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A B S T R A C T 

This study analyzes the roots of government fiscal instability in the Iranian 

economy during the period 1978-2024. Despite the extensive literature on 

debt sustainability, there is a significant gap in understanding the structural 

interaction between oil revenues, expanding social obligations, and monetary 

policies in shaping fiscal sustainability in a petroleum economy like Iran. To 

address this gap, this study uses a methodological framework that 

simultaneously employs two complementary econometric methods: the 

Vector Error Correction Model (VECM) to identify short-run and long-run 

equilibrium relationships, and the Dynamic Least Squares (DOLS) method 

to directly and robustly estimate long-run coefficients. It also uses 

instantaneous response functions and historical variance decomposition to 

analyze the dynamics of shocks. The findings of this study indicate that 

fiscal instability in Iran is rooted in two structural crises: 1) dependence on 

oil revenues that makes policies pro-cyclical and reactive, and 2) the 

growing social security organization liabilities that make the budget 

inflexible. In the long-run model, economic growth and stable oil revenues 

have a stabilizing effect, while liquidity growth and the level of social 

obligations significantly exacerbate instability. Also, regarding the monetary 

base, the evidence is not uniform and conclusive in all estimates; therefore, 

its interpretation is presented with caution. These findings indicate that fiscal 

sustainability in Iran, in addition to dependence on oil revenues, also 

depends on the way social obligations and monetary discipline are managed. 
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 «مقاله پژوهشی»

 دی از یک اقتصاد نفتی وابستهشواهی ناپایداری مالی در ایران: تحلیل عوامل تعیین کننده
 

 

  2 نظر دهمرده ، 1علی حیدری دیزگرانی
 

 چکیده
 با . دپردازمی 135۷-140۲ دوره طی ایران اقتصاد در دولت مالی ناپایداری هایریشه تحلیل به مطالعه این

 درآمددهای  ینب ساختاری تعامل درک در توجهیقابل شکاف بدهی، پایداری مورد در گسترده ادبیات وجود

 اقتصداد  کی در مالی پایداری به دهیشکل در پولی هایسیاست و گسترش به رو اجتماعی تعهدات نفتی،

ا بده  بد  شناسدی روش چدارچو   یک از پژوهش این خلأ، این به پرداختن برای د.دار وجود ایران مانند نفتی
 (VECM) بدرداری  خطای حتصحی دل: مکندمی استفاده زمان دو روش مکمل اقتصادسنجیکارگیری هم

 بدرآورد  ایبدر ( DOLS) پویدا  مربعدات  حداقل روش و بلندمدت، و مدتکوتاه تعادلی روابط شناسایی برای

 تحلیدل  بدرای  تدارییی  اریانسو تجزیه و آنی واکنش توابع از همچنین، بلندمدت ضرایب مقاوم و مستقیم

 ریشده  ایران در لیما ناپایداری که دهدمی اننش مطالعه این هاییافته. است شده استفاده هاشوک پویایی

 و کند،می اکنشیو و ایچرخه را هاسیاست که نفتی درآمدهای به وابستگی( 1 د:دار ساختاری بحران دو در
 بلندمددت،  مددل  ردد. سازمی پذیرغیرانعطاف را بودجه که اجتماعی تأمین سازمان تعهدات فزاینده رشد( ۲

 تعهددات  سدطح  و ینقدینگ رشد که حالی در دارند، کنندهتثبیت اثر پایدار نفتی درآمدهای و اقتصادی رشد

، در همده برآوردهدا   همچندین، دربداره پایده پدولی    . کنندمی تشدید را ناپایداری داریمعنی طوربه اجتماعی
ها نشان افتهشود. این یدست نیامده است؛ بنابراین، تفسیر آن با احتیاط ارائه میشواهد یکسان و قطعی به

دات دیریت تعهد دهد که پایداری مالی در ایران علاوه بر وابستگی بده درآمددهای نفتدی، بده نحدوه مد      می
 .اجتماعی و انضباط پولی نیز وابسته است

 

 

 های کلیدی:واژه

 
و  دانشکده اقتصاد دانشجوی دکتری، گروه اقتصاد،. 1

 .یران، ادانشگاه سیستان و بلوچستان، زاهدان علوم اداری،

استاد، گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد و علوم . 2

 .اناداری، دانشگاه سیستان و بلوچستان، زاهدان، ایر

 

 

  نویسنده مسئول:

 نظر دهمرده
 nazar@hamoon.usb.ac.ir: انامهیرا 

 

مسئول  سندهینو یمقاله مستیرج از رساله دکتر نیا)
(باشدیم  

 

 

۲8/1/5140: تاریخ دریافت                  

 ۲9/04/1405: تاریخ پذیرش

  
 

 

 استناد به این مقاله:

 (.1405)علی، و حیدری دیزگرانینظر ، دهمرده
ر ناپایداری مالی د یکنندهتحلیل عوامل تعیین 

ی م. فصلنامه علان: شواهدی از یک اقتصاد نفتیایر
-13، 65(63های رشد و توسعه اقتصادی، )پژوهش

38. 
(DOI: 10.30473/egdr.2026.77779.7123) 

 

 

 تعهدات سازمان تامین اجتماعی، سیاست پولی، سیاست مالی، ناپایداری مالی 

 

 .JEL: E62, H60,H61بندی طبقه 

 
 
 
 
 

 

 

https://doi.org/10.30473/egdr.2025.73992.6981
https://doi.org/10.30473/egdr.2025.73992.6981
https://doi.org/10.30473/egdr.2025.73992.6981


 ناپایداری مالی در ایران: شواهدی از یک اقتصاد نفتی یتحلیل عوامل تعیین کننده: دیزگرانیدهمرده و حیدری                     16

 

  مقدمه-1

های مالی به عنوان یکی از ارکان اساسدی  پایداری سیاست
هددای اخیددر مددورد توجدده ویددژه اقتصددادی در دهددهنثبددات کددلا

گدذاران قدرار گرفتده اسدت )رینهدارت و      پژوهشگران و سیاست
هدای  (. در اقتصداد ایدران، بدا توجده بده چدالش      ۲019، 1روگف

المللی، وابستگی بده درآمددهای   های بینساختاری نظیر تحریم
 نفتی و ناکارایی نظام مالیاتی، بررسی عوامل مدثثر بدر پایدداری   

 (.۲0۲1، ۲مالی از اهمیت دوچندانی برخوردار است )پسران
پایداری مالی دولت به عنوان شرط لازم برای حفد  ثبدات   

ای دورهشدود. بدر اسداس چدارچو  بدین     اقتصادی تعریدف مدی  
پایداری مالی، یک سیاسدت مدالی پایددار بده سیاسدتی تعریدف       

شود که ارزش فعلی کسری بودجه با روندد بددهی عمدومی    می
بقت داشته باشد؛ یعنی کسری بودجه عمومی در یک سدال  مطا

شدود. در  بر اساس بدهی عمومی معوق در سال قبل تعیین مدی 
کند که نسبت بددهی بده تولیدد    عمل، این وضعیت تضمین می

( به سطح اولیه خود همگرا شود و DEGDPناخالص داخلی )
کسری بودجه و بددهی عمدومی در سدطح پایددار حفد  شدوند       

 (.۲019و روگف، )رینهارت 

ایدن   گیری عملیاتی متغیر وابسدته: متغیدر وابسدته در   اندازه
ه صدورت عملیداتی بدر پاید    پژوهش، ناپایداری مالی است که به

( DEGDPنسبت بدهی دولدت بده تولیدد ناخدالص داخلدی )     
بدا فرمدول زیدر     DEGDPشدود.  گیدری مدی  تعریف و انددازه 
 گردد:محاسبه می

DEGDP𝑡 =
Debt𝑡

GDP𝑡
× 100 

و  𝑡بدددهی عمددومی دولددت در سددال   Debt𝑡کدده در آن 
GDP𝑡  تولید ناخالص داخلی اسمی در سال𝑡  است. ناپایداری

مالی در این پژوهش معادل رژیم مالی ناپایدار اسدت کده در آن   
واکنش تراز اصلی بودجده نسدبت بده بددهی عمدومی منفدی و       

دجده دولدت و چدارچو     باشد. این تعریف با قیدد بو دار میمعنی
 ای سازگار است.دورهبین

ای بدر  هدای پیچیدده  های پولی از طریق مکانیسدم سیاست
هدا زمدانی محقدق    گذارند. ثبدات قیمدت  پایداری مالی تأثیر می

شود که بانک مرکزی بتواند بدون ایجداد فشدار بدر بودجده     می
هدای ناشدی از   دولت، نقدینگی را مدیریت کند. در ایران، چالش

 ندر   بدین  ٪50های دوگانه ارزی )بدا شدکاف بدیش از    ستسیا
 طدور  بده ) منفدی  واقعدی  بدانکی  سود نر  و( آزاد بازار و رسمی

                                                           
1 . Reinhart & Rogoff 
2 . Pesaran 

درصد در پنج سال اخیر(، ثبات مالی را با میداطره   -10سط متو
هدا نشدان   (. پدژوهش 140۲مواجه ساخته است )بانک مرکزی، 

 دهده  رد ٪35ثبات )با ندر  متوسدط   دهد که تورم بالا و بیمی
 کندد مدی  تحمیل دولت بودجه بر توجهی قابل هایهزینه( اخیر
)بده طدور    نقدینگی رشد دیگر، سوی از(. ۲0۲۲ ،3جهانی بانک)

 و پولی هایسیاست بین هماهنگی عدم و( سالانه ٪30متوسط 
 اسدت  کدرده  ایجداد  مدالی  پایداری برای مضاعفی چالش مالی،

 (.۲0۲۲ اصفهانی، صالحی)

شددی و نددوآوری مطالعدده: بددا وجددود   تبیددین شددکاف پژوه
های گسترده دربداره پایدداری مدالی در اقتصداد ایدران،      پژوهش

شکاف پژوهشی مهمی در بررسی تأثیر تعهدات سازمان تدأمین  
اجتماعی به عنوان بدهی پنهدان دولدت وجدود دارد. در اقتصداد     

موجب قانون تدأمین اجتمداعی   ایران، سازمان تأمین اجتماعی به
ای دار تعهدات گسدترده اصلاحات بعدی، عهدهو  1354مصو  

در حوزه بازنشستگی، ازکارافتادگی و درمان است. مطدابق مدواد   
قانونی مرتبط، دولت مکلدف بده پرداخدت سدهم خدود، جبدران       

ای و ایفای تعهدات ناشدی از قدوانین حمدایتی    های بیمهمعافیت
 (. با این حال، تأخیر مدزمن 1354است )قانون تأمین اجتماعی، 

در ایفای این تکالیف، منجر به انباشت بدهی دولت به سدازمان  
گیدری نداترازی سداختاری در مندابع و     تأمین اجتماعی و شدکل 

هدای رسدمی   مصارف این سازمان شده است. بر اساس گزارش
نهادهای نظارتی و سیاستی، بددهی دولدت بده سدازمان تدأمین      

و  توجده رسدیده  های اخیر به سدطحی قابدل  اجتماعی طی سال
هدای دولدت بده نهادهدای     تدرین بددهی  وان یکی از بزرگعنبه

ها عمدتاً ناشی عمومی غیردولتی شناسایی شده است. این بدهی
از عدم پرداخت سهم دولت، اجرای تکالیف حمایتی بدون تأمین 

های رفاهی به این سازمان بوده منابع پایدار و انتقال بار سیاست
(. از 139۷اسدلامی،   های مجلدس شدورای  است )مرکز پژوهش

هایی مصدداق  منظر نظریه تعهدات اقتضایی دولت، چنین بدهی
بدهی پنهان دولت محسو  شدده و بایدد در ارزیدابی پایدداری     

(. ندوآوری ایدن مطالعده در    1998، 4مالی لحاظ شدوند )پولاکدوا  
گنجاندن این متغیر کلیدی در مدل پایداری مالی اسدت کده در   

 [4]نادیده گرفته شده بود. های پیشین در ایرانپژوهش
 140۲تا  135۷دوره زمانی تحقیق: این مطالعه دوره زمانی 

های های پیش از انقلا ، دههدهد که شامل دورهرا پوشش می
 هترباست و امکان تحلیل  1400و اوایل دهه  90، 80، ۷0، 60
 .کندپایداری مالی را فراهم مینا

                                                           
3 . World Bank 
4 . Polackova 
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 ه مطالب پیشگفت و اهمیت موضوع، اهداف ایدن با توجه ب
 باشد:مطالعه به شرح ذیل می

هدای مدالی، پدولی و سدطح تعهددات      بررسی تأثیر سیاست
 . ایدن سازمان تأمین اجتماعی بر پایداری مالی دولدت در ایدران  

کندد و بده   هدف کلی، چارچو  اصلی تحقیق را مشدیص مدی  
ر بد رهای مدذکور  دنبال پاسخ به این سثال است که چگونه متغی

بطه بدین  تحلیل را گذارند.پایداری مالی دولت در ایران تأثیر می
سدطح   ناپایداری مالی، تولید ناخالص داخلی، درآمددهای نفتدی،  

ایده  پتعهدات سازمان تأمین اجتماعی، نر  بهدره، ندر  تدورم و    
 پولی با شاخص پایدداری مدالی از جملده اهدداف ایدن مطالعده      

 باشد.می

  هشپژو ادبیات-2

گدردد، بیدش اول مبدانی    در این قسمت دو بیش ارائه می
ری هدای اثرگدذا  نظری مرتبط با موضوع پایداری مالی و کاندال 

شدنه  متغیرهای مستقل بر پایداری مالی و در بیش دوم نیدز پی 
 گردد.تجربی موضوع ارائه می

 مبانی نظری1-1

 پایداری مالی2-1-1

 در دولدت  توانایی هب مالی پایداری کلان، اقتصاد ادبیات در

 بلندمددت  در خدود  مدالی  تعهددات  ایفای و جاری میارج تأمین

 و شددید  هایتعدیل به نیاز بدون که ایگونهبه شود،می اطلاق
 انفجداری  انباشدت  بده  توسدل  بدون و مالی سیاست در ناگهانی

 دولت ایدورهبین بودجه قید زا،تورم مالی تأمین یا عمومی بدهی

 چدارچو ،  ایدن  در(. 1986، 5لتون و فلاویدن )هامی شود رعایت

 هایبودجه مازاد فعلی ارزش که است آن مستلزم مالی پایداری

 کهطوریبه باشد، دولت بدهی فعلی سطح با برابر دست کم آتی

 بداقی  غیرانفجداری  داخلی ناخالص تولید به نسبت بدهی مسیر

 نده  مدالی  پایدداری  رفتداری،  منظر از (.1990، 6)بلانچارد بماند

 نسبت مالی سیاست واکنش نحوه به بلکه بدهی، سطح به صرفاً

 دولت اگر دیدگاه، این اساس بر .است وابسته بدهی تغییرات به

 مازاد سیستماتیک صورتبه عمومی، بدهی افزایش با مواجهه در

 ایند. شومی تلقی پایدار مالی سیاست دهد، افزایش را خود اولیه

 سیاسدت  رفتداری  قاعدده  یک عنوانهب را مالی پایداری رویکرد،

 مدورد  تجربدی  ادبیدات  در گسترده طوربه و کندمی تعریف مالی

   (.1998، ۷)بوهن است گرفته قرار استفاده

 رشدد  نر  میان تعامل به مالی پایداری ادبیات، این ادامه در

                                                           
5 . Hamilton, J. D., & Flavin, M. A 
6 . Blanchard, O 
۷ . Bohn 

 که زمانید. شومی دانسته وابسته نیز بدهی بهره نر  و اقتصادی

 وجدود  حتدی  گیدرد، مدی  پیشدی  بهره نر  از اقتصادی رشد نر 

 زیرا شود،نمی مالی ناپایداری به منجر لزوماً محدود اولیه کسری

 این با. بماند باقی پایدار مسیر در تواندمی تولید به بدهی نسبت

 در را دولت شرایطی، چنین در مناسب مالی واکنش فقدان حال،

 دهدد یمد  قدرار  بلندمددت  در پایدداری  جدی هایریسک معرض
 و پویدا  مفهومی مالی پایداری اساس، این بر (.۲019)بلانچارد، 

 رفتار به هم و عمومی بدهی مسیر به هم که است 8ایدورهبین

 وابسته اقتصادی تغییرات و هاشوک به واکنش در مالی سیاست

 کسدری  یدا  بدهی سطح اساس بر صرفاً را آن تواننمی و است

 (.۲008)بدوهن،    کدرد  یارزیداب  زمدانی  مقطدع  یدک  در بودجده 
 تعهددات  پوشدش  در دولدت  توانایی منزلهبه دولت مالی پایداری
 اقتصدادی  ناپایددار  هدای تدنش  ایجداد  بددون  آتی و جاری مالی

 منظدر  (. از۲0۲0، 9المللدی پدول  شود )صدندوق بدین  می تعریف

 داخلدی  ناخالص تولید به بدهی دولتی نسبت کمی، هایشاخص
(Debt/GDP)، از دولتدی  بددهی  اوراق سدطح  و بودجه کسری 

شددوند مددی محسددو  مددالی پایددداری معیارهددای تددرینعمددده

 مدالی  تصمیمات تابع تنها نه مالی (. پایداری۲019، 10)بلانچارد

 بازارهدای  بدا  آنها تعامل و پولی هایسیاست از متاثر بلکه دولت

 (.۲01۲، 11است )کلایسنس و همکاران ارز و سرمایه پول،

زاینده، به محیط اقتصادیف GDP-یک نسبت بدهی

1td)( gr  و به مازاد اولیه بستگی دارد. اگر نر  بهره
r  از نر  رشدg  پیشی بگیرد، نسبت بدهی بطور

ای ولیهیابد، مگر اینکه یک مازاد انامحدودی افزایش می
 د.کن وجود داشته باشدکه بتواند افزایش بدهی را جبران

ت بده  رای تبیین پایداری مالی، از پویایی نسبت بدهی دولب

 1tdشود. در این چدارچو ،  تولید ناخالص داخلی استفاده می

نر    t-1 ،r نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی در دوره

اد مداز  ts نر  رشد واقعی اقتصاد، وg بهره واقعی بدهی دولت، 

 دهدد. بدر  اولیه دولت به نسبت تولید ناخالص داخلی را نشان می
 واین اساس، تغییرات نسبت بدهی به شکاف میدان ندر  بهدره    
؛ نددر  رشددد اقتصددادی و نیددز رفتددار مددازاد اولیدده بسددتگی دارد 

زاد باشد، نسبت بدهی بددون ایجداد مدا    r > g ای که اگرگونهبه
 .اشتاولیه کافی، گرایش به افزایش خواهد د

 

                                                           
8 . Intertemporal 
9 . IMF 
10 . Blanchard 
11 . Claessens, Kose, & Terrones 



 ناپایداری مالی در ایران: شواهدی از یک اقتصاد نفتی یتحلیل عوامل تعیین کننده: دیزگرانیدهمرده و حیدری                     18

 

و  tsمدازاد اولیده    یاسدطه ی بدهی دولتدی بو مسیرها     

)(محیط اقتصادی gr  :عبارتند از 

𝑑𝑡+1 = (∏ [1 + (𝑟 − 𝑔)𝑡+𝑘]𝑑𝑡−1

𝑛

𝑘=0
)

− ∑(∏ [1
𝑛

𝑘=𝑗+1

𝑛

𝑗=0

+ (𝑟 − 𝑔)𝑡+𝑘]) 𝑠𝑡+𝑗 
 (1                     )               

کنددیم. محددیط اقتصددادی را داده شددده و ثابددت فددرض مددی
 انباشتگی بدهی در طی چندین دوره:

𝑑𝑡+1

= (1 + 𝑟 − 𝑔)𝑛𝑑𝑡

− ∑(1 + 𝑟

𝑛

𝑗=0

− 𝑔)𝑛−𝑗𝑠𝑡+𝑗                                 . t

= 1 … … n 
(۲) 

( را بددر ۲اگددر معادلدده )
ngr )1( 

نددیم و تقسددیم ک 

 عبارات را مرتب کنیم: 
1

(1+𝑟−𝑔)𝑡+𝑛
𝑑𝑡+1=𝑑𝑡 − ∑

𝑠𝑡+𝑗

(1+𝑟−𝑔)𝑗
𝑛
𝑗=1  

 (3 ) 
 فرض بر این است که سیاست مالی قید بودجه بین زمدانی 

آن  کند، زیرا در مسیری قرار دارد کده بده موجدب   را محقق می
 ر بددهی تطار برابد ی مورد انی آیندهارزش فعلی مازادهای اولیه

 باشد:اولیه می

𝑑𝑡=𝐸(∑
𝑠𝑡+𝑗

(1+𝑟−𝑔)𝑗
)∞

𝑗=0             (4)  

کند که پایدداری بددهی بده یدک     ( بیان می4ی )معادله    
ی اولیه نیاز دارد. زمانی که ندر  رشدد   دگرگونی در مازاد بودجه

ک کندد. ید  ی دولتی سقوط مدی به زیر نر  بازدهی اوراق قرضه
باشد. بنابراین اینکه سیاست مالی پایدار است مازاد مورد نیاز می

یا نه به علامت واکنش سیاست مالی نسبت به هددف بسدتگی   
دارد؛ اگر یک افزایش در بدهی بدا یدک افدزایش در مازادهدای     

، 1۲اولیه دنبال شود، بددهی پایددار اسدت )دل کریسدتو و گدومز     

۲013.) 

                                                           
12- Mari Del Cristo, Maria Lorena. & Marta Gomz-
Puig 

 چدارچو  نظدری پایدداری   ( 4( تدا ) 1نکته مهم: معادلات )
ه عندوان پاید  دهند، بنابراین، ایدن معدادلات بده   مالی را ارائه می

 ( و تفسیر نتدایج DEGDPنظری برای تعریف متغیر وابسته )
 عندوان متغیرهدای  شدوند، نده بده   مدل تجربی مورد استفاده می

 الیمد  ناپایدداری  پژوهش، این در وابسته متغیر .مستقل در مدل
 یدد تول به دولت بدهی نسبت پایه بر لیاتیعم صورتبه که است

 DEGDP. شددودمددی تعریددف( DEGDP) داخلددی ناخددالص
 انددازه  بدا  مقایسده  در کشدور  عمدومی  بدهی میزان دهندهنشان
 ارزیدابی  بدرای  کلیددی  شداخص  عندوان بده  و اسدت  آن اقتصاد
 در. شدود مدی  اسدتفاده  مورد دولت نکول ریسک و مالی پایداری
 ریناپایددا  سوئیچینگ،-مارکوف مالی رژیم تغییر مدل چارچو 
 ازتدر  واکدنش  آن در کده  اسدت  ناپایددار  مالی رژیم معادل مالی
. باشدد می دارمعنی و منفی عمومی بدهی به نسبت بودجه اصلی
 سدازگار  ایدورهبدین  چدارچو   و دولت بودجه قید با تعریف این
 حفد   بده  قدادر  درازمددت  در دولدت  دهدد می نشان زیرا است،
  .نیست هابدهی پرداخت توان تهدید بدون خود یهاهزینه

 پایداری و متغیرهای مستقل نظری ارتباط 2-1-2

  مالی

 مالی پایداری و دولت هایسیاست ناپایداری شاخص
بدا   نیدز  صورت عملیداتی در این پژوهش، ناپایداری مالی به

شدود.  نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی سدنجیده مدی  
   آن است که افزایش و تداوم نسبت بدهی بهمنطق این انتیا

GDP دهنده تشدید فشارهای مالی دولت و فاصله گرفتن نشان
رو، در ایدن مطالعده،   وضعیت مالی از مسیر پایددار اسدت. ازایدن   
عنوان نماینده شداخص  نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی به

از منظدر نظدری،    .ناپایداری مدالی در نظدر گرفتده شدده اسدت     
پایددداری مددالی بدده وضددعیتی اشدداره دارد کدده در آن تددداوم   نا

های مالی موجود، بدون اصلاح در درآمدها، میدارج یدا   سیاست
ها، تعهدات دولت و تضدعیف  تراز اولیه، به افزایش مستمر بدهی

توان ایفای تعهدات مالی منجر شود. به بیدان دیگدر، ناپایدداری    
مددت و  ر افدق میدان  آید که دولت نتواندد د مالی زمانی پدید می

زمانی خدود را بددون انباشدت فزایندده     بلندمدت، قید بودجه بین
 بدهی یا ایجاد فشارهای تورمی و پولی تأمین کند.

 افزایش طریق از دولت اقتصادی هایسیاست در ناپایداری

 اما غیرمستقیم طوربه مالی، سیاست اعتبار تضعیف و نااطمینانی

، 13د )پروتدی و آلسدینا  گدذار مدی  راثد  مدالی  پایدداری  بر دارمعنی

 سیاسدتی  نااطمینانی دهدمی نشان کلان اقتصاد ادبیات (.1996

 نتیجده  در و اقتصدادی  رشد افت گذاری،سرمایه کاهش موجب

                                                           
13 . Alesina, A., & Perotti, R 
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 منظر از .(۲014، 14)بلوم شودمی دولت درآمدی ظرفیت تضعیف

 بودجده  کسری تعدیل در دولت توان وضعیت این مالی، پایداری

 تجربی مطالعاتد. دهمی کاهش را بدهی افزایش به واکنش در

 واکدنش  بالا، سیاستی ثباتیبی با هایمحیط در دهندمی نشان

 قیدد  نقض احتمال و بوده ترضعیف بدهی انباشت به دولت مالی

 (.۲01۲، 15)خولیو و یوک یابدمی افزایش ایدورهبین بودجه

 مالی پایداری و اجتماعی تأمین سازمان تعهدات

 عنوانبه اجتماعی تأمین و بازنشستگی هایصندوق تتعهدا

 بدر  مدثثر  سداختاری  عوامدل  از یکدی  دولت، ضمنی هایبدهی

 بددهی  در اگرچده  تعهدات این .شوندمی محسو  مالی پایداری

 فشدار  بلندمددت  افدق  در امدا  شدوند، نمی منعکس دولت رسمی

ینبد  پایداری منظر از د.کننمی وارد عمومی میارج بر ایفزاینده
 اجتمداعی،  تأمین سازمان به دولت بدهی انباشت تداوم ای،دوره

 در حتدی  و شدده  دولت آتی تعهدات فعلی ارزش افزایش موجب

 ناپایدداری  بده  منجدر  تواندمی بودجه، تراز موقتی بهبود صورت

 (.۲000، 16گوخاله و رافدل هوشدن  ) شود بلندمدت افق در مالی

صدندوق  مصدارف  و عمنداب  ناترازی دهدمی نشان نظری ادبیات
مدی  ایبودجده  منابع انتقال به ناگزیر را دولت بازنشستگی، های
 سیاست فضای و کرده تضعیف را بدهی پویایی امر این که کند

 بده  منجدر  تعهددات  این گرفتن نادیده. سازدمی محدود را مالی

)کوتلیکدوف و   شدود مدی  مدالی  پایدداری  از بینانده خوش ارزیابی

 .(۲01۲، 1۷برنز

 مالی پایداری و داخلی ناخالص تولید

 بازپرداخدت  ظرفیدت  افزایش طریق از داخلی ناخالص تولید

 پایدداری  در ایکنندده تعیدین  نقش مالیاتی، پایه تقویت و بدهی

 کده  زمدانی  بدهی، پویایی نظری چارچو  رد. دکنمی ایفا مالی

 قدادر  دولدت  رود، فراتدر  بددهی  بهره نر  از اقتصادی رشد نر 

 را پایددار  بددهی  مسدیر  محدود، اولیه کسری با تیح بود خواهد

18)بدوهن،  کند حف 
 دهدد مدی  نشدان  تجربدی  شدواهد (. 1998 

 نسبت تریقوی مالی واکنش بالاتر، اقتصادی رشد با کشورهایی

مدی  بداز  پایددار  مسدیر  به ترسریع و داده نشان بدهی افزایش به

 .(۲013، 19)آفونسو و خالس گردند

 مالی یپایدار و نفتی درآمدهای
 زایبدرون  ماهیت و پذیرینوسان طریق از نفتی درآمدهای

                                                           
14 . Bloom, N 
15 . Julio, B., & Yook, Y 
16 . Gokhale, J., & Raffelhüschen, B 
17 . Kotlikoff, L. J., & Burns, S 
18 . Bohn, H 
19 . Afonso, A., & Jalles, J. T 

 در مدالی  پایدداری  بدر  اثرگدذاری  بدرای  مهمدی  کاندال  خدود، 

)ارزکدی و   کنندد مدی  ایجداد  طبیعدی  منابع به وابسته اقتصادهای

 بده  وابستگی دهدمی نشان تجربی ادبیات(. ۲013، ۲0اسماعیل

 در چرخده  طرفددار  رفتارهدای  تشددید  موجدب  نفتی درآمدهای

 نفدت،  قیمدت  افدت  هایدوره در نتیجه در و شده مالی سیاست

 نهادهای نبود در .دهدمی ر  بدهی انباشت و شدید هایکسری

 تضدعیف  بلندمدت در را مالی پایداری نوسانات این کننده،تثبیت

 .(۲011، ۲1)فان درپلوگ و ونابلز کنندمی

 مالی پایداری و بهره  نر
 مسدتقیماً  بددهی،  ایجداد  هزینه یشافزا طریق از بهره نر 

 بهره نر  افزایش .دهدمی قرار تأثیر تحت را دولت بدهی پویایی

 را بددهی  پایدداری  شدرط  و شدده  ایبودجه فشار تشدید موجب

مدی  نشان تجربی شواهد .(۲019، ۲۲)بلانچارد کندمی ترسیت

کلیددی  از یکی اقتصادی رشد نر  و بهره نر  میان تفاوت دهد
 اسدت  بلندمدت در عمومی بدهی مسیر کنندهتعیین ملعوا ترین

 تحلیدل  در حدال،  ایدن  بدا . (۲01۲، ۲3روتدر  و وستفال-تایچچر)

 بیدش  در واقعدی  بهدره  نر  بودن منفی دلیل به ایران، اقتصاد
 پایدداری  بدر  متغیدر  ایدن  اثر بررسی، مورد دوره از توجهی قابل
 چندین  در. شدود  تفسیر مشروط صورتبه و احتیاط با باید بدهی

 از تواندد می واقعی بهره نر  شدن منفی یا بودن پایین شرایطی،
 میدان  شدکاف  کداهش  طریق از و بکاهد بدهی واقعی بار شدت
 تا را بدهی انباشت از ناشی فشار اقتصادی، رشد نر  و بهره نر 
 در بهدره  نر  نقش ایران، اقتصاد در بنابراین،. کند تعدیل حدی
 یکنواخدت،  و مسدتقل  صدورت بده  هن عمومی بدهی مسیر تعیین
 دولت مالی تأمین نحوه و اقتصادی رشد تورم، با تعامل در بلکه
 . است ارزیابی قابل
 مالی پایداری و تورم

 ایدوگانده  نقش پولی، و مالی سیاست تعامل طریق از تورم

 (.1981، ۲4)سدارجنت و والاس  کندد مدی  ایفدا  مالی پایداری در

 کاهش را بدهی واقعی ارزش مدتهکوتا در تواندمی تورم اگرچه

 تضدعیف  و اسمی بهره نر  افزایش موجب بلندمدت در اما دهد،

 نظدری  ادبیدات  .(1991، ۲5)لیپدر  شدود مدی  مالی سیاست اعتبار

 دولدت  ناتوانی پیامد اغلب مزمن تورم دهدمی نشان مالی سلطه

                                                           
20 . Arezki, R., & Ismail, K. 
21 . van der Ploeg, F., & Venables, A. J 
22 . Blanchard, O 
23 . Checherita-Westphal, C., & Rother, P 
24 . Sargent, T. J., & Wallace, N 
25 . Leeper, E. M 
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 .(۲011، ۲6)کاکرین است بودجه کسری پایدار مالی تأمین در

 مالی پایداری و پولی یهپا نقدینگی،

 مدالی  تدأمین  از بازتدابی  معمولاً پولی پایه و نقدینگی رشد

 چارچو  در (.۲005، ۲۷)کاتائو و ترونز است بودجه کسری پولی

 تضعیف موجب پولی منابع به دولت وابستگی مالی، سلطه نظری

 شدود مدی  مالی ناپایداری و تورم افزایش پولی، سیاست استقلال

 دهدد مدی  نشدان  تجربدی  واهد. شد (۲003، ۲8)تدانر و رامدوس  

بدی  بدا  بیشدتری  احتمدال  با پولی، پایه سریع رشد با کشورهایی
 پایدداری  امدر  ایدن  که شوندمی مواجه مزمن تورم و مالی ثباتی

 .(۲008، ۲9)باستو کندمی تضعیف ساختاری طوربه را مالی

 پیشینه پژوهش 2-2

الی، تکامل مطالعات خارجی تجربدی در حدوزه پایدداری مد    
های خطدی و ایسدتایم مبتندی بدر     دهنده حرکت از تحلیلنشان
هدای غیرخطدی و   بده سدمت مددل    «ایدورهقید بودجده بدین  »
د است. تحلیدل پایدداری مدالی در ادبیدات اقتصدا     « محوررژیم»

کلان بر دو ستون نظدری اسدتوار اسدت کده در ادامده تشدریح       
 شوند:می

30)ای دورهالف( قید بودجه بین
IBC):   دیددگاه  ایدن

( دارد، بیدان  1985که ریشه در کارهدای همیلتدون و فلاویدن )   
کند که دولت تنها در صورتی از نظر مالی پایددار اسدت کده    می

ارزش حالم میارج آتی دولت، از مجمدوع درآمددهای جداری و    
های فعلی تجاوز نکند. در این رویکرد، پایداری از طریدق  بدهی

زمدانیم تدراز بودجده یدا     ( سدری  Stationarityآزمون ایستایی )
 شود.همجمعی بین درآمدها و میارج ارزیابی می

( با نقدد  1998(: بوهن )31FRF)ب( قاعده مالی بوهن 

های همجمعی بده دلیدل   ، استدلال کرد که آزمونIBCرویکرد 
های هموارسازی مالی، ناکدافی هسدتند. او   نادیده گرفتن هزینه

راز اولیه دولت، تدابعی  را پیشنهاد داد که در آن ت« قاعده مالی»
از نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی است. طبق این نظریده،  

( Debt-to-GDPاگر ضریب حساسیت تدراز اولیده بده بددهی )    
هایش واکدنش نشدان   مثبت باشد، دولت برای بازپرداخت بدهی

 داده و مسیر مالی پایدار است.

سی شنادر ادامه، سیر این مطالعات بر اساس اهداف، روش 
 گردد:های کلیدی تشریح میو یافته

                                                           
26 . Cochrane 
27 . Catao, L. A. V., & Terrones, M. E 
28 . Tanner, E., & Ramos, A. M 
29 . Bassetto, M 
30 . Intertemporal Budget Constraint 
31 . Fiscal Reaction Function 

 . رویکردهای کلاسیک و مبتنی بر همجمعی۱

مطالعات اولیه عمدتاً بر آزمونم وجود رابطه بلندمددت میدان   
درآمدهای دولت و میدارج آن متمرکدز بودندد. در ایدن راسدتا،      

های همجمعدی  با استفاده از آزمون (1991) 32ترهان و والش

ها در اقتصادهای نشان دادند که دولت های سری زمانی،در داده
منظددور برقددراری پایددداری مددالی، در بلندمدددت   پیشددرفته بدده

دهندد.  های انباشته تطبیق میهای مالیم خود را با بدهیواکنش

کدارگیری  بدا بده   (1995)33تدوس کوینهمسو با این رویکرد، 

( اثبدات کدرد کده    VECMهای اصدلاح خطدایم بدرداری )   مدل
مدت ممکن است کسری بودجده ر  دهدد، امدا    اگرچه در کوتاه

سازوکارهای مالی دولت در بلندمدت همگرا بدوده و از انباشدت   
 کنند.نامحدود بدهی جلوگیری می

 ایهای غیرخطی و آستانه. مدل2

هدای  های مالی، پژوهشگران به ناتوانی مددل با بروز بحران
پدی  ها در سطوح میتلف بدهی خطی در تبیین رفتار مالیم دولت

هدای  گیری از مدلبا بهره (۲013) 34گوش و همکارانبردند. 

ای نشان دادند که رابطه میان تراز اولیه و آستانه-رگرسیون پنل
غیرخطی است؛ به این معنا که بدا عبدور    GDPنسبت بدهی به 

بدهی از سطوح بحرانی، حساسیتِ واکنش مالی دولت تضدعیف  
 افتد.شده و پایداری مالی به میاطره می

 سوئیچینگ )نامتقارن(. رویکردهای رژیم3

فددرض بددر ایددن اسددت کدده  در ایددن دسددته از مطالعددات،  
)بحدران یدا ثبدات(،    « شدرایط اقتصدادی  »گذار بسته به سیاست

با استفاده  (۲01۷) 35کاسودهد. میهای متفاوتی نشان واکنش

( Markov-Switching« )سدوئیچینگ -مدارکف »های از مدل
های رکدود و روندق، رفتدار مدالیم     ر دورهها دثابت کرد که دولت

هدای بحراندی،   هدای مدالی در رژیدم   ناهمسانی دارند و واکدنش 
ای گیدرد. در مطالعده  شدت تحت تأثیر انتظاراتِ بازار قرار مدی به

کددارگیری تکنیددک بدده ( بددا۲019) 36آلددداما و کریددلمشددابه، 
های منطقده یدورو، دریافتندد کده     سوئیچینگ بر روی دادهرژیم
دهندد  مند به بدهی نشان مدی ها تنها زمانی واکنشم قاعدهدولت

کدده در قددرار داشددته باشددند؛ درحددالی« پایددداری»کدده در رژیددم 
 ها اغلب ناکارآمد است.های بحرانی، این واکنشرژیم

 زاهای برون. مطالعات معاصر و شوک4
                                                           
3۲ . Trehan & Walsh 
33 . Quintos 
34 . Ghosh et al 
35 . Cassou 
36 . Aldama & Creel 
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های شدید جهانی تمرکدز  های اخیر بر اثرات شوکپژوهش

هدای  بدا تحلیدل داده   (۲0۲3) 37همکداران اووسو و اند. داشته

هدددای و اسدددتفاده از مددددل 19-گیدددری کوویدددددوران همددده
زا باعث گسست های بروندریافتند که شوک اقتصادسنجی پویا،

هددای مددالی شددده و نددر  بهددره واقعددی، نقددش     در واکددنش
کندد.  ایفدا مدی   IBCای در تضعیف شدرطِ پایدداریم   کنندهتعیین

در بررسی اقتصادهای نوظهدور   (۲0۲1) 38آدئوسانهمچنین، 

نشان داد که وابستگی به مندابع   GMMهای با استفاده از مدل
مالی ناپایدار و محدودیت دسترسی به بازارهای جهدانی، منجدر   

شده که عملاً ناقضم « ایموافق چرخه»های به اجرای سیاست

بددا  (۲0۲1) 39چددواشددرایطِ پایددداریم مددالی اسددت. در نهایددت، 

هددای تددابلویی، تأکیددد کددرد کدده در   کددردِ دادهاسددتفاده از روی
شدتِ ها بهثباتیم کلان، انضباط مالیم دولتهای دارایم بیمحیط
گیدرد کده   مدتِ تامین مالی قرار میالشعاعم فشارهای کوتاهتحت

این امر مدانع از دسدتیابی بده یدک مسدیر پایددار در بلندمددت        
 شود.می

ده و ی عمومی گسترالمللی در مورد پایداری بدهادبیات بین
ن ای از مهمتدری در این بیش از مطالعده، خلاصده  . متنوع است

 گردد.مطالعات صورت گرفته ارائه می
 ی برخی از مهمترین مطالعات داخلیدر این بیش خلاصه
 گردد:صورت گرفته ارائه می
ارزیابی »ای با عنوان (، در مطالعه1388محسنی و طاهری )
به بررسی پایداری مالی در ایران « انپایداری مالی دولت در ایر

هدای هدم انباشدتگی، بده     اند. آنان با استفاده از آزمدون پرداخته
پرداختندد.   1343-1386بررسی شروط پایداری مالی برای دوره 

ها حاکی از آن اسدت کده فرآیندد مدالی در ایدران      های آنیافته
ری ای پایددا ها بده بررسدی مقایسده   پایدار نیست. از این رو، آن
اند. ی پیش و پس از انقلا  نیز پرداختهفرآیند مالی در دو دوره

ی پدیش و پدس از   ضرایب بدست آمده از  برآورد مدل، در دوره
ی تشددید ناپایدداری مدالی در دوره پدس از     دهندهانقلا  نشان

ای بدا  (، در مطالعده 1391خیابدانی و همکداران )  انقلا  اسدت.  
ت ایدران بدا روش همجمعدی    بررسی پایداری مالی دول»عنوان 
با استفاده از روش همجمعی چندجانبده بده بررسدی    « چندجانبه

 1350-138۷هدای  پایداری مالی دولت ایدران بدر اسداس داده   
اند. اگر دولدت در شدرایط پایدداری مدالی باشدد؛ تدداوم       پرداخته

سیاست مالی فعلی، امکان بازپرداخدت بددهی دولدت را فدراهم     
                                                           
3۷ . Owusu et al . 
38 . Adeosun 
39 . Chua 

هدا، امکدان   ی آناسدتفاده در مطالعده  نماید. در روش مدورد  می
ی انباشدت میتلدف   ی همجمعی متغیرها، با مرتبهبررسی رابطه

دهد که دولت در مقیاس وجود دارد. نتایج بررسی آنان نشان می
بودجه عمومی، در وضعیت پایداری مدالی قدرار نددارد. امدا اگدر      

به مجموعه درآمدهای دولت اضافه شود، شدرایط   40الضر حق

دهدد کده   ی مالی تأمین خواهد شد. این نتیجه نشان مدی پایدار
سیاست مالی ایران، فقط با اتکاء به تدورم قدادر بده بازپرداخدت     
بدهی دولت خواهد بود. بر این اساس، از آنجایی که ناپایدداری  

شدود  مالی دولت ایران، با پولی شددن بددهی پوشدش داده مدی    
مل مدثثر در رشدد   تواند به عنوان یکی از عواناپایداری مالی می

رضددائی و خددادمی جامیاندده  نقدددینگی و تددورم شددناخته شددود.
تحلیلدی بدر هموارسدازی    »ی خود با عنوان (، در مطالعه1391)

مالیاتی و پایداری سیاست مالی در اقتصاد ایران)نقش سدرکو   
با در نظر گرفتن دو چالش مهدم دولدت،   « مالی و منابع طبیعی(

الیداتی و پایدداری مدالی در    وجود یا عدم وجدود هموارسدازی م  
را بررسی نمودندد. آن دو   1350-1386ی اقتصاد ایران در دوره

هدای پایدداری   چالش مهم عبارتند از اینکه از یک طرف بررسی
کندد کده میدارج دولدت در بلندمددت از طریدق       مالی الزام مدی 

ها تأمین مالی شود، و از طرف دیگر هموارسازی مالیداتی  مالیات
هدای مددیریتی و زیدان اجتمداعی     دارد کده هزینده  اشاره بر آن 

سازی )حدداقل( شدود.   ها باید توسط دولت بهینهتغییرات مالیات
ی هموارسازی مالیاتی در اقتصداد ایدران، پدس از    آزمون فرضیه

ای که شامل درآمدهای نفتدی  ( به گونه19۷9تعدیل مدل بارو )
ش مهمی نیز بشود، نشان داد که عواملی مانند سرکو  مالی نق

ی هموارسدازی مالیداتی داشدته    در عدم توجه دولت بده مسدأله  
زن هدا بدا اسدتفاده از تیمدین    هدای آن است. همچنین بررسدی 

FMOLS   ی مبندی بدر گدرایش    نشان داد که با وجدود فرضدیه
دولت برای به تعویق انداختن أخذ درآمدهای مالیاتی در ایدران،  

هدای  نظر و آزمون این فرضیه را نیز بر اساس برآورد مدل مورد
(، در 139۲موتمنی و کریمدی پتدانلار )   توان رد نمود.آماری می
« های پایدار دولت در ایدران بدهی و هزینه»ای با عنوان مطالعه

کوشیدند تا شکاف وضع فعلی دولت از شرایط پایدار را محاسبه 
رو، در این مطالعده مشدیص شدد کده اگدر سدطح       کنند. از این

درصدد تولیدد ناخدالص داخلدی      ۲0ولت به های عمومی دهزینه
هایش خواهد بود. دولت برای برسد، دولت قادر  به تأمین بدهی

هدای  درصدد از هزینده   16ی مطلو  بایدد  رسیدن به این اندازه
خود را کاهش دهد یا این شکاف را از راه افزایش درآمد تدأمین  

هدای دولدت در بودجده    درصددی هزینده   16مالی کند. کداهش  
                                                           
40- Seigniorage 
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رقم بسدیار زیداد و چشدمگیری اسدت و در عمدل، بده        عمومی،
ای سیاسدت ریاضدت اقتصدادی اسدت کده      معنای اجرای گونده 
ها تا  پیامددهای سیاسدی و اجتمداعی آندرا     ممکن است دولت

های مورد اسدتفاده در ایدن مطالعده    نداشته باشند. همچنین داده
شود و اطلاعدات مشیصدی از وضدع    می 138۷مربوط به سال 
المللدی موجدود   های بدین پس از شدت یافتن تحریممالی دولت 

-سدال هدای  از داده بهرهبا ، (1396)و همکاران  نیست. فلاحتی

با استفاده از  ایران رادولت در پایداری مالی  1393-135۷ های
ایدن   هدای مطدابق یافتده  . ندد مورد آزمون قدرار داد  VARمدل 
ارج ، رشد درآمدهای دولت در ایدران کمتدر از رشدد مید    مطالعه
اسدتقراض و افدزایش    منجربه موضوع، که این بوده استدولت 

در نهایت به این نتیجه رسیدند کده  است و  گردیدهبدهی دولت 
 .باشدسیاست مالی ایران پایدار نمی

ی ارجخدر بیش پیشینه، با مداقه در مطالعات داخلی و 
 گردد؛ که صورت پذیرفته است مشیص می

 در اصدلی  پژوهشدی  خدلأ  گرفته، صورت مطالعات علیرغم
 همزمدان  توجه عدم اجتماعی، تأمین سازمان تعهدات حوزه
 تعهددات  بدر  "زابدرون  هایشوک" و "مالی ناپایداری" به

 منددابع روی بددر صددرفاً قبلددی مطالعددات اکثددر. اسددت آتددی
 بدا  پدژوهش  ایدن  کده  حالی در اند،داشته تمرکز( درآمدها)

 دولت نیضم هایبدهی و اکچوئری تعهدات جامع، نگاهی
 نظدر  در ناپایدداری  اصدلی  هسدته  عندوان  به سازمان را به
 کدلان  متغیرهدای  تعاملی اثرات تبیین گیرد و به دنبالمی

 تعهدددات انباشددت بددر حمددایتی هددایسیاسددت و اقتصددادی
 داخلی اقتصادسنجی هایمدل در تاکنون که است ایفانشده

هدای  موضدوع بددهی   .است نشده دیده یکپارچه صورت به
ه تامین اجتماعی و شاخص سطح تعهدات سدازمان  دولت ب

تامین اجتماعی در ارتباط بدا پایدداری مدالی دولدت مدورد      
واکاوی قرار نگرفته است، از اینرو در ایدن مطالعده تدلاش    

گردد تاثیر متغیر سطح تعهدات سازمان تامین اجتماعی می
گر در خاورمیانه( بده همدراه   )بعنوان بزرگترین سازمان بیمه

تغیرهای پولی و و مالی بدر ناپایدداری مدالی دولدت     سایر م
مورد تجزیه و تحیل قرار گیدرد.  بده ایدن منظدور در ایدن      
بیش از مطالعه با استفاده از رویکرد مدل تصحیح خطدای  

و مدددل حددداقل مربعددات پویددا     (VECM)بددرداری 
(DOLS)   تاثیرات بلندمدت این متغیرها محاسدبه مدی-

گیرد، در ا مورد بررسی قرار میگردد. در ابتدا مانایی متغیره
صورتی که تمامی متغیرها نامانا از درجه یک باشدند آنگداه   

شدود، در  تعداد روابط بلندمدت میدان متغیرهدا تعیدین مدی    
صورت وجود رابطه بلندمدت، بردار رابطه بلندمدت محاسبه 

 شود.می

 داده ها-3
در دوره  هدای سدالانه  مشاهدات ایدن تحقیدق شدامل داده   

است و متغیرها به ترتیب ناپایداری مدالی   140۲تا  135۷زمانی 
دولت، تعهدات سازمان تامین اجتماعی، تولید ناخدالص داخلدی،   

باشدد  درآمدهای نفتی، نر  بهره، تورم، نقدینگی و پایه پولی می
و  DEGDP  ،LEGDE ،tGDP ،OILR ،IRکه با نمادهدای  

INF ،M2 ،MB   نی، ، نشان داده شده است کده از باندک جهدا
بانک مرکزی، سالنامه های آماری تدامین اجتمداعی و صدندوق    

المللی پدول اسدتیراج گردیدده اسدت. در جددول زیدر آمدار        بین
شود. در ایدن جددول متغیرهدا بدر     توصیفی متغیرها مشاهده می

 حسب لگاریتم آنها نوشته شده است.

 (: آمار توصیفی متغیرها۱جدول)

 برا-ارزش احتمال جارک اف معیارانحر حداقل حداکثر میانگین متغیرها
DGDP 3/3 9/3 ۲ 5/0 08/0 

LEGDE 9/15 ۲0 10 4/3 15/0 

GDP 9/۲5 ۲۷ ۲4 65/0 16/0 

OILR 9/9 10 8 6/0 00۷/0 

IR 5/۲ 3 ۲ 3/0 3/0 

INF 9/۲ 9/3 4/1 5/0 ۷/0 

M2 8/5 11 9/0 3 ۲/0 

MB 5/4 9 19/0 6/۲ ۲5/0 

 های پژوهشمنبع: یافته

 دی، تول(LEGDE) یاجتماع نی، تعهدات سازمان تأم(DGDP) دولدت  یهااستیس یداریپژوهش شامل ناپا نیا یرهایمتغ
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  ، نر  بهره(OILR) ینفت ی، درآمدها(GDP) یناخالص داخل
(IR)تدورم  ،هدای بدانکی(  )نر  سود سپرده  (INF) ینگی، نقدد 

(M2) یپول هیو پا (MB)  هستند. 
 (DGDP) دولدت  یهدا استیس یداریناپا تمیلگار نیانگیم

 یدهنده سطح متوسدط گزارش شده است که نشان 3/3برابر با 
 نیبد  رید متغ نید در طول دوره مورد مطالعه اسدت. ا  یداریاز ناپا
 ینوسددان داشددته کدده دامندده 3/9و حددداکثر  ۲حددداقل  ریمقدداد

 یهدا وتتفدا  انگرید و ب دهدد یرا نشان مد  راتییاز تغ یاگسترده
میتلدف   یهدا در سدال  یدولتد  یهدا استیدر ثبات س ریچشمگ

دهندده  اسدت کده نشدان    5/0 زین ریمتغ نیا اریاست. انحراف مع
 .رهاستیمتغ ریبا سا سهینسبتاً متعادل در مقا یپراکندگ
بدا   (LEGDE) یاجتمداع  نیتعهددات سدازمان تدأم    رید متغ

ا در ر یپراکنددگ  نیشدتر ی، ب4/3 اریو انحراف مع 9/15 نیانگیم
 ۲0داکثر تدا حد   10از حداقل  ریمتغ نیدارد. ا رهایتمام متغ انیم
ات تعهد ریدهنده رشد چشمگنشان تواندیکرده است که م رییتغ
 ناخدالص  دید ولدهده باشدد. ت   میسازمان در طول چهدار و ند   نیا

، ،65/0 ارید و انحدراف مع  9/۲5 نیانگید با م زین (GDP) یداخل
وسدان  ندر  ۲۷تدا   ۲4 ریمقداد  نیداشته و ب ینوسانات نسبتاً کم

 .هاستبودن داده یتمیلگار لیاست که احتمالاً به دلبوده 
 اریبسد  یو دامنه 9/9 نیانگیبا م (OILR) ینفت یدرآمدها

دارد.  رهایمتغ انینوسان را در م نی، کمتر10تا  8 نیب یمحدود
 p-value مقددار  ریمتغ نیا یبرا برا-حال، آزمون جارک نیبا ا

 یداریسدطح معند  که کمتدر از   دهدیرا نشان م 00۷/0برابر با 
 رید متغ نید ا عید توز نبدود دهنده عدم نرمدال است و نشان 05/0

مانندد   یخدارج  یهدا از شوک یناش تواندیموضوع م نیاست. ا
 .باشد ینفت جهان متیق دینوسانات شد ای هامیتحر

 نیانگید بدا م  (INF) و تورم 5/۲ نیانگیبا م (IR) بهره نر 
و  3تا  ۲ نیر  بهره باند؛ نداشته ی، هر دو نوسانات محدود9/۲

محددوده   نید در نوسدان بدوده اسدت. ا    9/3تدا   4/1 نیتورم بد 
 یدر برخ یمتیو ق یپول یهااستیدر س یدهنده ثبات نسبنشان
اط و با در نظر گرفتن یبا احت دیبا ریتفس نیهاست، هرچند ادوره
 .انجام شود یییتار یهانهیزم

، 3 اریددو انحددراف مع 8/5 نیانگیددبددا م (M2) ینگینقددد
دارد )از  یپدول  یرهدا یمتغ انید دامنه نوسان را در م نیترگسترده

عرضه پول در طول دوره  دیدهنده رشد شد( که نشان11تا  9/0
و  5/4 نیانگید بدا م  زید ن (MB) یپدول  هید مورد مطالعه است. پا

داشدته و از حدداقل    ی، نوسانات قابدل تدوجه  6/۲ اریانحراف مع
 .کرده است رییتغ 9تا حداکثر  19/0

 عیبودن توزنرمال یبررس یبرا برا-آزمون جارک ت،ینها در
اکثر  یآزمون برا نیا p-value ریانجام شده است. مقاد رهایمتغ
و  DGDP  ،LEGDE ،GDP ،IR ،INF ،M2)مانندد   رهایمتغ

MB )دهنده عدم رد فرض صدفر  است که نشان 0.05از  شتریب
 یر درآمددها ید ( است. تنها اسدتثنا، متغ عینرمال بودن توز یعنی)

 عیدد، توز،00۷/0برابددر  p-valueاسددت کدده بددا  (OILR) ینفتدد
 نیتیمد  یهدا انتیدا  روش  یبرا هاافتهی نیدارد. ا یرنرمالیغ

دارندد و نشدان    تید اهم یاقتصادسدنج  یسداز مناسب در مددل 
بدر   یمبتند  یهدا از روش تدوان یموارد مد  شتریکه در ب دهندیم

جددول   نید ا ،یکل رطوبودن خطاها استفاده کرد. بهفرض نرمال
کدلان   یرهایروشن از روند و رفتار متغ یریتصو ،یفیآمار توص
و  دهدد یارائده مد   ریدهه اخ میدر طول چهار و ن رانیا یاقتصاد
خواهدد   قید تحق یدر مراحل بعد ترقیعم یهالیتحل سازنهیزم
 بود.

 
 (: روند لگاریتم تورم و ناپایداری سیاست مالی دولت۱نمودار)

های پژوهشفتهمنبع: یا

 یدارید ناپا رید دو متغ تمیلگدار  یروندد شده، هدم نمودار ارائه
را در بدازه   (Inflation)و تدورم   (Dgdp)دولدت   مدالی  استیس
 انگرید ب یروندد هدم  نید . ادهدد ینشان م 1400تا  1360 یزمان

 یو رفتارهدا  یتدورم  یفشدارها  نیب یاو دوطرفه قیارتباط عم
ها، از دوره یاریاست. در بس رانیادولت در اقتصاد  یمال داریناپا
 شیافدزا  هدا، میپس از جنگ و دوران تحدر  یهادر سال ژهیوبه
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ر  داده کده نشدان    Dgdpدر  دیزمان با نوسانات شدد تورم هم
 یناگهان شافزای ماننددولت  یواکنش یمال یهااستیس دهدیم
 ،نکدرده  جداد ای ثبدات  تنهانه هاارانهیدر ساختار  رییتغ ای هانهیهز

 دیرا تشدد  یفشار تورم ،ینگیتقاضا و نقد شیافزا قیبلکه از طر
شوک کلان، بدا   کیعنوان تورم خود به گر،ید یاند. از سوکرده

 یهدا نده یهز شیو افدزا  یاتیمال یدرآمدها یکاهش ارزش واقع
را تحت فشار قرار داده و مجبدور   یابودجه یدولت، فضا یجار

 نید کدرده اسدت. ا   یرخطد یغو  یاضطرار یهایریگمیبه تصم
در  ژهید وبده  ،یمدال  یدارید تدورم و ناپا  انید م یچرخه بدازخورد 

. در عمدل،  شودیم دیاست، تشد داریکه درآمد نفت ناپا یطیشرا
 یانبسداط  یمدال  یهدا اسدت یدولت در مواجهه با تورم، گاه به س

امدر   نید کندد، کده ا   لیرا تعد یتا فشار اجتماع شودیمتوسل م
 یحرکتد تنها همنمودار نه ن،ی. بنابراکندیم هیدوباره تورم را تغذ

حلقده   کید بدر وجدود    یبلکه گدواه  دهد،یرا نشان م ریدو متغ
و تورم مزمن در اقتصاد  داریناپا یمال استیس نیب یتعامل و یمع
که هرگونه تلاش  دهدیرابطه دوطرفه نشان م نیاست. ا رانیا
 یتگو کاهش وابس یکنترل تورم بدون اصلاح ساختار مال یبرا

 موقت خواهد داشت. یاجهینت ،ینفت یبه درآمدها

 

 آزمون ریشه واحد

فولر تعمیم -های فیلیپس پرون و دیکیبا استفاده از آزمون
شود. نتایج آزمون یافته در این بیش مانایی متغیرها بررسی می

شدود. در جددول   های زیر مشاهده مدی مانایی متغیرها در جدول
لید ناخالص داخلی در سطح اسدت و  لگاریتم تو GDPزیر، متغیر 

LEGDP  بدهی به تولید ناخالص داخلی یا همان معیار  لگاریتم
-ناپایداری سیاست های دولت است. سدتون دوم آمداره دیکدی   

دهدد و سدتون سدوم نیدز مقددار      فولر تعمیم یافته را نشان مدی 
فرض صدفر حداکی از    است. در آزمون  05/0بحرانی در سطح 
رد بنابراین هرگاه مقدار آماره به دست آمدده  وجود ریشه واحد دا

بیش از مقدار بحرانی باشد فرض صفر قابل رد نیسدت و متغیدر   
، چون مقددار آمداره   1دارای ریشه واحد است. با توجه به جدول 

در سطح برای تمدامی متغیرهدا بدیش از مقددار بحراندی اسدت       
بنددددددابراین تمددددددامی متغیرهددددددا نامانددددددا هسددددددتند.

 شه واحد دیکی فولر تعمیم یافته(: آزمون ری2جدول)

آماره  متغیر
DF 

مقدار بحرانی در 

05/0 

بررسی 

 مانایی
DEGDP 3/0- 94/1- نامانا 
LEGDE 3 94/1- مانا 

GDP 1/1 94/1- نامانا 
OILR 09/0- 94/1- مانا 

IR 9/0 94/1- نامانا 
INF 1۷/0- 94/1- مانا 
M2 ۲/۲ 94/1- نامانا 
MB 3/۲ 94/1- مانا 

 های پژوهشع: یافتهمنب

همچنین براسداس اطلاعدات جددول زیدر مقددار آمداره در       
گیری برای تمامی دیکی فولر تعمیم یافته با یکبار تفاضل آزمون

متغیرها کمتر از مقدار بحرانی است بندابراین فدرض جدایگزین    
 هستند. I(1)قابل رد نیست و همه متغیرها 

 عمیم یافته یکبار تفاضل گیری(: آزمون ریشه واحد دیکی فولر ت3جدول)

مقدار بحرانی در  DFآماره  متغیر

05/0 

بررسی 

 مانایی
DEGDP 8/5- 94/1- مانا 
LEGDE 1/۲- 94/1- مانا 

GDP 3/5- 94/1- مانا 
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OILR ۷- 94/1- مانا 
IR 6- 94/1- مانا 

INF 4/6- 94/1- مانا 
M2 8/3- 94/1- مانا 
MB ۲/4- 94/1- مانا 

 های پژوهشمنبع: یافته

 (: آزمون ریشه واحد فیلیپس پرون در سطح3جدول)

مقدار بحرانی در  DFآماره  متغیر

05/0 

بررسی 

 مانایی
DEGDP ۷1/0- 94/1- نامانا 
LEGDE 6 94/1- مانا 

GDP 11/1 94/1- نامانا 
OILR 08/0- 94/1- مانا 

IR 89/0 94/1- نامانا 
INF 6۲/0 94/1- مانا 
M2 6 94/1- نامانا 
MB 5 94/1- مانا 

های پژوهشمنبع: یافته

بر اساس نتایج آزمون ریشه واحدد فیلیدپس پدرون تمدامی     
یکبار تفاضل گیری ماندا مدی   متغیرها در سطح مانا هستند و با 

 شوند. 

 (: آزمون ریشه واحد فیلیپس پرون یکبار تفاضل گیری4جدول)

آماره  متغیر
DF 

مقدار بحرانی در 

05/0 

بررسی 

 مانایی
DEGDP ۷1/0- 94/1- نامانا 
LEGDE 6 94/1- مانا 

GDP 11/1 94/1- نامانا 
OILR 08/0- 94/1- مانا 

IR 89/0 94/1- نامانا 
INF 6۲/0 94/1- مانا 
M2 6 94/1- نامانا 
MB 5 94/1- مانا 

های پژوهشمنبع: یافته

 تعیین وقفه بهینه

ر نتددایج جدددول فددوق حدداکی از مانددایی متغیرهددا بددا یکبددا 
جمعدی  گیدری دارد بندابراین بایدد از رویکدرد بدردار هدم      تفاضل

های هم جمعی تعدداد روابدط   استفاده شود و با استفاده از آزمون
بلندمدت تعیدین شدود امدا قبدل از آن بایدد وقفده بهینده مددل         

تدوان از  مدت تعیین شود. به منظور تعیین وقفه بهینه مدی کوتاه

هندان کدوئین و آکائیدک    معیارهای اطلاعداتی مانندد شدوارتز،    
استفاده نمود در واقع از آنجایی که ایدن معیارهدا تدابع مجمدوع     

ای دارای کمترین میدزان  مربعات مدل هستند بنابراین هر وقفه
هریک از آمارهای اطلاعاتی باشد باید بده عندوان وقفده بهینده     
انتیا  شود. نتایج معیارهای اطلاعاتی در جدول زیر نشان داده 

اساس معیارهای اطلاعاتی شوارتز و هنان کدوئین   شده است بر
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رسدددد.معیدددار در وقفددده یدددک بددده کمتدددرین میدددزان مدددی کنند زیرا میزان ایدن  وقفه یک را به عنوان وقفه بهینه تایید می
 مدت(: وقفه بهینه مدل کوتاه5جدول)

 شوارتز ینئهنان کو اکائیک وقفه  معیار
0 3/6 4/6 6/6 

1 3/5- 4/4-  * 3-   * 

۲ 9/4- 3/3- 6/0- 

3 6/5-    * ۲/3- 6/0 
 *وقفه بهینه

های پژوهشمنبع: یافته

 آزمون خودهمبستگی سریالی پسماندها
فده  با توجه به معیارهای اطلاعاتی وقفده دو بده عندوان وق   

ر بهینه تعیین گردید بندابراین مددل تصدحیح خطدا بدرای متغید      
 شود.وابسته پایداری مالی به صورت زیر نوشته می

(5  )      

∆Ln(𝑑𝑒𝑔𝑑𝑝t)
= θ0

+   ∑ θi∆Ln(legdet−i)

𝑖=1

𝑖=1

 

+ ∑ αi∆Ln(gdpt−i)

𝑖=1

𝑖=1

+ ∑ γi∆Ln(oilrt−i)

𝑖=1

𝑖=1

+  ∑ μi∆Ln(irt−i)

𝑖=1

𝑖=1

  

+     ∑ ρi∆Ln(inft−i)

𝑖=1

𝑖=1

+   ∑ νi∆Ln(m2t−i)

𝑖=1

𝑖=1

+ +  ∑ λi∆Ln(mbt−i)

𝑖=1

𝑖=1

+ 𝛽𝑢𝑡−1 
بعد از محاسبه ضرایب مددل تصدحیح خطدا فدوق مقدادیر      

شود اگر پسدماندها دارای خودهمبسدتگی   پسماندها محاسبه می
سریالی باشند مدل بده خدوبی تصدریح نشدده و بندابراین بایدد       

توان جهت تعیین می LMهای مدل را تغییر داد. از آزمون وقفه
پسماندها استفاده نمدود. در جددول زیدر    خودهمبستگی سریالی 

شدود  نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی پسماندها مشاهده مدی 
فرض صفر دلالت بر وجود عدم خودهمبسدتگی   LMدر آزمون 

سریالی پسماندها دارد با توجه به اینکه مقدار ارزش احتمدال از  
بیشتر است بنابراین فرض صفر قابل رد نیست در نتیجده   05/0

 ها فاقد وجود خودهمبستگی سریالی قابل هستند.پسماند
 

 آزمون خودهمبستگی سریالی پسماندها (:۶جدول)

 ارزش احتمال LMآماره 

60 64/0 

 های پژوهشیافته منبع:

 
توان برآورد نمدود در جددول زیدر    ( را می5بنابراین معادله )

نتایج برآورد مدل تصحیح خطا برای متغیر تولید ناخالص داخلی 
تدوان  داری تصحیح خطا مدی شود. با توجه به معنیده میمشاه

از عددم تعدادل تصدحیح     19/0نتیجه گرفدت کده در هدر دوره    
شود. از این رو سرعت تعدیل متغیر تولیدد نفدت بده سدمت     می

 است. 19/0تعادل بلندمدت برابر با 
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 مستقلهای دولت و متغیرهای مدت تغییرات ناپایداری سیاست(: رابطه کوتاه7جدول)

 zآماره  ضریب متغیر

ECM 19/0- 16/۲- 
∆𝐋𝐧(𝐥𝐞𝐠𝐝𝐞𝐭−𝟏) 89/0 6۷/1 
∆𝐋𝐧(𝐠𝐝𝐩𝐭−𝟏) 1۷/0 39/0 
∆𝐋𝐧(𝐨𝐢𝐥𝐫𝐭−𝟏) 53/0 88/1 

∆𝐋𝐧(𝐢𝐫𝐭−𝟏) 58/0  84/0 
∆𝐋𝐧(𝐦𝟐𝐭−𝟏) 15/3- 90/1- 
∆𝐋𝐧(𝐦𝐛𝐭−𝟏) 9/0 1 

پژوهشهای منبع: یافته

گیری باعث از دست رفدتن اطلاعدات   از آنجایی که تفاضل
شود. بنابراین روابطی که در سدطح میدان متغیرهدا    بلندمدت می

گیری ممکن است حذف شود از این وجود دارد در حالت تفاضل
 یخطدا  حیجدزء تصدح  رو باید از روش همجمعی استفاده نمود. 

(ECMبا ضر )آمداره  و -19/0 بی z  نشدان ( -16/۲) داریمعند 
درصد در هر سدال بده سدمت     19با سرعت  ستمیکه س دهدمی

رابطدده  کیددوجددود  افتددهی نیدد. اگددرددیتعددادل بلندمدددت بددازم

که  دهدیم نانیو اطم کندیم دییرا تأ رهایمتغ نیب 41انباشتههم

. از نظدر  ستندیبا رابطه بلندمدت ن رتیمدت فاقد مغاکوتاه جینتا
 یداریسال ناپا کیاگر در  یحت بدان معناست که نیا ،یاقتصاد

دولت در  ابد،ی شیمدت افزاکوتاه یهاشوک لیبه دل هااستیس
 یتعادل ریبه مس ها،استیس لیدارد تا با تعد لیبعد تما یهاسال

 بلندمدت بازگردد.
 نیمدت، رشد تعهدات سدازمان تدأم  کوتاه یرهایمتغ نیدر ب
ه مثبدت  ( رابطOILR) ینفت ی( و درآمدهاLEGDE) یاجتماع
دولدت دارندد؛    یهدا استیس یداریبا ناپا یداریبه معن کیو نزد
 بید ترتبده  ر،ید دو متغ نید در رشدد ا  یدرصد کی شیافزا یعنی

 یدارید در ناپا یدرصدد  53/0و  یدرصد 89/0 شیمنجر به افزا
از منظدر   هدا افتهی نی. اشودیمدت مدولت در کوتاه یهااستیس

 شیقابل تأمل هستند. افزا اریو اقتصاد کلان بس یاسیاقتصاد س
از گسدترش   یمعمدولاً ناشد   یاجتمداع  نیتعهدات سدازمان تدأم  

 یتد یجمع یفشارها ای یبازنشستگ یایمزا شیافزا مه،یپوشش ب
 یگدذار استیس یفضا تواندیجامعه( است که م رشدنی)مانند پ

 طیدر شرا شودیرا تحت تنش قرار دهد؛ چرا که دولت مجبور م
 یبه تقاضداها  ییو پاسیگو یمال یداریاپ نیمنابع، ب تیمحدود
 راتیید منجر به تغ یفشارها گاه نیتعادل برقرار کند. ا یاجتماع
 اید  یاتید مال ،یاقتصداد  یهدا اسدت یناسدازگار در س  اید  یناگهان

                                                           
41 . Cointegration 

 یاسدت یس یدارید از ناپا یاکده خدود نشدانه    شدوند یم یابودجه
 لید بده دل  ینفتد  یدرآمددها  گدر، ید ی. از سدو شودیمحسو  م
 یجهدان  مدت ینوسدانات ق  ،یالمللد نیب طیبه شرا دیشد یوابستگ

درآمددها، ذاتداً    نید ا تیریدر مدد  تیعدم شفاف نینفت و همچن
 یاطور گستردهکه به ییهاهستند. دولت ییبالا یداریناپا یدارا
 لیبالا تما ییدرآمدزا یهااند، در دورهوابسته ینفت یرآمدهابه د

را اتیاذ کنند، در  انهطلبتیو محبوب یگسترش یهااستیدارند س
 هدا اسدت یس یناگهان رییکه با کاهش درآمدها مجبور به تغ یحال
را در  یساختار یداریناپا ها،استیس یچرخه تناوب نی. اشوندیم

. در مقابدل، رشدد   کندد یمد  دیشدت یاقتصاد یریگمینظام تصم
 هااستیس یداریبا ناپا یداریو معن ی( رابطه منفM2) ینگینقد

 یدارید ناپا ،ینگیدر رشدد نقدد   یدرصد کی شیافزا یعنیدارد؛ 
در ظداهر   افتده ی نید . ادهدیدرصد کاهش م 15/3را  هااستیس
دهندده آن باشدد کده در    نشدان  تواندد یاست، اما مد  یرشهودیغ

 یهااستیبالاست )که معمولاً با س ینگینقد رشدکه  ییهادوره
ست ممکن ا یبانک مرکز ایهمراه است(، دولت  یانبساط یپول
 یهدا استیس ،ینگینقد ای یتورم یهااز بحران یریجلوگ یبرا

انضدباط  " یندوع  یعنیکند  رتریپذینیبشیتر و پخود را منسجم
 نید ا هاعمدال شدود. البتد    یپول یدر پاسخ به فشارها "یاستیس
کدلان   یهاشاخص ریدر کنار سا ترقیدق یبررس ازمندین ریتفس

 یناخدالص داخلد   دیتولشامل رشد  رهایمتغ ریاست. سا یاقتصاد
(GDPt( نر  بهره ،)IRو پا )یپول هی (MBن )مثبدت   یروابط زی

روابدط از   نید از ا کید چیاما ه دهند،ینشان م مالی یداریبا ناپا
رفدتن  از دسدت  یناشد  تواندد یکه م ستند،ین داریمعن ینظر آمار

 باشد. یریگتفاضل ندیدر فرآ یاطلاعات ساختار

 آزمون همجمعی

اینکه تمامی متغیرهای در سطح نامانا هسدتند و  با توجه به 
توان وجود رابطه شوند. بنابراین میگیری مانا میبا یکبار تفاضل

بلندمدددت میددان متغیرهددا را آزمددون نمددود. رویکددرد یوهانسددن 
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جمعی توان به منظور تعیین تعداد بردارهای همیوسیلیوس را می
اثر و حداکثر مقدادیر   مورد استفاده قرار داد. با  استفاده و آزمون

توان روابط بلندمدت را به دست آورد. نتایج دو آزمدون  ویژه می
گددددددردد.( مشدددددداهده مددددددی5فددددددوق در جدددددددول )

 جمعی اثر(: نتایج آزمون هم8جدول)

فرضیه 

 صفر

فرضیییییه 

 مقابل

آمییییییاره 
𝛌𝑻𝒓𝒂𝒄𝒆 

مقیییییییییدار 

 (05/0بحرانی)

pro

b 

r=0 r≥1 ۲49 159 0/0 

r ≤1 r≥۲ 155 1۲5 00۲/
0 

r ≤۲ r≥3 104 95 01/0 

r ≤3 r≥4 69 ۷0 06/0 

های پژوهشمنبع: یافته

رابطده بلندمددت    3( حاکی از وجود حدداقل  8نتایج جدول)
اسدت   05/0اثر بیش از مقدار بحرانی در سدطح  است زیرا آماره 

 ۲همچنین نتایج آزمون حداکثر مقادیر ویژه نیز حاکی از وجدود  
رابطددددددددددددددددددددده بلندمددددددددددددددددددددددت دارد. 

 : آزمون حداکثر مقادیر ویژه(9جدول)

فرضیه 

 صفر

فرضییییه 

 مقابل

مقییییییییییدار  𝒎𝒂𝒙آماره 

 (05/0بحرانی)

prob 

r =0 r=1 94 5۲ 0 

r ≤1 r=۲ 51 46 01/0 

r ≤۲ r=3 34 40 18/0 

r ≤3 r=4 ۲8 33 1۷/0 

r ≤4 r=5 ۲0 ۲۷ ۲8/0 

 های پژوهشمنبع: یافته

 و متغیرهای مستقل(: رابطه بلندمدت میان متغیر وابسته ۱0جدول)

 zآماره  ضریب متغیر

𝐋𝐧(𝐥𝐞𝐠𝐝𝐞𝐭−𝟏) 95/0 85/1 
𝐋𝐧(𝐠𝐝𝐩𝐭−𝟏) ۷/1- ۷/6- 
𝐋𝐧(𝐨𝐢𝐥𝐫𝐭−𝟏) 3/۲- 5/6- 

𝐋𝐧(𝐢𝐫𝐭−𝟏) 3/۲  4/۲ 
𝐋𝐧(𝐦𝟐𝐭−𝟏) 5 6 

𝐋𝐧(𝐦𝐛𝐭−𝟏) 6/6- 6- 
 ۷ 5۷ عرض از مبدا

وهشهای پژمنبع: یافته

 نیبد  داریمعند  اریو بسد  یقابل توجه، رابطه منف افتهی نیاول
. هاسدت اسدت یس یدارید و ناپا (GDPt) یناخدالص داخلد   دیتول
با کداهش   دار،یپا یکه رشد اقتصاد دهدمی نشان -۷/1 بیضر

بددا  افتده ی نیددهمددراه اسدت. ا  هدا اسددتیس یدارید ناپا ریچشدمگ 
 داریرشد پا که ییهماهنگ است: اقتصادها یاتوسعه یهاهینظر

و کمتدر   کنندد یکسدب مد   یدارترید پا یاتید مال یدارند، درآمدها

هسدتند.   یابودجه ای یمال یهااستیس یناگهان راتییتغ ازمندین
مواجه  یدرآمد نفت دیکه همواره با نوسانات شد ران،یدر اقتصاد ا
کاهش  یبرا یعنوان عاملبه تواندیم GDP یرنفتیبوده، رشد غ

بده   یبیشد ثبدات  جده یو در نت یوسدان ن یابه درآمدده  یوابستگ
 .عمل کند یاستیس یفضا

 ) یرابطده منفد   زید ن (OILR) ینفتد  یمقابل، درآمددها در 
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در ظداهر بدا    افتده ی نید دارندد. ا  یداریبا ناپا یداری(  معن-3/۲

 نظدر بده  تضداد  دراسدت  « 4۲مندابع  ننفری» نفت که جیشهود را

دهنده آن نشان ندتوایم جهینت نیا ران،یا طی. اما در شرارسدمی
و قابددل  داریددپا ینفتدد یهاکدده درآمددد ییهدداباشددد کدده در دوره

(، 1390دهده   لید اوا اید  13۷0اند )مثلاً در دهده  بوده ینیبشیپ
بلندمددت و   یزید ربرنامه یمنابع برا نیدولت توانسته است از ا

نه خود نفت،  ن،یمدت استفاده کند. بنابراکوتاه یکاهش فشارها
اسدت؛ و در مددل بلندمددت،     یداریت منبع ناپابلکه نوسانات نف

. همراه باشد یاستیبا ثبات س تواندیم یسطح درآمد نفت نیانگیم
دهد کده در دوره  برآورد منفی ضریب درآمدهای نفتی نشان می

مورد بررسی، افزایش درآمدهای نفتی احتمالاً از مسدیر تقویدت   
توان مدالی دولدت و کداهش فشدارهای نقددینگی، بدا کداهش        

ضریب منفی درآمدهای نفتدی   ؛ناپایداری مالی همراه بوده است
نیسدت.  « نفرین منابع»در برآورد بلندمدت به معنای رد فرضیه 

نظریه نفرین منابع عمدتاً بر آثار وابستگی سداختاری، نوسدانات   
درآمدهای نفتی و ضعف کیفیت نهادها تأکید دارد، در حالی کده  

سطح درآمدهای نفتی است و شده در این پژوهش متغیر استفاده
ندده شدداخص نوسددانات یددا وابسددتگی نفتددی. بنددابراین، ضددریب 

دهدد کده طدی دوره مدورد بررسدی،      برآوردشده صرفاً نشان می
افزایش درآمدهای نفتی در شرایطی که دولت امکان استفاده از 

مدت آن برای تأمین مالی بودجه و کاهش فشارهای مالی کوتاه
اپایداری مالی همراه بوده اسدت. ایدن   با کاهش ن را داشته است

نتیجه نباید به معنای اثر ذاتی و همیشگی درآمدهای نفتدی بدر   
ثبددات مددالی تعبیددر شددود؛ زیددرا در صددورت ضددعف حکمرانددی،  
رفتارهای مالی طرفدار چرخه و افدزایش وابسدتگی بودجده بده     

توانندد مطدابق ادبیدات نفدرین مندابع،      نفت، همان درآمدها مدی 
پایداری مالی شوند. بنابراین، یافته حاضر بیانگر موجب تشدید نا

شده در نمونه مورد بررسی است و با ادبیات نظری از اثر مشاهده
طریق تأکید بر نقش کیفیت مدیریت درآمدهای نفتی و شدرایط  

با این حال، این نتیجه باید با احتیداط و   .نهادی قابل جمع است
ریت درآمدهای نفتی با توجه به نقش نوسانات نفتی، کیفیت مدی

 .های ساختاری اقتصاد ایران تفسیر شودو ویژگی

رابطده   نیتدر ی، قو5.0+ بیبا ضر )2M( 43ینگینقد ریمتغ

کداملاً بدا    افتده ی نیدارد. ا مالی یداریرا با ناپا داریمثبت و معن
 ،ینگینقدد  هید رویهماهنگ است: رشد ب کیکلاس یپول هینظر

در بددازار و  یندان ینااطم باعدث  ،یفشددار تدورم  جداد یعدلاوه بدر ا  
ها با رشد که سال ران،ی. در اشودیم یاستیس یهایریگمیتصم

                                                           
42 . Resource Curse 
43 . Liquidity 

 یهااستیمنجر به س دهیپد نیمواجه بوده، ا ینگینقد یدو رقم

 رقابددلیمکددرر در نددر  ارز و مددداخلات غ راتییددتغ ،44یواکنشدد

 کیتنها نه ینگیکنترل نقد ن،یدولت شده است. بنابرا ینیبشیپ
 .است یاستیثبات س یشرط لازم برا کیلکه ب ،یهدف پول

 اریو بس یرابطه منف )MB( 45یپول هیحال، پا نیع در
است،  زیآمظاهراً تناقض نیدارد. ا یدارناپای با( -6/6) یقو

جهت هستند. اما تفاوت معمولاً هم  M2 و MB چرا که
بانک  میتحت کنترل مستق یپول هیاست که پا نیا یدیکل

 ریتحت تأث (M2) ینگیکه نقد یاست، در حال یمرکز
قرار  هیسا یبازارها یپول و حت یتقاضا ،یانکب یهاتیفعال
 یپول هیپا ریپذینیبشیمنظم و پ شیافزا ن،ی. بنابراردیگیم
تجارت و کاهش  لیتسه یبرا یعنوان ابزاربه تواندیم

از  .ینانینااطم جادیعمل کند، بدون ا ینگینقد یفشارها
شواهد تر آن است که گفته شود ب، تفسیر مناساینرو

مالی کاملاً  مربوط به اثر متغیرهای پولی بر ناپایداری
اگرچه نقدینگی در برخی  .نیست یکدست و بدون ابهام

برآوردها با افزایش ناپایداری مالی همراه بوده است، اما 
کننده توان با قاطعیت از اثر تثبیتدرباره پایه پولی نمی

از  VECM متغیر در الگویسین گفت؛ زیرا این 
داری آماری برخوردار نبوده است. از این رو، نتایج این معنی

بیش باید به صورت مشروط و با تأکید بر حساسیت آنها 
  .به روش برآورد و تصریح مدل تفسیر شوند

بدا   یداری( و معند 3/۲رابطده مثبدت )   زید ن (IR) بهدره  نر 
سدطح   رید اغلب ز یرسمکه نر  بهره  ران،یدارد. در ا یداریناپا

 ایان از بحر یانر  بهره معمولاً نشانه شیبوده، افزا یتورم واقع
را دچار  یاستیس یاست که فضا یناگهان یاصلاح یهااستیس

 یپدول  یهدا اسدت یس هکد  دهدینشان م افتهی نی. اکندیتنش م
 دجدا یا یدارید ثبدات، ناپا  یجدا بده  ر،یپذینیبشیرپیو غ یواکنش

 .کنندیم
 (LEGDE) یاجتمداع  نیتعهدات سازمان تدأم  ت،ینها در

دارد. در  یداریبا ناپا یداریبه معن کی( و نزد95/0رابطه مثبت )
رو  یرفاه یشدن است و فشارها ریدر حال پ تیکه جمع ران،یا

تعهدات  ت،یجلب محبوب یها معمولاً برااست، دولت شیبه افزا
 نید . اهندد دیمد  شیامناسب افز یرا بدون پشتوانه مال یاجتماع

 اید  هدا اتید در مال یناگهدان  راتییبودجه، تغ یامر منجر به کسر
از  ییهدا نشدانه  یکده همگد   شدود یمد  گرید یهانهیکاهش هز

                                                           
44 . Reactive policies 
45 . Money Base 
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 دهندینشان م جینتا نیمجموع، ا در. هستند یاستیس یداریناپا
مسدتلزم   یاسدت یثبدات س  ران،ید مانندد ا  یاقتصاد نفت کیکه در 

 داریددپا تیریمددد ،یتددرنفیغ یرشددد اقتصدداد ،ینگیکنتددرل نقددد
 نانده یبرواقدع یغ یو اجتنا  از تعهددات اجتمداع   ینفت یدرآمدها

است:  یجد یهشدار M2و  MBتفاوت رفتار  ن،یاست. همچن
آن اسدت کده در ثبدات     تید فیبلکده ندوع و ک   ،ینه هر رشد پول

 دارد. کنندهنیینقش تع یاستیس

 توابع واکنش آنی
یق گویای اثدرات  زمون علیت گرنجر به طور دقاستفاده از آ

متقابل مابین متغیرهای سیسدتم نیسدت از ایدن رو در کارهدای     
کاربردی غالبا از توابع واکنش آنی جهت بررسی اثدرات متقابدل   

تجمعدی یدا اثدرات    واکدنش  شدود.  متغیرهای درونزا استفاده می

بلندمدت یکی از توابع واکنش آنی است که به منظدور بررسدی   
شود در واقع هریدک  ها استفاده میاثرات متقابل بلندمدت متغیر

های درونزا شوکی بده انددازه یدک انحدراف معیدار وارد      از متغیر
شود و تاثیر این شوک بر خود متغیر و سایر متغیرها تجزیه و می

گردد یدک  شود همانطورکه در نمودار زیر مشاهده میتحلیل می
تعهددات  شوک وارده به میزان یک انحراف معیدار بده لگداریتم    

باعث افزایش نسدبت بددهی بده تولیدد      یاجتماع نیزمان تأمسا
شود و بعدد از  ناخالص داخلی)شاخص( ناپایداری مالی دولت می

همچندین یدک شدوک     آن به یک مقدار ثابت همگرا می شود.
وارده به میزان یدک انحدراف معیدار بده لگداریتم تولیدد تولیدد        

.شدود ناخالص داخلی باعث کاهش ناپایداری مدالی دولدت مدی   

 
 (: واکنش ناپایداری مالی به شوک وارده به سایر متغیرها2نمودار )

 های پژوهشمنبع: یافته

در نمودار زیر تاثیر شوک وارده به متغیرهای لگداریتم ندر    
لگدداریتم رشددد نقدددینگی و   ،لگدداریتم درآمدددهای نفتددی ،بهددره

گدردد  لگاریتم پایه پولی بر ناپایداری مالی دولدت مشداهده مدی   
شوکی به اندازه یدک انحدراف معیدار بده لگداریتم رشدد        هرگاه

نقدینگی و لگاریتم پایه پولی منجر به افزایش ناپایدداری مدالی   
دولت می گردد اما شدوک وارده بده لگداریتم درآمددهای نفتدی       

شددود.باعددث افددزایش کدداهش ناپایددداری مددالی دولددت مددی   

 
 مد نفتی و متغیرهای پولی(: واکنش ناپایداری مالی به شوک وارده به درآ3نمودار)

های پژوهشمنبع: یافته
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 تجزیه واریانس

تدوان  همانند توابع واکنش آنی، از تجزیه واریانس نیدز مدی  
 تصدحیح جهت بررسی اثرات متقابل متغیرهای درونزا در مددل  
دهد کده  خطای برداری استفاده نمود. تجزیه واریانس نشان می

ر  چه توسط خود  متغیچه نسبت از تغییرات متغیر در طی زمان 
 شود. نسبتی توسط سایر متغیرها توضیح داده می

 یستمیس یهادر مدل یلیتحل یابزاریییتار انسیوار هیتجز
 یرهدا یاز متغ کید هدر   دهدیاست که نشان م  VECM مانند

وابسته  ریمتغ یواقع راتییچقدر به تغ یمستقل در هر دوره زمان
 بدرخلاف . اندد کرده کمک دولت یهااستیس یداریناپا نجاای در
 دهدد، یکه سهم بلندمدت را نشان مد  ینیبشیپ انسیوار هیزتج

عوامدل را در   یرگدذار یروندد تأث  دهدد یروش به ما اجازه م نیا
. در میخاص، دنبال کن یییتار طیطول زمان و در پاسخ به شرا

 یدهنددده سددطح واقعددنشددان سددتوگرامینمددودار مددورد اشدداره، ه
)مانند  ریتغسهم هر م یکه خطوط رنگ یلاست، در حا یداریناپا
 یو درآمددها  یاجتمداع  نیتعهددات تدأم   ،یناخالص داخلد  دیتول
لازم به ذکر است کده   .دهندیمنشان  یداری( را در آن ناپاینفت

هدای  در تحلیل تجزیه واریانس، سدهم توضدیحی همده شدوک    
صدورت کامدل محاسدبه شدده و     زا در هر افدق زمدانی بده   درون

درصدد   100یرها در هر دوره زمدانی برابدر بدا    مجموع سهم متغ
 .است

 
 (: تجزیه واریانس تاریخی4نمودار)

 های پژوهشمنبع: یافته

 مدالی  یداریناپاشاخص  که Dgdp ریمتغ یبرا  یییتاری هیتجز
 ریروشددن از تددأث یی، الگددو140۲تددا  1360 یدوره دردولددت اسددت 

 شکارآرا  رانیا یلما یگذاراستیبر رفتار س یاقتصادکلان یهاشوک
 یبدردار  یهدا مددل  یبر اسداس چدارچو  نظدر    لیتحل نی. اکندیم

 یاقتصاد کدلان مانندد وابسدتگ    میو مفاه (VECM) یخطا حیتصح
 .شودیانجام م یمال-یو تعامل پول یابودجه یریگ، سیتیمنابع

طدور  به (OILR) است که درآمد نفت نیا افتهی نیترو مهم نیاول
دارد. در  Dgdp هدا را در نوسدانات  سدهم  نیتدر گاز بدزر  یکد یمداوم 
 سدهم  بده  منجر نفت درآمد کاهش ،(1368 -1360جنگ ) یهاسال
 یهدا نده یکداهش هز  یدهندده شد که نشان Dgdp در یقیعم منفی
 یچرخده  یهید رفتار با نظر نیبود. ا مالی یداریناپا شیو افزا یاریاخت

یدرآمدددددددددددددددددددددددددد نفتددددددددددددددددددددددددد 
وابسدته   یهادرآمد، دولت کاهش یهادارد: در دوره یهمیوان 46

                                                           
46 . Oil revenue cycle 

خدود   یهدا اسدت یس یرخطد یو غ یناگهدان  لیبه نفت مجبور به تعدد 
 ،(13۷5 -1365پس از جنگ ) یبازساز یمقابل، در دوره در. شوندیم

 Dgdp شیکرد که با افزا جادیا بزرگی مثبت سهم نفت درآمد جهش
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پدول نفدت،    انیکه دولت در پاسخ به جر دهدینشان م نیهمراه بود. ا
که  رفتاریطلبانه و گاه ناسازگار اتیاذ کرده است گسترش یهااستیس

 .شودیگفته می منابع یماریب" نبه آ یاقتصاد اتیدر ادب

 13۷0 ی( از دههیاجتماعسازمان تامین ) تعهدات  legDe ریمتغ
 یرفاه ستمیس یروند با توسعه نیدارد. ا ندهیمثبت و فزا یبه بعد سهم
امدر   نید ا ،ینظر دگاهیزمان است. از دهم رانیر اد هاارانهیو گسترش 

از  یابیدش عمدده   یعند ی شود؛یم 4۷یاودجهب یریگمنجر به سیت

. ابدییها کاهش مواکنش به شوک یشده و فضا یاریراختیغ هانهیهز
 ،(1393-1391کاهش درآمد نفت )مثدل   یهادر دوره یحت جه،یدر نت

Dgdp  چدون  ابدد، ییکاهش نم یراحتبه legDe   بدر   یفشدار مدداوم
 .کندیوارد م یمال ستمیس

ها سهم در اکثر سال MB و M2نقدینگی و پایه پولی  یرهایمتغ
-1390 و 138۷ -1384)مثل  یبحران یهادارند، اما در دوره یکوچک
تعامدل   یدهندده نشدان  نید . اابدد ییمد  شافزای هاآن نوسانات( 1393

 ودجه،ب یکسر طیدر شرااست.  یو مال یپول یهااستیس نیناسازگار ب
 MB شیافدزا  قید از طر میمستق یمال نیمجبور به تأم یبانک مرکز

م و ت تدور را کاهش، اما در بلندمد یمدت فشار مالکه در کوتاه شودیم
 یت ولد مثبد  یعمدتاً سهم  یرشد اقتصاد. کندیم دیرا تشد یداریناپا

 کنندهتتثبی نقش( 140۲-1398) ریاخ یهامحدود دارد و تنها در سال
دارد:  ییوانرشد هم قیثبات از طر یهیبا نظر افتهی نیکرده است. ا دایپ

ر  ن. ها دارنددر برابر شوک یشتریب یریپذانعطاف تر،یقو یاقتصادها
 یادار تیاز ماه یدارد که ناش زیناچ یها سهمدر تمام دوره (IR) بهره

 طیشرا یندهدهنر  بهره انعکاس یعنیاست؛  رانیبودن نر  بهره در ا
دولدت   یمال یهایریگمیبر تصم یمیمستق ریتأث نیو بنابرا ستیبازار ن
 .ندارد

 یمدال  یدارید کده ناپا  دهدینشان م یییتار یهیمجموع، تجز در
 :دارد یدر دو بحران ساختار شهیر رانیا

 یو واکنشد  یارا چرخده  هااستیبه درآمد نفت که س یوابستگ (1
   کند،یم

 ریپذرانعطافیکه بودجه را غ 48یتعهدات اجتماع یهیرویرشد ب (۲

   .سازدیم

و  یپدول  یهدا استیس یدو عامل، در کنار ضعف در هماهنگ نیا
 یهدا در برابدر شدوک   رانید ا یاقتصاد ستمیاند که س، باعث شدهیمال

 نید ا باشدد. بددون اصدلاح    ریپدذ بیآس اری( بسهامی)مانند تحر یخارج
 .اندمدت، موقت و شکننده خواهد مساختارها، هرگونه ثبات کوتاه
کده   Dgdp بدرای متغیدر   ی تدارییی بدر اسداس نتدایج تجزیده    

 نقدش  تدوان مدی هدای دولدت اسدت    ی ناپایداری سیاستدهندهنشان

                                                           
4۷ . fiscal rigidity 
48 . social obligations 

 یدوره طدی  ایدران  اقتصدادی  تحدولات  در مالی و پولی هایسیاست
صورت ساختاریافته تحلیل کرد. این تحلیل بدا در  را به 1400تا  1360
های نظری اقتصداد  گرفتن شرایط واقعی اقتصاد ایران و چارچو نظر 

آیدد،  ی تارییی برمیای که از تجزیهاولین نکته .شودکلان انجام می
دهی بده ناپایدداری کدلان    های مالی بر پولی در شکلی سیاستغلبه

 و تعهددات  (OILR) است. سهم متغیرهای مدالی مانندد درآمدد نفدت    
تدر از  هدا بسدیار برجسدته   در بیشدتر سدال   (leqDe) اجتماعی سازمان

دهدد کده   است. این امدر نشدان مدی    (MB) و (M2) متغیرهای پولی
 .ناپایداری اصلی از سمت مالی و نه پولی منشأ گرفته است

هدای  ی دولدت، در دوره عنوان ستون فقرات بودجهدرآمد نفت به
 در قدوی  و مثبت سهم( 138۲–1380 و 13۷0-1365جهش )مانند 

Dgdp  همیوانی « بیماری منابعی»ی داشته است. این یافته با نظریه
هددای مددالی دارد: جریددان ناگهددانی درآمددد نفددت، منجددر بدده سیاسددت

شود که پایداری پذیر و گاه تکرارشونده میبینیطلبانه، غیرپیشگسترش
–136۲های رکود نفتدی )مانندد   در مقابل، در دوره .کندرا تضعیف می

باعدث   OILR منفدی  سدهم  ،(1393–1391 و 138۷–1385 ،1364
ی واکدنش  دهندده شده است. این کاهش نشان  Dgdp کاهش شدید

انقباضی ناگهانی دولت در پاسخ به کاهش درآمد است که خود ندوعی  
ی نفت، ها بر اساس چرخهشود، چرا که سیاستناپایداری محسو  می

 .شوندریزی بلندمدت، تنظیم مینه برنامه

 13۷0ی عهدات سازمان تأمین اجتماعی( از دهده )ت leqDe متغیر
هدا،  رانده به بعد سهمی مثبت و فزاینده دارد. این روندد بدا گسدترش یا   

ز زمان است. اهای زودهنگام و افزایش حقوق کارمندان همبازنشستگی
شود؛ می ایگیری بودجهدیدگاه اقتصاد کلان، این امر منجر به سیت

هدا  کها در برابر شدو تعدیل سیاستیعنی فضای اختیاری دولت برای 
 .یابدکاهش می

ی )عرضه M2 ا متغیرهایب کههای پولی در همین حال، سیاست
 عمدتاً نقشیشوند ی پولی( نمایش داده می)پایه MB پول گسترده( و

 کوچک هاسال اکثر در متغیر دو این سهم. اندکرده ایفا ثانویه و واکنشی
 (1393–1390 و 138۷–1384 مثدل ) بحراندی  هایدوره در اما است،

زی در که بانک مرک دهدمی نشان این. یابدمی افزایش هاآن نوسانات
 لدت از ی شدید، مجبور به تأمین مالی مستقیم دوشرایط کسری بودجه
ر هش فشااین رفتار، با وجود کا. ی پولی شده استطریق افزایش پایه

شدی  ، کداهش اثربی مدت، در بلندمدت منجدر بده تدورم   مالی در کوتاه
، شدود. بندابراین  سیاست پولی و تضعیف استقلال بانک مرکدزی مدی  

عنددوان عنددوان یدک ابددزار مسددتقل، بلکدده بدده سیاسدت پددولی ندده بدده 
 .ی ناکارآمد سیاست مالی عمل کرده استکنندهتکمیل

ها سهمی نداچیز دارد کده   در تمام دوره (IR) همچنین، نر  بهره
  بهدره در ایدران اسدت. در چندین     ناشی از ماهیدت اداری بدودن ندر   
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عنوان سیگنال بازار عمل کند و بنابراین تواند بهسیستمی، نر  بهره نمی
 .گذاری مالی نداردتأثیری بر رفتار سیاست

 نفدت،  درآمدد  کاهش وجود با ،(140۲–1398های اخیر )در سال
Dgdp    تاً همچنان در سطح مثبت باقی مانده است. این پدیدده عمدد
های هدهد ساختار هزیناست که نشان می leqDe فشار مداومناشی از 
مکدان  اپذیر شده که حتی در شرایط بحران، قدری غیرانعطافدولت به

 .تعدیل معنادار وجود ندارد

دهدد کده سیاسدت مدالی     ی تارییی نشان میدر مجموع، تجزیه
ر حدالی  رد، دایران هم وابسته به نفت بوده و هم ساختاری غیرپایدار دا

جای هدایت اقتصداد، در خددمت جبدران کسدری     که سیاست پولی به
 کداهش  یعندی بودجه قرار گرفته است. بدون اصدلاح ایدن دو محدور    

 بده  لالاسدتق  بازگردانددن  و هاهزینه ساختار اصلاح نفت، به وابستگی
 هدد خوا شدکننده  و موقت اقتصادی، کلان ثبات هرگونه پولی سیاست
 .ماند

 استفاده از روش حداقل مربعات پویابرآورد نتایج مدل با -4
DOLS 
ر بد بدودن   یو کداربرد  یاز لحاظ سادگ حداقل مربعات پویاروش 

بده مراحدل    ازید روش ن نید دارد. ا یمحسوسد  یبرتدر  VECMمدل 
را  VECMمددل   رانده یگسیت یهافرضشیو پ دهیچیپ یصیتشی
و  یتگانباشهم مرتبه قیدق نییبه تع ازیبدون ن حداقل مربعات پویاندارد. 

در  نی. همچند کندیم دیتول ینانیقابل اطم جینتا نه،یبه یهاطول وقفه
شدکل  منشدان داده و از  از خود  یدارتریکوچک عملکرد پا یهانمونه

. از کندد یوجود دارد اجتنا  م VECMاز حد که در  شیب یپارامترها
و  میمستق بلندمدت را به صورت روابط حداقل مربعات پویا ،یجنبه عمل
 نیبد  یخطد مسدئله هدم   نیروش همچند  نی. اکندیتر برآورد مشفاف
. در دید نمایحل مد  یخود به خوب یایپو اختاررا با استفاده از س رهایمتغ
تدر  دهمحققان سا یبرا حداقل مربعات پویا یهایخروج ریتفس ت،ینها

 دهید چیپ یهدا نسبت بده مددل   یکمتر یبه دانش تیصص ازیبوده و ن
VECM .دارد 
 

رابطه بلندمدت میان متغیرها با  رآورد ضرایب(: ب۱۱جدول)

 49DOLS استفاده از

 zآماره  ضریب متغیر

Ln(legdet−1) 3/1 ۷/4 

Ln(gdpt−1) 4۷/0- ۲/5- 

Ln(oilrt−1) ۲/1- 6/6- 

Ln(irt−1) 19/0 3۷/0 

                                                           
49 . Dynamic Ordinary least Square 

Ln(inft−1) 3/1 9/6 

Ln(m2t−1) ۲/1 6 

Ln(mbt−1) ۲/4- ۷- 

 5/۲ 9 عرض از مبدا

 های پژوهشمنبع: یافته
 در کنار یییتار یهیو تجز DOLS حاصل از روش جینتا لیتحل

 رانید ادولدت در   یمدال  یداریناپا یهاشهیجامع از ر یریتصو گر،یکدی
 شیزابلندمدت، اف یهاافتهی. بر اساس دهدیارائه م ریچهار دهه اخ یط

 یالمد  یدارید اپاشددن ن  شتریبا ب یصورت معناداربه یتعهدات اجتماع
 پیدری  هدا، ارانده یگسدترش   تید ن امر کاملاً با واقعیهمراه است، که ا

امین ی، کاهش ضریب پشتیبانی در سازمان تحقوق بازنشستگجمعیت، 
 یهدا نده یو هز اجتماعی )نسبت تعداد بیمه شدگان بده بازنشسدتگان(  

 یتاره سداخ بروند، بودجه را  نیدارد. ا یدر بودجه همیوان یاریراختیغ
 نعطفپاسخ م یلازم برا یکرده و فضا لیتبد ریپذرانعطافییت و غس

 را از دولدت گرفتده اسدت. در مقابدل، رشدد      یاقتصداد  یهدا به شوک
 یمدهادرآ رایز کند،یعمل م کنندهتیعامل تثب کی عنوانبه یاقتصاد
 یمال نیمتأ ای یبه منابع نفت یو وابستگ کندیم جادیا یدارتریپا یاتیمال
 .دهدیهش مرا کا یپول

فت در ننقش مثبت درآمد  رمنتظره،یغ یهاافتهی نیتراز مهم یکی
 یمدار یب هید در ظداهر بدا نظر   جهینت نیاست. ا یمال یداریکاهش ناپا

دجده  بو یکه کسر رانیا طیاما در شرا رسد،یدر تضاد به نظر م یمنابع
 تیامن عنوان بالشتکبه تواندیم داریپا یو مزمن است، درآمد نفت قیعم
حوه نبلکه  ست،ینفت ن یمشکل اصل گر،ی. به عبارت دکندعمل  یمال
 یهدا در دوره یسداز رهید ذخ یهدا زمیآن و عدم وجدود مکدان   تیریمد

ت، چدرا  ه اسهمرا یمال یداریبا ناپا یطور قوبه زیپردرآمد است. تورم ن
 یجدار  یهانهیکرده و هز بیدولت را تیر یدرآمدها یکه ارزش واقع

 .دهدیم شیاسرعت افزرا به
 دیشدرا ت یداریناپا (M2) رشد عرضه پول گسترده گر،ید یسو از

باندک   قید بودجده از طر  یکسدر  یمدال  نیدهنده تأمکه نشان کندیم
 یالو م یپول یهااستیس نیرفتار، تعامل ناسازگار ب نیاست. ا یمرکز

ثدر  ادر بلندمددت   (MB) یپدول  هید حال، پا نی. در عسازدیرا آشکار م
 هیدر پا دهنده آن باشد که ثباتاست نشان ممکندارد که  ندهکنتیتثب
، منسدجم  یاستیچارچو  س کیاز  بیشی عنوان به آن رشد نه یپول
ظداهر شدده    ریتأثیب هالیتحل یباشد. نر  بهره در تمام دیمف تواندیم

ه انسدت دارد و نتو رانید بدودن آن در ا  یادار تید در ماه شهیاست که ر
 .ندار عمل کباز گنالیعنوان سبه

تفاوت نتایج مربوط به پایه پولی و نقدینگی ناشی از تفاوت ماهیت 
های اقتصادسنجی مدورد اسدتفاده   دو شاخص و همچنین تفاوت روش
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ضریب پایه پولی از نظر آماری معنادار نبود؛  ،VECM  است. در الگوی
توان درباره اثر بلندمدت آن نتیجده قطعدی ارائده کدرد. در     بنابراین نمی

مقابل، نقدینگی در برآوردهدای بلندمددت اثدر مثبدت و معنداداری بدر       
ناپایداری مالی نشان داد که با نقش آن در تشدید فشدارهای تدورمی،   

های مالی سازگار است. گسترش اعتبارات بانکی و افزایش عدم تعادل
کننده پایده پدولی نیسدت، بلکده     رو، این پژوهش مدعی اثر تثبیتازاین

کند که شواهد تجربی درباره این متغیر یکدست نبوده و صرفاً بیان می
گیدری  نتایج آن نسبت به تصریح مدل حساس است. بنابراین، نتیجده 

نهایی مقاله بر نقش نقدینگی به عنوان متغیر پولی مثثر بدر ناپایدداری   
 .مالی استوار است و درباره پایه پولی با احتیاط تفسیر شده است

م ر مداوکه نوسانات نفت و فشا کندیم دییتأ زین یییتار یهیتجز
 یمال یهااستیس یداریناپا یدو محور اصل ،یاجتماع سازمان تعهدات
ر بده  و کاهش درآمد نفدت، دولدت مجبدو    میتحر یهااند. در دورهبوده
ر ت. داس یداریناپا یشده که خود نوع یرخطیو غ یناگهان یهالیتعد

طلبانده بددون   گسترش یاهاستیس ،ینفت شجه یهامقابل، در دوره
 نید ا اندد. در مجمدوع،  نداشته یداریاتیاذ شده که پا یپشتوانه ساختار

ر د یدارندد کده بددون اصدلاح سداختار      دید نکتده تأک  نید بر ا هاافتهی
 درآمدد نفدت و   یهموارسداز  یهدا زمیمکدان  جداد یدولدت، ا  یهانهیهز

 نراید ادر  یمدال  اتهرگونده ثبد   ،یپول استیبازگرداندن استقلال به س
 موقت و شکننده خواهد ماند.

ج ر نتایاین پژوهش با چند محدودیت مواجه است که باید در تفسی
دود هدای سدالانه و محد   مورد توجه قرار گیرد. نیست، استفاده از داده
مدت را های کوتاهتر پویاییبودن تعداد مشاهدات، امکان بررسی دقیق
لت، های پنهان دوهیویژه بدکاهش داده است. دوم، برخی متغیرها، به
طدای  خاند و ممکن است با با محدودیت شفافیت و دقت آماری همراه

ودیت گیری و محدگیری مواجه باشند. همچنین، استفاده از تفاضلاندازه
خدی  تواند بر دقت برهای داخلی و خارجی، میدر تفکیک کامل شوک
 برآوردها اثرگذار باشد.

 گیرینتیجه و بحث-5
کارگیری ا بهب شناسیروش چارچو  یک کارگیریبه با مطالعه این

 ناپایداری هایریشه تحلیل به ،زمان دو روش مکمل اقتصادسنجیهم

 هدای مددل  از حاصدل  نتدایج  مندنظام مقایسه. پرداخت ایران در مالی

VECM و DOLS، میتلدف  هدای لایه بلکه جامع، تصویری تنها نه 

 خطدای  تصدحیح  مدددل. سدازد مددی آشدکار  را مسدئله  از زمدانی 

 سیستم که داد نشان ٪19 معنادار تعدیل ضریب با  (VECM)برداری

 ضدعیف  گدر خودتعدیل مکانیزم یک از ها،ناپایداری علیرغم ایران مالی

 بلندمدت، تعادلی مسیر از انحراف که معناست آن به این. است برخوردار

 از شدهمشتق (IRF) آنی واکنش توابع .شودمی اصلاح کند سرعتی با

؛ داد نشان وضوح به را هاسیاست ایچرخه و واکنشی ماهیت مدل، این

 نفتی درآمد به شوک و (LEGDE) اجتماعی تأمین تعهدات به شوک

(OILR) مالی ناپایداری کاهش و افزایش باعث ترتیب به (DEGDP) 

 مدت،کوتاه در که است آن مثید این ت.اس پایدار هاآن اثرات و شوندمی

 ایهزینده  فشدارهای  و نفتی ناپایدار هایدریافتی بازیچه تدول بودجه

 افدزایش  باعث (M2) نقدینگی به شوک .است نشدهریزیبرنامهپیش

 پدولی  مدالی  تدأمین  میدر   نقش بیانگر که شود،می ناپایداری فوری

 :DOLSل مد کلیدی هاییافته. است ثباتیبی ایجاد در بودجه کسری
 روابط مستقیم برآورد ؛مهم پارادوکس یک و بلندمدت ساختاری روابط

 که کرد نمایان را تریعمیق ساختاری ،نتایجDOLS  روش با بلندمدت

، کنندده ثبدات بدی  عوامدل  تأییدد  :است تضاد در مدتکوتاه شهود با گاه
 وضوح به 1/3تورم و 1/3اجتماعی تأمین تعهدات معنادار و مثبت ضریب

 را تورم از ناشی مالی ایشفرس و جاری ایهزینه فشارهای میر  نقش
 ضدریب  بلندمدت در (OILR) نفتی درآمد. دهدمی نشان بلندمدت در

 نفتدی  درآمدد  وجود اصلی، مشکل دهدمی نشان این دارد -1/۲ منفی

 بدرای  پایدارسازی صندوق مانند نهادی هایمکانیزم نبود بلکه نیست،

 بدارز  تتفاو .است بلندمدت بیشثبات عامل یک به درآمد این تبدیل

 ضریب با M2 که حالی در؛ (M2)  نقدینگی و (MB) پولی پایه میان

 قدوی  ضریب با (MB) پولی پایه ،در بی ثباتی موثر است  1/۲  مثبت

 را حیداتی  اینکتده  ظداهری،  پارادوکس این .کندمی عمل 4/۲  منفی
 پدولی  پایده  بر مرکزی بانک قاعده با و مستقیم کنترل د؛سازمی آشکار

بدی  و انبساطی رشد اما باشد، داشته کنندهتثبیت نقش تواندمی احتمالاَ
 تصدمیمات  از متأثر عمدتاً که (M2) بانکی شبکه در نقدینگی ضابطه

 باشد.  ثباتیبی عامل تواندمیاست، دولتیشبه و دولتی بیش

 موجود، خارجی و داخلی ادبیات با مقایسه در پژوهش این هاییافته

 راهکارهدای  و ندو  سداختاری  ابعداد  کلان، ایرونده برخی تأیید ضمن

درخصدوص  . سدازد مدی  نمایدان  ایدران  اقتصداد  برای را تریمشیص
دهد که نقددینگی در بلندمددت اثدری    متغیرهای پولی، نتایج نشان می

 DOLSمثبت بر ناپایداری مالی دارد، در حالی که پایه پولی در برآورد 
که پایده پدولی در مددل     دارای ضریب منفی است. با این حال، از آنجا

VECM کننده آن باید با احتیاط انجام معنادار نبوده، تفسیر نقش تثبیت
شود. بنابراین، شواهد مربوط به پایه پولی یکدست نیست و نتیجه آن به 

کنندده نقددینگی بدا    ثبدات روش برآورد حساس است. در مقابل، اثر بی
هدای  و رشد فعالیدت منطق انبساط اعتباری نامتوازن، فشارهای تورمی 

بازانه سازگار است و در مقایسه با مطالعات داخلی نیدز همسدو بدا    سفته
( و 1391(، خیابددانی و همکدداران )1388نتددایج محسددنی و طدداهری )

شود که بدر نقدش متغیرهدای    ( ارزیابی می1396فلاحتی و همکاران )
 اندد. در های مالی در تضعیف ثبات مالی تأکید داشدته پولی و وابستگی

های ایدن پدژوهش از یدک سدو بدا      المللی، یافتهمقایسه با ادبیات بین
های ضمنی و های مالی دولت، بدهیمطالعاتی که بر نقش محدودیت
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متغیرهای ساختاری در پایداری مالی تأکید دارندد، همیدوان اسدت؛ از    
هدای پنهدان اشداره    ( در زمینه بدهی1998توان به پولاکووا )جمله می

یگر، تفاوت نتایج این مطالعه با برخی الگوهای متعارف کرد. از سوی د
( و ۲01۷یافته، مانند مطالعدات کاسدو و همکداران )   اقتصادهای توسعه
هدای خداص اقتصداد    تواند ناشی از ویژگدی (، می۲019آلداما و کریل )

ایران، شامل وابستگی بده نفدت، فشدار تعهددات اجتمداعی و ضدعف       
چارچو ، مقایسه مستقیم اندازه ضرایب گر باشد. در این نهادهای تثبیت

با توجه به تفداوت در تعریدف متغیرهدا، مقیداس     « میانگین جهانی»با 
رو، مقایسه پذیر نیست؛ ازاینسادگی امکانهای برآورد، بهها و روشداده

 حاضر بیشتر بر جهت اثر و سازوکارهای توضیحی استوار است.

 جربیهای تپیشنهادهای سیاستی مبتنی بر یافته

عه ن مطالبا توجه به نتایج تجربی پژوهش، پیشنهادهای سیاستی ای
وانه های برآوردی پشتشود که شواهد مدلهایی ارائه میصرفاً در حوزه
زیر  یاستیساند. بر این اساس، چهار محور ها فراهم کردهکافی برای آن
 قابل طرح است:

ی یددار ، با توجه به نقش درآمدهای نفتی در کاهش ناپانخست

 بدرای  شود سازوکاری نهدادی مالی در دوره مورد بررسی، پیشنهاد می
فتدی  نرآمد هموارسازی درآمدهای نفتی طراحی شود. البته اثر کاهنده د
یجده  کده نت نباید به معنای اتکای بیشتر بودجه به نفت تفسیر شدود، بل 

تی دهد که در صورت مدیریت مناسب، درآمدهای نفپژوهش نشان می
براین، . بنامدت داشته باشندد نقش کاهنده فشارهای مالی کوتاهتواننمی

از  ای شدفاف بدرای اسدتفاده   پیشنهاد سیاستی مناسدب، ایجداد قاعدده   
 نتقدال میانگین بلندمدت درآمددهای نفتدی در بودجده و جلدوگیری از ا    

 مستقیم نوسانات نفتی به میارج جاری دولت است.

عهدات تدأمین اجتمداعی بدر    ، با توجه به اثر مثبت و معنادار تدوم

هددای ناپایدداری مدالی، مدددیریت تعهددات انباشدته دولددت و صدندوق     
بازنشستگی باید در اولویت سیاست مالی قرار گیرد. نتایج تجربی مقاله 

دهد که تعهدات تأمین اجتماعی یکی از عوامل تشددیدکننده  نشان می
ت به ابزارهای رو، تبدیل بیشی از این تعهداناپایداری مالی است؛ ازاین

تواند بدهی بلندمدت، از جمله اوراق یا صکوک با سررسید بلندمدت، می
مددت بدر بودجده    به توزیع زمانی فشارهای مالی و کاهش فشار کوتاه

کمک کند. با این حال، اجرای چنین سیاستی باید همراه با قواعد شفاف 
 انتشار بدهی و ارزیابی توان بازپرداخت دولت باشد.

، رآوردیکننده نقدینگی در نتایج بثباتتوجه به نقش بی ، باسوم

ه لازم ، بلکد سیاست پولی نباید صرفاً بر کنترل پایه پولی متمرکز باشد
الده  یج مقاست مسیر خلق نقدینگی در شبکه بانکی نیز کنترل شود. نتا

رمی ای تودهد که نقدینگی از کانال انبساط اعتباری و فشارهنشان می
نترل پایه یان کمیداری مالی را تشدید کند. بنابراین، تفکیک تواند ناپامی

ه ازنامد ویژه از طریدق نظدارت بدر تر   پولی و مدیریت رشد نقدینگی، به
 های موهومها، کنترل رشد داراییبرداشتها، محدودسازی اضافهبانک

 هدای تجربدی پدژوهش   های مولد، بدا یافتده  و هدایت اعتبار به فعالیت
 سازگار است.

 های انباشدته در ، با توجه به نقش تعهدات پنهان و بدهیرمچها

یش های دولت و بتشدید ناپایداری مالی، ایجاد سامانه شفافیت بدهی
ار دهد که بیشی از فشعمومی ضروری است. نتایج پژوهش نشان می

شدود.  اد مدی ناپایداری مالی از محل تعهدات انباشته و کمتر آشکار ایج
هدای  دهیع و انتشار منظم اطلاعات مربوط به بد بنابراین، ثبت، تجمی

 اعی وهای بازنشستگی، سازمان تأمین اجتمها، صندوقدولت به بانک
هدای  تواند به بهبود مدیریت بددهی و کداهش ریسدک   پیمانکاران می

 پنهان مالی کمک کند.
ای مسدتقل از  عندوان نسدیه  در مجموع، پیشنهادهای فوق نه به

ائده  هدای مقالده ار  نوان امتدداد سیاسدتی یافتده   عنتایج تجربی، بلکه به
یدن  اهدای بدرآوردی   شوند. با این حال، باید توجه داشت که مددل می

 کنندد و دربداره  پژوهش جهت و اهمیت نسبی متغیرها را شناسایی می
ا دهی ید بد جزئیات اجرایی، مانند نر  دقیق انتشار اوراق، سقف عددی 

هدادی  ابی نعات تکمیلدی و ارزید  فرمول نهایی قاعده نفتی، نیاز به مطال
 جداگانه وجود دارد.
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