته می

 

 

 

 
1. Blanchard, (2003) 
2. Aiyagari et al., (1990); Baxter and King, (1993); Christiano and Eichenbaum, (1992) 
3. Furceri and Sousa,2011a, 2011b 
4. Alesina and Ardagna (2010) 



 
 117                     1403تابستان     ـ  2  شماره ـ    ها و تحقیقات اقتصادی سیاست فصلنامه  

 پژوهش    پیشینه .  3

 . پیشینه داخلی 3-1

داخل   یبررس مطالعات  و  نشان می  یاجمالی  بر مصرف  را  دولت  مخارج  اثر  متعدد  مقالات  که  دهد 

ای اثر سیاست مالی صلاحدیدی را بررسی نکرده است.  مطالعه  چیاند؛ اما ه کرده بررسی    گذارییه سرما

( 2019)  یگرانو د  یرستم  دارنیدادبیات سیاست مالی صلاحدیدی در ایران بسیار اندک است و تنها  

قرار داده است. آنان در مقاله خویش اثر تکانه   یسیاست مالی صلاحدیدی را موردمحاسبه و موردبررس

اند. در ادامه مطالعات داخلی که اثر مخارج قرار داده  ینفتی را بر سیاست مالی صلاحدیدی موردبررس

سرما و  مصرف  موردبررس  گذارییهبر  داده  یرا  می  ،اندقرار  روشگرددارائه  مقایسه  جهت  به  های  . 

 .( ارائه گردیده است1جدول )و نیز نتایج بدست آمده، مطالعات در  کاررفتهبه 

 مطالعات تجربی ایران   : 1جدول  

 های پژوهش یافته  روش تحقیق  موضوع  پژوهشگران/ سال 

محمودزاده و دیگران  

 (1390 ) 

گذاری اثر مخارج مالی بر سرمایه 

- 1387های  خصوصی طی سال

 در ایران 1350

  ونیخودرگرس

برداری و مدل 

 تصحیح خطا 

افزایش مخارج جاری دولت اثر جایگزینی و  

سرمایه مخارج  بر  افزایش  مکملی  اثر  ای 

 گذاری بخش خصوصی دارند. سرمایه

بررسی رابطه بین مخارج دولت    ( 1391عباسیان و دیگران ) 

در سرمایه و خصوصی  گذاری 

ساختمان دوره  بخش  برای 

 (1349-1386زمانی )

ARDL سرمایه در  مخارج  دولت  و ماشین ای  آلات 

و  مکملی  اثرات  ترتیب  به  ساختمان 

بر در    یگذاره ی سرما جایگزینی  خصوصی 

 داشته است.  بخش ساختمان

-مخارج مصرفی دولت نیز که از محل مالیات

مالی ها بر  شده تامین  مکملی  اثر  اند 

گذاری خصوصی در ساختمان داشته  سرمایه

که اگر این مخارج از منابع غیر  است درحالی 

مالی  مالیاتی  معناداری  تامین  تأثیر  شوند 

 .نخواهند داشت

بر  ( 1391و دیگران )   اصغرپور  دولتی  مخارج  تأثیر  بررسی 

دوره  طی  خصوصی  مصرف 

 در ایران 1389-1350

ARDL   مخارج بر  سرانه  دولتی  مخارج  مثبت  تأثیر 

  د ییتأ مصرفی بخش خصوصی: اثر مکملی و  

 فرضیه کینزی 

هزینه ( 1393کاظمی و عربی )  اثرات  دولتی بررسی  های 

در سرمایه بر   خصوصی  گذاری 

 1341-1389ایران طی دوره 

ARDL بر  هزینه جایگزینی  اثری  مصرفی  های 

هزینه سرمایه  و  خصوصی  های  گذاری 

بی سرمایه  اما  مکملی  اثر  بخش  ای  بر  معنا 

 اند. خصوصی داشته 

سرمایه ( 1394محنت فر )  رابطه  گذاری بررسی 

و  گذاری سرمایه دولتی 

دوره   ایران در  خصوصی طی 

1391-1338 

روش هم انباشتگی  

جوهانسون و الگوی 

 تصحیح خطا 

سرمایه  به افزایش  دولتی  گذاری 

خصوصی سرمایه  افزایش می   گذاری  منتج 

 است. رابطه مکملی شود که بیانگر

خلیلی عراقی و شریفی  

 (1397 ) 

به بررسی تأثیر مخارج جاری و 

متغیرهای  بر  دولت  عمرانی 

سرمایه و  گذاری مصرف 

ایران طی  اقتصاد  در  بخصوصی 

 1370-1394دوره 

  ونیخودرگرس

برداری عامل  

 افته یم ی تعم

بر   اثر مکملی مخارج جاری و عمرانی دولت 

دارد؛   خصوصی  بخش  مصرفی  مخارج 

دولت اما و   مخارج  جاری  بخش  دو  هر  در 

جایگزینی عمرانی سرمایه اثر  گذاری بر 

 بخش خصوصی داشته است. 

https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D8%AE%D8%B5%D9%88%D8%B5%DB%8C%20%D8%AF%D8%B1%20%D8%A8%D8%AE%D8%B4%20%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D8%AE%D8%B5%D9%88%D8%B5%DB%8C%20%D8%AF%D8%B1%20%D8%A8%D8%AE%D8%B4%20%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D8%AE%D8%B5%D9%88%D8%B5%DB%8C%20%D8%AF%D8%B1%20%D8%A8%D8%AE%D8%B4%20%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D8%AE%D8%B5%D9%88%D8%B5%DB%8C%20%D8%AF%D8%B1%20%D8%A8%D8%AE%D8%B4%20%D8%B3%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%86/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%AA%D8%A7%D9%85%DB%8C%D9%86%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%AA%D8%A7%D9%85%DB%8C%D9%86%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D8%AE%D8%B5%D9%88%D8%B5%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D8%AE%D8%B5%D9%88%D8%B5%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D8%AE%D8%B5%D9%88%D8%B5%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%B1%D8%A7%D8%A8%D8%B7%D9%87%20%D9%85%DA%A9%D9%85%D9%84%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A7%D8%AB%D8%B1%20%D9%85%DA%A9%D9%85%D9%84%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D9%85%D8%AE%D8%A7%D8%B1%D8%AC%20%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%A7%D8%AB%D8%B1%20%D8%AC%D8%A7%D9%86%D8%B4%DB%8C%D9%86%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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 های پژوهش یافته  روش تحقیق  موضوع  پژوهشگران/ سال 

تکانه  (  1399و توکلی )   ان ی اسلام  انواع  اثرات   های بررسی 
مخارج دولت بر متغیرهای کلان 

داده برای  های سالیانه اقتصادی 
 در ایران 1357-1395

تعادل عمومی پویای 
 تصادفی 

 DSGE های  کینزی
 جدید 

رابطه  خصوصی  و  عمومی  مصارف  بین 
یک   جایگزینی دارد. همچنین   رابطةوجود 

سرمایه بین  و  گذاریمکملی  عمومی  های 
 خصوصی وجود دارد. 

فیروزآبادی و دیگران  رسولی  

 (1401 ) 

تکانه  دولت بررسی  مخارج  های 

مصرفی،  مخارج  بر 

و سرمایه  خصوصی  گذاری 

سال چرخه  طی  مالی  های  های 

 در ایران 2005-2018

 ونیخودرگرسمدل 

 برداری ساختاری 

شوک مخارج  بین  و  دولت  مخارج  های 

سرمایه  و  رابطه  مصرفی  خصوصی  گذاری 

ندارد.   وجود  نشان یافته معناداری  دهنده  ها 

هزینه  شوک  بین  جایگزینی  اثر  های  یک 

 دولت و بخش خصوصی در ایران است 

 مطالعات محقق   منبع:  

گردد، از منظر تجربی در ایران رابطه میان مخارج دولت با که در جدول فوق مشاهده می  طورهمان 

مطالعات مانند رسولی فیروزآبادی گذاری خصوصی متفاوت ارزیابی شده است. برخی  مصرف و سرمایه

( رابطه جایگزینی بر سرمایه گذاری را مورد تأیید  1397( و خلیلی عراقی و شریفی )1401و دیگران )

( اثر مکملی را تأیید  1399( و اسلاموئیان و توکلی )1394قرار داده اما مطالعات مانند محنت فر )

مصرف نیز متفاوت بوده است. برخی مطالعات مانند  نموده اند. همچنین نوع اثرگذاری مخارج دولت بر  

اثر جایگزینی و برخی مانند اصغر پور و دیگران )1399اسلاموئیان و توکلی ) اثر مکملی  1391(   )

کرده تأیید  را  مصرف  بر  دولت  روشمخارج  اغلب  همچنین  موضوع اند.  این  بررسی  برای  که  هایی 

اند. با بررسی مطالعات داخلی پژوهش حاضر بوده   SVARو  ARDL  ،VARبکارگرفته شده اغلب  

از دو جنبه دارای نوآوری است. در تمامی مطالعات اثر مخارج دولت به صورت کلی مورد بررسی قرار 

گرفته است اما در پژوهش حاضر با استخراج سیاست مالی صلاحدیدی اثرگذاری این نوع سیاست  

انتخاب گردیده    GMMی و مورد بررسی نیز  گیرد. همچنین روش برآوردخاص مورد بررسی قرار می

 است. 

 . پیشینه خارجی 3-2

برخی از   اند.های مالی صلاحدیدی پرداختهسیاست   بررسیالملل به  مطالعات متعددی در سطح بین
های محاسبه سیاست  به روش  1( 2016( و آتیناسی و کلم )2013دیگران )مطالعات همانند آجلو و  

( و  2011( آجلو و سوزا )2004مطالعات همانند بوتی و نورد )  برخی  پردازند.می   مالی صلاحدیدی

 عنوانبهسیاست مالی صلاحدیدی بوده و    وجودآمدنبهبه دنبال درک علل    2( 2016سیرو و دیمندوکا )

ها را کاهش دهند. از طرف دیگر  یک نتیجه به دنبال توسعه مکانیسمی هستند که این نوع سیاست

نیز   3( 2022( و مونتز و لیما )2016(، آتیاسی و کلم )2006و  2003مطالعاتی همچون فتاز و میهو )

 
1. Agnello et al, (2013) and Attinasi and Klemm, (2016) 
2. Buti and Noord, (2004); Agnello and Souza, (2014); Ciro and de Mendonça, (2016) 
3. Fat_as and Mihov, (2003); Attinasi and Klemm, (2016), Montes and Lima, (2022) 



 
 119                     1403تابستان     ـ  2  شماره ـ    ها و تحقیقات اقتصادی سیاست فصلنامه  

خلاصه    به طوراقتصادی هستند که    یهار یبر متغاثرات سیاست مالی صلاحدیدی    دادننشانبه دنبال  

 گردد. چند مورد بیان می

( پروتی  و  مالیات   1( 2002بلانچارد  و  از جنگ  اثرات مخارج دولت  بعد  امریکا  اقتصاد  بر  را  مورد ها 

های مثبت مخارج دولت اثر مثبت و تکانه مثبت مالیات اثر منفی قراردادند و دریافتند که تکانه  یبررس

آمده دست بر تولید دارند. هرچند در مورد تکانه مثبت مخارج، اثرات متضاد بر اجزاء مختلف تولید به 

درحالی از  است.  بعد  خصوصی  مصرف  می  واردآمدنکه  افزایش  دولت  مخارج  مثبت  و تکانه  یابد 

اند  اند. آنان همچنین دریافتهیافته شدت افزایش و صادرات و واردات کاهش گذاری خصوصی به سرمایه 

 گذاری دارد. بر مخارج سرمایه ی تریقوها اثر منفی که این افزایش هم در مخارج و هم در مالیات

  91های مالی صلاحدیدی بر نوسانات تولید و رشد اقتصادی در  ( اثرات سیاست 2003فتاز و میهو )

هایی که از سیاست مالی صلاحدیدی به کثرت اند. آنان دریافتند که دولتقرار داده  یمورد بررسکشور  

نمایند، افزایش نوسانات اقتصادی، افزایش نوسانات تولید و کاهش رشد اقتصادی را دنبال  استفاده می

خویش  کرده مطالعه  در  آنان  اعمال  صلاحدید   محدودکردناند.  توسط  بر    یهات یمحدودها  نهادی 

عنوان راهی برای کاهش نوسانان اقتصاد کلان و بنابراین کاهش نوسانات تولید و افزایش ها را بهدولت

 رشد اقتصادی معرفی کردند. 

گردد. وی سیاست مالی صلاحدیدی موجب نوسانات اقتصادی میبررسی کرد که آیا    2(2009بدینگر )

و رویکرد پنل دیتا این فرضیه را مورد آزمون قرار داده است.    OECDکشور عضو    20های  از داده

قابل  اثر معنادار و  از  نوسانات  نتایج حاکی  بر  سرانه داشت.   GDPتوجه سیاست مالی صلاحدیدی 

داده نشان  آنان  ندارد.  بعلاوه،  تورم وجود  نوسانات  بر  مالی صلاحدیدی  اثر مستقیم سیاست  اند که 

ا ازآنجایی نیباوجود  مالی  ،  سیاست  است،  تورمی  نوسانات  در  مهم  عامل  یک  تولید  نوسانات  که 

گذارد. همچنین وی پس از بررسی نوسانات غیرمستقیم بر نوسانات تورم اثر می  به طورصلاحدیدی  

سیاست مالی صلاحدیدی قبل و بعد از معرفی قاعده مالی، دریافت که با داشتن یک قاعده مالی اتخاذ  

 یافته است. دی در اکثر کشورها کاهش سیاست مالی صلاحدی 

صورت تئوری  ادبیات مرتبط با تغییرات سیاست مالی صلاحدیدی را به  3(2010بیتسما و جیولودوری )

بررسو تجربی   داده  یمورد  از رویکرد  قرار  استفاده  با  اروپا   Panel VARاند و سپس  اتحادیه  در 

در   سیاست صلاحدیدی  افزایش  نشان   یدهایخرعواقب  آنان  نتایج  کردند.  ارزیابی  را  دهنده  دولت 

 وخامت اوضاع بودجه عمومی و اثر مثبت بر تولید است. 

 
1. Blanchard and  Perotti (2002)  
2. Badinger (2009) 
3. Beetsma and Giuliodori (2010) 
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  SVARبه بررسی اثرات سیاست مالی صلاحدیدی در آلمان با استفاده از رویکرد    1( 2011بانک )

های  ای در مورد اثربخشی سیاست مالی صلاحدیدی پیدا نکرد. برآوردکننده پرداخت. وی شواهد قانع 

افزایش   و  نداده است  نشان  ثبات چرخه تجاری  به  تمایلی  مالیات  داده است که کاهش  نشان  وی 

گذاران در استفاده از  کند که سیاست داشته است. وی تأکید می  GDPمخارج دولت اثر مبهمی بر  

برند چون این نوع سیاستسیاست  به بدهیهای مالی صلاحدیدی دقت لازم را بکار  های ها منجر 

 گردند. مدت و بلندمدت در اقتصاد می میان 

( در پژوهش خویش به ارزیابی اثر سیاست مالی صلاحدیدی بر مخارج خصوصی 2013آجلو و دیگران )

مرحله است. در ابتدا   3پرداختند. پژوهش آنان متشکل از    2008الی    1960کشور طی دوره    132در  

پس جزء صلاحدیدی سیاست مالی صلاحدیدی با استفاده از برآورد تابع قاعده مالی استخراج کردند س

است.   قرار گرفته  یمورد بررسمدت و بلندمدت  با استفاده از آن اثرات جایگزینی و یا مکملی در کوتاه

به  از ویژگی کشورها  دست همچنین خصوصیات  استفاده  با  را  بررسآمده  داده  یمورد  نتایج  قرار  اند. 

سیاست گسترش  که  بود  آن  از  کوتاه حاکی  در  صلاحدیدی  مالی  افزایهای  موجب  رشد  مدت  ش 

گردد. همچنین آنان دریافتند که اثرات سیاست مالی ثباتی میمدت موجب بیاقتصادی اما در میان

های درآمدی متفاوت خواهد بود و بستگی  های خصوصی بر اساس مناطق، گروهصلاحدیدی بر هزینه

 به خصوصیات اقتصادی مانند سطح توسعه اقتصادی، باز بودن تجارت و اندازه کشورها دارد. 

کشور اتحادیه    18( اثرات سیاست مالی صلاحدیدی بر رشد اقتصادی در  2016آتیناسی و کلمن )

اند. نتایج حاکی از آن بود که  دیتا تحلیل کردهبا استفاده از رویکرد پنل    2011-1998اروپا طی دوره  

به  مالی  کوتاهتثبیت  اثر  اقدامات طورکلی  که  دریافتند  آنان  همچنین  دارد.  اقتصادی  رشد  بر  مدت 

بر رشد اقتصادی دارد. اگرچه تفاوت   یضررترکم مبتنی بر مخارج در مقابل اقدامات درآمدی اثرات  

آنآن همچنین  نیست.  معنادار  آماری  ازنظر  سرمایه ها  در  کاهش  که  دریافتند  و  ها  دولتی  گذاری 

دهد. در میان منابع درآمدی شواهد نشانگر آن است که افزایش مالیات مصرف، رشد را کاهش می

 دارد. یتریقوصورت غیرمستقیم اثر منفی به 

( لونا  و  به   2( 2018مونتز  بدهی فرضیه  انتظارات  در  بر اختلاف  کارگیری سیاست مالی صلاحدیدی 

با    OLS  ،GMMکارگیری رویکردهای  ها با به اند. آن دولت و تعادل بودجه مورد ارزیابی قرار داده

داده  از  ماهانه  استفاده  استخراج کرده  2016تا    2003های  را  مالی صلاحدیدی  و  ابتدا سیاست  اند 

اند. نتایج پژوهش این فرضیه را مورد آزمون قرار داده VARو  OLS ،ARDLسپس با استفاده از 

نشان  اختلاف آنان  افزایش  مالی دهنده  سیاست  اتخاذ  از  پس  مالی  متغیرهای  انتظارات  در  نظر 

 گردد. صلاحدیدی دارد که منجر به عدم اطمینان در مورد رفتار بدهی عمومی و تعادل بودجه می

 
1. Bank (2011) 
2. Montes and Luna (2018) 
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( اثر سیاست مالی صلاحدیدی و اعتبار مالی را بر صرف ریسک تورم برای کشور  2022مونتز و لیما )

های اند. یافتهقرار داده  یمورد بررس  GMMبا رویکرد    2018الی    2005برزیل طی دوره زمانی ماهانه  

افزایش میها نشان داد که سیاستآن را  تورم  دهد. همچنین های مالی صلاحدیدی صرف ریسک 

دهد که بهبود اعتبار مالی، صرف ریسک تورم را کاهش داده و این  نتایج برآوردها همچنین نشان می 

 های مالی صلاحدیدی را بر صرف ریسک تورمی کاهش دهند. توانند اثر نامطلوب سیاستبهبودها می 

 . روش شناسی پژوهش 4

 . روش های محاسبه سیاست مالی صلاحدیدی 4-1

روش الگو،  معرفی  از  به پیش  شد.  خواهد  بررسی  صلاحدیدی  مالی  سیاست  محاسبه  منظور های 

شده سیکلی )کسری  سیاست مالی صلاحدیدی دو رویکرد محاسبه شاخص تراز بودجه تعدیل  استخراج

کارگیری آن جهت استخراج سیاست مالی صلاحدیدی و نیز استفاده از برآورد بودجه ساختاری( و به

 OECDو   IMFالمللی مانند اتحادیه اروپا،  های مختلف بینگردد. سازماناقتصادسنجی استفاده می

از تراز بودجه تعدیل منظم، برآورد  به طور   به باتوجه شده سیکلی برای برخی کشورهای عضو )هایی 

می  بودندردسترس  ارائه  بیناطلاعات(  صندوق  و  دهند.  پول  ساختاری OECDالمللی  کسری   ،

کنند. ایده اصلی  های مالی صلاحدیدی خویش محاسبه میمنظور ارزیابی سیاستکشورهای عضو را به

این   به روشهمه  کل  بودجه  از  آن  تفریق  سپس  و  بودجه  سیکلی  مؤلفه  تعیین  بر  منظور ها، 

بودجه ساختاری و نیز استخراج سیاست مالی صلاحدیدی از طریق محاسبه تغییرات    آوردندست به 

پذیرد. مرحله های ساختاری، تعدیلات سیکلی در سه مرحله صورت میآن است. در محاسبه کسری

به که  است  تولید  برآورد شکاف  شامل  )بهنخست،  واقعی  و  بالقوه  تولید  میان  تفاوت  عنوان صورت 

شود. در مرحله دوم، واکنش عناصر زیرمجموعه بودجه، به تغییرات شاخصی از چرخه تجاری( ارائه می

شود. سرانجام کسری کل مطابق با نتایج  های تولید محاسبه میوسیله میانگین شکافشکاف تولید به 

شده و سیاست مالی صلاحدیدی با محاسبه تغییرات کسری بودجه ه در مرحله دوم تعدیل آمددست به 

منظور استخراج سیاست مالی صلاحدیدی از طریق  رویکرد به  4گردد. در ادامه  ساختاری استخراج می

 گیرد.قرار می یمورد بررسشاخص کسری بودجه ساختاری 

 OECDرویکرد .  4- 1- 1

OECD  داگلاس دوعاملی   ( به محاسبه یک تابع تولید کاپ 1995)  1بر اساس مطالعه گیرونو و دیگران

  ی کلیرسیغعنوان هزینه  ای بهمخارج سرمایه  OECDروش   منظور محاسبه تولید بالقوه پرداخت. دربه 

می گرفته  نظر  بنابراین  در  طورشود؛  می   به  ساختاری حذف  درآمد  از  به جداگانه  دیگر عبارتشود. 

گیرد و برای محاسبه کسری بودجه ساختاری ای را نیز جزء مخارج ساختاری در نظر میمخارج سرمایه

 
1. Giorno et al. (1995) 
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 بردرآمداتیمالگروه    4درآمد سیکلی را به    OECDکند. در طرف درآمدی،  از آن نیز استفاده می

 کند. بندی میهای اجتماعی و مالیات غیرمستقیم طبقهاشخاص حقوقی و حقیقی، کمک

(1) 
𝐵𝑡

(𝑠)
= ∑ 𝑅𝑡

(𝑠)
− (𝐸𝑡

(𝑠)
+ 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑠𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔)

𝑝

𝑖=1

 

𝐵𝑡
(𝑆) به ساختاری  بودجه  ساختاری تراز  درآمد  مؤلفه  مجموع  میان  تفاضل  𝑅𝑡صورت 

(𝑆)    مخارج و 

𝐸𝑡ساختاری دولت  
(𝑆) شود. ای حذف میشود و در آن مخارج سرمایهتعریف می 

 آید: وسیله تعدیل مؤلفه سیکلی از اجزاء بودجه به دست می اجزاء درآمد و مخارج ساختاری به 

 𝑅𝑡𝑠=𝑅𝑡𝑌𝑡∗𝑌𝑡𝛾 

(2)      

𝑬𝑡(𝑠)=𝐸𝑡(𝑌𝑡∗𝑌𝑡)𝛽 

𝑌𝑡دهنده تولید و نشان  𝑌𝑡(، 2در معادلات )
 4کشش درآمد برای  𝛾دهنده تولید بالقوه است.   نشان ∗

برآورد می کشش مخارج است. برای هر جزء کشش  𝛽گروه درآمد ساختاری و   شود.  های متفاوتی 

شود. پس از محاسبه تراز  گرفته میعنوان کشش درآمد ساختاری در نظر  ها به سپس مجموع کشش

-عنوان سیاست مالی صلاحدیدی استفاده میهای مختلف به بودجه ساختاری از تفاضل آن طی سال 

 گردد. 

 المللی پول رویکرد صندوق بین .  4- 1- 2

یکسان نیست. برای تعدادی از کشورها، تولید    IMFروش برآورد تولید بالقوه برای همه کشورها عضو  

می دست  به  کار  بازار  تعادل  از  استفاده  با  )بالقوه  کههمان آید  در  ارائه   NAIRUدر    طور  و  شده( 

نیروی   بهباتوجه ، کشش تولید  OECDشود. برخلاف  چارچوب یک تابع تولید کاپ داگلاس ارزیابی می

شود. شود، اما نسبت دستمزد به تولید ناخالص داخلی بکار گرفته میکار )سهم نیروی کار( برآورد نمی

 در دیگر موارد، برآورد تولید بالقوه بر اساس برآوردهای آماری روند تولید است. 

 1المللی پول به تبعیت از مطالعه هگمنمحاسبه تراز بودجه ساختاری در کشورهای عضو صندوق بین 

است.1999) می  OECDکه  درحالی  (  بودجه محاسبه  اجزاء  در سطوح  را  نماید، بودجه ساختاری 

دهد. انجام می  GDPهای اجزاء بودجه به  المللی پول، محاسبات خود را بر اساس نسبتصندوق بین 

 
1. Hegemann(1999) 
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به   ساختاری  کسری  نسبت  به   GDP𝑏𝑡(𝑠)=𝐵(𝑆)𝑌سپس  درآمد  را  مجموع  میان  تفاضل  عنوان 

𝑟𝑡ساختاری  
(𝑠)  های ساختاری و مؤلفه هزینه𝑒𝑡

(𝑠) کند: تعریف می 

(3) 𝑏𝑡(𝑠)=𝑟𝑡(𝑠)−𝑒𝑡(𝑠) 

های  با حذف مؤلفه GDPهای ساختاری به  و هزینه   GDP( نسبت درآمد ساختاری به  3در معادله )

 شود: ( حاصل می4های سیکلی مطابق با معادلات )مالیات و مخارج کل از مؤلفه

(4) 𝑟𝑡(𝑠)=𝑟𝑡−𝜃𝑅(𝑌𝑡−𝑌𝑡∗𝑌𝑡∗) 

 

𝑒𝑡(𝑠)=𝑒𝑡−𝜃𝐸(𝑌𝑡−𝑌𝑡∗𝑌𝑡∗) 

درصدی شکاف   1دهنده پاسخ سیکلی  نسبت درآمد و هزینه به افزایش  نشان𝜃𝐸و   𝜃𝑅پارامترهای 

 گردند: تولید است  و به روش زیر محاسبه می

(5) 𝜃𝑅=𝑟𝑡(𝛾−1) 

𝜃𝐸 = 𝑒𝑡(𝛽 − 1) 

المللی پول برای برخی کشورها، رابطه بین کشش و پارامترهای پاسخ راکمی متفاوت از  صندوق بین

 کند. ( ارزیابی می6صورت رابطه )رابطه بالا به 

(6 ) 𝜃𝑅 = 𝑟𝑡 . 𝛾 

𝜃𝐸 = 𝑒𝑡 . 𝛽 

شخصی،    بردرآمدات ی مالالمللی پول، مبنای برآورد خود را بر اساس پنج مقوله درآمد شامل  صندوق بین 

های دیگر  های غیرمستقیم، پرداختی بابت تأمین اجتماعی و درآمدها، مالیاتشرکت  بردرآمدات یمال

میانگین وزنی  گیرند. سپس  می  نشئت  OECDهای  ها تا حدودی از برآورددهد. این کششقرار می

گیرد. در طرف هزینه نیز، از نرخ بیکاری نسبت به تغییرات  عنوان وزن، بکار میاین پنج کشش را به 

 کند. های بیمه بیکاری را لحاظ میشود و هزینه سیکلی تولید استفاده می

برآورد شده توسط  های درآمدی و هزینهالمللی پول از کششصندوق بین  ، در  OECDای سیکلی 

 نمایند.محاسبات خویش استفاده می

 رویکرد اتحادیه اروپا .  4- 1- 3

المللی پول )برای برخی از و صندوق بین  OECDشده تابع تولید توسط  برخلاف رویکرد بکار گرفته 

 نماید. پریسکات برای برآورد تولید بالقوه استفاده می  - ک  کشورهای عضو(، اتحادیه اروپا از فیلتر هودری
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GDP ،𝑏𝑡صورت نسبتی از  به  1( 1995تراز ساختاری بر مبنای اتحادیه اروپا )
(𝑠)

= (
𝐵(𝑆)

𝑌
بیان می   (

GDP  ،(𝑟𝑡ود و از تفاضل تراز بودجه سیکلی نسبت به  ش
(𝑐)

− 𝑒𝑡
(𝑐)

𝑟𝑡)با تراز بودجه کل،    ،( − 𝑒𝑡) ،

 شود. حاصل می

(7) 𝑏𝑡
(𝑠)

= (𝑟𝑡 − 𝑒𝑡) − (𝑟𝑡
(𝑐)

− 𝑒𝑡
(𝑐)

) 

آید و نیز  های درآمدی به دست می(، درآمد سیکلی، با ضرب شکاف تولید در کشش7)طبق رابطه  

های مربوط  شود. همچنین برای برآورد کشش هزینه، ضرب میGDP 𝑟𝑡در نسبت درآمد سیکلی به  

کشش نرخ بیکاری به تولید) ضریب معکوس اوکان( درکشش مزایای  (    βبه بیکاری نسبت به تولید)  

 شود: دریافتى در دوران بیکارى نسبت به نرخ بیکاری، ضرب می

(8) 
𝑟𝑡

(𝑐)
= 𝑟𝑡 . 𝛾𝑅 (

𝑌𝑡 − 𝑌𝑡
∗

𝑌𝑡
∗ ) 

𝑒𝑡
(𝑐)

= 𝑒𝑡 . 𝛽(
𝑌𝑡 − 𝑌𝑡

∗

𝑌𝑡
∗ ) 

نماید. ها استفاده میمنظور محاسبه کشش درآمد و هزینه به   OECDاتحادیه اروپا نیز از برآوردهای  

های های شخصی و شرکتمیانگین وزنی کشش درآمد از مجموع کشش چهار گروه درآمدی )مالیات

مالیات و  اجتماعی  تأمین  پرداختی  غیرمستقیم( مشتق میبزرگ،  بااین های  بودجه  شود.  تراز  حال، 

داده اگر  نباشند، میساختاری را حتی  نیز در دسترس  اجزاء درآمدهای سیکلی  توان محاسبه  های 

 نمود. 

 رویکرد سری زمانی .  4- 1- 4

رویکرد ضعف  نقاط  از  گرفته یکی  بکار  سازمانهای  توسط  بینشده  تراز های  محاسبه  در  المللی 

شود که ممکن است های اجزاء بودجه در طول زمان ثابت فرض میساختاری آن است که کشش

های برآورد  های ساختاری بر اساس میانگین ثابتی از کشش ای باشد. اگر برآوردکنندهمحدودفرض  

شده ممکن است تورش داشته باشد. های مختلف برآورد شود، مؤلفه سیکلی استخراج شده برای سال

انعطاف  امکان  که  جایگزینی  کششروش  میپذیری  فراهم  زمان  طول  در  را  جاگر ها  توسط   2کند، 

 ( پیشنهادشده است. 1990)

(9) 
𝑙𝑛𝐵𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝛿𝑡𝑙𝑛𝑌𝑡

∗ + 𝜀𝑡 ln (
𝑌𝑡

𝑌𝑡
∗) + 𝜗𝑡 

 
1. European Commission (1995 ( 
2. Jaeger (1990) 
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𝑌𝑡به دو مؤلفه ساختاری؛ تابعی خطی از تولید بالقوه اسمی    𝐵𝑡(، بودجه 9بر اساس معادله )
با پارامتر    ∗

lnشده است. جزء سیکلی   (؛ و مؤلفه سیکلی تجزیه𝛿𝑡و 𝜇𝑡سیاست مالی متغیر طی زمان)  (
𝑌𝑡

𝑌𝑡
به  (∗

شود. گیری میصورت نسبت انحراف تولید واقعی از تولید بالقوه اندازه شکاف تولید وابسته است و به 

نوفه سفید   𝜗𝑡در طی زمان در حال تغییر است. جمله خطا   𝜀𝑡کشش بودجه نسبت به شکاف تولید 

که واریانس اند. ازآنجایی شده صورت گام تصادفی مستقل تعریفهای متغیر طی زمان، بهاست. پارامتر 

(تخمین حداکثر راست نمایی بر رویکرد تجزیه خطای 1990خوبی مشخص نیست، جاگر)ها به پارامتر

بینی اجرا کرده است که از طریق فیلتر کالمن آن را محاسبه کرده است. متأسفانه خصوصیات  پیش 

رفته هنگام برآورد همنشده است. رویخوبی تعریف( به1990مجانبی الگوی پارامتر متغیر زمانی جاگر )

 1( 1997طور که یورل )دار و غیر تصادفی باشند. همان این نوع الگو، متغیرهای خارجی باید از بالا کران

تواند کران بالا داشته باشد.  های تصادفی آن، تولید بالقوه اسمی نمینظر از ویژگیاشاره کرد، صرف 

زای  عنوان یک روش جایگزین الگویی را پیشنهاد کرد که علاوه بر متغیرهای برون (، به1997یورل )

مدت  و همچنین کشش کوتاه   𝛿𝑡مدت تولید بالقوه (، کشش بلند1990مورداستفاده در الگوی جاگر )

دهنده اقدامات  ، نشان𝜇𝑡ی روند ( مؤلفه1997شود. در الگوی یورل )ثابت فرض می  𝜀𝑖شکاف تولید  

 ها است.  های مالی صلاحدیدی دولتسیاست

(10) 
𝑙𝑛𝐵𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝛿𝑙𝑛𝑌𝑡

∗ + 𝜀 ln (
𝑌𝑡

𝑌𝑡
∗) + 𝜗𝑡 

مالی هیچ اثری بر میزان کشش مؤلفه سیکلی  شود که تغییرات سیاست  ( فرض می10در معادله )

پذیر منظور برخورداری از یک تفسیر انعطاف شود و بهبودجه ندارند اما منجر به تغییر در مؤلفه روند می

 گردند. های سطح و شیب تجزیه می( به مؤلفه11صورت روابط )از مؤلفه روند تصادفی، مؤلفه روند به

(11) 𝜇𝑡 = 𝜇𝑡−1 + 𝛽𝑡−1 + 
𝑡
 

𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 
𝑡
 

شود. جملات اخلال  صورت یک فرایند گام تصادفی الگوسازی میبه   𝛽𝑡مؤلفه شیب
𝑡

و    
𝑡

دارای     

و مؤلفه سطح،   واریانس مؤلفه شیب  به  بسته  نا همبسته هستند.  و متقابلاً  نوفه سفید  خصوصیات 

( به یک 10ها صفر باشند، معادله )پذیر است. اگر واریانس تفسیرهای مختلفی از روند تصادفی امکان

 شود. مدل رگرسیونی استاندارد تبدیل می

همکاران و  روش1998)  2براندر  خویش،  مطالعه  در  استخراج (،  و  بودجه  تراز  تفکیک  مختلف  های 

اند. بر طبق مطالعه ها پرداختهو به مقایسه آن  قرار داده  یمورد بررسسیاست مالی صلاحدیدی را  

 
1 Url (1997) 
2 Brandner and et al. (1998) 



 

 ... خصوصی گذاری سرمایه و مصرف بر صلاحدیدی  مالی سیاست اثر /و موسوی  دینداررستمی                      126

میان روش تفاوت  نمی  OECD  ،IMFهای  آنان،  پیروی  مشابه  الگوی  از یک  اروپا  اتحادیه  کند؛  و 

پژوهش،    شده با اعمال تغییراتی، بسته به اطلاعات موجود و هدفهای مطرحبنابراین، هر یک از روش

 گیرند. مورداستفاده قرار می

 تصریح الگوی استخراج سیاست مالی صلاحدیدی در ایران .  4- 2

تر بیان گردید، توافق واحدی در ادبیات کلان در مورد روش مناسب استخراج معیار طور که پیشهمان 

سیاست مالی صلاحدیدی وجود ندارد. در پژوهش حاضر به دلیل محدودیت آماری و نیز بر اساس  

از رویکرد سری زمانی  که    (2006و    2003( از مطالعه فتاز و میهو )2013مطالعه آجنلو و دیگران )

( )1990جاگر  یورل  و  استفاده  1997(  کردند؛  استفاده  مالی صلاحدیدی  استخراج سیاست  برای   )

کنند. انتخاب آنان بر ( تنها بر مخارج دولت از اجزاء بودجه تمرکز می2003شود. فتاز و میهو )می

به  های  اساس دو استدلال تئوری صورت پذیرفته است که فرایند سیاسی در بیشتر کشورها اجازه 

نمی برآورد تغییرات سریع در مخارج صلاحدیدی  نیز  و  دادهدهند  نشان  اند که مخارج های تجربی 

ای برای مخارج دولت برآورد  ( معادله2003دولت به چرخه تجاری واکنش زیادی ندارند. فتاز و میهو )

کردند و جمله خطا از آن معادله را برای محاسبه نوسانات مورداستفاده قرار داده و نوسانات جمله  

به  را  به خطا  متغیر  این  و  گرفته  بکار  مالی صلاحدیدی  از سیاست  برآورد کمی  مقدار عنوان  عنوان 

زای صلاحدیدی  منظور استخراج مؤلفه برونصلاحدیدی در سیاست مالی تفسیر شده است. بنابراین به

  2003؛ گلی و پروتی،1998ع قاعده مالی تکیه کرد )بوهن،متغیر سیاست مالی، بایستی بر ادبیات تاب

(، آجنلو و  2010) 2( آفنسو و دیگران 2003(.  بر اساس مطالعات گلی و پروتی )20141و تگکلکیس،

( )2013دیگران  لونا  و  مونتز   ،)2017( لیما  و  مونتز  میهو  2021(،  و  فتاز  مطالعه  اساس  بر  نیز  و   )

به 2003،2006) مالی  سیاست  صلاحدیدی  جزء  استخراج  برای  مالی  واکنش  قاعده  زیر  (،  صورت 

 شده است: تعریف

(12) 𝐺𝑡 = 𝜃𝑡 + 𝜆𝑡𝐺𝑡−1 + 𝛽𝑡𝑦𝑡−1 + Γ𝑡𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡 

مجموعه متغیرهای کنترلی   Xواقعی و    GDPلگاریتم    yلگاریتم مخارج واقعی دولت،  𝐺𝑡در آنجا

i,و  iاست.   t  معادله مالی12) در  سیاست  پاسخگویی  مقادیر  ترتیب  به  مالی   3(  سیاست  و 

ای که به چرخه تجاری صورت اندازهدهد. جزء صلاحدیدی مخارج دولت، به را نشان می4صلاحدیدی  

شده است.  کند، استفاده منتظره در سیاست مالی را منعکس میدرنتیجه تغییرات غیرمرتبط نیست و  

( و 𝛽𝑡)پاسخگویی سیاست مالی،  GDP تر و کمتر ضرایب واضح است که در صورت معناداری پایین

 
1 Bohn (1998), Gali and Perotti, (2003), Tagkalakis, (2014) 
2 Afonso et al. (2010) 
3 responsiveness 
4 discretion 
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تر خواهند بود. علامت مثبت ضریب مرتبط (بزرگ𝜀𝑡مخارج تأخیری، جزء صلاحدیدی مخارج دولت ) 

های توسعه سیاست دهد که  در کشورهای درحال با پاسخگویی، سازگار با ادبیات تجربی، نشان می

های  ها در زماندیگر دولتعبارتگردد. به ها اتخاذ میاز سوی دولت  (Pro-Cyclical)  موافق ادوار

کنند. این های انقباضی را دنبال میهای رکود، سیاست رونق اقتصادی، سیاستهای انبساطی و در زمان

منظور  های رکود به ها در زمانکند دولت پدیده اگرچه با مباحث رایج در اقتصاد کلان که عنوان می

های رونق بهره این  دهند و در زمانهای مالی انجام میبار اجتماعی آن، استقراضتعدیل اثرات زیان

کنند، در تناقض است، اما با مطالعات تجربی در این زمینه مورد تأیید قرارگرفته  ت میها را بازپرداخوام

رو، برای نشان دادن یک سیاست مالی مطابق با مباحث تئوریک )نظری( و مطالعات تجربی  است؛ ازاین

قاعده در اقتصاد کلان، به ترتیب ارتباط مخارج دولت با انحرافات تولید ملی از وضعیت باثبات آن در 

های رونق و های انبساطی در دورههای موافق ادوار، یعنی سیاست سیاست   .مالی دولت ضروری است

بهانقباضی در دوره اقتصادی میهای کسادی،  نوسانات  گردند. آنطور عموم موجب کاهش رفاه  ها 

را متوقف  دهند، رشد اقتصادی  گذاری حقیقی را کاهش میکنند، سرمایهاقتصاد کلان را تشدید می

های موافق ادواری دلایل متعددی هایی است. در توضیح سیاست ماحصل چنین سیاست کنند و فقرمی

-توان به وجود نهادهای ضعیف، فساد، اطلاعات نامتقارن و مصرفشده است که از آن جمله میبیان 

رو،  گرایی اشاره کرد. ازآنجاکه قاعده مالی، تقلید رفتار دولت در شرایط مختلف اقتصادی بوده، ازاین

 .(1393شناخت واکنش دولت در مواجهه با ادوار بسیار لازم و ضروری است )رافعی و دیگران،

 شده است. صورت زیر ارائهگردد، به فرم کلی معادله واکنش مالی که در این پژوهش برآورد می

(13) 𝐺𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑡−1 + 𝛽2𝑦𝑡 + 𝛽5𝑑𝑒𝑡𝑡 + 𝛽4𝑜𝑖𝑙𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡 + 𝛽6𝑒𝑥𝑐ℎ𝑡

+ 𝜀𝑡 

 𝑜𝑖𝑙𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡قیمت نفت، ، لگاریتم بدهی دولت، لگاریتم𝑑𝑒𝑡𝑡متغیرهای ذکرشده، متغیرهایعلاوه بر  

باشند. از قیمت نفت به دلیل وابسته بودن عنوان متغیرهای کنترلی میبه  𝑒𝑥𝑐ℎ𝑡و لگاریتم نرخ ارز  

درآمد کشور به نفت و تحت تأثیر بودن صادرات به نفت و نیز متأثر بودن بودجه کشور از درآمد نفتی 

( انباشت  1402( استفاده شده است. بر اساس مطالعه فتح الهی)2016مطابق بامطالعه سیرو و مندوزا)

ص بودجه عمومی بسیار مؤثر است. زمانی که دولت از طریق استقراض خالص مستمر بدهی در تخصی

نمیتری متحمل میبدهی بزرگ بهره کاهش  این فرض که  با  بدهی  یابد، هزینه شود،  بر  بهره  های 

ی دولت پایه درآمد  .یابدهای دولت افزایش میکند و درنتیجه هزینه طور طبیعی رشد می عمومی به 

هایی که درآمد بالایی از مالیات، صادرات و کننده مخارج دولت است. دولت عوامل مهم تعیینیکی از 

نیز درآمد نفتی دارند، ممکن است در مقایسه با کشورهایی که پایه درآمدی کمی دارند، الگوی مخارج 

الهی) بر اساس مطالعه فتح  بر این  (، کاهش ارزش پول ملی و یا  1402بالایی داشته باشند. علاوه 

 .دهدمدت احتمالاً قدرت خرید دلاری مخارج دولت را کاهش میافزایش نرخ ارز در کوتاه
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( از متغیرهای ابزاری؛ برآورد  2013منظور برآورد معادله فوق بر اساس مطالعات آنجلو و دیگران )به 

دومرحله  مربعات  )حداقل  برآوردگر  استفاده   2SLS-IV )1ای  است.  رگرسیونی    2SLSشده  تکنیک 

از یک رویکرد معادله   2SLSاست.   متغیر ابزاری بر اساس معادلات همزمان هایبرای تخمین مدل 

های خطا همبستگی  کند که با عبارت از متغیرهای ابزاری استفاده می 2SLS   .کندواحد استفاده می

محاسبه  مقادیر  آن  از  سپس  و  کند  محاسبه  را  تخمینی  مقادیر  تا  مدل  ندارند  تخمین  برای  شده 

شده بر اساس متغیرهایی  که مقادیر محاسبه کند. ازآنجایی رگرسیون خطی متغیر وابسته استفاده می

 .بهینه است 2SLSهستند که با خطاها همبستگی ندارند، نتایج مدل برآوردگر 

( دو رویکرد وجود  13های معادله )منظور محاسبه سیاست مالی صلاحدیدی با استفاده از باقیمانده به 

 آوردن دست بهپس از    2( 2016( و سیرو و مندوزا )2013دارد. بر اساس مطالعات آنجلو و دیگران )

( با استفاده از معادله زیر به دست خواهد DFP( سیاست مالی صلاحدیدی )13ها از معادله )باقیمانده 

 آمد. 

(14) 𝐷𝐹𝑃 = 𝜀𝑡 − 𝜀𝑡−1 

صلاحدیدی  گیری سیاست مالی  ( روش دیگری نیز برای اندازه2003بر اساس مطالعه فتاز و میهو ) 

گارچ الگوی  یک  از  استفاده  با  دارد.  به 3وجود  باقیمانده  نوسانات سری  )دست ،  معادله  از  ( 13آمده 

می به  شناخته  صلاحدیدی  مالی  سیاست  )عنوان  معادله  از  حاضر  پژوهش  در  به 14شوند.  منظور ( 

 گردد. استخراج سیاست مالی صلاحدیدی استفاده می

 سیاست مالی صلاحدیدی بر اقتصاد کلان: تصریح الگوی اثر  .  4- 3

 دهد. گذاری مورد ارزیابی قرار میمعادلات ذیل، اثر سیاست مالی صلاحدیدی را بر مصرف و سرمایه

(15) 𝐶0𝑁𝑡 = k + 𝜌𝐶0𝑁𝑡−1 + 𝜗𝐷𝐹�̂�𝑡 + 𝜂𝑍𝑡 + 𝜉𝑡 

(16 ) 𝐼𝑁𝑉𝑡 = k + 𝜌𝐼𝑁𝑉𝑡−1 + 𝜗𝐷𝐹�̂�𝑡 + 𝜂𝑍𝑡 + 𝜉𝑡 

فوق، معادله  واقعی،  𝐶0𝑁 در  مصرف  سرمایه𝐼𝑁𝑉𝑡لگاریتم  لگاریتم  واقعی ،  خصوصی  گذاری 

𝐷𝐹�̂�𝑡  ،جزء صلاحدیدی سیاست مالی دولت حاصل از تابع واکنش مالی است𝑍𝑡    بردار متغیرهای

کنترلی) ازجمله لگاریتم تولید ناخالص داخلی، لگاریتم جمعیت، لگاریتم باز بودن تجاری و لگاریتم 

منظور مقایسه میان نتایج، از متغیرهای کنترلی جمله اخلال است. به 𝜉𝑡کننده(،  شاخص قیمت مصرف

 1357شده است. تمامی متغیرها طی دوره زمانی  گذاری استفاده یکسان در معادلات مصرف و سرمایه 

 
1. Two-Stage Least Squares- Instrumental Variables 
2. Agnello et al. (2013) and Ciro and de Mendonça (2016) 
3. GARCH model 

https://modireamari.org/%d9%85%d9%81%d8%a7%d9%87%db%8c%d9%85-%d8%a2%d9%85%d8%a7%d8%b1%db%8c/%d8%b1%d9%88%d8%b4-%d9%85%d8%b9%d8%a7%d8%af%d9%84%d8%a7%d8%aa-%d9%87%d9%85%d8%b2%d9%85%d8%a7%d9%86/
https://modireamari.org/%d9%85%d9%81%d8%a7%d9%87%db%8c%d9%85-%d8%a2%d9%85%d8%a7%d8%b1%db%8c/%d9%85%d8%aa%d8%ba%db%8c%d8%b1-%d8%a7%d8%a8%d8%b2%d8%a7%d8%b1%db%8c-iv/
https://cameron.econ.ucdavis.edu/e240a/ch04iv.pdf
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 صورت لگاریتمی، واقعی گردیده و به1400آوری گشته و بر اساس شاخص قیمت پایه  جمع  1401الی  

یافته،  اند. بـه دلیـل پویـایی مدل در این پژوهش و نیاز به برقراری شرایط گشتاورهای تعمیمشده ارائه

های پویایی  های زمانی برای مدل در سری GMM شده است. درواقع، روشاستفاده    GMMروش    

ترین  رود. از مهمکه خطی باشند و همچنین برای تأمین شرایط گشتاورها و خواص مجانبی به کار می 

عبارت روش  این  ازمزایای  داده  اند  واریانس  این برطرف کردن  است.  همچنین  های سری زمانی  

أثیرات ویژه فـردی  عنوان یک متغیر مستقل، توسیله واردکردن وقفه اول متغیر وابسته به تخمین زن به

زایی کـل نماید و از این طریق کنترل بهتری بـر دروناند را محاسبه میکه در مدل مشاهده نشده 

با استفاده از این تخمین زن بدون هرگونه فرضی در مورد   متغیرهـای مستقل مدل ایجاد خواهد کرد.

توان پارامترهـای مـدل را بـرآورد کرد، این مزیتی برای این روش است که در  توزیع متغیرها، می 

می  مشاهده  مدلی  ازآنجایی کمترین  درروش  شود.  زمانی  GMMکه  ابـزاری  سری  متغیرهای  از 

اسـتفاده خواهـد شـد، از ایجـاد همبستگی بین متغیرها و نیز جزء خطا در مدل جلوگیری خواهد 

و    2011) گرین،  اهد دادشد. این تخمین زن اجازه وجود خودهمبستگی سریالی در جزء خطا را خو

 . (12016گریندر و دیگران، 

بـرآورد مـدل دو آزمون    بودنمناسب برای ایجاد اطمینان در خصوص   بـرای  این روش  از  استفاده 

از    شیبشرط اعتبار تشخیص   که برای اثبات    است 2گانها، آزمون سارمطرح است یکی از این آزمون

رود. آزمون دوم، آزمون همبستگی پسماندها  یعنی صحت و اعتبار متغیرهای ابزاری به کـار می   3حد 

اسـت. ایـن آزمون نیز برای بررسی اعتبار و صحت متغیرهای  AR(2) و مرتبه دوم AR(1) مرتبه اول

، باید جملات اخلال GMM  نیتخماند که در  قائل  (1991) 4رود. آرلانـو و بونـد ابـزاری بـه کـار می 

 AR(2) بوده و دارای همبستگی سریالی مرتبه دوم AR(1) دارای همبسـتگی سـریالی مرتبـه اول

 .(1390ندیری و محمدی، ) نباشند

طور  ( و نیز منبع استخراج آنان را به 16( و )15(، )13( نحوه محاسبه متغییرها معادلات )2جدول )

به  ارائه کرده است.  از نرمخلاصه  الگو  برآورد  از معادلات استفاده    Eviewsافزار  منظور  شده است. 

( سیاست  Crowind-out( و جایگزینی )Crowding-in( برای بررسی اثرات مکملی )16( و )15)

( مثبت بودن رابطه میان 2013شود. بر اساس مطالعه آجنلو و دیگران )مالی صلاحدیدی استفاده می 

گذاری نشان از تائید فرضیه کینزی و رابطه مکملی و  سیاست مالی صلاحدیدی با مصرف و سرمایه 

 رانی دارد. ها نشان از رابطه جایگزینی و برونزایی و منفی بودن رابطه میان آننشان از نوعی درون

 
1. Greene, )2011) and Greiner et al., (2016) 
2. Sargent test 
3. Valid Over Identifying restrictions 
4. Blundell & Bond (1991) 
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و بهبود  جمعیت توان ذکر کرد که افزایشبررسی روابط متغیرهای کنترلی می  منظوربه  یطورکلبه 

های جدیدی برای توسعه و  انسانی کشور، عملکرد اقتصادی را بهبود بخشیده و زمینه سرمایه سطح

گذاری فراهم آورده است. با افزایش جمعیت و افزایش سرمایه انسانی های شغلی و سرمایهایجاد فرصت

(. بر  1401گردد )افقه و دیگران،  رشد درآمد افزایش خواهد یافت و اثر مثبتی بر مصرف نمایان می

  ( افزایش درجه باز بودن 1398( و محمدپور و دیگران )1389اساس مطالعات اسلاملوئیان و دیگران )

کالاها و خدمات در   هایی همراه بـا حـذف موانـع تجاری به تحرک آزادکارگیری سیاستتجاری با به

ای از قبیل حذف  ای و غیرتعرفهها شامل حذف موانـع تعرفهشود. این سیاستبین کشورها منجر می

و  سهمیه تورم  نیز کاهش  و  اقتصادی  افزایش رشد  بر صادرات است موجب  مالیات  و  وارداتی  های 

گذاری خواهد شد. افزایش رشد اقتصادی تبع آن افزایش سرمایهگذاران و بهافزایش اعتماد سرمایه 

ترین متغیرها اثر مثبت بر مصرف خصوصی  عنوان یکی از مهمموجب افزایش درآمد سرانه افراد و به 

سرمایه  انگیزه  افزایش  اقتصادی،  رشد  همچنین  داشت.  فعالیتخواهد  ریسک  کاهش  های گذاری، 

شود. بر اساس مطالعه  ی میگذارگذاری و درنهایت افزایش سرمایهاقتصادی، افزایش سوددهی سرمایه

ها یا کاهش مستمر در قدرت افزایش مداوم در سطح عمومی قیمت  ( تورم1391پژویان و خسروی )

های جدی بر جامعه ازجمله کاهش مصرف تحمیل خواهد کرد. خرید پول یک کشور است که هزینه

تصمیم در  تأخیر  و  انگیزه  سلب  درنتیجه  و  اطمینان  عدم  موجب  پدیده  گیری این 

می می گذاریسرمایه  برای اخلال  دچار  را  منابع  تخصیص  سوددهیشود،  بر  و  گذاری سرمایه  کند 

قیمت  تأثیر نظام  آنکه  بر  علاوه  تورم  دارد.  میمنفی  مختل  را  پس ها  کاهش  باعث  اندازها، کند، 

بازی و ه های سفت گذاری، فرار سرمایه از بخش دولتی به سمت فعالیت های سرمایه انگیزه  رفتننیازب

 دهد. های اقتصادی را افزایش میگردد، ریسک فعالیتدلالی می

 ها آوری داده شرح متغیرها، نحوه محاسبه و منبع جمع   : 2  جدول 
واحد   متغیر  نماد 

-اندازه 

 گیری 

 آوری داده مرجع جمع  نحوه محاسبه 

G های دولت پرداختی

)جاری و تملک  

 ای( های سرمایهدارایی

میلیارد  

 ریال 

لگاریتم مخارج دولت به قیمت 

 1400ثابت سال 

های زمانی اقتصادی بانک اطلاعات سری

مرکزی جمهوری اسلامی ایران و  

از   1401های آماری، ارقام بودجه سالنامه

 وبودجه کتاب بودجه سازمان برنامه 

CON  میلیارد   مصرف خصوصی

 ریال 

لگاریتم مصرف نهایی خصوصی  

 1400به قیمت ثابت سال 

 های اقتصادی حساب -ن مرکز آمار ایرا

INV  گذاری  سرمایه

 خصوصی 

میلیارد  

 ریال 

لگاریتم تشکیل سرمایه ثابت 

ناخالص به قیمت ثابت سال  

1400 

 های اقتصادی حساب -ن مرکز آمار ایرا

GDP  میلیارد   تولید ناخالص داخلی

 ریال 

لگاریتم تولید ناخالص داخلی  

 1400به قیمت ثابت سال 

 های اقتصادی حساب -ن مرکز آمار ایرا
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واحد   متغیر  نماد 

-اندازه 

 گیری 

 آوری داده مرجع جمع  نحوه محاسبه 

DET  میلیارد   بدهی دولت

 ریال 

بخش دولتی به  لگاریتم بدهی 

سیستم بانکی به قیمت ثابت 

)نماینده بدهی  1400سال 

 دولت( 

های زمانی اقتصادی بانک اطلاعات سری

 های آماری بانک مرکزیمرکزی و سالنامه

OILPRICE  های زمانی اقتصادی بانک اطلاعات سری لگاریتم قیمت نفت سبک ایران  دلار قیمت نفت

 مرکزی

EXCH لگاریتم قیمت دلار در بازار   ریال  نرخ ارز

 آزاد 

های زمانی اقتصادی بانک اطلاعات سری

 مرکزی

DFP   سیاست مالی

 صلاحدیدی 

برآوردی بر اساس مطالعات   -

( و 2013آنجلو و دیگران )

 ( 2016سیرو و مندوزا )

 برآوردی

INF   شاخص قیمت

 کننده مصرف 

لگاریتم شاخص قیمت   -

کننده به قیمت سال  مصرف 

 1400پایه 

 شاخص قیمت  -ن مرکز آمار ایرا

POP  سرشماری و برآوردهای جمعیتی مرکز   لگاریتم جمعیت  هزار نفر جمعیت

 آمار ایران 

TOP   درجه باز بودن

 اقتصادی 

علاوه  لگاریتم صادرات به  -

بر تولید ناخالص  واردات تقسیم 

داخلی به قیمت پایه سال  

1400 

بانک های زمانی اقتصادی اطلاعات سری

 مرکزی

 نتایج پژوهش منبع: 

است و آشنایی بیشتر   قرار گرفتهای که در پژوهش موردمطالعه منظور شناخت بهتر ماهیت جامعهبه 

ها توصیف شود. لازم به ذکر است لازم است این داده  با متغیرهای پژوهش، قبل از تحلیل و برآورد،

ای برای تبیین روابط بین  ها و پایهالگوی حاکم بر آنها، گامی در جهت تشخیص  توصیف آماری داده

به کار می پژوهش  )متغیرهایی است که در  بیشترین،  3رود. در جدول  میانه، کمترین،  میانگین،   )

،  ینرمالتآزمون  بهباتوجه متغیرها طی دوره تحقیق ارائه گردیده است.  ینرمالتانحراف معیار و آزمون 

 شده است. درصد و نرمال گزارش 5کلیه متغیرهای پژوهش آماره بالای 
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 توصیف آماری متغیرها   : 3جدول  

توصیف 

 آماری 

G CON INV GDP DET OILPRICE EXCH INF POP TOT 

 45/0 03/11 69/0 72/3 57/3 91/5 61/6 93/5 26/6 70/4 میانگین 

 46/0 07/11 92/0 90/3 43/3 69/5 59/6 94/5 22/6 69/4 میانه 

 75/0 34/11 97/4 41/5 60/4 56/7 91/6 22/6 62/6 02/5 ماکسیمم 

 11/0 50/10 -21/3 00/2 66/2 55/4 26/6 60/5 94/5 20/4 مینیمم 

انحراف  

 معیار 

23/0 21/0 16/0 18/0 87/0 61/0 87/0 34/2 23/0 14/0 

آزمون 

 ی نرمالت

94/2 

(22/0) 

02/4 

(13/0) 

64/1 

(43/0) 

87/2 

(23/0) 

11/3 

(21/0) 

 

 

 

25/3 

(19/0) 

64/0 

(72/0) 

40/2 

(30/0) 

36/3 

(18/0) 

92/1 

(38/0) 

تعداد 

 مشاهدات 

45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 

 های تحقیق یافتهمنبع: 

 نتایج .  5

قبل از برآورد الگو، لازم است متغیرها ازنظر مانایی بررسی گردند. برای این منظور آزمون ریشه واحد 

(  ADFیافته )( نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم4گیرد. جدول )قرار می  یمورد بررستک متغیرها  در تک

 دهد. متغیرها را نشان می

 بررسی آزمون مانایی متغیرها :  4جدول  

آزمون  

ریشه  

 واحد 

  مخارج 

 دولت 

GDP   قیمت

 نفت 

بدهی  

 دولت 

مصرف   جمعیت  نرخ ارز 

 خصوصی 

گذاری  سرمایه 

 خصوصی 

درجه باز  

بودن  

 اقتصادی 

ADF 725/0 - 

(829/0) 

 

397/1 - 

(575/0) 

 

 

444/1 - 

(550/0) 

 

097/2 - 

(246/0) 

056/1- 

(722/0) 

 

 

 

 

472/1 - 

(538/0) 

0611/0 

(959/0) 

407/1 - 

(569/0) 

113/0 

(963/0) 

 
 

 

آزمون  

ریشه  

 واحد 

باقیمانده معادله سیاست مالی  

 صلاحدیدی 

باقیمانده معادله   باقیمانده معادله مصرف 

 گذاری سرمایه 

ADF 146/4- 

(002/0) 

564/6- 

(000/0) 

006/5 

(000/0) 

 های تحقیق یافتهمنبع: 

بار کدام از متغیرها در سطح مانا نیستند و با یکشود. هیچ طور که در جدول فوق مشاهده میهمان 

توان از سری در سطح های رگرسیون مانا باشند، می حال، اگر باقیمانده بااین شوند.مانا می   یریگتفاضل 
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استفاده کرد )گرین،   ایجاد مشکل رگرسیون جعلی  بدون خطر   (.20041؛ گرنجر،  1993در مدل 

میهمان  مشاهده  فوق  جدول  در  که  نتایج  طور  باقیمانده   ADFشود،  میبرای  نشان  که ها  دهد 

بنابراینباقیمانده هستند؛  مانا  سطح  در  سریها  تمام  از  سطح  ،  در  می   I(0)ها   شود. استفاده 

منظور برآورد مدل بر اساس مطالعات انجلو و دهد. به ( برآورد تابع واکنش مالی را نشان می5جدول )

شده است. بر اساس این روش  استفاده   2SLS-IV( از روش  2021( و مونتز و لیما )2013دیگران )

درون دلیل  میبه  استفاده  ابزاری  متغیرهای  از  الگو،  به زایی  انتخاب گردد.  در  مدل  ارزیابی  منظور 

که در جدول    طورگردد. همان ( استفاده میJ-Statisticمتغیرهای ابزاری از تحلیل آماره سارگان )

شده در الگو  گردد، فرضیه صفر این آزمون بیانگر اعتبار متغیرهای ابزاری بکار گرفته( مشاهده می5)

است که گواهی بر پذیرش فرض صفر و نیز اعتبار   50/0برای تابع واکنش مالی، برابر    Jاست، آماره  

 شده در الگو است.متغیرهای ابزاری بکار گرفته 

 2SLS-IVبرآورد تابع واکنش مالی با استفاده از رویکرد   : 5جدول  
 Prob ضرایب متغیرهای توضیحی 

C 68/13- 263/0 

G(-1) 668/0 000/0 

GDP 058/0 000/0 

DET 586/1 416/0 

OILREVE 099/0 005/0 

EXCH 099/0 - 048/0 

 F 85/106 0000/0ضریب 

J-Statistic 308/5 504/0 

 60/1 واتسون دوربین 

 های محقق یافتهمنبع: 

( می5جدول  قرار  ارزیابی  مورد  را  صلاحدیدی  مالی  سیاست  و  مالی  سیاست  پاسخگویی  دهد. ( 

تر عنوان گردید، هرچه ضرایب مرتبط با رشد تولید ناخالص داخلی )پاسخگویی به  همانطورکه پیش 

سیاست مالی( و وقفه مخارج دولت )تداوم سیاست مالی( کمتر باشد، مؤلفه صلاحدید مخارج دولت 

دهنده شده نشانتر خواهد بود. ضریب لگاریتم تولید ناخالص داخلی که بر اساس تئوری بیان بزرگ

دیگر بر بیانشده است. بهای سیاست مالی است، مثبت و معنادار گزارشای یا ضد چرخهرفتار چرخه

مطابق های مالی موافق ادوار بوده که اساس نتایج تابع واکنش مالی، طی دوران مورد برسی، سیاست 

( بوده 1393( و رافعی و دیگران )1394های تجربی چون قاسمی و مهاجری )با بسیاری از پژوهش

های رکود، های انبساطی و در زمانهای رونق اقتصادی، سیاستها در زماندیگر دولتبیان است. به 

می سیاست دنبال  را  انقباضی  سیاستهای  نوع  این  که  به کنند  رفاه، ها  کاهش  موجب  طورمعمول 

اقتصاد کلان، کاهش سرمایه نوسانات  افزایش فقر میافزایش  و  بدیهی است   گردد.گذاری حقیقی 

 
1. Greene, (1993); Granger, (2004) 
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دهنده نوسانات بوده و کارکرد تثبیتی خواهد داشت. به این ای سیاست مالی، کاهش رفتار ضد چرخه 

کاهش )افزایش( یابد، رفتار سیاست   GDP معنا که با بروز رونق )رکود(، اگر نسبت مخارج دولت به

اما در ایران این رابطه برعکس اثبات گردیده است) قاسمی و مهاجری   ای خواهد بود؛ مالی ضد چرخه 

به مطالعات صورت پذیرفته در زمینه رفتار موافق چرخه سیاست مالی همچون، 1394، با توجه   .)

( اوجی مهر  و  )(، قاسمی و  1391صمدی  و دیگران  1395(، زارعی )1394مهاجری  و عقیلی فر   )

( وجود عواملی همچون نوسانات قیمت نفت، عدم مدیریت درست درآمد نفتی، ضعف کیفیت  1401)

ای بودن سیاست مالی در ترین عوامل موافق چرخه نهادی، عدم ثبات سیاسی و اندازه دولت از مهم

 ایران عنوان گردیده است.

به ارز  نرخ  نیز  و  نفتی  درآمد  دولت،  بدهی  الگو متغیرهای  این  در  کنترلی  متغیرهای  عنوان 

اند. بر اساس نتایج برآورد تابع واکنش مالی، افزایش بدهی دولت موجب افزایش مخارج  شده استفاده 

توان عنوان کرد که بدهی دولت با دولت گشته است اگرچه ضریب این متغیر معنادار نشده اما می 

های دیگر، بر ساختار  به بخش  دادنی گرسنگحال  های بودجه عمومی و درعینافزایش برخی از سهم

تری گذارد. زمانی که دولت از طریق استقراض خالص مستمر بدهی بزرگبودجه عمومی تأثیر می

بیعی ط  به طور های بهره بر بدهی عمومی  یابد، هزینهشود، با این فرض که بهره کاهش نمیمتحمل می

همچنین افزایش قیمت نفت موجب افزایش   .یابدهای دولت افزایش میکند و درنتیجه هزینهرشد می

کننده مخارج دولت شده و با ضریب مثبت و معنادار؛ مخارج عنوان یکی از عوامل تعییندرآمد دولت به 

یابد. افزایش نرخ ارز و کاهش ارزش پول ملی نیز با ضریب منفی معنادار در سطح دولت افزایش می

 .دهدمدت احتمالاً قدرت خرید دلاری مخارج دولت را کاهش میدرصد، در کوتاه  5خطای 

دهنده قدرت توجیه خوب الگو و  نیز نشان  Fو ضریب تعیین     2Rهای این الگو همچونسایر آماره

نیز نشان از عدم خودهمبستگی  اعتبار آماری کل رگرسیون است. همچنین آماره دوربین واتسون 

شرایط آماری خوب الگو، جملات اخلال تابع واکنش مالی بر   بهباتوجه جملات اخلال در الگو دارد.  

(، 2013( و آجنلو و دیگران )2010(، آفنسو و دیگران )2003،2006اساس مطالعات فتاز و میهو )

( لونا  و  )2017مونتز  لیما  و  مونتز  به2021(،  آن  تغییرات  و  استخراج گشته  مالی  (  عنوان سیاست 

می لحاظ  در  صلاحدیدی  مالی 1)شکلگردد.  واکنش  تابع  معادله  از  مستخرج  مالی  سیاست   )

 است.  شدهداده نشان
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 محاسبات محقق منبع: 

 سیاست مالی صلاحدیدی در ایران :  1  شکل 

است، رفتار سیاست مالی صلاحدیدی در ایران نوسانی بوده و   شدهدادهنشان  شکلکه در    طورهمان 

رفتار با ثباتی را از خود نشان نداده است. آنچه که مسلم است اتخاذ سیاست مالی صلاحدیدی به  

بستگی دارد.    گذاراناست یسرفتار   اقتصادی جامعه  نمودار   طورهمان   مثالعنوانبه و شرایط  که در 

به دلیل افزایش قیمت و یا    1394،  1390،  1384های  ها مانند سالگردد، برخی از سالمشاهده می

به دلیل شیوع کرونا و لزوم افزایش مخارج به دلیل مقابله   1399ها مانند  صادرات نفت و برخی سال

ن محاسبه ،ارزیابی و کنترل  با آن اتخاذ این سیاست نیز با شدت بیشتری صورت پذیرفته است. بنابرای 

 یابد. به منظور مقابله با اثرات منفی آن اهمیت می این نوع سیاست

( بر مصرف و سرمایه7( و )6جدول  مالی صلاحدیدی را  اثر جایگزینی و مکملی سیاست  گذاری  ( 

رویکرد از  استفاده  با  را  می  GMMابزاری   خصوصی  قرار  گشتاورهای  موردبررسی  روش  دهد. 

)تعمیم ازجمله روشGMMیافته  ابزاری، درون(  از متغیرهای  استفاده  با  زایی میان  هایی است که 

جهت، از روش مذکور برای برآورد مدل استفاده  سازد. بدینمتغیرهای وابسته و توضیحی را برطرف می

درستی انتخاب    Jآماره    GMMدهیم. درروش  کرده و برخی متغیرهای ابزاری را مورداستفاده قرار می

نماید. در هر دو مدل فرضیه صفر مبنی بر مناسب بودن متغیرهای متغیرهای ابزاری را آزمون می

می بزاریا میپذیرفته  بنابراین  نتیجهشود؛  چنین  درست  توان  ابزاری  متغیرهای  که  کرد  گیری 

اتکا قابل   GMMو    TSLSهای  افزار در روششده در نرماند. همچنین ضریب تعیین ارائه شده انتخاب 

شده در این روش همان ضریب تعیین روش حداقل مربعات معمولی است ارائه  R2نیست. در حقیقت  

همچنین آماره دوربین واتسون در هر دو الگوی برآورد   .تفسیر نمود  GMMتوان آن را درروش  و نمی 

 دهنده عدم وجود خودهمبستگی میان جملات اخلال دارد. شده نشان 
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بر مصرف خصوصی با   بررسی اثرات جایگزینی و مکملی سیاست مالی صلاحدیدی   : 6جدول  

 GMM  استفاده از رویکرد 

 Prob ضرایب متغیرهای توضیحی 

C 981/0 - 000/0 

CON(-1) 693/0 000/0 

DFP 001/0 - 052/0 

GDP 434/0 000/0 

INF 0005/0 - 100/0 

POP 011/0 002/0 

TOP 080/0 008/0 

J-Statistic 998/8 342/0 

AR(1) 308/0 052/0 

AR(2) 138/0 259/0 

 80/1 دوربین واتسون 

 های محقق یافته منبع: 

تر  طور که پیش دهد. همان( اثر سیاست مالی صلاحدیدی را بر مصرف خصوصی نشان می6جدول )

تجاری   چرخه  به  که  است  مقداری  دولت  مخارج  جزء صلاحدیدی  گردید،  و عنوان  نیست  مرتبط 

طور که در جدول مشاهده کند. همانمنتظره در سیاست مالی را منعکس میدرنتیجه تغییرات غیر

درصد معنادار برآورد    95شود، اثر سیاست مالی صلاحدیدی بر مصرف منفی و در سطح احتمال  می

مدت اتخاذ سیاست مالی صلاحدیدی موجب کاهش مصرف  گردیده است به این معنی که در کوتاه

( جایگزینی  رابطه  بیانگر  و  گشته  خصوصی  آنCrowding Outبخش  میان  بنابراین (  است؛  ها 

گیری، با بر تغییرات غیرمنتظره در سیاست مالی با توجه به ماهیت سیاست مالی مانند وقفه تصمیم

هم زدن تثبیت اقتصادی و اثرگذاری بر درآمد اشخاص موجب کاهش مصرف بخش خصوصی گشته  

که و می است  واضح  گذارد.  جا  بر  نامطلوبی  تأثیرات  اقتصادی  و رشد  تولید  بر  این طریق  از  تواند 

گذاران منظور تعادل در شکاف تولید، بستگی به توانایی سیاست اثربخشی سیاست مالی صلاحدیدی به 

اتخاذ سیاست  در در  مالی صلاحدیدی  اگرچه سیاست  دارد.  اقتصاد  بر  آن  اثر  و  مناسب  مالی  های 

شود اما در شرایط عادی و بدون دانان توصیه میشرایط رکود عمیق و بلندمدت توسط برخی اقتصاد

(، زارعی  1394گردد؛ بنابراین بر طبق بسیاری از مطالعات مانند قاسمی و مهاجری )بحران تجویز نمی

ر اساس بایست مبتنی بر قاعده و یا ب( رفتار سیاست مالی می 1400ملکیان و دیگران )( و  1395)

ها در رفع مشکلات اقتصادی تبعات منفی  تثبیت خودکار اقتصادی باشد و تصمیمات غیرمنتظره دولت 

 بر سطح اقتصاد خواهند داشت. 

)  بهباتوجه  میزان مصرف  6جدول  تابع مصرف  بر  اثرگذاری  بیشترین  پژوهش،  ( در میان متغیرهای 

اند. با افزایش درآمد افراد  درآمد افراد جامعه داشتهای از سطح  عنوان نمایندهبه   GDPدوره گذشته و  

شده است. با  درصد افزایش خواهد یافت و ضریب آن نیز معنادار گزارش 43مصرف  GDPو یا رشد 
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افزایش نرخ تورم مصرف افراد جامعه کاهش خواهد داد اگرچه اثر آن بر مصرف کوچک است و ضریب 

توان بیان کرد که نرخ تورم قدرت خرید افراد جامعه را کاهش  آن نیز معنادار برآورد نگردیده است. می

یت مصرف دهد. همچنین بر اساس نتایج با افزایش جمعداده و مصرف آنان را تحت تأثیر قرار می

افراد نیز افزایش خواهد یافت. با افزایش جمعیت و افزایش سرمایه انسانی رشد درآمد افزایش خواهد  

گردد. همچنین اثر درجه باز بودن تجاری بر مصرف خصوصی  یافت و اثر مثبتی بر مصرف نمایان می

رجه باز بودن اقتصاد شده افزایش دشده است. با توجه به مبانی نظری بیان مثبت و معنادار ارزیابی 

موجب افزایش رشد اقتصادی و کاهش تورم و از این طریق با افزایش درآمد سرانه و افزایش قدرت 

( آزمون سارجنت صورت گرفته  6خرید افراد جامه مصرف افزایش خواهد یافت. با توجه به جدول )

نیز صحت اعتبار  AR(2) و مرتبه دوم AR(1) در مدل و نیز آزمون همبستگی پسماندها مرتبه اول

 کنند. را تائید می  GMM های آزمون شده بر اساس روشنتایج مدل 

( اثرات جایگزینی و مکملی سیاست  7جدول  بر سرمایه(  گذاری بخش خصوصی  مالی صلاحدیدی 

 دهد. نشان می

گذاری خصوصی با  بر سرمایه  بررسی اثرات جایگزینی و مکملی سیاست مالی صلاحدیدی :  7جدول  

 GMM  استفاده از رویکرد 

 Prob ضرایب متغیرهای توضیحی 

C 8/1- 324/1 

INV(-1) 635/0 000/0 

DFP 011/0 - 02/0 

GDP 584/0 011/0 

INF 002/0 - 088/0 

POP 047/0 067/0 

TOP 168/0 321/0 

J-Statistic 85/6 738/0 

AR(1) 263/0 000/0 

AR(2) 149/0 328/0 

 22/2 دوربین واتسون 

 های محقق یافته منبع: 

گذاری منفی و  شود، اثر سیاست مالی صلاحدیدی بر سرمایه طور که در جدول فوق مشاهده میهمان 

است.   گردیده  برآورد  به  بهباتوجه معنادار  آن  اثرات  و  صلاحدیدی  مالی  سیاست  در مفهوم  ویژه 

چون   ؛یمالماهیت سیاست    بهباتوجه توسعه، تغییرات غیرمنتظره در سیاست مالی  کشورهای درحال 

رانی گذاری را افزایش داده یک نوع برونثبات اقتصادی، ریسک سرمایه  زدنبرهم گیری با  تصمیموقفه  

 دهد. گذاری بخش خصوصی را کاهش میبه همراه داشته و سرمایه
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سرمایه تابع  بر  اثرگذاری  بیشترین  پژوهش،  متغیرهای  میان  سرمایهدر  میزان  دوره گذاری  گذاری 

درصد افزایش خواهد یافت و ضریب آن    58گذاری  ، سرمایهGDPاند. با رشد داشته GDPگذشته و  

درصد، معنادار ارزیابی گشته   90شده است. ضریب تورم منفی و در سطح معناداری  نیز معنادار گزارش

گذاری، فرار  های سرمایهاندازها، از بین رفتن انگیزهدیگر افزایش تورم باعث کاهش پس عبارتاست. به 

فعالیت به سمت  دلالی میهای سفته سرمایه  و  فعالیت بازی  و ریسک  هزینه  گردد  و  اقتصادی  های 

بهسرمایه و  داد  افزایش خواهد  را  آن سرمایهگذاری  کاهموجب  بخش خصوصی  یابد. ش میگذاری 

سرمایه بر  جمعیت  افزایش  گزارشضریب  معنادار  و  مثبت  به گذاری  است  دیگر عبارت شده 

ایران جمعیتی تغییرات برقابل  تأثیر در  افزایش رشد توجهی  داشته است.  بهبود   جمعیت اقتصادی  و 

های جدیدی برای توسعه و  انسانی کشور، عملکرد اقتصادی را بهبود بخشیده و زمینه سرمایه سطح

اثر درجه باز بودن تجاری بر  های شغلی و سرمایهایجاد فرصت گذاری فراهم آورده است. همچنین 

عنوان  آمده است. درجه باز بودن تجاری بهدست معنا به گذاری بخش خصوصی مثبت و اما بیسرمایه

گذاری مستقیم خارجی را ترغیب نموده و رشد اقتصادی تواند سرمایهها، مییک نتیجه کاهش تعرفه

گذاری بخش خصوصی نیز افزایش یابد. همچنین آزمون بلندمدت را افزایش دهد و در پی آن سرمایه

اعتبار نیز صحت   AR(2) و مرتبه دوم AR(1) سارجنت و نیز آزمون همبستگی پسماندها مرتبه اول 

 کنند. را تائید می GMM های آزمون شده بر اساس روشنتایج مدل 

( در مصرف؛  Crowding-outرانی و جایگزینی )نتایج این پژوهش وجود اثر برون  بهباتوجه طورکلی،  به 

فیروزآبادی و    گذاری؛ مطابق با مطالعاتو سرمایه(؛  1399اسلاموئیان و توکلی )مطابق با مطالعات  

تأیید گردیده است. اگرچه مطالعات ذکر شده    (،1397( و خلیلی عراقی و شریفی )1401دیگران )

مطابق با پژوهش  ؛  اند، با استخراج سیاست مالی صلاحدیدی نیزکرده  یریگاندازهاثرات کلی مخارج را  

( 01/0گذاری )سرمایه رانی در  بزرگی اثرات برون  کهیطوربه شده است.    دییتأرانی  حاضر؛  اثر برون

( مصرف  از  به 001/0بیشتر  پیش دست (  از  یکی  اینکه  دلیل  به  است.  توسعه  آمده  و  رشد  نیازهای 

گذاری است شناخت نحوه و میزان اثرگذاری عوامل مؤثر بر آن بلندمدت در اقتصاد، افزایش سرمایه

شده دیگر اتخاذ سیاست مالی صلاحدیدی موجب رانده عبارت یابد. به ازجمله سیاست مالی اهمیت می 

تواند اثر مخربی بر  گذاری و نیز کاهش مصرف خانوار شده و بنابراین میبخش خصوصی از سرمایه

 رشد اقتصادی برجا گذارد. 

 گیری نتیجه .  6

و  مصرف  بر  مالی صلاحدیدی  سیاست  جایگزینی  و  مکملی  اثرات  بررسی  حاضر  پژوهش  از  هدف 

است. تاکنون مطالعات   GMMبا استفاده از رویکرد    1401-1357گذاری در ایران طی دوره  سرمایه 

طور خاص سیاست  اند اما بهمختلفی اثرات مکملی و جایگزینی مخارج دولت را موردبررسی قرار داده

گذاری بررسی نشده است. در مطالعات تجربی نتایج متفاوتی از مالی صلاحدیدی بر مصرف و سرمایه

مانند رسولی  مطالعات  برخی  است.  ارائه شده  گذاری  بر مصرف و سرمایه  مالی  اثرگذاری سیاست 
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( رابطه جایگزینی بر سرمایه گذاری 1397( و خلیلی عراقی و شریفی )1401فیروزآبادی و دیگران )

( اثر مکملی 1399( و اسلاموئیان و توکلی )1394را مورد تأیید قرار داده اما مطالعات مانند محنت فر )

بوده متفاوت  نیز  مصرف  بر  دولت  مخارج  اثرگذاری  نوع  همچنین  اند.  نموده  تأیید  برخی    را  است. 

( 1391( اثر جایگزینی و برخی مانند اصغر پور و دیگران )1399مطالعات مانند اسلاموئیان و توکلی )

اند. با بررسی مطالعات داخلی پژوهش حاضر از دو اثر مکملی مخارج دولت بر مصرف را تأیید کرده

نوع سیاست خاص   جنبه روش پژوهش و  استخراج سیاست مالی صلاحدیدی و بررسی اثرگذاری این 

منظور بررسی اهداف پژوهش، در ابتدا سیاست مالی صلاحدیدی توسط تابع  دارای نوآوری است. به 

برآورد    IV-2SLS( با استفاده از رویکرد  2006و    2003واکنش مالی بر اساس الگوی فتاز و میهو )

بر اساس نتایج حاصل    .شودگذاری میعنوان یک متغیر وارد تابع مصرف و سرمایه گردیده، سپس به 

(  Pro-Cyclicalهای مالی در ایران طی دوره موردبررسی موافق ادواری )از تابع واکنش مالی، سیاست

و  ارزیابی ایران  در  تجربی  مطالعات  با  اما  بوده  تئوری  مباحث  مخالف  اگرچه  نتیجه  این  است.  شده 

-های انبساطی در دورهیاست های موافق ادوار، یعنی ستوسعه مطابق است. سیاست کشورهای درحال 

طور عموم موجب کاهش رفاه، افزایش نوسانات اقتصادی، های رکود، بههای رونق و انقباضی در دوره

 گردند. گذاری حقیقی کاهش و توقف رشد اقتصادی و متعاقباً افزایش فقر میکاهش سرمایه

گذاری نشان داده است که این همچنین بررسی الگوی سیاست مالی صلاحدیدی بر مصرف و سرمایه 

و سرمایه بر مصرف  منفی  اثر  دوره  نوع سیاست  بررسگذاری طی  به   یمورد  است.  طورکلی، داشته 

گردد و زمانی که نتواند  کنندگی خودکار میسیاست مالی صلاحدیدی موجب کاهش اثرگذاری تثبیت

نتایج پژوهش حاضر، سیاست   بهباتوجه ثبات را تضمین کند اثرات مخربی بر اقتصاد خواهد داشت.  

ارکان که    گذاری( بر مصرف و سرمایه Crowding-Outرانی )مالی صلاحدیدی اثر جایگزینی و برون

نی راکه بزرگی اثرات برونطوریتبع آن رشد اقتصادی است؛ دارد به اساسی تولید ناخالص داخلی و به 

دیگر اتخاذ سیاست مالی صلاحدیدی  عبارت آمده است. به دست گذاری بیشتر از مصرف بهدر سرمایه

تواند  گذاری و نیز کاهش مصرف خانوار شده و بنابراین میشده بخش خصوصی از سرمایهموجب رانده 

اثر مخربی بر رشد اقتصادی برجا گذارد. همچنین افزایش تولید ناخالص داخلی و رشد اقتصادی و  

گذاری خواهد شد. بر  تبع آن رشد درآمد سرانه با اثرگذاری بالایی موجب افزایش مصرف و سرمایه به 

گذاری و باز بودن تجارت نیز با حذف موانع  اساس نتایج حاضر تورم موجب کاهش مصرف و سرمایه

تبع آن ادی و به گذاری و افزایش رشد اقتصگذاران موجب افزایش سرمایهای و تشویق سرمایهتعرفه

انسانی کشور نیز، عملکرد اقتصادی   سرمایه و بهبود سطح جمعیت افزایش مصرف خواهد شد. افزایش

زمینه و  بخشیده  بهبود  فرصترا  ایجاد  و  توسعه  برای  جدیدی  سرمایههای  و  شغلی  و های  گذاری 

 افزایش مصرف فراهم خواهد آورد. 

مالی    بهباتوجه طورکلی  به  سیاست  اثرگذاری  مورد  در  فراوانی  تناقضات  اگرچه  پژوهش،  این  نتایج 

حال، فارغ از هر نوع نگرش مکتبی صلاحدیدی چه در تئوری و چه در تجربی ملاحظه شده است، بااین 
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کارایی چنین سیاست به سیاست  و عدم  کارایی  مورد  در  بحث  و  مالی  اقتصاد کلان،  های  در  هایی 

ها بر متغیرهای  ها در اقتصاد اجرا شود، تأثیر آنتوان گفت که چنانچه این نوع سیاستدرمجموع، می

اهمیت این مسئله زمانی   .است  ریانکارناپذگذاری  کلان اقتصادی مانند مصرف، تولید، اشتغال و سرمایه

ای به اقتصاد وارد شود و دولت سیاست مالی خاصی را دنبال  بیشتر روشن خواهد شد که اگر تکانه

بسا باعث تشدید یا تضعیف اثر تکانه بر  گیری و اجرا؛ چهکند؛ به دلیل سه وقفه تشخیص، تصمیم

مندی را دنبال نکرده  گونه سیاست مالی قاعدهمتغیرهای کلان اقتصادی نسبت به حالتی شود که هیچ 

  ج یبنا بر نتاها بر اقتصاد خواهد بود.  است. در این صورت سیاست مالی سازوکاری برای تقویت اثر تکانه

گردد اگرچه سیاست مالی صلاحدیدی در شرایط رکود عمیق و بلندمدت  این پژوهش، پیشنهاد می 

شود اما در شرایط عادی و بدون بحران بهتر است که سیاست  دانان توصیه میتوسط برخی اقتصاد

کارگیری سیاست پولی توسط بانک مرکزی برای مقابله با  کننده خودکار و نیز به مالی از طریق تثبیت

؛ نیز در صورت اتخاذ، اثرگذاری آن بر سایر متغیرها نیز بررسی گردد و    مشکلات اقتصادی عمل نماید

چنین درآمدهای نفتی و اصلاحات ساختاری در  مند نمودن مخارج، تراز عملیاتی و همقاعده  نیبنابرا

بودجه حوزهنظام  از  )اعم  تعهد ریزی  و  نظارت(  اجرا،  تصویب،  تنظیم،  و  تهیه  مختلف  های 

برنامهسیاست  به  محدودیتگذاران  طریق  از  تثبیتی  و های  ادواری  رفتارهای  مانع  نهادی  های 

 گذاران مالی در کشور خواهد شد.  صلاحدیدی سیاست 

 منافع  تعارض 

 دارند. نویسندگان نبود تضاد منافع را اعلام می

 

 نویسندگان   مشارکت 

 است.  دییتأمورد  پژوهش فرایند در نویسندگان تمامی کمک و مشارکت
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Introduction:  

Discretionary fiscal policy involves deliberate changes in government spending 

or taxation made in response to factors other than the natural course of economic 

conditions. While this policy can be a powerful tool for stimulating or stabilizing 

the economy, it also carries significant risks, acting as a double-edged sword. 

Poorly timed or mismanaged interventions can lead to unintended negative 

consequences for key economic indicators, such as inflation, unemployment, or 

public debt. Therefore, it is crucial to carefully assess the potential impacts of 

discretionary fiscal measures on economic variables to ensure they contribute to 

long-term stability and growth. 

Methodology:  

The aim of this research is to thoroughly investigate the effects of discretionary 

fiscal policy on private consumption and investment in Iran. To accomplish this, 

we begin by estimating the fiscal policy rule based on the framework developed 

by Fatás and Mihov (2003 and 2006). This estimation is carried out using the 

Two-Stage Least Squares Instrumental Variable (2SLS-IV) approach, a robust 

econometric method that helps address potential endogeneity issues. Once the 

fiscal policy rule is established, we extract and analyze the discretionary fiscal 

policies derived from this model. Our findings reveal that Iran's fiscal policy has 

maintained a degree of stability during the period under review. However, it 

exhibits pro-cyclical behavior, meaning that fiscal interventions tend to 

exacerbate rather than mitigate economic fluctuations. In other words, during 

periods of economic expansion, the government is likely to increase spending or 

cut taxes, while during downturns, it may reduce spending or raise taxes. This 

pro-cyclical nature of fiscal policy can have significant implications for private 

consumption and investment. Specifically, when the government increases its 

spending in times of economic growth, it may lead to higher inflation and 
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crowding out of private investment. Conversely, in times of economic downturn, 

reduced fiscal support can stifle private consumption and investment, further 

deepening the economic recession. Understanding the intricate effects of 

discretionary fiscal policy is crucial for policymakers aiming to design strategies 

that foster sustainable economic growth in Iran. By examining how these policies 

interact with private sector behavior, we can provide valuable insights into the 

development of more effective fiscal frameworks that stabilize the economy and 

promote resilience against external shocks. 

Results and Discussion:  

After estimating the model, the results are presented as follows: The discretionary 

component of government spending is identified as a variable unrelated to the 

business cycle, reflecting unexpected changes in fiscal policy. The impact of 

discretionary fiscal policy on consumption has been found to be negative and 

significant at the 95% probability level. This indicates that, in the short term, the 

implementation of discretionary fiscal policy has led to a decrease in private sector 

consumption, demonstrating a crowding-out relationship between the two. 

Consequently, unexpected changes in fiscal policy—stemming from interruptions 

in decision-making processes that disrupt economic stabilization and affect 

individuals' income—have resulted in reduced consumption within the private 

sector. This, in turn, can have detrimental effects on production and economic 

growth. It is evident that the effectiveness of discretionary fiscal policy in closing 

the production gap relies on policymakers' ability to implement appropriate policy 

changes and on how these fiscal adjustments impact the economy. While some 

economists advocate for discretionary fiscal policy during deep and prolonged 

recessions, it is generally not recommended during normal, crisis-free conditions. 

Among the research variables, the previous period's consumption rate and GDP, 

representing individuals' income levels, had the most significant influence on the 

consumption function. An increase in people's income or GDP growth 

corresponds to a 43% rise in consumption, with this coefficient reported as 

significant. Conversely, as inflation rises, societal consumption decreases, 

although this effect is relatively small and not statistically significant. 

Additionally, the results indicate that population growth positively influences 

consumption. The degree of commercial openness also exhibits a positive and 

significant effect on private consumption. 

Regarding private sector investment, the impact of discretionary fiscal policy is 

characterized by substitution and complementary effects. As highlighted in the 

table, the effect of discretionary fiscal policy on investment is estimated to be 

negative and significant. In the context of discretionary fiscal policy and its 

implications—particularly in developing countries—unexpected changes in fiscal 

policy can disrupt economic stability, increasing investment risk and 

consequently reducing private sector investment. 

Among the research variables, the investment rate from the previous period and 

GDP exerted the greatest influence on the investment function. A 58% increase 

in investment is associated with GDP growth, and this coefficient is reported as 

significant. The inflation coefficient is negative and significant at a 90% 
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confidence level. Furthermore, population growth has a positive and significant 

impact on investment, while the degree of commercial openness on private sector 

investment is positive but not statistically significant. 

Overall, the findings of this research confirm the existence of a crowding-out 

effect in both consumption and investment. Notably, the magnitude of the 

crowding-out effects on investment (0.01) is greater than that on consumption 

(0.001). This implies that the implementation of discretionary fiscal policy has 

pushed the private sector away from investment and decreased household 

consumption, ultimately posing a threat to economic growth. 

Conclusion:  

In summary, this research indicates that, despite the many contradictions 

surrounding the effectiveness of discretionary fiscal policy—both theoretically 

and empirically—it is evident that, regardless of differing school approaches to 

fiscal policy and the ongoing debate over its efficacy, such policies can have a 

significant impact on the macroeconomy. When implemented, discretionary fiscal 

policies undeniably affect key macroeconomic variables such as consumption, 

production, employment, and investment. 

The significance of this issue becomes particularly apparent during periods of 

economic stimulus when the government adopts a specific fiscal policy. Due to 

potential interruptions in diagnosis, decision-making, and implementation, the 

impact of these policies may either intensify or diminish compared to a scenario 

where no rule-based fiscal policy is followed. In this context, fiscal policy serves 

as a mechanism to amplify the effects of economic impulses, highlighting its 

crucial role in shaping the overall economic landscape. 
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