
Credit and Fiscal Multipliers in Iran: Evidence 
from Disaggregated Gross Domes‌tic Product 
(GDP)

Abs‌tract        The purpose of this article is to evaluate and compare the  
effects of fiscal and credit policy on Iran's economic growth. For this  
purpose, the fiscal and credit policy Multipliers have been es‌timated using 
annual data (during the period of 1357-1400) and the generalized method 
of moments (GMM). Also, the fiscal and credit policy Multipliers in sub- 
sectors of GDP have also been es‌timated. The model has also been es‌timated  
separately for government current and cons‌truction expenditures. The results 
show that the fiscal policy multiplier (2.47) is greater than the multiplier of 
credit policy (1.48). Also, fiscal policy had the greates‌t effect on the oil sector 
and the leas‌t on the agriculture sector, and this multiplier coefficient was not  
s‌tatis‌tically significant among the indus‌tries and mines and agriculture  
sectors. The credit policy multiplier has been larger in the two sectors of  
services and indus‌tries and mines compared to other sectors, and this  
coefficient was not s‌tatis‌tically significant in the oil sector. This s‌tudy shows 
that the effects of credit policy are lower compared to the effects of fiscal 
policy on economic growth. This means that credit policies as one of the 
important tools have not significantly increased the economic growth in Iran. 
Therefore, it seems that monitoring the allocation of credits should be the 
mos‌t important concern of the monetary policy maker.
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بررسی ضریب فزاینده سیاست اعتباری و سیاست مالی 
در ایران: شواهدی از تولید ناخالص داخلی بخشی

پذیرش: 1404/09/30د‌ریافت: 1404/01/30

چکید‌ه: هدف این مقاله ارزیابی و مقایسه اثرهای سیاست مالی و اعتباری بر رشد اقتصادی ایران 
است. برای این‌منظور ضریب فزاینده سیاست مالی و سیاست اعتباری برای دوره زمانی ۱۳۵۷-
۱۴۰۰ با تواتر سالیانه با استفاده از روش تخمین گشتاورهای تعمیم یافته )GMM( برآورد شده 
است. همچنین، ضریب فزاینده سیاست مالی و سیاست اعتباری در زیربخش‌های تولید ناخالص 
داخلی نیز محاسبه شده، همچنین این مدل به تفکیک مخارج جاری و عمرانی هم برآورد شده 
است. نتایج حاصل از برآورد نشان می‌دهد، ضریب فزاینده سیاست مالی )2/۴۷( بزرگ‌تر از ضریب 
سیاست اعتباری )1/۴۸( است. همچنین، سیاست مالی بیش‌ترین تأثیر را بر رشد بخش نفت و 
کم‌ترین تأثیر را بر بخش کشاورزی داشته و در بین بخش‌ها، ضریب مربوط به بخش صنایع و 
معادن و کشاورزی به لحاظ آماری معنادار نبوده است. ضریب فزاینده سیاست اعتباری در دو 
بخش خدمات و صنایع و معادن در مقایسه با سایر بخش‌ها بزرگ‌تر بوده و تنها در بخش نفت 
این ضریب به لحاظ آماری معنادار نبوده است. این مطالعه نشان می‌دهد میزان اثرهای سیاست 
اعتباری در مقایسه با اثرهای سیاست مالی بر رشد اقتصادی کم‌تر است. این بدان‌معنی است که 
سیاست‌های اعتباری به‌عنوان یکی از ابزارهای مهم در دسترس سیاست‌گذار پولی به‌طور معناداری 
به افزایش رشد اقتصادی کمک نکرده است. ازاین‌رو، به نظر می‌رسد نظارت بر نحوه استفاده از این 

اعتبارات باید به‌عنوان مهم‌ترین دغدغه سیاست‌گذار پولی باشد.

کلید‌واژه‌ها: �سیاست مالی، سیاست اعتباری، سیاست پولی، رشد اقتصادی، تولید ناخالص 

داخلی بخشی.

.E62, E52, O47, E51 :JEL طبقه‌بند‌ی
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مقد‌مه

ارزیابی سیاست‌های مالی و نقش بالقوه آن به‌عنوان محرک فعالیت‌های اقتصادی، پس از بحران 
گرفته  قرار  سیاست‌گذاران  و  اقتصادی  کارشناسان  ویژه  توجه  مورد   ۲۰۰۸-۲۰۰۷ جهانی  مالی 
اثر  که  می‌دهند  نشان  مطالعات  این  است.  شده  انجام  حیطه  این  در  متعددی  تجربی  مطالعات  و 
ازپیش‌تعیین‌شده نیست و چه‌بسا ممکن است  و  اقتصاد کلان همواره یکسان  بر  سیاست‌های مالی 
از طریق کاهش شدید مخارج  انقباضی مالی  اعمال سیاست  با  اقتصادی،  رایج  بر خلاف نظریه‌های 
 ;Chen et al., 2021( یابد  افزایش  به‌شدت  داخلی  ناخالص  تولید  و  بخش خصوصی  مصرف   دولت، 
Blanchard & Perotti, 2002(. این پژوهش‌ها بر این موضوع تأکید دارند که میزان اثرگذاری سیاست 

مختلف  مکاتب  در  البته،  است؛  وابسته  مالی1«  فزاینده سیاست  مقیاس »ضریب  به  تولید،  بر  مالی 
به‌طوری‌که،  دارد،  وجود  اختلاف‌نظر  مالی  سیاست  فزاینده  ضریب  عددی  مقدار  مورد  در  اقتصادی 
مکتب کینزی بر این باور است که این ضریب در زمانی که ابزار سیاست‌گذار، افزایش مخارج دولت 
است بیش‌تر از یک بوده و در شرایطی که ابزار سیاست‌گذار مالی، کاهش مخارج دولت است ضریب 
فزاینده سیاست مالی می‌تواند بزرگ‌تر و یا کوچک‌تر از یک باشد. درمقابل نوکلاسیک‌ها معتقدند که 

ضریب فزاینده سیاست مالی کوچک‌تر از یک است. 
علی‌رغم اهمیت برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی برای برنامه‌ریزان و سیاست‌گذاران در تدوین 
سیاست مالی، مطالعات تجربی اندکی درخصوص اندازه ضریب فزاینده سیاست مالی در کشورهای 
صادرکننده نفت به‌طور کلی و ایران به‌طور خاص وجود دارد. این درحالی است که محاسبه ضریب 
فزاینده سیاست مالی در تعیین اهداف مالی دولت می‌تواند زمینه افزایش اعتبار مالی2 را فراهم آورد. 
علاوه بر این، پیش‌بینی و محاسبه ضرایب فزاینده سیاست مالی، برای تعریف قواعد مالی به‌ویژه قاعده 

 .)Eyraud & Weber, 2013( بدهی ضروری است
نیز نشان می‌دهند کانال  از سوی‌دیگر، مطالعات در حوزه سیاست پولی متعارف و غیرمتعارف 
اعتبارات بانکی ازجمله ابزارهایی بوده است که سیاست‌گذاران پولی برای خروج از بحران مالی استفاده 
کرده‌اند )Kuttner, 2018; Chen et al., 2020; Chen et al., 2021(. هر چند افزایش اعتبار می‌تواند 
ریسک‌های بی‌ثباتی مالی مرتبط با رونق اعتباری را ایجاد ‌کند )IMF, 2017(؛ اما کاهش رشد اعتبار نیز 
ممکن است بر میزان فعالیت‌های اقتصادی تأثیر بگذارد و زمینه کاهش تولید ناخالص داخلی در کشور 

1. Fiscal Policy Multiplier 
2. Credit Fiscal
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را فراهم آورد. علاوه‌براین، سیاست اعتباری به‌عنوان یکی از سازوکار‌های انتقال سیاست پولی همواره 
در اقتصاد ایران مورد استفاده بوده، به‌طوری‌که، نسبت بدهی بخش غیردولتی به بانک‌ها و مؤسسات 
معادل ۲٫۱۹  به‌طور متوسط  زمانی ۱۴۰۰-۱۳۵۷  به مخارج کل دولت در دوره  غیربانکی  اعتباری 
بوده است که رقم قابل‌توجهی به‌شمار می‌رود. بزرگ‌تر بودن رقم بدهی بخش غیر‌دولتی به بانک‌ها و 
مؤسسات اعتباری غیربانکی از کل مخارج دولتی، این انتظار را به‌وجود می‌آورد که اثر بزرگ‌تری در 

مقایسه با مخارج دولت بر رشد اقتصادی داشته باشد. 
با وجود اینکه ادبیات سیاست مالی و سیاست اعتباری عمدتاً مستقل هستند؛ اما این پرسش‌های 
یکی  )به‌عنوان  اعتباری  سیاست  و  مالی  سیاست‌های  اثرهای  آیا  که  می‌شود  متبادر  ذهن  به  مهم 
از طریق  اقتصاد  در  مداخله  آیا  است؟  مقایسه  قابل  تولید(  بر  پولی  انتقال سیاست  سازوکار‌های  از 
مکمل  اقتصادی  رشد  مطلوب  نتایج  به  دستیابی  جهت  در  مالی  سیاست  و  اعتباری  سیاست‌های 
یکدیگراند یا می‌توانند جایگزین یکدیگر شوند؟ آیا می‌توان با دادن اعتبار به بخش غیر‌دولتی، رشد 
از  پرسش‌ها  این  به  پاسخ  داد؟  افزایش  دولت،  مالی مختص  به سیاست‌های  نیاز  بدون  را  اقتصادی 
پژوهش  به  استناد  با  مطالعه  این  براین‌اساس،  است.  اهمیت  حائز  سیاست‌گذاری  و  تجربی   دیدگاه 
چن و همکاران )۲۰۲۱( و با لحاظ شرایط اقتصادی ایران به‌دنبال پاسخ به این پرسش‌ها است که 
تغییرات سیاست مالی و اعتباری در ایران تا چه میزان می‌تواند بر تولید اثرگذار باشند؟ به‌بیان‌دیگر، 
مقادیر ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در ایران به چه میزان بوده است؟ براین‌اساس در بخش 
دوم و سوم مقاله، ادبیات نظری و مطالعات تجربی ارائه می‌شود و به‌ترتیب در بخش‌های چهارم، پنجم 
و ششم؛ الگوی پژوهش، داده‌‌ها و برآورد الگو بررسی می‌شود. درنهایت در بخش پایانی، نتیجه‌گیری 

و پیشنهادات سیاستی مطرح می‌گردد.

ادبیات نظری پژوهش

مقدار عددی ضریب فزاینده سیاست مالی، بسته به مکاتب اقتصادی می‌تواند متفاوت باشد. در 
مدل‌های کینزی بسط‌یافته، این ضریب همواره بزرگ‌تر از یک نیست و می‌تواند متناسب با شرایط 
و عوامل مختلف ازجمله وضعیت نظام ارزی کشور، شرایط بازارهای مالی و درجه باز بودن اقتصاد 
تغییر کند؛ به‌عنوان‌نمونه، مطالعات نشان می‌دهند در سیستم نظام ارز شناور، ضریب فزاینده مخارج 
دولت کوچک‌تر از یک است، به‌طوری‌که، با افزایش شدید مخارج دولت، نرخ بهره افزایش یافته و با 
ورود سرمایه به کشور، ارزش پول ملی تقویت می‌شود و همین موضوع باعث افزایش واردات و کاهش 
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صادرات می‌گردد؛ بنابراین افزایش مخارج دولت از طریق واردات نشت می‌یابد و ضریب فزاینده مخارج 
.)Tang et al., 2013( دولت کوچک‌تر از یک می‌شود

از سوی‌دیگر، بر اساس مبانی نظری مکتب نئوکلاسیک، ضریب فزاینده سیاست مالی صرفاً در 
کوتاه‌مدت، مثبت و کوچک‌تر از یک و در بلندمدت به سمت صفر میل می‌کند. آنها با افزودن فرض 
حداکثرسازی مطلوبیت بین‌دوره‌ای مصرف‌کنندگان و آینده‌نگری بنگاه‌های تولیدی بر این باورند که 
افزایش مخارج دولت‌ها در آینده از طریق مالیات‌ها تأمین مالی خواهد شد و این امر سبب می‌شود 
که آنها مقداری از درآمد خود را پس‌انداز کرده و کم‌تر مصرف کنند. این موضوع در ادبیات اقتصاد 
کلان که به اثر برون‌رانی1 معروف است منجر به کوچک‌تر شدن ضریب فزاینده سیاست مالی نسبت 

 .)Hall, 2010( است )به ضریب فزاینده اقتصاد کینزی )در مدل ساده کینزی
در مکتب نئوکلاسیک، دو حالت افراطی را می‌توان متصور شد. نخست، حالتی که ضریب فزاینده 
صفر است که منتج از نظریه برابری ریکاردویی است. در این نظریه فرض بر این است که افزایش 
مخارج دولت هیچ تأثیری بر تولید ندارد؛ زیرا مصرف‌کننده بر این باور است که افزایش مخارج فعلی 
به‌صورت کامل از طریق مالیات در آینده تأمین مالی خواهد شد. در حالت دوم، ضریب فزاینده منفی 
است )Alesina & Ardagna, 2010(. در این نظریه فرض بر این است که اعتبار پایین سیاست‌گذار 
مالی، عدم اطمینان مردم به دولت و ناپایداری بدهی باعث می‌شود که حتی با افزایش مخارج دولت 

.)Tang et al., 2013( و یا کاهش مالیات، تولید کاهش پیدا کند
بررسی مطالعات تجربی گویای آن است که ضریب فزاینده سیاست مالی در طول زمان و در بین 
کشورهای مختلف، متفاوت است. شواهد نشان می‌دهند عواملی همچون ویژگی‌های ساختاری کشور که 
توانایی واکنش اقتصاد به شوک‌های سیاست مالی در شرایط معمول را تعیین می‌کند و همچنین شرایط 
زودگذر و موقتی کشور، ازجمله دلایلی هستند که زمینه متفاوت بودن برآوردهای ضریب فزاینده را فراهم 
 ;Batini et al., 2014( می‌کنند. ازجمله ویژگی‌های ساختاری کشور می‌توان به سطح توسعه‌یافتگی کشور 
Kraay, 2012(، درجه آزادی تجاری )Ilzetzki et al., 2013; Gonzalez Garcia et al., 2013(، سطح 

بدهی دولت )Ilzetzki et al., 2013; Huidrom et al., 2020(، رژیم نرخ ارز )Ilzetzki et al., 2013(، شرایط 
 ;Auerbach et al., 2020( و وضعیت اقتصادی )Chris‌tiano et al., 2011( سازگاری سیاست پولی و مالی 
Ramey & Zubairy, 2018( اشاره کرد. به‌طوری‌که، دیدگاه غالب پژوهش‌ها بر این است که ضریب فزاینده 

 .)Dime et al., 2021( سیاست مالی در شرایط رکود اقتصادی بزرگ‌تر از دوران رونق اقتصادی است 

1. Crowding out 
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گروه دیگری از مطالعات نشان می‌دهند ضریب فزاینده سیاست مالی در شرایط سیاست مالی انبساطی 
 .)Barnichon et al., 2022( با سیاست مالی انقباضی نیز متفاوت است

علی‌رغم اهمیت برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی برای برنامه‌ریزان و سیاست‌گذاران در تدوین 
سیاست مالی، مطالعات تجربی اندکی درخصوص اندازه ضریب فزاینده سیاست مالی در کشورهای 
صادرکننده نفت به‌طور کلی و ایران به‌طور خاص وجود دارد. این درحالی است که محاسبه ضریب 
فزاینده سیاست مالی در تعیین اهداف مالی دولت می‌تواند زمینه افزایش اعتبار مالی را فراهم آورد. 
براین‌اساس، پیش‌بینی و محاسبه ضرایب فزاینده سیاست مالی، برای تعریف قواعد مالی به‌ویژه قاعده 

 .)Eyraud & Weber, 2014( بدهی ضروری است
ملی  ناخالص  تولید  رشد  بر  اعتباری  سیاست  اثرهای  بررسی  مطالعه،  این  دوم  تمایز  وجه 
بانکی  اعتبارات  پولی متعارف و غیرمتعارف نشان می‌دهند کانال  است، مطالعات در حوزه سیاست 
کرده‌اند  استفاده  مالی  بحران  از  خروج  برای  پولی  سیاست‌گذاران  که  است  بوده  ابزارهایی   ازجمله 

 .)Eyraud & Weber, 2014 Chen et al., 2020; Chen et al., 2021(
در مورد سیاست اعتباری نیز، نحوه اثر‌گذاری آن بر اقتصاد در ادبیات پژوهش مربوطه مورد کنکاش قرار 
 گرفته است. فرایند اثرگذاری سیاست پولی از طریق سازوکار کانال وام‌دهی که توسط برنانکه و بلیندر1 )۱۹۸۸( 
در قالب چهارچوب IS – LM بیان شده اعلام می‌دارد که با افزایش حجم پول، به‌دلیل افزایش میزان 
ذخایر مورد نیاز بانک‌ها، سپرده‌های بانکی افزایش یافته و بانک‌ها می‌توانند تعداد بیش‌تری از تقاضای 
متقاضیان برای دریافت تسهیلات جهت انجام و یا تکمیل طرح‌ها و پروژه‌ها را پاسخگو باشند. این شرایط 
بادوام را فراهم کرده و درنهایت باعث رشد  افزایش سرمایه‌گذاری و تقاضای مصرفی کالاهای  زمینه 
تقاضای کل و تولید می‌شود )Mishkin, 1995(. کانال ترازنامه‌ای که در نگرش پولیون مطرح است از 
طریق تحت تأثیر قرار دادن ارزش خالص بنگاه‌ها و مخارج مصرفی خانوار عمل می‌کند؛ به‌گونه‌ای‌که، 
با انقباض پولی، نرخ بهره افزایش یافته و به‌ تبع آن اثری منفی بر قیمت سهام بنگاه‌ها می‌گذارد و 
ارزش خالص بنگاه‌ها را تنزل می‌دهد. با کاهش قیمت‌ سهام و ارزش خالص بنگاه‌ها به‌دلیل پدید آمدن 
مالی مخارج سرمایه‌گذاری خود کاهش  تأمین  به‌منظور  آنها  به  وام‌دهی  نامناسب«  مسئله »گزینش 
می‌یابد. به‌علاوه مسئله »مخاطرات اخلاقی« نیز به‌واسطه کاهش در ارزش خالص بنگاه‌ها باعث تشویق 
سرمایه‌گذاران ریسک‌پذیرتر در أخذ وام می‌شود که خود نیز به کاهش وام‌دهی برای سرمایه‌گذاری منجر 

.Sharifi-Renani, et al. (2010( شده و درنهایت مخارج سرمایه‌گذاری را کاهش می‌دهد

1. Bernanke & Blinder, 1988
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به‌عنوان  را  اعتباری  کانال  نامتقارن،  اطلاعات  فرضیه  به  اتکا  با  نخستین‌بار  جدید  کینزین‌های 
سازوکاری جدید در انتقال اثرهای سیاست پولی مطرح کردند. این کانال بر اساس نظریه q توبین، 
رفتار بنگاه‌ها و بر اساس اثر ثروت مودیگلیانی رفتار خانوارها را تحلیل می‌نماید. بر اساس این دیدگاه، 
تفاوت هزینه تأمین مالی بیرونی از طریق انتشار سهام یا استقراض و تأمین مالی درونی از طریق حفظ 
درآمدها، عملکرد سیاست پولی بانک مرکزی را تحت تأثیر قرار می‌دهند. تغییرات نرخ بهره اسمی 
اثر نهایی را تشدید می‌کند. فرایند اثرگذاری  باعث تغییر در این تفاوت هزینه می‌گردد و درنتیجه 
سیاست پولی بر اقتصاد از طریق »کانال وام‌دهی بانک‌ها« و »کانال ترازنامه« بنگاه‌ها و خانوارها است 
)Bernanke & Gertler, 1995(. این دو مسیر از وجود و یا عدم وجود »اطلاعات نامتقارن« در بازار 

اعتباری نشئت می‌گیرند. 

مطالعات تجربی

با توجه به موضوع این پژوهش، در این بخش مطالعات تجربی در دو گروه بررسی می‌شوند. گروه 
اول مطالعاتی است که در زمینه ضریب فزاینده سیاست مالی صورت پذیرفته است و گروه دوم شامل 

پژوهش‌هایی است که بر محاسبه ضریب فزاینده سیاست اعتباری تمرکز دارند. 

ضریب فزاینده سیاست مالی
برای  مالی  سیاست  فزاینده  ضریب  درخصوص  تجربی  مطالعات  اکثر  می‌دهد  نشان  بررسی‌ها 
اقتصادهای کشورهای توسعه‌یافته انجام گرفته و مطالعات بسیار کمی، به این موضوع در اقتصادهای 
بازارهای نوظهور و کشورهای درحال‌توسعه پرداخته‌اند )AlMarzoqi et al.; 2023(. مقالات تجربی متمرکز 
بر اقتصادهای نوظهور و درحال‌توسعه نشان می‌دهند که ضرایب فزاینده سیاست مالی در این گروه از 
 ;Combes et al., 2016( کشورها کوچک‌تر از مقادیر این ضرایب در گروه کشورهای توسعه‌یافته هستند 
AlMarzoqi et al.; 2023; Ilzetzki & Végh, 2013(. از بررسی مطالعات انجام‌شده می‌توان این‌گونه 

به  اقتصاد کشور  واکنش  توانایی  ویژگی‌های ساختاری کشور که  عواملی همچون  استنباط کرد که 
موقتی  و  زودگذر  شرایط  همچنین  و  می‌دهد  نشان  را  معمول  شرایط  در  مالی  سیاست  شوک‌های 

کشورها، ازجمله دلایلی هستند که زمینه متفاوت بودن ضریب فزاینده را فراهم آورده‌اند. 
محرک  به‌عنوان  آن  بالقوه  نقش  بلکه  اقتصادی،  رشد  بر  مالی  سیاست  اثرهای  ارزیابی  نه‌تنها 
فعالیت‌های اقتصادی نیز، پس از بحران مالی جهانی ۲۰۰۷-۲۰۰۸ مورد توجه کارشناسان اقتصادی و 
 سیاست‌گذاران قرار گرفته و مطالعات تجربی متعددی در این زمینه انجام شده است. مقالات تجربی 
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 مونتفورد و اولیگ1 )۲۰۰۹(، رومر و رومر2 )۲۰۱۰(، اورباخ و گورودنیچنکو3 )۲۰۱۰(، بارو و ردلیک4 )۲۰۱۱(، 
کاندلون و لیب5 )۲۰۱۳( و ایلزتزکی و همکاران )۲۰۱۳(، و کاجیانو و همکاران6 )۲۰۱۵( تنها برخی 
از این پژوهش‌ها هستند که به‌طور گسترده بر اندازه و حساسیت ضریب‌ فزاینده سیاست مالی برای 
کشورهای توسعه‌یافته، به‌ویژه برای ایالات متحده متمرکز شده‌اند؛ البته، اجماع محدودی درخصوص 
روش تخمین ضریب‌ فزاینده سیاست مالی وجود دارد )Ramey, 2019(. درمجموع مطالعات تجربی 
درخصوص میزان واکنش تولید به شوک‌های سیاست مالی از حیث روش‌شناسی در سه طیف کلی 

.)Arin et.al., 2015; Whalen & Reichling, 2015( قرار گرفته‌اند
برداری  خودرگرسیون  مدل‌های  به‌ویژه  زمانی  سری  مدل‌های  بر  مبتنی  مطالعات  اول،  طیف 
کالدرا و کمپس8 )۲۰۰۸(،  پروتی7 )۲۰۰۲(،  پروتی )۲۰۰۲(،  و  بلانچارد  )VAR( هستند. مطالعات 
 ،)۲۰۱۳( رامی11   ،)۲۰۱۰( رومر  و  رومر   ،)۲۰۰۹( جیوازی10  و  فاورو   ،)۲۰۰۹( همکاران9  و   باریل 
نوع هستند. بیش‌تر  این  از  المنیف و حسنف13 )۲۰۲۰( و دایم )۲۰۲۱(  رمی و زبیری12 )۲۰۱۸(، 
فزاینده سیاست  بر کوچک‌تر شدن ضریب   )VAR( برداری  بر مدل خودرگرسیون  مبتنی  مطالعات 
دارند  تأکید  سرمایه  تحرک  و  کار  نیروی  افزایش  به‌دلیل   ۱۹۸۰ سال  از  پس  دوران  در   مالی 

 .)Blanchard & Perotti, 2002; Favero & Giavazzi, 2009(
در طیف دوم این مطالعات، از مدل‌های پیش‌بینی كلان‌سنجی14 استفاده شده است. این مدل‌ها تا 
حد زیادی بر اساس روابط تاریخی میان متغیرهای اقتصادی کل و اطلاع از نظریه مربوط به چگونگی 
این  از  پارکر15 )۲۰۱۱(  اورباخ و گورودنیچنکو )۲۰۱۰( و  تعیین متغیرها شکل گرفته‌اند. مطالعات 

1. Mountford & Uhlig
2. Romer
3. Auerbach & Gorodnichenko
4. Barro & Redlick
5. Candelon & Lieb
6. Caggiano et.al.
7. Perotti
8. Caldara & Kamps
9. Burriel et.al.
10. Favero & Giavazzi
11. Ramey
12. Ramey & Zubairy
13. Al Moneef & Hasanov
14. Macroeconometric Forecas‌ting Models
15. Parker
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رویکرد برای تخمین ضریب فزاینده سیاست مالی استفاده کرده‌اند. 
 به‌‌دلیل تفاوت در نتایج حاصل از پژوهش‌هایی که بر اساس مدل‌های پیش‌بینی کلان‌سنجی و سری 
زمانی انجام شده بودند، گروه سومی از مطالعات در زمینه بررسی اثر شوک‌های مالی بر متغیرهای کلان 
اقتصادی شکل گرفت. این گروه با انتقاد از مدل‌های خود‌رگرسیون برداری به‌دلیل عدم برخورداری از 
پایه نظری، از مدل‌های اقتصاد کلان ساختاری به‌ویژه مدل‌های DSGE برای محاسبه ضریب فزاینده 
 ،)۲۰۰۹( ایواتا2   ،)۲۰۰۵( پاپا1  به  می‌توان  مطالعات  از  طیف  این  از  کردند.  استفاده  مالی   سیاست 
 ،)۲۰۱۲( همکاران5  و  آمبریسکو   ،)۲۰۱۱( توماس4  و  استالر   ،)۲۰۱۰( موروگان3  و   فورسری 

زبیری6 )۲۰۱۴(، بردمایر7 )۲۰۱۸( و دایگو8 )۲۰۲۱( اشاره نمود.
در مطالعات مختلف، مقادیر برآورد‌شده برای ضرایب فزاینده سیاست مالی با استفاده از مدل‌های 

فوق‌الذکر، متفاوت بوده است؛ به‌عنوان‌نمونه: 
نتایج پژوهش رایشلینگ و والن9 )۲۰۱۲(، با استفاده از مدل‌های پیش‌بینی کلان‌سنجی نشان 
می‌دهد ضریب فزاینده سیاست مالی آمریکا، با در نظر گرفتن افق هشت فصل، می‌تواند اعدادی بین 
۰٫۷۵-۲٫۲۵ باشد؛ اما این شاخص، با استفاده از مدل‌های سری زمانی عددی بین 0/3- 3/5 و یا 

مدل‌های DSGE عددی بین ۰٫۵ تا ۲٫۲۵ است. 
رامی )۲۰۱3(، با بررسی سیاست مالی در آمریکا و در نظر گرفتن هزینه‌های دفاعی این کشور 
داد که ضریب  نشان  کارتر-ریگان  دوران  نظامی  و همچنین هزینه‌های  ویتنام، کره  در جنگ‌های  
فزاینده مخارج دولت آمریکا معادل اعدادی بین ۰٫۶-۱٫۲ درصد بوده است. این در حالی است که برو 
و ردلیک10 )۲۰۱۱( با استفاده از مدل‌های حداقل مربعات معمولی دومرحله‌ای11 )2SLS( و در نظر 
گرفتن مخارج دفاعی آمریکا، ضریب فزاینده مخارج دولت آمریکا را عددی بین ۰٫۶-۰٫۷ محاسبه 

نمودند. 

1. Papa
2. Iwata
3. Furceri & Mourougane
4. S‌tähler & Thomas
5. Ambrisko et.al.
6. Zubairy
7. Bredemeier
8. Diogo
9. Reichling & Whalen
10. Barro & Redlick
11. Two S‌tage leas‌t squares 
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زنجیره  برداری  خودتوضیح  مدل‌های  از  استفاده  با   ،)۲۰20( گردنیچنکه1  و  آروباخ  مطالعات 
ماركوف2 نشان داد که در دوران رونق و رکود اقتصاد امریکا، ضریب فزاینده مخارج دولت به‌‌ترتیب 
معادل ۰٫۵۷ و ۲٫۴۵ درصد بوده و ضریب فزاینده مخارج دولتی نیز در دوران رونق و رکود اقتصادی 

این کشور به‌ترتیب برابر با ۰٫۸ و ۳٫۵۶ درصد بوده است. 
علاوه بر مدل‌های ذکر شده، صندوق بین‌المللی پول )۲۰17( بر اساس یک قاعده سرانگشتی با 
استفاده از محاسبه نسبت و با فرض ثابت بودن نرخ بهره، نشان داد که ضریب فزاینده مخارج دولتی 
در کشورهای با درآمد بالا، بین 1تا ۱٫۵ بوده، در کشورهای با درآمد متوسط بین ۰٫۵تا ۱ و همچنین 

در کشورهای با اقتصاد کوچک، این عدد کم‌تر از ۰٫۵ است. 
در ایران نیز جعفری صمیمی، علمی و زروکی )2013(، با استفاده از داده‌های استانی ایران طی 
برآورد  با  تعمیم‌یافته(،  )گشتاورهای  پانلی  پویای  مدل  به‌کارگیری  با  و  زمانی ۱۳۷۹- ۱۳۸۷  دوره 
ضریب فزاینده سیاست مالی در کوتاه‌مدت و بلندمدت به این نتیجه دست یافته‌اند که در اقتصاد ایران 
ضریب فزاینده مخارج دولت در کوتاه‌مدت و بلندمدت، به ترتیب تقریباً برابر با ۰٫۶۳ و ۲٫۱۱ بوده و 

این مقدار برای مالیات در کوتاه‌مدت و بلندمدت به ترتیب برابر با ۰٫۴۴ و ۱٫۴۸ است. 
حیدری و سعیدپور )2015(، با بررسی شوک‌های سیاست مالی بر اقتصاد ایران و و ضریب فزاینده 
سیاست مالی در قالب مدل‌های DSGE نشان می‌دهند مخارج کوتاه‌مدت دولت با ضریب ۱٫۲۹ درصد 

رابطه مستقیم با تولید دارد. 
خداویسی و عزتی شورگلی )2019(، با استفاده از مدل‌های مارکف سوئیچینگ و با استناد به 
مدل‌های هال )۲۰10( نشان دادند که ضریب فزاینده سیاست مالی در ایران نیز متناسب با شرایط 
 )۰٫۸۲۸ با  )برابر  رکود  دوره  در  دولت  مخارج  فزاینده  ضریب  به‌طوری‌که  می‌کند.  تغییر  اقتصادی 
می‌دهد  نشان  نیز  پژوهش  این  نتایج  است.  )معادل ۰٫۱۰۸(  رونق  دوره  فزاینده  از ضریب  بزرگ‌تر 

ضریب فزاینده سیاست مالیات در دوره رونق بزرگ‌تر از دوره رکود است. 
دادرس مقدم و کارکش )2025(، با استفاده از اطلاعات جدول داده-ستانده سال ۱۳۹۰ در قالب 
ماتریس حسابداری اجتماعی )SAM(،  اثر سیاست‌های مالی دولت بر اقتصاد ایران را ارزیابی نمودند. 
مطالعه آنها نشان می‌دهد با افزایش مخارج مصرفی، ارزش افزوده همه بخش‌ها افزایش یافته است. 

به‌عبارتی، نتایج پژوهش آنها بیانگر اثر مثبت سیاست‌های مالی دولت بر بخش‌های اقتصادی است. 

1. Auerbach & Gorodnichenko
2. Markov Switching Vector Autoregressive Models
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بررسی اندک مطالعات انجام شده در ایران نشان داد دامنه مقدار محاسبه شده ضریب فزاینده 
سیاست مالی متفاوت بوده و در بیش‌تر این پژوهش‌ها این ضریب صرفاً در چرخه‌های تجاری استخراج 
شده است. از سوی‌دیگر، در هیچ‌یک از این پژوهش‌ها محاسبه ضریب فزاینده سیاست مالی و سیاست 
اعتباری به تفکیک رشد ارزش افزوده زیربخش‌های تولید ناخالص داخلی و همچنین ضریب فزاینده 
سیاست مالی به تفکیک مخارج جاری و تملک دارایی‌های سرمایه‌ای )مخارج عمرانی( صورت نپذیرفته 
است. براین‌اساس، وجه تمایز این مطالعه،  محاسبه همزمان ضریب فزاینده سیاست مالی و سیاست 
اعتباری در قالب یک مدل، برآورد این ضرایب به تفکبک زیربخش‌های تولید ناخالص داخلی و مخارج 

جاری و تملک دارایی‌های سرمایه‌ای )مخارج عمرانی( است. 

ضریب فزاینده اعتباری
بررسی‌ها نشان می‌دهد که میزان اثرهای سیاست پولی بر تولید از کانال اعتبارات در کشورهای 
مختلف متفاوت است؛ اما غالب این پژوهش‌ها بر اثرهای مثبت اعتبارات بر رشد اقتصادی تأکید دارند. 
اقتصادی و  بلندمدت بر بخش‌های مختلف  اثر وام‌های کوتاه‌مدت و  ارزیابی  با  تاچی1 )۲۰۲۳(، 
تأکید بر اثر مثبت تسهیلات بر رشد اقتصادی نشان می‌دهد برای تأثیر بیش‌تر اعتبارات بر اقتصاد باید 

اعتباردهی به سمت پروژه‌های مولد باشد. 
هو و همکاران2 )۲۰۲۱(، با بررسی 30 استان کشور چین نشان می‌دهند که تنها خدمات بانک‌های 
تجاری روستایی می‌تواند محرک‌ اقتصاد در مناطق روستایی باشد و زمینه رشد اقتصادی این بخش و 

به‌دنبال آن رشد اقتصادی کشور چین را فراهم آورد. 
جاکوم و همکاران3 )۲۰۱۸(، به بررسی این موضوع می‌پردازند که آیا می‌توان کاهش اعتبارات 
را به‌عنوان یک سیاست قابل اجرا برای مقابله با بحران‌های بانکی در اقتصادهای نوظهور و کشورهای 
درحال‌توسعه در نظر گرفت؟ نتایج پژوهش آنها نشان می‌دهد که کاهش اعتبار منجر به افزایش شدید 
اقتصادهای نوظهور  از  اقتصادی در یک گروه بزرگ  بالا و کاهش قابل ملاحظه رشد  ارز، تورم  نرخ 
و کشورهای درحال‌توسعه می‌شود. براین‌اساس به این گروه از کشورها توصیه می‌کنند که در زمان 
بحران  تشدید  است موجب  رویکرد ممکن  این  زیرا  احتیاط کنند؛  انقباضی  اعتباری  اتخاذ سیاست 

بانکی گردد. 

1. Thaçi
2. Hu, et.al.
3. Jácome et.al.
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که  درمی‌یابند  اعتباری  شوک‌های  غیرخطی  اثرهای  بررسی  با   ،)۲۰۱۶( همکاران  و  بارنیچون 
شوک‌های منفی اعتبارات اثرهای بزرگ و پایداری بر تولید داشته و در شرایط رکود اقتصادی اثرهای 

این شوک‌ها به‌مراتب بیش‌تر و پایدارتر خواهد بود. 
کو )۲۰۱7(، با بررسی ضریب فزاینده سیاست مالی در کشورهای درحال‌توسعه اعلام می‌دارد که 
این ضریب در کشورهای درحال‌توسعه کوچک‌تر از کشورهای توسعه‌یافته است و دلیل این امر را به 
درجه بازبودن اقتصاد، کیفیت نهادها، مبادلات سرمایه‌ای، رژیم نرخ ارز، توسعه مالی، میزان بدهی، 

بحران اقتصادی و چرخه‌های تجاری مرتبط می‌داند. 
کرکماز1 )۲۰۱۵(، با بررسی اثرهای اعتبار بانکی بر تورم و رشد اقتصادی در ۱۰ کشور اروپایی 

نشان می‌دهد که اعتبارات بانکی بر تورم اثرگذار نبوده ولی بر رشد اقتصادی مؤثر بوده است. 
فزاینده  بر محاسبه ضریب  تأکید ویژه  با  بررسی مطالعات داخل کشور نشان می‌دهد پژوهشی 
اعتباری در ایران انجام نگرفته و در اندک پژوهش‌های صورت پذیرفته، اثرهای کانال اعتباری به‌عنوان 
یکی از سازوکارهای انتقال پولی بر اقتصاد ایران بررسی شده است؛ به‌عنوان‌نمونه می‌توان به موارد 

ذیل اشاره نمود: 
مشیری و واشقانی )۱۳89(، با بررسی سازوکار انتقال پولی، اثرهای اعتبارات بانکی بر تولید را 
در کنار متغیرهای دیگری مانند نرخ ارز، قیمت دارایی‌ها و نرخ بهره مورد مطالعه قرار داده و نشان 
می‌دهند که کانال‌های انتقال سهمی در انتقال شوک پولی به تولید نداشته‌اند؛ اما در انتقال آثار تورمی 

مؤثر هستند. 
کشورهای  در  اقتصادی  رشد  بر  بانکی  اعتبارات  تأثیر  ارزیابی  با   ،)2013( همکاران  و  بهرامی 
درحال‌توسعه منتخب نشان می‌دهند در کشورهای درحال‌توسعه اعتبارات بانکی بر رشد اقتصادی اثر 
منفی دارند به‌طوری‌که با افزایش یک درصد اعطای تسهیلات در این گروه از کشورها، رشد اقتصادی 

به میزان ۰٫۲۶۷درصد کاهش می‌یابد.
راعی و همکاران )2018( نیز ضمن تأیید پژوهش مشیری و واشقانی )۱۳89( تأکید می‌کنند که 
سه کانال نرخ ارز، قیمت مسکن و اعتبارات در انتقال سیاست پولی در بلندمدت ناتوان هستند؛ اما در 
کوتاه‌مدت کانال اعتبارات در مقایسه با سایر متغیرهای پژوهش، بیش‌ترین اثرگذاری بر تولید را داشته 
است. براین‌اساس توصیه می‌کنند سیاست‌گذاران، اعطای تسهیلات با هدف افزایش رشد اقتصادی را 

به‌عنوان مهم‌ترین مسیر انتقال اثرهای سیاست پولی به بخش حقیقی اقتصاد در نظر بگیرند. 

1. Korkmaz
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مهدیلو و همکاران )2020(، با بررسی سازوکار‌های انتقال پولی با استفاده از مدل‌های غیرخطی 
نشان می‌دهند در سال‌های قبل از ۱۳۸۵ کانال اعتباری در کوتاه‌مدت و کانال نرخ ارز در میان‌مدت 
و کانال قیمت مسکن در بلندمدت و در این بین کانال اعتباری بیش‌ترین سهم را در انتقال آثار پول 
بر تولید داشته‌ است. در سال‌های پس از ۱۳۸۵ نیز کانال اعتباری در کوتاه‌مدت، کانال قیمت مسکن 
در میان‌مدت و کانال قیمت سهام در بلندمدت سهم بالایی از انتقال آثار پول بر تولید را بر عهده 

داشته‌اند. 
داودی و باستان‌زاد )2020(، با ارزیابی شمول سیاست‌گذاری پولی با مقوله ثبات مالی در اقتصاد 
ایران با استفاده از الگوی DSGE نشان می‌دهند استفاده از ابزارهای سیاستی غیرمتعارف مانند اعطای 
ابزارهای سیاست‌گذاری پولی و از  اعتبار در فرایند سیاست‌گذاری پولی از یک‌طرف سبب تنوع در 
طرف‌دیگر، زمینه کاهش دامنه نوسانات ابزارهای سیاست پولی و متغیرهای متناظر هدف در فضای 
اقتصاد کلان ایران را فراهم می‌سازد. آنها با شبیه‌سازی نشان می‌دهند که سیاست پولی نامتعارف 
در شرایط بحران علاوه بر ثبات نسبی در بخش حقیقی، عملکرد بهتری برای برطرف کردن بی‌ثباتی 
از تورم و نرخ بهره  ایران از خود نشان می‌دهد  و این مهم را در سطح پایین‌تری  مالی در اقتصاد 
دنبال می‌کند. به‌عبارتی، مطالعه داودی و باستان‌زاد بر این موضوع تأکید دارد که استفاده از ابزارهای 

نامتعارف مانند توزیع اعتبار برای مقابله با بحران‌های مالی در ایران می‌تواند مثمرثمر باشد. 
اعتباری)به‌عنوان  سیاست‌های  و  مالی  سیاست‌های  اثرهای  تجربی  ادبیات  جداگانه  بررسی 
نماینده‌ای از سیاست پولی( بر رشد اقتصادی نشان داد که اتخاذ این سیاست‌ها در کشورهای مختلف 
می‌تواند اثرهای متفاوتی را بر رشد اقتصادی داشته باشد. براین‌اساس نیاز است با توجه به شرایط 

حاکم بر اقتصاد هر کشور، میزان اثرگذاری سیاست مالی و اعتباری بر رشد اقتصادی بررسی شود. 
اتخاذ همزمان  اثر  ارزیابی  متمایز می‌نماید  انجام‌شده  مطالعات  از سایر  را  مطالعه  این  آنچه  اما 
 سیاست مالی و سیاست اعتباری بر رشد اقتصادی است. براین‌اساس، از مطالعه چن و همکاران )۲۰۲۱( 
استفاده شده است؛ البته در ایران، نادران و همکاران )۱۳۸2( با بررسی اثرهای سیاست اعتباری و 
سیاست مالی بر ارزش افزوده بخش صنعت و معدن در قالب یک مدل به این نتیجه می‌رسد که با 
به  تأمین منابع مالی کاملًا  برای  ایران، بخش صنعت و معدن  بودن نظام مالی  بانک‌محور  به  توجه 
اعتبارات بانکی وابسته بوده و تسهیلات پرداختی بانک‌ها اثر مثبتی بر ارزش افزوده بخش صنایع و 
معادن دارد؛ اما، مخارج دولت بر ارزش افزوده بخش صنعت و معدن در کوتاه‌مدت اثر مثبت و در 
بلندمدت اثر منفی داشته است. علت منفی بودن اثر این متغیر، وجود پدیده ازدحام و نحوه تأمین 
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مالی مخارج دولت مرتبط است؛ زیرا اگر مخارج دولت از طریق افزایش مالیات دریافتی صورت پذیرد 
می‌تواند در بلندمدت کاهش ارزش افزوده این بخش از اقتصاد را موجب گردد. در این مطالعه اشاره‌ای 

به اثرهای اتخاذ همزمان سیاست مالی و اعتباری بر کل اقتصاد نشده است.
به صورت  اعتباری  و  مالی  فزاینده سیاست  ارزیابی ضریب  نیز ضمن  و همکاران )۲۰۲۱(  چن 
باشند  یکدیگر  اعتباری می‌توانند مکمل  و  مالی  نشان می‌دهند سیاست  در چین،  و همزمان  مجزا 
و زمینه تقویت اثرهای سیاست مالی و پولی بر رشد اقتصادی را فراهم آورند. همچنین آنها ضمن 
ارزیابی اثرهای سیاست مالی و اعتباری بر بخش‌های مختلف اقتصادی به این نتیجه دست یافتند که 
مخارج دولت در چین اثر بیش‌تری بر تولیدات کارخانه‌ای داشته و رشد اعتباری اثر قوی‌تری بر بخش 

ساخت‌وساز داشته است.
اقتصادی  رشد  بر  اعتباری  و  مالی  سیاست  اثرهای  ابتدا   ،)۲۰۲۱( همکاران  و  پژوهش چن  در 
بر رشد  این دو سیاست  اتخاذ همزمان  اثرهای  قالب مدل طراحی‌شده،  به‌صورت مجزا و سپس در 
این  به  باید  البته،  قرار می‌گیرد؛  بررسی  مورد  داخلی  ناخالص  تولید  زیربخش‌های  و رشد  اقتصادی 
نکته اشاره داشت که در مطالعه چن و همکاران )۲۰۲۱(، ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در 
قالب مدل پنل دیتا1 برای استان‌های مختلف چین محاسبه شده است و رشد اقتصادی هر استان را 
به‌عنوان معیار قرار داده است؛ اما، با توجه به محدودیت دسترسی به داده‌های استان‌های مختلف در 
از رویکرد سری  ایران، برآورد مدل به صورت panel امکان‌‌پذیر نیست. براین‌اساس، در این مطالعه 

زمانی استفاده شده است.

الگوی پژوهش

برای ارزیابی ضریب فزاینده سیاست مالی گروهی از پژوهشگران با استفاده از برازش کردن نرخ 
رشد تولید بر نرخ رشد مخارج دولتی، ضریب فزاینده سیاست مالی را محاسبه کرده‌اند. گروه دیگر نیز 
ضریب فزاینده اعتباری را با استفاده از اثرهای اعتبارات بر رشد اقتصادی محاسبه نموده‌اند؛ اما در این 
پژوهش ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری هم به‌صورت مجزا و هم به‌صورت همزمان با استناد به 
مطالعه چن و همکاران )۲۰۲۱( که مدل گسترش یافته ناکامورا و استینسون2 )۲۰۱۴( است، به‌دست 
می‌آید. این رگرسیون در قالب معادله )۱( به‌صورت مدل ذیل نوشته می‌شود که هر دو ضریب فزاینده 

سیاست مالی و اعتباری را شامل می‌شود. 
1. Data Panel
2. Nakamura & S‌teinsson
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اتخاذ همزمان سیاست مالی و اعتباری  هایای به اثر در این مطالعه اشارهکاهش ارزش افزوده این بخش از اقتصاد را موجب گردد. 
 بر کل اقتصاد نشده است.

نشان  ،به صورت مجزا و همزمان در چین ضمن ارزیابی ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری( نیز ۲۱۲۷چن و همکاران )
سیاست مالی و پولی بر رشد اقتصادی را  هایتوانند مکمل یکدیگر باشند و زمینه تقویت اثر دهند سیاست مالی و اعتباری می می

مختلف اقتصادی به این نتیجه دست یافتند  های سیاست مالی و اعتباری بر بخش هایضمن ارزیابی اثرآنها فراهم آورند. همچنین 
 وساز داشته است. ری بر بخش ساختت ای داشته و رشد اعتباری اثر قوی ی بر تولیدات کارخانهتر بیشکه مخارج دولت در چین اثر 

 مدل قالبو سپس در صورت مجزا  بهسیاست مالی و اعتباری بر رشد اقتصادی  هایاثرابتدا  ،(۲۱۲۷و همکاران ) چن پژوهشدر 
مورد بررسی قرار ناخالص داخلی  های تولید زیربخشرشد و بر رشد اقتصادی  این دو سیاست همزمان اتخاذ هایاثر ،شده طراحی

، ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در قالب (۲۱۲۷چن و همکاران )البته، باید به این نکته اشاره داشت که در مطالعه  ؛گیرد می
با اما،  ؛معیار قرار داده است عنوان بهستان را اهای مختلف چین محاسبه شده است و رشد اقتصادی هر  برای استان ۷مدل پنل دیتا

اساس،  . برایننیستپذیر   امکان panelهای مختلف در ایران، برآورد مدل به صورت  های استان توجه به محدودیت دسترسی به داده
 ستفاده شده است.سری زمانی ا رویکرددر این مطالعه از 

 پژوهش. الگوی ۴
مخارج  بر نرخ رشد تولیدکردن نرخ رشد  برازشبا استفاده از  پژوهشگرانبرای ارزیابی ضریب فزاینده سیاست مالی گروهی از 

اعتبارات بر  هایرا با استفاده از اثر ضریب فزاینده اعتباریگر نیز دیگروه  اند. را محاسبه کرده فزاینده سیاست مالی ضریب دولتی،
صورت  صورت مجزا و هم به ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری هم به پژوهشاما در این  ؛اند نمودهرشد اقتصادی محاسبه 

. این آید دست می ، بهاست (۲۱۷۰) ۲مدل گسترش یافته ناکامورا و استینسون که (۲۱۲۷چن و همکاران ) ان با استناد به مطالعهمهمز
که هر دو ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری را شامل  شود صورت مدل ذیل نوشته می به (۷)معادله در قالب  رگرسیون

  شود. می
 

       
    

     
       

    
    

         
    

                                             ۷  
 tبرابر با مقدار اعتبارات در زمان     و  tبرابر با مقدار مخارج دولت در زمان   ، tدر زمان  GDPبرابر با مقدار    که در آن 

  هم به ترتیب ضریب فزاینده سیاست مالی و ضریب فزاینده اعتبارات هستند.    و    ضریب ثابت و   است. 

ایع و مختلف اقتصادی )کشاورزی، صن های سیاست اعتباری و سیاست مالی بر رشد بخش هایاثر، پژوهشدر بخش دوم این 
  د.شو میارزیابی ( ۲در قالب مدل )، خدمات و نفت( معادن

           
    

     
       

    
    

         
    

                ۲  
 ناخالص داخلی است.  های تولید برابر با ارزش افزوده زیر بخش     که در آن 

                                                
1. Data Panel 
2. Nakamura & Steinsson, 2014 
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اتخاذ همزمان سیاست مالی و اعتباری  هایای به اثر در این مطالعه اشارهکاهش ارزش افزوده این بخش از اقتصاد را موجب گردد. 
 بر کل اقتصاد نشده است.

نشان  ،به صورت مجزا و همزمان در چین ضمن ارزیابی ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری( نیز ۲۱۲۷چن و همکاران )
سیاست مالی و پولی بر رشد اقتصادی را  هایتوانند مکمل یکدیگر باشند و زمینه تقویت اثر دهند سیاست مالی و اعتباری می می

مختلف اقتصادی به این نتیجه دست یافتند  های سیاست مالی و اعتباری بر بخش هایضمن ارزیابی اثرآنها فراهم آورند. همچنین 
 وساز داشته است. ری بر بخش ساختت ای داشته و رشد اعتباری اثر قوی ی بر تولیدات کارخانهتر بیشکه مخارج دولت در چین اثر 

 مدل قالبو سپس در صورت مجزا  بهسیاست مالی و اعتباری بر رشد اقتصادی  هایاثرابتدا  ،(۲۱۲۷و همکاران ) چن پژوهشدر 
مورد بررسی قرار ناخالص داخلی  های تولید زیربخشرشد و بر رشد اقتصادی  این دو سیاست همزمان اتخاذ هایاثر ،شده طراحی

، ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در قالب (۲۱۲۷چن و همکاران )البته، باید به این نکته اشاره داشت که در مطالعه  ؛گیرد می
با اما،  ؛معیار قرار داده است عنوان بهستان را اهای مختلف چین محاسبه شده است و رشد اقتصادی هر  برای استان ۷مدل پنل دیتا

اساس،  . برایننیستپذیر   امکان panelهای مختلف در ایران، برآورد مدل به صورت  های استان توجه به محدودیت دسترسی به داده
 ستفاده شده است.سری زمانی ا رویکرددر این مطالعه از 

 پژوهش. الگوی ۴
مخارج  بر نرخ رشد تولیدکردن نرخ رشد  برازشبا استفاده از  پژوهشگرانبرای ارزیابی ضریب فزاینده سیاست مالی گروهی از 

اعتبارات بر  هایرا با استفاده از اثر ضریب فزاینده اعتباریگر نیز دیگروه  اند. را محاسبه کرده فزاینده سیاست مالی ضریب دولتی،
صورت  صورت مجزا و هم به ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری هم به پژوهشاما در این  ؛اند نمودهرشد اقتصادی محاسبه 

. این آید دست می ، بهاست (۲۱۷۰) ۲مدل گسترش یافته ناکامورا و استینسون که (۲۱۲۷چن و همکاران ) ان با استناد به مطالعهمهمز
که هر دو ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری را شامل  شود صورت مدل ذیل نوشته می به (۷)معادله در قالب  رگرسیون

  شود. می
 

       
    

     
       

    
    

         
    

                                             ۷  
 tبرابر با مقدار اعتبارات در زمان     و  tبرابر با مقدار مخارج دولت در زمان   ، tدر زمان  GDPبرابر با مقدار    که در آن 

  هم به ترتیب ضریب فزاینده سیاست مالی و ضریب فزاینده اعتبارات هستند.    و    ضریب ثابت و   است. 

ایع و مختلف اقتصادی )کشاورزی، صن های سیاست اعتباری و سیاست مالی بر رشد بخش هایاثر، پژوهشدر بخش دوم این 
  د.شو میارزیابی ( ۲در قالب مدل )، خدمات و نفت( معادن

           
    

     
       

    
    

         
    

                ۲  
 ناخالص داخلی است.  های تولید برابر با ارزش افزوده زیر بخش     که در آن 

                                                
1. Data Panel 
2. Nakamura & Steinsson, 2014 
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اتخاذ همزمان سیاست مالی و اعتباری  هایای به اثر در این مطالعه اشارهکاهش ارزش افزوده این بخش از اقتصاد را موجب گردد. 
 بر کل اقتصاد نشده است.

نشان  ،به صورت مجزا و همزمان در چین ضمن ارزیابی ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری( نیز ۲۱۲۷چن و همکاران )
سیاست مالی و پولی بر رشد اقتصادی را  هایتوانند مکمل یکدیگر باشند و زمینه تقویت اثر دهند سیاست مالی و اعتباری می می

مختلف اقتصادی به این نتیجه دست یافتند  های سیاست مالی و اعتباری بر بخش هایضمن ارزیابی اثرآنها فراهم آورند. همچنین 
 وساز داشته است. ری بر بخش ساختت ای داشته و رشد اعتباری اثر قوی ی بر تولیدات کارخانهتر بیشکه مخارج دولت در چین اثر 

 مدل قالبو سپس در صورت مجزا  بهسیاست مالی و اعتباری بر رشد اقتصادی  هایاثرابتدا  ،(۲۱۲۷و همکاران ) چن پژوهشدر 
مورد بررسی قرار ناخالص داخلی  های تولید زیربخشرشد و بر رشد اقتصادی  این دو سیاست همزمان اتخاذ هایاثر ،شده طراحی

، ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در قالب (۲۱۲۷چن و همکاران )البته، باید به این نکته اشاره داشت که در مطالعه  ؛گیرد می
با اما،  ؛معیار قرار داده است عنوان بهستان را اهای مختلف چین محاسبه شده است و رشد اقتصادی هر  برای استان ۷مدل پنل دیتا

اساس،  . برایننیستپذیر   امکان panelهای مختلف در ایران، برآورد مدل به صورت  های استان توجه به محدودیت دسترسی به داده
 ستفاده شده است.سری زمانی ا رویکرددر این مطالعه از 

 پژوهش. الگوی ۴
مخارج  بر نرخ رشد تولیدکردن نرخ رشد  برازشبا استفاده از  پژوهشگرانبرای ارزیابی ضریب فزاینده سیاست مالی گروهی از 

اعتبارات بر  هایرا با استفاده از اثر ضریب فزاینده اعتباریگر نیز دیگروه  اند. را محاسبه کرده فزاینده سیاست مالی ضریب دولتی،
صورت  صورت مجزا و هم به ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری هم به پژوهشاما در این  ؛اند نمودهرشد اقتصادی محاسبه 

. این آید دست می ، بهاست (۲۱۷۰) ۲مدل گسترش یافته ناکامورا و استینسون که (۲۱۲۷چن و همکاران ) ان با استناد به مطالعهمهمز
که هر دو ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری را شامل  شود صورت مدل ذیل نوشته می به (۷)معادله در قالب  رگرسیون

  شود. می
 

       
    

     
       

    
    

         
    

                                             ۷  
 tبرابر با مقدار اعتبارات در زمان     و  tبرابر با مقدار مخارج دولت در زمان   ، tدر زمان  GDPبرابر با مقدار    که در آن 

  هم به ترتیب ضریب فزاینده سیاست مالی و ضریب فزاینده اعتبارات هستند.    و    ضریب ثابت و   است. 

ایع و مختلف اقتصادی )کشاورزی، صن های سیاست اعتباری و سیاست مالی بر رشد بخش هایاثر، پژوهشدر بخش دوم این 
  د.شو میارزیابی ( ۲در قالب مدل )، خدمات و نفت( معادن

           
    

     
       

    
    

         
    

                ۲  
 ناخالص داخلی است.  های تولید برابر با ارزش افزوده زیر بخش     که در آن 

                                                
1. Data Panel 
2. Nakamura & Steinsson, 2014 
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اتخاذ همزمان سیاست مالی و اعتباری  هایای به اثر در این مطالعه اشارهکاهش ارزش افزوده این بخش از اقتصاد را موجب گردد. 
 بر کل اقتصاد نشده است.

نشان  ،به صورت مجزا و همزمان در چین ضمن ارزیابی ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری( نیز ۲۱۲۷چن و همکاران )
سیاست مالی و پولی بر رشد اقتصادی را  هایتوانند مکمل یکدیگر باشند و زمینه تقویت اثر دهند سیاست مالی و اعتباری می می

مختلف اقتصادی به این نتیجه دست یافتند  های سیاست مالی و اعتباری بر بخش هایضمن ارزیابی اثرآنها فراهم آورند. همچنین 
 وساز داشته است. ری بر بخش ساختت ای داشته و رشد اعتباری اثر قوی ی بر تولیدات کارخانهتر بیشکه مخارج دولت در چین اثر 

 مدل قالبو سپس در صورت مجزا  بهسیاست مالی و اعتباری بر رشد اقتصادی  هایاثرابتدا  ،(۲۱۲۷و همکاران ) چن پژوهشدر 
مورد بررسی قرار ناخالص داخلی  های تولید زیربخشرشد و بر رشد اقتصادی  این دو سیاست همزمان اتخاذ هایاثر ،شده طراحی

، ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در قالب (۲۱۲۷چن و همکاران )البته، باید به این نکته اشاره داشت که در مطالعه  ؛گیرد می
با اما،  ؛معیار قرار داده است عنوان بهستان را اهای مختلف چین محاسبه شده است و رشد اقتصادی هر  برای استان ۷مدل پنل دیتا

اساس،  . برایننیستپذیر   امکان panelهای مختلف در ایران، برآورد مدل به صورت  های استان توجه به محدودیت دسترسی به داده
 ستفاده شده است.سری زمانی ا رویکرددر این مطالعه از 

 پژوهش. الگوی ۴
مخارج  بر نرخ رشد تولیدکردن نرخ رشد  برازشبا استفاده از  پژوهشگرانبرای ارزیابی ضریب فزاینده سیاست مالی گروهی از 

اعتبارات بر  هایرا با استفاده از اثر ضریب فزاینده اعتباریگر نیز دیگروه  اند. را محاسبه کرده فزاینده سیاست مالی ضریب دولتی،
صورت  صورت مجزا و هم به ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری هم به پژوهشاما در این  ؛اند نمودهرشد اقتصادی محاسبه 

. این آید دست می ، بهاست (۲۱۷۰) ۲مدل گسترش یافته ناکامورا و استینسون که (۲۱۲۷چن و همکاران ) ان با استناد به مطالعهمهمز
که هر دو ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری را شامل  شود صورت مدل ذیل نوشته می به (۷)معادله در قالب  رگرسیون

  شود. می
 

       
    

     
       

    
    

         
    

                                             ۷  
 tبرابر با مقدار اعتبارات در زمان     و  tبرابر با مقدار مخارج دولت در زمان   ، tدر زمان  GDPبرابر با مقدار    که در آن 

  هم به ترتیب ضریب فزاینده سیاست مالی و ضریب فزاینده اعتبارات هستند.    و    ضریب ثابت و   است. 

ایع و مختلف اقتصادی )کشاورزی، صن های سیاست اعتباری و سیاست مالی بر رشد بخش هایاثر، پژوهشدر بخش دوم این 
  د.شو میارزیابی ( ۲در قالب مدل )، خدمات و نفت( معادن

           
    

     
       

    
    

         
    

                ۲  
 ناخالص داخلی است.  های تولید برابر با ارزش افزوده زیر بخش     که در آن 

                                                
1. Data Panel 
2. Nakamura & Steinsson, 2014 

که در آن 
 هم به ترتیب ضریب فزاینده سیاست مالی 
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اتخاذ همزمان سیاست مالی و اعتباری  هایای به اثر در این مطالعه اشارهکاهش ارزش افزوده این بخش از اقتصاد را موجب گردد. 
 بر کل اقتصاد نشده است.

نشان  ،به صورت مجزا و همزمان در چین ضمن ارزیابی ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری( نیز ۲۱۲۷چن و همکاران )
سیاست مالی و پولی بر رشد اقتصادی را  هایتوانند مکمل یکدیگر باشند و زمینه تقویت اثر دهند سیاست مالی و اعتباری می می

مختلف اقتصادی به این نتیجه دست یافتند  های سیاست مالی و اعتباری بر بخش هایضمن ارزیابی اثرآنها فراهم آورند. همچنین 
 وساز داشته است. ری بر بخش ساختت ای داشته و رشد اعتباری اثر قوی ی بر تولیدات کارخانهتر بیشکه مخارج دولت در چین اثر 

 مدل قالبو سپس در صورت مجزا  بهسیاست مالی و اعتباری بر رشد اقتصادی  هایاثرابتدا  ،(۲۱۲۷و همکاران ) چن پژوهشدر 
مورد بررسی قرار ناخالص داخلی  های تولید زیربخشرشد و بر رشد اقتصادی  این دو سیاست همزمان اتخاذ هایاثر ،شده طراحی

، ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در قالب (۲۱۲۷چن و همکاران )البته، باید به این نکته اشاره داشت که در مطالعه  ؛گیرد می
با اما،  ؛معیار قرار داده است عنوان بهستان را اهای مختلف چین محاسبه شده است و رشد اقتصادی هر  برای استان ۷مدل پنل دیتا

اساس،  . برایننیستپذیر   امکان panelهای مختلف در ایران، برآورد مدل به صورت  های استان توجه به محدودیت دسترسی به داده
 ستفاده شده است.سری زمانی ا رویکرددر این مطالعه از 

 پژوهش. الگوی ۴
مخارج  بر نرخ رشد تولیدکردن نرخ رشد  برازشبا استفاده از  پژوهشگرانبرای ارزیابی ضریب فزاینده سیاست مالی گروهی از 

اعتبارات بر  هایرا با استفاده از اثر ضریب فزاینده اعتباریگر نیز دیگروه  اند. را محاسبه کرده فزاینده سیاست مالی ضریب دولتی،
صورت  صورت مجزا و هم به ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری هم به پژوهشاما در این  ؛اند نمودهرشد اقتصادی محاسبه 

. این آید دست می ، بهاست (۲۱۷۰) ۲مدل گسترش یافته ناکامورا و استینسون که (۲۱۲۷چن و همکاران ) ان با استناد به مطالعهمهمز
که هر دو ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری را شامل  شود صورت مدل ذیل نوشته می به (۷)معادله در قالب  رگرسیون

  شود. می
 

       
    

     
       

    
    

         
    

                                             ۷  
 tبرابر با مقدار اعتبارات در زمان     و  tبرابر با مقدار مخارج دولت در زمان   ، tدر زمان  GDPبرابر با مقدار    که در آن 

  هم به ترتیب ضریب فزاینده سیاست مالی و ضریب فزاینده اعتبارات هستند.    و    ضریب ثابت و   است. 

ایع و مختلف اقتصادی )کشاورزی، صن های سیاست اعتباری و سیاست مالی بر رشد بخش هایاثر، پژوهشدر بخش دوم این 
  د.شو میارزیابی ( ۲در قالب مدل )، خدمات و نفت( معادن

           
    

     
       

    
    

         
    

                ۲  
 ناخالص داخلی است.  های تولید برابر با ارزش افزوده زیر بخش     که در آن 

                                                
1. Data Panel 
2. Nakamura & Steinsson, 2014 

 و 
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اتخاذ همزمان سیاست مالی و اعتباری  هایای به اثر در این مطالعه اشارهکاهش ارزش افزوده این بخش از اقتصاد را موجب گردد. 
 بر کل اقتصاد نشده است.

نشان  ،به صورت مجزا و همزمان در چین ضمن ارزیابی ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری( نیز ۲۱۲۷چن و همکاران )
سیاست مالی و پولی بر رشد اقتصادی را  هایتوانند مکمل یکدیگر باشند و زمینه تقویت اثر دهند سیاست مالی و اعتباری می می

مختلف اقتصادی به این نتیجه دست یافتند  های سیاست مالی و اعتباری بر بخش هایضمن ارزیابی اثرآنها فراهم آورند. همچنین 
 وساز داشته است. ری بر بخش ساختت ای داشته و رشد اعتباری اثر قوی ی بر تولیدات کارخانهتر بیشکه مخارج دولت در چین اثر 

 مدل قالبو سپس در صورت مجزا  بهسیاست مالی و اعتباری بر رشد اقتصادی  هایاثرابتدا  ،(۲۱۲۷و همکاران ) چن پژوهشدر 
مورد بررسی قرار ناخالص داخلی  های تولید زیربخشرشد و بر رشد اقتصادی  این دو سیاست همزمان اتخاذ هایاثر ،شده طراحی

، ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در قالب (۲۱۲۷چن و همکاران )البته، باید به این نکته اشاره داشت که در مطالعه  ؛گیرد می
با اما،  ؛معیار قرار داده است عنوان بهستان را اهای مختلف چین محاسبه شده است و رشد اقتصادی هر  برای استان ۷مدل پنل دیتا

اساس،  . برایننیستپذیر   امکان panelهای مختلف در ایران، برآورد مدل به صورت  های استان توجه به محدودیت دسترسی به داده
 ستفاده شده است.سری زمانی ا رویکرددر این مطالعه از 

 پژوهش. الگوی ۴
مخارج  بر نرخ رشد تولیدکردن نرخ رشد  برازشبا استفاده از  پژوهشگرانبرای ارزیابی ضریب فزاینده سیاست مالی گروهی از 

اعتبارات بر  هایرا با استفاده از اثر ضریب فزاینده اعتباریگر نیز دیگروه  اند. را محاسبه کرده فزاینده سیاست مالی ضریب دولتی،
صورت  صورت مجزا و هم به ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری هم به پژوهشاما در این  ؛اند نمودهرشد اقتصادی محاسبه 

. این آید دست می ، بهاست (۲۱۷۰) ۲مدل گسترش یافته ناکامورا و استینسون که (۲۱۲۷چن و همکاران ) ان با استناد به مطالعهمهمز
که هر دو ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری را شامل  شود صورت مدل ذیل نوشته می به (۷)معادله در قالب  رگرسیون

  شود. می
 

       
    

     
       

    
    

         
    

                                             ۷  
 tبرابر با مقدار اعتبارات در زمان     و  tبرابر با مقدار مخارج دولت در زمان   ، tدر زمان  GDPبرابر با مقدار    که در آن 

  هم به ترتیب ضریب فزاینده سیاست مالی و ضریب فزاینده اعتبارات هستند.    و    ضریب ثابت و   است. 

ایع و مختلف اقتصادی )کشاورزی، صن های سیاست اعتباری و سیاست مالی بر رشد بخش هایاثر، پژوهشدر بخش دوم این 
  د.شو میارزیابی ( ۲در قالب مدل )، خدمات و نفت( معادن

           
    

     
       

    
    

         
    

                ۲  
 ناخالص داخلی است.  های تولید برابر با ارزش افزوده زیر بخش     که در آن 

                                                
1. Data Panel 
2. Nakamura & Steinsson, 2014 

 ضریب ثابت و 
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اتخاذ همزمان سیاست مالی و اعتباری  هایای به اثر در این مطالعه اشارهکاهش ارزش افزوده این بخش از اقتصاد را موجب گردد. 
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مقدار اعتبارات در زمان t است. 
و ضریب فزاینده اعتبارات هستند. 

در بخش دوم این پژوهش، اثرهای سیاست اعتباری و سیاست مالی بر رشد بخش‌های مختلف 
اقتصادی )کشاورزی، صنایع و معادن، خدمات و نفت( در قالب مدل )۲( ارزیابی می‌شود. 
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اتخاذ همزمان سیاست مالی و اعتباری  هایای به اثر در این مطالعه اشارهکاهش ارزش افزوده این بخش از اقتصاد را موجب گردد. 
 بر کل اقتصاد نشده است.

نشان  ،به صورت مجزا و همزمان در چین ضمن ارزیابی ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری( نیز ۲۱۲۷چن و همکاران )
سیاست مالی و پولی بر رشد اقتصادی را  هایتوانند مکمل یکدیگر باشند و زمینه تقویت اثر دهند سیاست مالی و اعتباری می می

مختلف اقتصادی به این نتیجه دست یافتند  های سیاست مالی و اعتباری بر بخش هایضمن ارزیابی اثرآنها فراهم آورند. همچنین 
 وساز داشته است. ری بر بخش ساختت ای داشته و رشد اعتباری اثر قوی ی بر تولیدات کارخانهتر بیشکه مخارج دولت در چین اثر 

 مدل قالبو سپس در صورت مجزا  بهسیاست مالی و اعتباری بر رشد اقتصادی  هایاثرابتدا  ،(۲۱۲۷و همکاران ) چن پژوهشدر 
مورد بررسی قرار ناخالص داخلی  های تولید زیربخشرشد و بر رشد اقتصادی  این دو سیاست همزمان اتخاذ هایاثر ،شده طراحی

، ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در قالب (۲۱۲۷چن و همکاران )البته، باید به این نکته اشاره داشت که در مطالعه  ؛گیرد می
با اما،  ؛معیار قرار داده است عنوان بهستان را اهای مختلف چین محاسبه شده است و رشد اقتصادی هر  برای استان ۷مدل پنل دیتا

اساس،  . برایننیستپذیر   امکان panelهای مختلف در ایران، برآورد مدل به صورت  های استان توجه به محدودیت دسترسی به داده
 ستفاده شده است.سری زمانی ا رویکرددر این مطالعه از 

 پژوهش. الگوی ۴
مخارج  بر نرخ رشد تولیدکردن نرخ رشد  برازشبا استفاده از  پژوهشگرانبرای ارزیابی ضریب فزاینده سیاست مالی گروهی از 

اعتبارات بر  هایرا با استفاده از اثر ضریب فزاینده اعتباریگر نیز دیگروه  اند. را محاسبه کرده فزاینده سیاست مالی ضریب دولتی،
صورت  صورت مجزا و هم به ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری هم به پژوهشاما در این  ؛اند نمودهرشد اقتصادی محاسبه 

. این آید دست می ، بهاست (۲۱۷۰) ۲مدل گسترش یافته ناکامورا و استینسون که (۲۱۲۷چن و همکاران ) ان با استناد به مطالعهمهمز
که هر دو ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری را شامل  شود صورت مدل ذیل نوشته می به (۷)معادله در قالب  رگرسیون

  شود. می
 

       
    

     
       

    
    

         
    

                                             ۷  
 tبرابر با مقدار اعتبارات در زمان     و  tبرابر با مقدار مخارج دولت در زمان   ، tدر زمان  GDPبرابر با مقدار    که در آن 

  هم به ترتیب ضریب فزاینده سیاست مالی و ضریب فزاینده اعتبارات هستند.    و    ضریب ثابت و   است. 

ایع و مختلف اقتصادی )کشاورزی، صن های سیاست اعتباری و سیاست مالی بر رشد بخش هایاثر، پژوهشدر بخش دوم این 
  د.شو میارزیابی ( ۲در قالب مدل )، خدمات و نفت( معادن

           
    

     
       

    
    

         
    

                ۲  
 ناخالص داخلی است.  های تولید برابر با ارزش افزوده زیر بخش     که در آن 

                                                
1. Data Panel 
2. Nakamura & Steinsson, 2014 

               			  )2(
 برابر با ارزش افزوده زیر بخش‌های تولید ناخالص داخلی است. 
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که در آن 

داده‌های پژوهش 

ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در ایران با استناد به مطالعات چن و همکاران )۲۰۲۱( و 
ناکامورا و استینسون )۲۰۱۴( و با استفاده از مدل‌های اقتصادسنجی در دوره زمانی ۱۳۵۷-۱۴۰۰ با 
تواتر سالیانه تخمین زده شده است. متغیر وابسته در مدل )۱( رشد تولید ناخالص داخلی به قیمت 
 )به‌ترتیب مخارج دولت )مجموع مخارج جاری 
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  پژوهشهای  . داده۵
( و ۲۱۷۰( و ناکامورا و استینسون )۲۱۲۷ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در ایران با استناد به مطالعات چن و همکاران )

( ۷با تواتر سالیانه تخمین زده شده است. متغیر وابسته در مدل ) ۷۰۱۱-۷۵۳۱قتصادسنجی در دوره زمانی های ا با استفاده از مدل
مخارج دولت )مجموع مخارج  ترتیب به)    و     نیز رشدمتغیرهای مستقل است.  (  )به قیمت پایهناخالص داخلی  رشد تولید

 ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی هستند.  به بانک ها و مؤسسات دولتی و شرکت جاری و عمرانی( و بدهی بخش خصوصی
ناخالص  های تولید زیربخش عنوان بهصنعت و معدن، کشاورزی، خدمات و نفت  های ارزش افزوده بخشبرابر با      مقدار 

 های زمانی اقتصادی بانک مرکزی است.  بانک اطلاعات سری ها نیز، کلیه داده منبعاست. داخلی 
. اند در نظر گرفته ۲را برابر  iمقدار در مدل پیشنهادی ( ۲۱۷۰ناکامورا و استینسون )بر اساس مطالعه ( ۲۱۲۷چن و همکاران )
ها و یک گام به جلوها(  ساله در تولید و مخارج )شامل وقفه تغییرات یک تعریفکه کنند  ( استدلال می۲۱۷۰ناکامورا و استینسون )

گیری متغیر مخارج  اسبات و اندازهممکن است در محاما،  ؛تر است صحیحسیاست مالی  فزایندهبرای محاسبه ضریب  i= ۷یعنی 
و تولیدناخالص  ۷های دولت و مواردی وجود داشته باشد که در سال آتی در هزینهته شگیری وجود دا خطای اندازهلید و تودولتی 
  .وندثبت ش دیده شده و در سال دوم در میزان این متغیرها داخلی

 . برآورد الگو ۶

 برای ارزیابی ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در ایران ابتدا پیش از برآورد مدل، لازم است ایستایی متغیرها بررسی شود.
دلیل وجود تغییرات  استفاده از این آزمون به .استفاده شده است (PP)۲فیلیپس پرونبرای بررسی ایستایی متغیرها از آزمون 

( بر این باور بودند که در صورت وجود تغییرات ۷۹۴۴فیلیپس و پرون )زمانی متغیرهای اقتصادی است.  های ساختاری در سری
تغییرات ساختاری رسد.  ساختاری در متغیرها، استفاده از آزمون دیکی فولر بری ارزیابی ریشه واحد متغیرها منطقی به نظر نمی

سازمانی، تغییرات قانونگذاری، -ارچوب و ترتیبات نهادیهصادی، تغییر در چهای اقت ها و تحریم  تواند به دلایلی نظیر بحران می
 .(۷۵۹۷د )شهبازی و حسنی، وجود بیای ، تغییرات سیاسی و ... بهفناورانهتغییرات 

در دهه اخیر و اثرگذاری آنها بر متغیرهای کلان اقتصادی از  ویژه بهسی و اقتصادی ایران اتحولات سیاساس و با توجه به  براین
وابسته و اعم از )دهد که  متغیرهای الگو نشان میاین آزمون  نتایجپرون  برای ارزیابی ایستایی متغیرها استفاده شد.  -آزمون فیلیپس

 .ایستا هستند توضیحی(
  متغیرها ایستایی برای بررسی  پرون-فیلیپسنتایج آزمون  :۱ شماره جدول

 نتیجه آزمون t P-valueآماره   متغیر 
 

       
    

 

 I(0) ۱٫۱۱۱۷ -۰٫۰۹۵۲ خلی اناخالص د تولید

 I(0) ۱٫۱۱۱۱ -6٫۳6۱۹ ارزش افزوده بخش صنایع و معادن 
 I(0) ۱٫۱۱۱۷ -۲٫۰۱۰۱ ارزش افزوده بخش کشاورزی
 I(0) ۱٫۱۱۱۷ -6٫۰۳۵۴ ارزش افزوده بخش خدمات 

                                                
 های آتی ثبت شده است. های سال تدارکات که در مخارج دولت مدنظر نگرفته و پس از اعلام آن، در هزینه های مانند برخی هزینه .۷
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 و 
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  پژوهشهای  . داده۵
( و ۲۱۷۰( و ناکامورا و استینسون )۲۱۲۷ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در ایران با استناد به مطالعات چن و همکاران )

( ۷با تواتر سالیانه تخمین زده شده است. متغیر وابسته در مدل ) ۷۰۱۱-۷۵۳۱قتصادسنجی در دوره زمانی های ا با استفاده از مدل
مخارج دولت )مجموع مخارج  ترتیب به)    و     نیز رشدمتغیرهای مستقل است.  (  )به قیمت پایهناخالص داخلی  رشد تولید

 ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی هستند.  به بانک ها و مؤسسات دولتی و شرکت جاری و عمرانی( و بدهی بخش خصوصی
ناخالص  های تولید زیربخش عنوان بهصنعت و معدن، کشاورزی، خدمات و نفت  های ارزش افزوده بخشبرابر با      مقدار 

 های زمانی اقتصادی بانک مرکزی است.  بانک اطلاعات سری ها نیز، کلیه داده منبعاست. داخلی 
. اند در نظر گرفته ۲را برابر  iمقدار در مدل پیشنهادی ( ۲۱۷۰ناکامورا و استینسون )بر اساس مطالعه ( ۲۱۲۷چن و همکاران )
ها و یک گام به جلوها(  ساله در تولید و مخارج )شامل وقفه تغییرات یک تعریفکه کنند  ( استدلال می۲۱۷۰ناکامورا و استینسون )

گیری متغیر مخارج  اسبات و اندازهممکن است در محاما،  ؛تر است صحیحسیاست مالی  فزایندهبرای محاسبه ضریب  i= ۷یعنی 
و تولیدناخالص  ۷های دولت و مواردی وجود داشته باشد که در سال آتی در هزینهته شگیری وجود دا خطای اندازهلید و تودولتی 
  .وندثبت ش دیده شده و در سال دوم در میزان این متغیرها داخلی

 . برآورد الگو ۶

 برای ارزیابی ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در ایران ابتدا پیش از برآورد مدل، لازم است ایستایی متغیرها بررسی شود.
دلیل وجود تغییرات  استفاده از این آزمون به .استفاده شده است (PP)۲فیلیپس پرونبرای بررسی ایستایی متغیرها از آزمون 

( بر این باور بودند که در صورت وجود تغییرات ۷۹۴۴فیلیپس و پرون )زمانی متغیرهای اقتصادی است.  های ساختاری در سری
تغییرات ساختاری رسد.  ساختاری در متغیرها، استفاده از آزمون دیکی فولر بری ارزیابی ریشه واحد متغیرها منطقی به نظر نمی

سازمانی، تغییرات قانونگذاری، -ارچوب و ترتیبات نهادیهصادی، تغییر در چهای اقت ها و تحریم  تواند به دلایلی نظیر بحران می
 .(۷۵۹۷د )شهبازی و حسنی، وجود بیای ، تغییرات سیاسی و ... بهفناورانهتغییرات 

در دهه اخیر و اثرگذاری آنها بر متغیرهای کلان اقتصادی از  ویژه بهسی و اقتصادی ایران اتحولات سیاساس و با توجه به  براین
وابسته و اعم از )دهد که  متغیرهای الگو نشان میاین آزمون  نتایجپرون  برای ارزیابی ایستایی متغیرها استفاده شد.  -آزمون فیلیپس

 .ایستا هستند توضیحی(
  متغیرها ایستایی برای بررسی  پرون-فیلیپسنتایج آزمون  :۱ شماره جدول

 نتیجه آزمون t P-valueآماره   متغیر 
 

       
    

 

 I(0) ۱٫۱۱۱۷ -۰٫۰۹۵۲ خلی اناخالص د تولید

 I(0) ۱٫۱۱۱۱ -6٫۳6۱۹ ارزش افزوده بخش صنایع و معادن 
 I(0) ۱٫۱۱۱۷ -۲٫۰۱۰۱ ارزش افزوده بخش کشاورزی
 I(0) ۱٫۱۱۱۷ -6٫۰۳۵۴ ارزش افزوده بخش خدمات 

                                                
 های آتی ثبت شده است. های سال تدارکات که در مخارج دولت مدنظر نگرفته و پس از اعلام آن، در هزینه های مانند برخی هزینه .۷
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 است. متغیرهای مستقل نیز رشد 
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  پژوهشهای  . داده۵
( و ۲۱۷۰( و ناکامورا و استینسون )۲۱۲۷ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در ایران با استناد به مطالعات چن و همکاران )

( ۷با تواتر سالیانه تخمین زده شده است. متغیر وابسته در مدل ) ۷۰۱۱-۷۵۳۱قتصادسنجی در دوره زمانی های ا با استفاده از مدل
مخارج دولت )مجموع مخارج  ترتیب به)    و     نیز رشدمتغیرهای مستقل است.  (  )به قیمت پایهناخالص داخلی  رشد تولید

 ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی هستند.  به بانک ها و مؤسسات دولتی و شرکت جاری و عمرانی( و بدهی بخش خصوصی
ناخالص  های تولید زیربخش عنوان بهصنعت و معدن، کشاورزی، خدمات و نفت  های ارزش افزوده بخشبرابر با      مقدار 

 های زمانی اقتصادی بانک مرکزی است.  بانک اطلاعات سری ها نیز، کلیه داده منبعاست. داخلی 
. اند در نظر گرفته ۲را برابر  iمقدار در مدل پیشنهادی ( ۲۱۷۰ناکامورا و استینسون )بر اساس مطالعه ( ۲۱۲۷چن و همکاران )
ها و یک گام به جلوها(  ساله در تولید و مخارج )شامل وقفه تغییرات یک تعریفکه کنند  ( استدلال می۲۱۷۰ناکامورا و استینسون )

گیری متغیر مخارج  اسبات و اندازهممکن است در محاما،  ؛تر است صحیحسیاست مالی  فزایندهبرای محاسبه ضریب  i= ۷یعنی 
و تولیدناخالص  ۷های دولت و مواردی وجود داشته باشد که در سال آتی در هزینهته شگیری وجود دا خطای اندازهلید و تودولتی 
  .وندثبت ش دیده شده و در سال دوم در میزان این متغیرها داخلی

 . برآورد الگو ۶

 برای ارزیابی ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در ایران ابتدا پیش از برآورد مدل، لازم است ایستایی متغیرها بررسی شود.
دلیل وجود تغییرات  استفاده از این آزمون به .استفاده شده است (PP)۲فیلیپس پرونبرای بررسی ایستایی متغیرها از آزمون 

( بر این باور بودند که در صورت وجود تغییرات ۷۹۴۴فیلیپس و پرون )زمانی متغیرهای اقتصادی است.  های ساختاری در سری
تغییرات ساختاری رسد.  ساختاری در متغیرها، استفاده از آزمون دیکی فولر بری ارزیابی ریشه واحد متغیرها منطقی به نظر نمی

سازمانی، تغییرات قانونگذاری، -ارچوب و ترتیبات نهادیهصادی، تغییر در چهای اقت ها و تحریم  تواند به دلایلی نظیر بحران می
 .(۷۵۹۷د )شهبازی و حسنی، وجود بیای ، تغییرات سیاسی و ... بهفناورانهتغییرات 

در دهه اخیر و اثرگذاری آنها بر متغیرهای کلان اقتصادی از  ویژه بهسی و اقتصادی ایران اتحولات سیاساس و با توجه به  براین
وابسته و اعم از )دهد که  متغیرهای الگو نشان میاین آزمون  نتایجپرون  برای ارزیابی ایستایی متغیرها استفاده شد.  -آزمون فیلیپس

 .ایستا هستند توضیحی(
  متغیرها ایستایی برای بررسی  پرون-فیلیپسنتایج آزمون  :۱ شماره جدول

 نتیجه آزمون t P-valueآماره   متغیر 
 

       
    

 

 I(0) ۱٫۱۱۱۷ -۰٫۰۹۵۲ خلی اناخالص د تولید

 I(0) ۱٫۱۱۱۱ -6٫۳6۱۹ ارزش افزوده بخش صنایع و معادن 
 I(0) ۱٫۱۱۱۷ -۲٫۰۱۰۱ ارزش افزوده بخش کشاورزی
 I(0) ۱٫۱۱۱۷ -6٫۰۳۵۴ ارزش افزوده بخش خدمات 

                                                
 های آتی ثبت شده است. های سال تدارکات که در مخارج دولت مدنظر نگرفته و پس از اعلام آن، در هزینه های مانند برخی هزینه .۷
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پایه 
اعتباری  و مؤسسات  بانک‌ها  به  و مؤسسات دولتی  بدهی بخش خصوصی و شرکت‌ها  و  و عمرانی( 

غیربانکی هستند. 
 برابر با ارزش افزوده بخش‌های صنعت و معدن، کشاورزی، خدمات و نفت به‌عنوان 
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  پژوهشهای  . داده۵
( و ۲۱۷۰( و ناکامورا و استینسون )۲۱۲۷ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در ایران با استناد به مطالعات چن و همکاران )

( ۷با تواتر سالیانه تخمین زده شده است. متغیر وابسته در مدل ) ۷۰۱۱-۷۵۳۱قتصادسنجی در دوره زمانی های ا با استفاده از مدل
مخارج دولت )مجموع مخارج  ترتیب به)    و     نیز رشدمتغیرهای مستقل است.  (  )به قیمت پایهناخالص داخلی  رشد تولید

 ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی هستند.  به بانک ها و مؤسسات دولتی و شرکت جاری و عمرانی( و بدهی بخش خصوصی
ناخالص  های تولید زیربخش عنوان بهصنعت و معدن، کشاورزی، خدمات و نفت  های ارزش افزوده بخشبرابر با      مقدار 

 های زمانی اقتصادی بانک مرکزی است.  بانک اطلاعات سری ها نیز، کلیه داده منبعاست. داخلی 
. اند در نظر گرفته ۲را برابر  iمقدار در مدل پیشنهادی ( ۲۱۷۰ناکامورا و استینسون )بر اساس مطالعه ( ۲۱۲۷چن و همکاران )
ها و یک گام به جلوها(  ساله در تولید و مخارج )شامل وقفه تغییرات یک تعریفکه کنند  ( استدلال می۲۱۷۰ناکامورا و استینسون )

گیری متغیر مخارج  اسبات و اندازهممکن است در محاما،  ؛تر است صحیحسیاست مالی  فزایندهبرای محاسبه ضریب  i= ۷یعنی 
و تولیدناخالص  ۷های دولت و مواردی وجود داشته باشد که در سال آتی در هزینهته شگیری وجود دا خطای اندازهلید و تودولتی 
  .وندثبت ش دیده شده و در سال دوم در میزان این متغیرها داخلی

 . برآورد الگو ۶

 برای ارزیابی ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در ایران ابتدا پیش از برآورد مدل، لازم است ایستایی متغیرها بررسی شود.
دلیل وجود تغییرات  استفاده از این آزمون به .استفاده شده است (PP)۲فیلیپس پرونبرای بررسی ایستایی متغیرها از آزمون 

( بر این باور بودند که در صورت وجود تغییرات ۷۹۴۴فیلیپس و پرون )زمانی متغیرهای اقتصادی است.  های ساختاری در سری
تغییرات ساختاری رسد.  ساختاری در متغیرها، استفاده از آزمون دیکی فولر بری ارزیابی ریشه واحد متغیرها منطقی به نظر نمی

سازمانی، تغییرات قانونگذاری، -ارچوب و ترتیبات نهادیهصادی، تغییر در چهای اقت ها و تحریم  تواند به دلایلی نظیر بحران می
 .(۷۵۹۷د )شهبازی و حسنی، وجود بیای ، تغییرات سیاسی و ... بهفناورانهتغییرات 

در دهه اخیر و اثرگذاری آنها بر متغیرهای کلان اقتصادی از  ویژه بهسی و اقتصادی ایران اتحولات سیاساس و با توجه به  براین
وابسته و اعم از )دهد که  متغیرهای الگو نشان میاین آزمون  نتایجپرون  برای ارزیابی ایستایی متغیرها استفاده شد.  -آزمون فیلیپس

 .ایستا هستند توضیحی(
  متغیرها ایستایی برای بررسی  پرون-فیلیپسنتایج آزمون  :۱ شماره جدول

 نتیجه آزمون t P-valueآماره   متغیر 
 

       
    

 

 I(0) ۱٫۱۱۱۷ -۰٫۰۹۵۲ خلی اناخالص د تولید

 I(0) ۱٫۱۱۱۱ -6٫۳6۱۹ ارزش افزوده بخش صنایع و معادن 
 I(0) ۱٫۱۱۱۷ -۲٫۰۱۰۱ ارزش افزوده بخش کشاورزی
 I(0) ۱٫۱۱۱۷ -6٫۰۳۵۴ ارزش افزوده بخش خدمات 

                                                
 های آتی ثبت شده است. های سال تدارکات که در مخارج دولت مدنظر نگرفته و پس از اعلام آن، در هزینه های مانند برخی هزینه .۷

2. Phillips Perron 

مقدار 
زمانی  سری‌های  اطلاعات  بانک  نیز،  داده‌ها  کلیه  منبع  است.  داخلی  ناخالص  تولید  زیربخش‌های 

اقتصادی بانک مرکزی است. 
چن و همکاران )۲۰۲۱( بر اساس مطالعه ناکامورا و استینسون )۲۰۱۴( در مدل پیشنهادی مقدار 
تغییرات  تعریف  استینسون )۲۰۱۴( استدلال می‌کنند که  ناکامورا و  برابر ۲ در نظر گرفته‌اند.  را   i
یک‌ساله در تولید و مخارج )شامل وقفه‌ها و یک گام به جلوها( یعنی i =۱ برای محاسبه ضریب فزاینده 
سیاست مالی صحیح‌تر است؛ اما، ممکن است در محاسبات و اندازه‌گیری متغیر مخارج دولتی و تولید 
خطای اندازه‌گیری وجود داشته و مواردی وجود داشته باشد که در سال آتی در هزینه‌های دولت1 و 

تولیدناخالص داخلی دیده شده و در سال دوم در میزان این متغیرها ثبت شوند. 

1. مانند برخی هزینه‌های تدارکات که در مخارج دولت مدنظر نگرفته و پس از اعلام آن، در هزینه‌های سال‌های 
آتی ثبت شده است.
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برآورد الگو

برای ارزیابی ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در ایران ابتدا پیش از برآورد مدل، لازم است 
ایستایی متغیرها بررسی شود. برای بررسی ایستایی متغیرها از آزمون فیلیپس پرونPP(1( استفاده 
متغیرهای  زمانی  در سری‌های  تغییرات ساختاری  وجود  به‌دلیل  آزمون  این  از  استفاده  است.  شده 
اقتصادی است. فیلیپس و پرون )۱۹۸۸( بر این باور بودند که در صورت وجود تغییرات ساختاری 
در متغیرها، استفاده از آزمون دیکی فولر بری ارزیابی ریشه واحد متغیرها منطقی به نظر نمی‌رسد. 
تغییرات ساختاری می‌تواند به دلایلی نظیر بحران‌‌ها و تحریم‌های اقتصادی، تغییر در چهارچوب و 
 ترتیبات نهادی-سازمانی، تغییرات قانونگذاری، تغییرات فناورانه، تغییرات سیاسی و ... به‌وجود بیاید 

.Shahbazi,K & Hassani,M . (2023(

براین‌اساس و با توجه به تحولات سیاسی و اقتصادی ایران به‌ویژه در دهه اخیر و اثرگذاری آنها بر 
متغیرهای کلان اقتصادی از آزمون فیلیپس- پرون  برای ارزیابی ایستایی متغیرها استفاده شد. نتایج 

این آزمون نشان می‌دهد که متغیرهای الگو)اعم از وابسته و توضیحی( ایستا هستند.

جدول )۱(: نتایج آزمون فیلیپس-پرون برای بررسی ایستایی متغیرها  

نتیجه آزمونP-valueآماره tمتغیر 
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  پژوهشهای  . داده۵
( و ۲۱۷۰( و ناکامورا و استینسون )۲۱۲۷ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در ایران با استناد به مطالعات چن و همکاران )

( ۷با تواتر سالیانه تخمین زده شده است. متغیر وابسته در مدل ) ۷۰۱۱-۷۵۳۱قتصادسنجی در دوره زمانی های ا با استفاده از مدل
مخارج دولت )مجموع مخارج  ترتیب به)    و     نیز رشدمتغیرهای مستقل است.  (  )به قیمت پایهناخالص داخلی  رشد تولید

 ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی هستند.  به بانک ها و مؤسسات دولتی و شرکت جاری و عمرانی( و بدهی بخش خصوصی
ناخالص  های تولید زیربخش عنوان بهصنعت و معدن، کشاورزی، خدمات و نفت  های ارزش افزوده بخشبرابر با      مقدار 

 های زمانی اقتصادی بانک مرکزی است.  بانک اطلاعات سری ها نیز، کلیه داده منبعاست. داخلی 
. اند در نظر گرفته ۲را برابر  iمقدار در مدل پیشنهادی ( ۲۱۷۰ناکامورا و استینسون )بر اساس مطالعه ( ۲۱۲۷چن و همکاران )
ها و یک گام به جلوها(  ساله در تولید و مخارج )شامل وقفه تغییرات یک تعریفکه کنند  ( استدلال می۲۱۷۰ناکامورا و استینسون )

گیری متغیر مخارج  اسبات و اندازهممکن است در محاما،  ؛تر است صحیحسیاست مالی  فزایندهبرای محاسبه ضریب  i= ۷یعنی 
و تولیدناخالص  ۷های دولت و مواردی وجود داشته باشد که در سال آتی در هزینهته شگیری وجود دا خطای اندازهلید و تودولتی 
  .وندثبت ش دیده شده و در سال دوم در میزان این متغیرها داخلی

 . برآورد الگو ۶

 برای ارزیابی ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در ایران ابتدا پیش از برآورد مدل، لازم است ایستایی متغیرها بررسی شود.
دلیل وجود تغییرات  استفاده از این آزمون به .استفاده شده است (PP)۲فیلیپس پرونبرای بررسی ایستایی متغیرها از آزمون 

( بر این باور بودند که در صورت وجود تغییرات ۷۹۴۴فیلیپس و پرون )زمانی متغیرهای اقتصادی است.  های ساختاری در سری
تغییرات ساختاری رسد.  ساختاری در متغیرها، استفاده از آزمون دیکی فولر بری ارزیابی ریشه واحد متغیرها منطقی به نظر نمی

سازمانی، تغییرات قانونگذاری، -ارچوب و ترتیبات نهادیهصادی، تغییر در چهای اقت ها و تحریم  تواند به دلایلی نظیر بحران می
 .(۷۵۹۷د )شهبازی و حسنی، وجود بیای ، تغییرات سیاسی و ... بهفناورانهتغییرات 

در دهه اخیر و اثرگذاری آنها بر متغیرهای کلان اقتصادی از  ویژه بهسی و اقتصادی ایران اتحولات سیاساس و با توجه به  براین
وابسته و اعم از )دهد که  متغیرهای الگو نشان میاین آزمون  نتایجپرون  برای ارزیابی ایستایی متغیرها استفاده شد.  -آزمون فیلیپس

 .ایستا هستند توضیحی(
  متغیرها ایستایی برای بررسی  پرون-فیلیپسنتایج آزمون  :۱ شماره جدول

 نتیجه آزمون t P-valueآماره   متغیر 
 

       
    

 

 I(0) ۱٫۱۱۱۷ -۰٫۰۹۵۲ خلی اناخالص د تولید

 I(0) ۱٫۱۱۱۱ -6٫۳6۱۹ ارزش افزوده بخش صنایع و معادن 
 I(0) ۱٫۱۱۱۷ -۲٫۰۱۰۱ ارزش افزوده بخش کشاورزی
 I(0) ۱٫۱۱۱۷ -6٫۰۳۵۴ ارزش افزوده بخش خدمات 

                                                
 های آتی ثبت شده است. های سال تدارکات که در مخارج دولت مدنظر نگرفته و پس از اعلام آن، در هزینه های مانند برخی هزینه .۷

2. Phillips Perron 

۴٫۴۹۳۲۰٫۰۰۰۱I(0)-تولید ناخالص داخلی 
۶٫۵۶۷۹۰٫۰۰۰۰I(0)-ارزش افزوده بخش صنایع و معادن 

۲٫۴۷۴۰۰٫۰۰۰۱I(0)-ارزش افزوده بخش کشاورزی
۶٫۴۵۳۸۰٫۰۰۰۱I(0)-ارزش افزوده بخش خدمات 

۴٫۵۰۱۴۰٫۰۰۰۸I(0)-ارزش افزوده بخش نفت 
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 I(0) ۱٫۱۱۱۴ -۰٫۳۱۷۰ ارزش افزوده بخش نفت 
 

       
    

 

 I(0) ۱٫۱۱۱۱ -۴٫۱۳۰۷ مخارج دولت 
 I(0) ۱٫۱۱۱۱ -6٫۹۳۳۰  مخارج جاری

 I(0) ۱٫۱۱۱۳ -۰٫۱۷6۴ مخارج عمرانی 
 

         
    

 
 

ها و مؤسسات دولتی به  بدهی بخش خصوصی و شرکت
 و مؤسسات اعتباری غیر بانکی ها بانک

۳٫۱6۲۱- ۱٫۱۱۱۱ I(0) 

  پژوهشمحاسبات منبع: 

 
در شود.  تخمین زده می( ۷مدل )ی با استفاده از  ضریب فزاینده سیاست مالی و سیاست اعتبار، برآورد الگودر بخش اول 

(، ضریب فزاینده سیاست مالی و سیاست اعتباری )مجموع اعتبارات پرداختی به بخش خصوصی و ۲با توجه به مدل )بخش دوم، 
مخارج مدل با تفکیک این درنهایت، و ناخالص داخلی محاسبه  های تولید ها و مؤسسات دولتی( به تفکیک زیربخش بخش شرکت

 شود. می، برآورد دولت به مخارج جاری و عمرانی

 . تخمین مدل ۱-۵
چنانچه ذکر شود.  ( تخمین زده می۷معادله ) ،پس از بررسی ایستایی و اطمینان از عدم وجود ریشه واحد در بین متغیرهای الگو

  .ه استدر نظر گرفته شد i= ۲( مقدار ۲۱۷۰ناکامورا و استینسون )و ( ۲۱۲۷به استناد مطالعه چن و همکاران ) شد، در این مطالعه
های سیاسی  زا در سیاست مالی و اعتباری است که از طرف استانداران در چرخه راهبرد شناسایی در مطالعه چن تغییرات برون

زا در سیاست مالی و اعتباری در سطح بالاتر، سطح ملی، انجام  شوند. در این مطالعه فرض بر آن است که تغییرات برون ایجاد می
طرفه تنها در  صورت یک بررسی رابطه بین مخارج دولت و تولید ناخالص داخلی به ت کهکر این نکته ضروری اسذ .شود می

ها در زا باشد. این در حالی است که ساختار شوکشرایطی صادق است که تولید ناخالص داخلی نسبت به مخارج دولت برون
نیز وجود دارد سیاست مالی توسط علیت معکوس ست که احتمال توضیح رفتار ا ای گونهیافته بهتوسعه و توسعه کشورهای درحال

(Panizza & Jaimovich, 2007)برای رفع  کهدارند  له علیت تمرکز نموده و بیان میئبر روی مس پژوهشگرانرخی ، ببنابراین ؛
( و یا از Rigobon, 2004) توان از روش ناهمسانی واریانس شرطی برای تخمین معادلات استفاده نمودزایی می مشکل درون

 معادلات همزمان استفاده نمود. 
-ترین روش، استفاده از متغیرهای ابزاری است. یک متغیر ابزاری مناسب علاوه بر داشتن همبستگی با متغیر توضیحاما متداول

زا بوده و تنها  روندهنده ب بایست نسبت به متغیر توضیحدهنده )رشد تولید( و نداشتن اثر مستقیم بر متغیر وابسته)مخارج دولت(، می
اساس، در مدل )د( این جدول، ضرایب  گیرد، بر متغیر وابسته اثرگذار باشد. براینجای آن قرار می دهنده که بهاز طریق متغیر توضیح

های متغیرهای  وقفهو ( محاسبه GMMیافته ) ترتیب در قالب روش تخمین گشتاورهای تعمیم فزاینده سیاست مالی و اعتباری به
 اند. متغبر ابزاری در نظر گرفته شده عنوان بهل مستق

 

۸٫۷۵۴۱۰٫۰۰۰۰I(0)-مخارج دولت 
۰٫۰۰۰۰I(0) ۶٫۹۵۵۴-مخارج جاری

۴٫۷۱۶۸۰٫۰۰۰۵I(0)-مخارج عمرانی 
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 I(0) ۱٫۱۱۱۴ -۰٫۳۱۷۰ ارزش افزوده بخش نفت 
 

       
    

 

 I(0) ۱٫۱۱۱۱ -۴٫۱۳۰۷ مخارج دولت 
 I(0) ۱٫۱۱۱۱ -6٫۹۳۳۰  مخارج جاری

 I(0) ۱٫۱۱۱۳ -۰٫۱۷6۴ مخارج عمرانی 
 

         
    

 
 

ها و مؤسسات دولتی به  بدهی بخش خصوصی و شرکت
 و مؤسسات اعتباری غیر بانکی ها بانک

۳٫۱6۲۱- ۱٫۱۱۱۱ I(0) 

  پژوهشمحاسبات منبع: 

 
در شود.  تخمین زده می( ۷مدل )ی با استفاده از  ضریب فزاینده سیاست مالی و سیاست اعتبار، برآورد الگودر بخش اول 

(، ضریب فزاینده سیاست مالی و سیاست اعتباری )مجموع اعتبارات پرداختی به بخش خصوصی و ۲با توجه به مدل )بخش دوم، 
مخارج مدل با تفکیک این درنهایت، و ناخالص داخلی محاسبه  های تولید ها و مؤسسات دولتی( به تفکیک زیربخش بخش شرکت

 شود. می، برآورد دولت به مخارج جاری و عمرانی

 . تخمین مدل ۱-۵
چنانچه ذکر شود.  ( تخمین زده می۷معادله ) ،پس از بررسی ایستایی و اطمینان از عدم وجود ریشه واحد در بین متغیرهای الگو

  .ه استدر نظر گرفته شد i= ۲( مقدار ۲۱۷۰ناکامورا و استینسون )و ( ۲۱۲۷به استناد مطالعه چن و همکاران ) شد، در این مطالعه
های سیاسی  زا در سیاست مالی و اعتباری است که از طرف استانداران در چرخه راهبرد شناسایی در مطالعه چن تغییرات برون

زا در سیاست مالی و اعتباری در سطح بالاتر، سطح ملی، انجام  شوند. در این مطالعه فرض بر آن است که تغییرات برون ایجاد می
طرفه تنها در  صورت یک بررسی رابطه بین مخارج دولت و تولید ناخالص داخلی به ت کهکر این نکته ضروری اسذ .شود می

ها در زا باشد. این در حالی است که ساختار شوکشرایطی صادق است که تولید ناخالص داخلی نسبت به مخارج دولت برون
نیز وجود دارد سیاست مالی توسط علیت معکوس ست که احتمال توضیح رفتار ا ای گونهیافته بهتوسعه و توسعه کشورهای درحال

(Panizza & Jaimovich, 2007)برای رفع  کهدارند  له علیت تمرکز نموده و بیان میئبر روی مس پژوهشگرانرخی ، ببنابراین ؛
( و یا از Rigobon, 2004) توان از روش ناهمسانی واریانس شرطی برای تخمین معادلات استفاده نمودزایی می مشکل درون

 معادلات همزمان استفاده نمود. 
-ترین روش، استفاده از متغیرهای ابزاری است. یک متغیر ابزاری مناسب علاوه بر داشتن همبستگی با متغیر توضیحاما متداول

زا بوده و تنها  روندهنده ب بایست نسبت به متغیر توضیحدهنده )رشد تولید( و نداشتن اثر مستقیم بر متغیر وابسته)مخارج دولت(، می
اساس، در مدل )د( این جدول، ضرایب  گیرد، بر متغیر وابسته اثرگذار باشد. براینجای آن قرار می دهنده که بهاز طریق متغیر توضیح

های متغیرهای  وقفهو ( محاسبه GMMیافته ) ترتیب در قالب روش تخمین گشتاورهای تعمیم فزاینده سیاست مالی و اعتباری به
 اند. متغبر ابزاری در نظر گرفته شده عنوان بهل مستق

 

بدهی بخش خصوصی و شرکت‌ها و مؤسسات 
۵٫۷۶۲۷۰٫۰۰۰۰I(0)-دولتی به بانک‌ها و مؤسسات اعتباری غیر بانکی

منبع: محاسبات پژوهش 

1. Phillips Perron
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در بخش اول برآورد الگو، ضریب فزاینده سیاست مالی و سیاست اعتباری با استفاده از مدل )۱( 
فزاینده سیاست مالی و سیاست  به مدل )۲(، ضریب  با توجه  تخمین زده می‌شود. در بخش دوم، 
به  دولتی(  مؤسسات  و  شرکت‌ها  بخش  و  خصوصی  بخش  به  پرداختی  اعتبارات  )مجموع  اعتباری 
تفکیک زیربخش‌های تولید ناخالص داخلی محاسبه و درنهایت، این مدل با تفکیک مخارج دولت به 

مخارج جاری و عمرانی، برآورد می‌شود.

تخمین مدل
پس از بررسی ایستایی و اطمینان از عدم وجود ریشه واحد در بین متغیرهای الگو، معادله )۱( 
تخمین زده می‌شود. چنانچه ذکر شد، در این مطالعه به استناد مطالعه چن و همکاران )۲۰۲۱( و 

ناکامورا و استینسون )۲۰۱۴( مقدار i =۲ در نظر گرفته شده است. 
راهبرد شناسایی در مطالعه چن تغییرات برون‌زا در سیاست مالی و اعتباری است که از طرف 
استانداران در چرخه‌های سیاسی ایجاد می‌شوند. در این مطالعه فرض بر آن است که تغییرات برون‌زا 
در سیاست مالی و اعتباری در سطح بالاتر، سطح ملی، انجام می‌شود. ذکر این نکته ضروری است که 
بررسی رابطه بین مخارج دولت و تولید ناخالص داخلی به‌صورت یک‌طرفه تنها در شرایطی صادق است 
که تولید ناخالص داخلی نسبت به مخارج دولت برونزا باشد. این در حالی است که ساختار شوکها در 
کشورهای درحال‌توسعه و توسعهیافته بهگونه‌ای است که احتمال توضیح رفتار سیاست مالی توسط 
علیت معکوس نیز وجود دارد )Panizza & Jaimovich, 2007(؛ بنابراین، برخی پژوهشگران بر روی 
مسئله علیت تمرکز نموده و بیان می‌دارند که برای رفع مشکل درون‌زایی میتوان از روش ناهمسانی 
همزمان  معادلات  از  یا  و   )Rigobon, 2003( نمود  استفاده  معادلات  تخمین  برای  شرطی  واریانس 

استفاده نمود. 
بر  علاوه  مناسب  ابزاری  متغیر  یک  است.  ابزاری  متغیرهای  از  استفاده  روش،  متداول‌ترین  اما 
داشتن همبستگی با متغیر توضیحدهنده )رشد تولید( و نداشتن اثر مستقیم بر متغیر وابسته)مخارج 
دولت(، میبایست نسبت به متغیر توضیح‌دهنده برون‌زا بوده و تنها از طریق متغیر توضیحدهنده که 
به‌جای آن قرار میگیرد، بر متغیر وابسته اثرگذار باشد. براین‌اساس، در مدل )د( این جدول، ضرایب 
 )GMM( قالب روش تخمین گشتاورهای تعمیم‌یافته به‌ترتیب در  اعتباری  فزاینده سیاست مالی و 

محاسبه و وقفه‌های متغیرهای مستقل به‌عنوان متغبر ابزاری در نظر گرفته شده‌اند.
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برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی و سیاست اعتباری 
)ب(  و  )الف(  مدل  در  است.  شده  داده  نشان   )۲( جدول  در   )۱( مدل  برآورد  از  حاصل  نتایج 
نشان  نتایج  شده‌اند.  محاسبه  مجزا  به‌صورت  اعتباری  و  مالی  سیاست  فزاینده  ضرایب  جدول،  این 
فزاینده سیاست  نشان می‌دهد ضریب  این دو مدل  مقایسه  این ضرایب معنی‌دار هستند.  می‌دهند 
مالی )۳٫۶۰۸۲( در مقایسه با ضریب سیاست اعتباری )۲٫۷۵۶۶( بزرگ‌تر است. این نتایج با مطالعه 
چن و همکاران )۲۰۲۱( مطابقت داشته است؛ البته، چنانچه در بخش‌های پیشین نیز اشاره گردید 
نسبت بدهی بخش خصوصی و شرکت‌ها و مؤسسات دولتی به بانک‌ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی 
به مخارج دولت معادل ۲٫۱۹ بوده و انتظار بر این بود که سیاست‌های اعتباری سیاست‌گذار پولی اثر 

بزرگ‌تری بر رشد اقتصادی در اقتصاد ایران داشته باشند.
نتایج حاصل از برآورد همزمان ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در مدل )ج( جدول )۲( نشان 
داده شده است. این تخمین نشان می‌دهد هر دو ضریب در مقایسه با مدل )الف( و )ب( کوچک‌تر شده‌اند؛ 
زیرا طبق ادبیات تجربی برآوردهای تک‌متغیره نسبت به برآوردهای همزمان )ضریب فزاینده سیاست مالی و 
اعتباری( تورش به سمت بالا دارند. این برآورد نشان داد یک همبستگی مثبت بین رشد اعتبار و رشد مخارج 
 .)Chen et al., 2021( دولت وجود دارد که با نتایج حاصل از برآورد همزمان این دو متغیر سازگار است 
هر چند مقایسه این دو ضریب نشان می‌دهد مقدار ضریب فزاینده سیاست مالی بزرگ‌تر از ضریب فزاینده 

سیاست اعتباری است. این بدان‌معنی است که سیاست مالی بر رشد اقتصادی اثرگذارتر بوده است. 

جدول )۲(: نتایج برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی و ضریب فزاینده اعتباری 

مدل )د(مدل )ج(مدل )ب( مدل )الف( متغیرها
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 . برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی و سیاست اعتباری ۱-۱-۵
در مدل )الف( و )ب( این جدول، ضرایب فزاینده . نشان داده شده است( ۲) شماره ( در جدول۷مدل )نتایج حاصل از برآورد 

دار هستند. مقایسه این دو مدل نشان  دهند این ضرایب معنی اند. نتایج نشان می شدهصورت مجزا محاسبه  سیاست مالی و اعتباری به
این نتایج با مطالعه است.  تر بزرگ( ۲٫۱۳66( در مقایسه با ضریب سیاست اعتباری )۵٫6۱۴۲دهد ضریب فزاینده سیاست مالی ) می

بدهی بخش خصوصی و شین نیز اشاره گردید نسبت های پی البته، چنانچه در بخش ؛( مطابقت داشته است۲۱۲۷چن و همکاران )
بوده و انتظار بر این بود که  ۲٫۷۹ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی به مخارج دولت معادل  ها و مؤسسات دولتی به بانک شرکت
 ی بر رشد اقتصادی در اقتصاد ایران داشته باشند.تر بزرگپولی اثر  گذار سیاستی اعتباری ها سیاست

نشان داده شده است. ( ۲) شماره جدولنتایج حاصل از برآورد همزمان ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری در مدل )ج( 
زیرا طبق ادبیات تجربی برآوردهای  ؛اند شده تر کوچکدهد هر دو ضریب در مقایسه با مدل )الف( و )ب(  این تخمین نشان می

 این برآورد نشان دادیب فزاینده سیاست مالی و اعتباری( تورش به سمت بالا دارند. متغیره نسبت به برآوردهای همزمان )ضر تک
ازگار این دو متغیر س همزمانبرآورد  نتایج حاصل از یک همبستگی مثبت بین رشد اعتبار و رشد مخارج دولت وجود دارد که با

از ضریب  تر بزرگمقدار ضریب فزاینده سیاست مالی  دهد (. هر چند مقایسه این دو ضریب نشان میChen et al., 2021است )
 معنی است که سیاست مالی بر رشد اقتصادی اثرگذارتر بوده است.  فزاینده سیاست اعتباری است. این بدان

 
 نتایج برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی و ضریب فزاینده اعتباری  :۲ شماره جدول

 مدل )الف(  متغیرها
  

 مدل )ب( 
  

 مدل )ج( 
 

 مدل )د(
 

       
    

 ۵٫6۱۴۲ 
(۱٫۱۱۱۱) 

 ۲٫۱۵۷۹ 
(۱٫۱۱۱۱) 

۲٫۰۱۷۰ 
(۱٫۱۱۷۷) 

 
         

    
 

 ۷٫۱۳66 
(۱٫۱۱۱۱) 

۷٫۲۱۹6 
(۱٫۱۱۱۱) 

۷٫۰۴۹۰ 
(۱٫۱۱۱۱) 

Prob(F-static) ۱٫۱۱۱۱ ۱٫۱۱۱۱ ۱٫۱۱۱۱  

(Prob(J-statistic    ۱٫۳۵۵۱ 

 پژوهشهای  منبع: یافته
متغیرهای  عنوان به تسهیلات پرداختی به بخش خصوصیرشد ل مخارج جاری دولت و وقفه او رشد وقفه اول GMMدر مدل توضیحات: 

برآورد شده  GMMمدل )د( بر اساس روش هستند و  OLSمدل )الف(، )ب( و )ج( بر اساس روش تخمین اند.  ابزاری مورد استفاده قرار گرفته
 دهند. ( ضرایب را نشان میp-valueاعداد داخل پرانتز ) . است

 

۳٫۶۰۸۲
)۰٫۰۰۰۰(

۲٫۷۳۱۹
)۰٫۰۰۰۰(

۲٫۴۷۱۴
)۰٫۰۰۱۱(
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 ۷٫۱۳66 
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Prob(F-static) ۱٫۱۱۱۱ ۱٫۱۱۱۱ ۱٫۱۱۱۱  
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برآورد شده  GMMمدل )د( بر اساس روش هستند و  OLSمدل )الف(، )ب( و )ج( بر اساس روش تخمین اند.  ابزاری مورد استفاده قرار گرفته
 دهند. ( ضرایب را نشان میp-valueاعداد داخل پرانتز ) . است

 

۱٫۷۵۶۶
)۰٫۰۰۰۰(

۱٫۲۰۹۶
)۰٫۰۰۰۷(

۱٫۴۸۹۴
)۰٫۰۰۰۰(

Prob(F-s‌tatic)۰٫۰۰۰۰۰٫۰۰۰۰۰٫۰۰۰۰
Prob(J-
s‌tatis‌tic)

۰٫۵۳۳۷

منبع: یافته‌های پژوهش
توضیحات: در مدل GMM وقفه اول رشد مخارج جاری دولت و وقفه اول رشد تسهیلات پرداختی به بخش خصوصی 

به‌عنوان متغیرهای ابزاری مورد استفاده قرار گرفته‌اند. مدل )الف(، )ب( و )ج( بر اساس روش تخمین OLS هستند و مدل )د( 
بر اساس روش GMM برآورد شده است.  اعداد داخل پرانتز )p-value( ضرایب را نشان می‌دهند.
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مقایسه این دو ضریب نشان می‌دهد ضریب فزاینده سیاست مالی در مقایسه با ضریب سیاست 
اعتباری بزرگ‌تر است که نشان می‌دهد سیاست مالی بر رشد اقتصادی اثرگذارتر بوده است. این نتایج 

با مطالعه چن و همکاران )۲۰۲۱( مطابقت داشته است.  

برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی و سیاست اعتباری در زیربخش‌های تولید ناخالص داخلی
نتایج حاصل از تخمین مدل )۲( در جدول )۳( نشان داده شده است. در این مدل، زیربخش‌های تولید 
ناخالص داخلی یعنی رشد ارزش افزوده بخش‌های صنایع و معادن، کشاورزی، خدمات و نفت به‌عنوان متغیر 

وابسته در نظر گرفته شده است تا اثرهای سیاست‌های مالی و اعتباری بر آن مورد ارزیابی قرار گیرند. 

‌جدول )۳(: نتایج برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی 
و ضریب فزاینده اعتباری برای زیربخش‌های تولید ناخالص داخلی

متغیر درون‌زا
متغیر برون‌زا

مدل )الف(: رشد 
بخش صنایع و معادن

مدل )ب(:‌ رشد 
بخش کشاورزی

مدل )ج(: رشد 
بخش خدمات

مدل )د(: رشد 
بخش نفت
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که نشان است  تر بزرگدهد ضریب فزاینده سیاست مالی در مقایسه با ضریب سیاست اعتباری  مقایسه این دو ضریب نشان می
  ( مطابقت داشته است. ۲۱۲۷این نتایج با مطالعه چن و همکاران ). دهد سیاست مالی بر رشد اقتصادی اثرگذارتر بوده است می

 ناخالص داخلی های تولید . برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی و سیاست اعتباری در زیربخش۲-۱-۵
ناخالص داخلی  های تولید در این مدل، زیربخش( نشان داده شده است. ۵) شماره ( در جدول۲نتایج حاصل از تخمین مدل )

متغیر وابسته در نظر گرفته شده است تا  عنوان بهصنایع و معادن، کشاورزی، خدمات و نفت  های ارزش افزوده بخشرشد یعنی 
 ی مالی و اعتباری بر آن مورد ارزیابی قرار گیرند. ها سیاست هایاثر

 
ناخالص  های تولید زیربخش نتایج برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی و ضریب فزاینده اعتباری برای :۳ شماره جدول 

 داخلی

 زا متغیر درون
 

 زا متغیر برون

رشد مدل )الف(: 
 بخش صنایع و معادن

رشد   مدل )ب(:
 بخش کشاورزی

مدل )ج(: 
رشد بخش 

 خدمات

مدل )د(: 
 رشد بخش نفت

       
    

 ۱٫6۱۷۵ 

(۱٫۷۷۰۷) 
۱٫۷۳۱۵ 

(۱٫۰۵6۳) 
۷٫۵۲۴۳ 

(۱٫۱۱۱۳) 
۷٫۷6۷۷ 

(۱٫۱۱۵۱) 
 

         
    

 

۱٫۰۵۲۳ 
(۱٫۱۷۱۹) 

۱٫۷۴۴۷ 
(۱٫۱۲۵6) 

۱٫6۱6۱ 
(۱٫۱۱۱۱) 

۱٫۷۳۵۵- 
(۱٫۲۹6۱) 

(Prob(J- statistic ۱٫6۴۷۱۱ ۱٫۲۹۹۷ ۱٫۷۱6۰ ۱٫۰۷۲۳ 

 پژوهشهای  منبع: یافته
متغیرهای  عنوان به تسهیلات پرداختی به بخش خصوصی رشد مخارج جاری دولت و وقفه اول رشد وقفه اول GMMتوضیحات: در مدل 

 دهند. ( ضرایب را نشان میp-valueاند. اعداد داخل پرانتز ) ابزاری مورد استفاده قرار گرفته
 

 : دهد ( نشان می۲) شماره ( در جدول۲ارزیابی نتایج حاصل از تخمین مدل )
 ه دار نیست. این نتیجه با مطالع معنیسیاست مالی  فزاینده، ضریب یعنی در بخش صنعت و معدن در مدل الف

سیاست  فزایندهضریب  اما، ؛دارد غایرت( م۷۵۴۹و موسوی، محمدی و اکبری )مغایرت ( ۷۵۴۲) و همکاران نادران
اعتبارات پرداختی به بخش درصد  با افزایش یکهمچنین،  .است ۱٫۰۵۲۳ دار و برابر معنی ،مثبتبرآوردشده اعتباری 

یابد.  درصد افزایش می ۱٫۰۵۲۳به میزان  بخش صنایع و معادن ، رشدها و مؤسسات دولتی خصوصی و شرکت
مدت اثر مثبت و در بلندمدت اثر منفی داشته است.  مخارج دولت بر ارزش افزوده بخش صنعت و معدن در کوتاه

زیرا اگر  ؛دیده ازدحام و نحوه تأمین مالی مخارج دولت مرتبط استعلت منفی بودن اثر این متغیر، به وجود پ
تواند در بلندمدت کاهش ارزش افزوده این بخش  مخارج دولت از طریق افزایش مالیات دریافتی صورت پذیرد می

۰٫۶۰۱۳
)۰٫۱۱۴۱(

۰٫۱۵۰۳
)۰٫۴۳۶۵(

۱٫۳۲۸۵
)۰٫۰۰۰۵(

۱٫۱۶۱۱
)۰٫۰۰۳۷(
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که نشان است  تر بزرگدهد ضریب فزاینده سیاست مالی در مقایسه با ضریب سیاست اعتباری  مقایسه این دو ضریب نشان می
  ( مطابقت داشته است. ۲۱۲۷این نتایج با مطالعه چن و همکاران ). دهد سیاست مالی بر رشد اقتصادی اثرگذارتر بوده است می

 ناخالص داخلی های تولید . برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی و سیاست اعتباری در زیربخش۲-۱-۵
ناخالص داخلی  های تولید در این مدل، زیربخش( نشان داده شده است. ۵) شماره ( در جدول۲نتایج حاصل از تخمین مدل )

متغیر وابسته در نظر گرفته شده است تا  عنوان بهصنایع و معادن، کشاورزی، خدمات و نفت  های ارزش افزوده بخشرشد یعنی 
 ی مالی و اعتباری بر آن مورد ارزیابی قرار گیرند. ها سیاست هایاثر

 
ناخالص  های تولید زیربخش نتایج برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی و ضریب فزاینده اعتباری برای :۳ شماره جدول 

 داخلی

 زا متغیر درون
 

 زا متغیر برون

رشد مدل )الف(: 
 بخش صنایع و معادن

رشد   مدل )ب(:
 بخش کشاورزی

مدل )ج(: 
رشد بخش 

 خدمات

مدل )د(: 
 رشد بخش نفت

       
    

 ۱٫6۱۷۵ 

(۱٫۷۷۰۷) 
۱٫۷۳۱۵ 

(۱٫۰۵6۳) 
۷٫۵۲۴۳ 

(۱٫۱۱۱۳) 
۷٫۷6۷۷ 

(۱٫۱۱۵۱) 
 

         
    

 

۱٫۰۵۲۳ 
(۱٫۱۷۱۹) 

۱٫۷۴۴۷ 
(۱٫۱۲۵6) 

۱٫6۱6۱ 
(۱٫۱۱۱۱) 

۱٫۷۳۵۵- 
(۱٫۲۹6۱) 

(Prob(J- statistic ۱٫6۴۷۱۱ ۱٫۲۹۹۷ ۱٫۷۱6۰ ۱٫۰۷۲۳ 

 پژوهشهای  منبع: یافته
متغیرهای  عنوان به تسهیلات پرداختی به بخش خصوصی رشد مخارج جاری دولت و وقفه اول رشد وقفه اول GMMتوضیحات: در مدل 

 دهند. ( ضرایب را نشان میp-valueاند. اعداد داخل پرانتز ) ابزاری مورد استفاده قرار گرفته
 

 : دهد ( نشان می۲) شماره ( در جدول۲ارزیابی نتایج حاصل از تخمین مدل )
 ه دار نیست. این نتیجه با مطالع معنیسیاست مالی  فزاینده، ضریب یعنی در بخش صنعت و معدن در مدل الف

سیاست  فزایندهضریب  اما، ؛دارد غایرت( م۷۵۴۹و موسوی، محمدی و اکبری )مغایرت ( ۷۵۴۲) و همکاران نادران
اعتبارات پرداختی به بخش درصد  با افزایش یکهمچنین،  .است ۱٫۰۵۲۳ دار و برابر معنی ،مثبتبرآوردشده اعتباری 

یابد.  درصد افزایش می ۱٫۰۵۲۳به میزان  بخش صنایع و معادن ، رشدها و مؤسسات دولتی خصوصی و شرکت
مدت اثر مثبت و در بلندمدت اثر منفی داشته است.  مخارج دولت بر ارزش افزوده بخش صنعت و معدن در کوتاه

زیرا اگر  ؛دیده ازدحام و نحوه تأمین مالی مخارج دولت مرتبط استعلت منفی بودن اثر این متغیر، به وجود پ
تواند در بلندمدت کاهش ارزش افزوده این بخش  مخارج دولت از طریق افزایش مالیات دریافتی صورت پذیرد می

۰٫۴۳۲۵
)۰٫۰۱۰۹(

۰٫۱۸۸۱
)۰٫۰۲۳۶(

۰٫۶۰۶۰
)۰٫۰۰۰۰(

-۰٫۱۵۳۳
)۰٫۲۹۶۰(

Prob(J- s‌tatis‌tic)۰٫۶۸۱۰۰۰٫۲۹۹۱۰٫۱۷۶۴۰٫۴۱۲۵
منبع: یافته‌های پژوهش

توضیحات: در مدل GMM وقفه اول رشد مخارج جاری دولت و وقفه اول رشد تسهیلات پرداختی به بخش خصوصی 
به‌عنوان متغیرهای ابزاری مورد استفاده قرار گرفته‌اند. اعداد داخل پرانتز )p-value( ضرایب را نشان می‌دهند.

ارزیابی نتایج حاصل از تخمین مدل )۲( در جدول )۲( نشان می‌دهد: 
در مدل )الف( یعنی در بخش صنعت و معدن، ضریب فزاینده سیاست مالی معنی‌دار نیست. این 
مغایرت  اکبری )2010(  و  موسوی، محمدی  و  مغایرت  و همکاران )۱۳۸2(  نادران  مطالعه  با  نتیجه 
دارد؛ اما، ضریب فزاینده سیاست اعتباری برآوردشده مثبت، معنی‌دار و برابر 0/۴۳۲۵ است. همچنین، 
با افزایش یک‌درصد اعتبارات پرداختی به بخش خصوصی و شرکت‌ها و مؤسسات دولتی، رشد بخش 
صنایع و معادن به میزان 0/۴۳۲۵ درصد افزایش می‌یابد. مخارج دولت بر ارزش افزوده بخش صنعت و 
معدن در کوتاه‌مدت اثر مثبت و در بلندمدت اثر منفی داشته است. علت منفی بودن اثر این متغیر، به 
وجود پدیده ازدحام و نحوه تأمین مالی مخارج دولت مرتبط است؛ زیرا اگر مخارج دولت از طریق افزایش 
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مالیات دریافتی صورت پذیرد می‌تواند در بلندمدت کاهش ارزش افزوده این بخش از اقتصاد را موجب 
گردد. در این مطالعه اشاره‌ای به اثرهای اتخاذ همزمان سیاست مالی و اعتباری بر کل اقتصاد نشده است.
و  نیست  معنی‌دار  مالی  فزاینده سیاست  در بخش کشاورزی، ضریب  یعنی مدل  )ب(  در مدل 
اما، ضریب فزاینده سیاست  با مطالعه موسوی، محمدی و اکبری )2010( مغایرت دارد؛  نتایج  این 
اعتباری مثبت، معنی‌دار و برابر 0/۱۸۸۱ است. این بدان معنی است که با افزایش یک‌درصد بدهی 
بخش خصوصی و شرکت‌ها و مؤسسات دولتی به بانک‌ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی، رشد بخش 
کشاورزی به میزان 0/۱۸۸۱ درصد افزایش می‌یابد که نشان از اثرگذاری سیاست اعتباری بر رشد 

بخش کشاورزی دارد 
فزاینده سیاست  فزاینده سیاست مالی و ضریب  در مدل )ج(، یعنی در بخش خدمات، ضریب 
اعتباری مثبت و معنی‌دار و به‌ترتیب برابر 1/۳۲۸۵ و 0/۶۰۶۰ است. این بدان‌معنی است که با افزایش 
یک‌درصد مخارج دولت، رشد بخش خدمات به میزان 1/۳۲۸۵ درصد و با افزایش یک‌درصد بدهی 
بخش خصوصی و شرکت‌ها و مؤسسات دولتی به بانک‌ها و مؤسسات اعتباری غیر بانکی، رشد بخش 
خدمات به میزان ۰٫۶۰۶۰درصد افزایش می‌یابد. این نتایج نشان داد که اثرگذاری سیاست مالی بر 

رشد بخش خدمات از سیاست اعتباری بیش‌تر بوده است.  
در مدل )د(، ضریب فزاینده سیاست مالی مثبت و معنی‌دار و برابر 1/۱۶۱۱ است. این بدان‌معنی 
است که با افزایش یک درصد مخارج دولت، رشد بخش نفت به میزان 1/۱۶۱۱ درصد می‌یابد. بخشی 
از این اثرگذاری به تخصیص بخشی از بودجه عمرانی به سرمایه‌گذاری در بخش نفت مرتبط است؛ اما 

ضریب فزاینده سیاست اعتباری معنی‌دار نیست.  
درمجموع نتایج حاصل از تخمین مدل )۱( برای زیربخش‌های تولید ناخالص داخلی گویای آن است که 
سیاست مالی بیش‌ترین تأثیر را بر رشد بخش خدمات و نفت و کم‌ترین تأثیر را بر بخش کشاورزی داشته است 
که مهم‌ترین دلیل آن را می‌توان در دولتی بودن بیش‌تر بخش نفت و دخالت کم‌تر دولت در فعالیت‌های تولیدی 
بخش کشاورزی دانست. به‌عبارتی، ضریب فزاینده سیاست مالی در بخش نفت در مقایسه با سایر زیر بخش‌های 
تولیدناخالص داخلی بزرگ‌تر بوده است؛ اما در بخش سیاست اعتباری، ضریب فزاینده این سیاست در دو بخش 
خدمات و صنایع و معادن در مقایسه با سایر بخش‌ها بزرگ‌تر بوده و به معنی اثرگذاری بیش‌تر سیاست اعتبارات 

بر بخش خدمات و صنایع و معادن در مقایسه با بخش کشاورزی و نفت است.
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برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی به تفکیک مخارج جاری و عمرانی و سیاست اعتباری در 
زیربخش‌های تولید ناخالص داخلی

علاوه بر برآورد مدل )۲( به تفکیک اعتبارات پرداختی به بخش خصوصی و شرکت‌های دولتی، در 
ادامه با استفاده از این مدل، اثرهای مخارج جاری و عمرانی بر رشد ارزش افزوده بخش‌های مختلف 

اقتصادی استفاده شد. 
نتایج حاصل از تخمین ضریب فزاینده سیاست مالی به تفکیک مخارج جاری و ضریب فزاینده سیاست 
اعتباری نشان می‌دهد با افزایش یک‌درصد مخارج جاری دولت، ارزش افزوده بخش‌های خدمات و کشاورزی 
به‌ترتیب به میزان  ۲٫۰۸۴۷ و ۱٫۰۵۶۷ رشد داشته‌اند )جدول ۵(. ضریب فزاینده سیاست مالی به تفکیک 
مخارج جاری در بخش صنایع و معادن و بخش نفت معنی‌دار نبوده است. همچنین ضریب فزاینده سیاست 

اعتباری برای هیچ یک از بخش‌های مختلف اقتصادی در این مدل معنی‌دار نبوده است.

‌جدول )۴(: نتایج برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی )مخارج جاری( 
و ضریب فزاینده سیاست اعتباری برای زیربخش‌های تولیدناخالص داخلی

متغیر درون‌زا
متغیر برون‌زا

رشد بخش صنایع و 
معادن

رشد بخش 
کشاورزی

رشد بخش 
خدمات

رشد بخش 
نفت
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در بخش صنایع و معادن و بخش نفت  سیاست مالی به تفکیک مخارج جاریضریب فزاینده . (۳ شماره )جدول اند رشد داشته
دار  های مختلف اقتصادی در این مدل معنی دار نبوده است. همچنین ضریب فزاینده سیاست اعتباری برای هیچ یک از بخش معنی

 نبوده است.
  

فزاینده سیاست اعتباری برای  نتایج برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی )مخارج جاری( و ضریب :۴ شماره جدول
 های تولیدناخالص داخلی زیربخش

 زا متغیر درون
 زا متغیر برون

رشد بخش 
 صنایع و معادن

رشد بخش 
 کشاورزی

رشد بخش 
 خدمات

رشد بخش 
 نفت

       
    

 ۱٫۹۹66 
(۱٫۷۹۹۰) 

۷٫۱۳6۱ 
(۱٫۱۱۴۲) 

۲٫۱۴۰۱ 
(۱٫۱۷۵۴) 

۷٫۴۰۱۴ 
(۱٫۲6۲۴) 

 
         

    
 

۱٫۵۱۰۹ 
(۱٫۲۹۱۲) 

۱٫۷۹6۰- 
(۱٫۲۲۹۵) 

۱٫۳۳۳۷ 
(۱٫۷۷6۳) 

۱٫۷۹۴۵- 
(۱٫۱6۱۱) 

(Prob(J- statistic ۱٫۳6۱۲ ۱٫۷۳۳۵ ۱٫۴۱۱۴ ۱٫۲۷۱۹ 

 پژوهشهای  منبع: یافته
متغیرهای  عنوان به وقفه اول رشد مخارج جاری دولت و وقفه اول رشد تسهیلات پرداختی به بخش خصوصی GMMتوضیحات: در مدل 

 دهند. ( ضرایب را نشان میp-valueاند.  اعداد داخل پرانتز ) ابزاری مورد استفاده قرار گرفته
 

های  این ضریب برای بخش بررسی ضریب فزاینده سیاست مالی در بخش مخارج عمرانی نیز بر این موضوع تأکید دارد که
توانسته معنی است این بخش از مخارج دولت  است. این بدان و مثبت بوده  دار ( معنی۷٫۲۳۲۱(، صنایع و معادن)۲٫۵۴۹۷)خدمات

اما ضریب فزاینده سیاست مالی در بخش  ؛صنایع و معادن را فراهم آورد و خدمات های بخشترتیب در  به تر بیش رشدزمینه  است
 . دار نبوده است معنیو نفت مخارج عمرانی برای بخش کشاورزی 

 
نتایج برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی )مخارج عمرانی( و ضریب فزاینده سیاست اعتباری برای  :۵ شماره جدول

 ناخالص داخلی های تولید زیربخش

 زا متغیر درون
 زا متغیر برون

رشد بخش 
 صنایع و معادن

رشد بخش 
 کشاورزی

رشد بخش 
 خدمات

رشد بخش 
 نفت

       
    

 ۷٫۲۳۲۱ 
(۱٫۱۱۱۳) 

۱٫۲۰۵۳ 
(۱٫۱۴۴۴) 

۲٫۵۴۹۷ 
(۱٫۱۱۰۰) 

۷٫۲۳۹۷ 
(۱٫۰۰۳۴) 

 
         

    
 

۱٫۲۳۵۷ 
(۱٫۲۳۵۴) 

۱٫۷۱۷۰ 
(۱٫۲۵۱۹) 

۱٫۱۳۴۵۱ 
(۱٫۱۵۷۲) 

۱٫۵۵۰۳ 
(۱٫۲۱۵۷) 

۰٫۹۹۶۶
)۰٫۱۹۹۴(

۱٫۰۵۶۷
)۰٫۰۰۸۲(

۲٫۰۸۴۷
)۰٫۰۱۳۸(

۱٫۸۴۷۸
)۰٫۲۶۲۸(
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در بخش صنایع و معادن و بخش نفت  سیاست مالی به تفکیک مخارج جاریضریب فزاینده . (۳ شماره )جدول اند رشد داشته
دار  های مختلف اقتصادی در این مدل معنی دار نبوده است. همچنین ضریب فزاینده سیاست اعتباری برای هیچ یک از بخش معنی

 نبوده است.
  

فزاینده سیاست اعتباری برای  نتایج برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی )مخارج جاری( و ضریب :۴ شماره جدول
 های تولیدناخالص داخلی زیربخش

 زا متغیر درون
 زا متغیر برون

رشد بخش 
 صنایع و معادن

رشد بخش 
 کشاورزی

رشد بخش 
 خدمات

رشد بخش 
 نفت

       
    

 ۱٫۹۹66 
(۱٫۷۹۹۰) 

۷٫۱۳6۱ 
(۱٫۱۱۴۲) 

۲٫۱۴۰۱ 
(۱٫۱۷۵۴) 

۷٫۴۰۱۴ 
(۱٫۲6۲۴) 

 
         

    
 

۱٫۵۱۰۹ 
(۱٫۲۹۱۲) 

۱٫۷۹6۰- 
(۱٫۲۲۹۵) 

۱٫۳۳۳۷ 
(۱٫۷۷6۳) 

۱٫۷۹۴۵- 
(۱٫۱6۱۱) 

(Prob(J- statistic ۱٫۳6۱۲ ۱٫۷۳۳۵ ۱٫۴۱۱۴ ۱٫۲۷۱۹ 

 پژوهشهای  منبع: یافته
متغیرهای  عنوان به وقفه اول رشد مخارج جاری دولت و وقفه اول رشد تسهیلات پرداختی به بخش خصوصی GMMتوضیحات: در مدل 

 دهند. ( ضرایب را نشان میp-valueاند.  اعداد داخل پرانتز ) ابزاری مورد استفاده قرار گرفته
 

های  این ضریب برای بخش بررسی ضریب فزاینده سیاست مالی در بخش مخارج عمرانی نیز بر این موضوع تأکید دارد که
توانسته معنی است این بخش از مخارج دولت  است. این بدان و مثبت بوده  دار ( معنی۷٫۲۳۲۱(، صنایع و معادن)۲٫۵۴۹۷)خدمات

اما ضریب فزاینده سیاست مالی در بخش  ؛صنایع و معادن را فراهم آورد و خدمات های بخشترتیب در  به تر بیش رشدزمینه  است
 . دار نبوده است معنیو نفت مخارج عمرانی برای بخش کشاورزی 

 
نتایج برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی )مخارج عمرانی( و ضریب فزاینده سیاست اعتباری برای  :۵ شماره جدول

 ناخالص داخلی های تولید زیربخش

 زا متغیر درون
 زا متغیر برون

رشد بخش 
 صنایع و معادن

رشد بخش 
 کشاورزی

رشد بخش 
 خدمات

رشد بخش 
 نفت

       
    

 ۷٫۲۳۲۱ 
(۱٫۱۱۱۳) 

۱٫۲۰۵۳ 
(۱٫۱۴۴۴) 

۲٫۵۴۹۷ 
(۱٫۱۱۰۰) 

۷٫۲۳۹۷ 
(۱٫۰۰۳۴) 

 
         

    
 

۱٫۲۳۵۷ 
(۱٫۲۳۵۴) 

۱٫۷۱۷۰ 
(۱٫۲۵۱۹) 

۱٫۱۳۴۵۱ 
(۱٫۱۵۷۲) 

۱٫۵۵۰۳ 
(۱٫۲۱۵۷) 

۰٫۳۷۴۹
)۰٫۲۹۰۲(

-۰٫۱۹۶۴
)۰٫۲۲۹۳(

۰٫۵۵۵۱
)۰٫۱۱۶۵(

-۰٫۱۹۸۳
)۰٫۷۶۷۷(

Prob (J- s‌tatis‌tic)۰٫۵۶۰۲۰٫۱۵۵۳۰٫۸۰۰۸۰٫۲۱۰۹

منبع: یافته‌های پژوهش
توضیحات: در مدل GMM وقفه اول رشد مخارج جاری دولت و وقفه اول رشد تسهیلات پرداختی به بخش خصوصی 

به‌عنوان متغیرهای ابزاری مورد استفاده قرار گرفته‌اند.  اعداد داخل پرانتز )p-value( ضرایب را نشان می‌دهند.

بررسی ضریب فزاینده سیاست مالی در بخش مخارج عمرانی نیز بر این موضوع تأکید دارد که 
این ضریب برای بخش‌های خدمات )۲٫۳۸۹۱(، صنایع و معادن )۱٫۲۵۲۷( معنی‌دار و مثبت بوده  
است. این بدان‌معنی است این بخش از مخارج دولت توانسته است زمینه رشد بیش‌تر به‌ترتیب در 
بخش‌های خدمات و صنایع و معادن را فراهم آورد؛ اما ضریب فزاینده سیاست مالی در بخش مخارج 

عمرانی برای بخش کشاورزی و نفت معنی‌دار نبوده است. 
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‌جدول )۵(: نتایج برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی )مخارج عمرانی( 
و ضریب فزاینده سیاست اعتباری برای زیربخش‌های تولید ناخالص داخلی

متغیر درون‌زا
متغیر برون‌زا

رشد بخش 
صنایع و معادن

رشد بخش 
کشاورزی

رشد بخش 
خدمات

رشد بخش 
نفت
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در بخش صنایع و معادن و بخش نفت  سیاست مالی به تفکیک مخارج جاریضریب فزاینده . (۳ شماره )جدول اند رشد داشته
دار  های مختلف اقتصادی در این مدل معنی دار نبوده است. همچنین ضریب فزاینده سیاست اعتباری برای هیچ یک از بخش معنی

 نبوده است.
  

فزاینده سیاست اعتباری برای  نتایج برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی )مخارج جاری( و ضریب :۴ شماره جدول
 های تولیدناخالص داخلی زیربخش

 زا متغیر درون
 زا متغیر برون

رشد بخش 
 صنایع و معادن

رشد بخش 
 کشاورزی

رشد بخش 
 خدمات

رشد بخش 
 نفت

       
    

 ۱٫۹۹66 
(۱٫۷۹۹۰) 

۷٫۱۳6۱ 
(۱٫۱۱۴۲) 

۲٫۱۴۰۱ 
(۱٫۱۷۵۴) 

۷٫۴۰۱۴ 
(۱٫۲6۲۴) 

 
         

    
 

۱٫۵۱۰۹ 
(۱٫۲۹۱۲) 

۱٫۷۹6۰- 
(۱٫۲۲۹۵) 

۱٫۳۳۳۷ 
(۱٫۷۷6۳) 

۱٫۷۹۴۵- 
(۱٫۱6۱۱) 

(Prob(J- statistic ۱٫۳6۱۲ ۱٫۷۳۳۵ ۱٫۴۱۱۴ ۱٫۲۷۱۹ 

 پژوهشهای  منبع: یافته
متغیرهای  عنوان به وقفه اول رشد مخارج جاری دولت و وقفه اول رشد تسهیلات پرداختی به بخش خصوصی GMMتوضیحات: در مدل 

 دهند. ( ضرایب را نشان میp-valueاند.  اعداد داخل پرانتز ) ابزاری مورد استفاده قرار گرفته
 

های  این ضریب برای بخش بررسی ضریب فزاینده سیاست مالی در بخش مخارج عمرانی نیز بر این موضوع تأکید دارد که
توانسته معنی است این بخش از مخارج دولت  است. این بدان و مثبت بوده  دار ( معنی۷٫۲۳۲۱(، صنایع و معادن)۲٫۵۴۹۷)خدمات

اما ضریب فزاینده سیاست مالی در بخش  ؛صنایع و معادن را فراهم آورد و خدمات های بخشترتیب در  به تر بیش رشدزمینه  است
 . دار نبوده است معنیو نفت مخارج عمرانی برای بخش کشاورزی 

 
نتایج برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی )مخارج عمرانی( و ضریب فزاینده سیاست اعتباری برای  :۵ شماره جدول

 ناخالص داخلی های تولید زیربخش

 زا متغیر درون
 زا متغیر برون

رشد بخش 
 صنایع و معادن

رشد بخش 
 کشاورزی

رشد بخش 
 خدمات

رشد بخش 
 نفت

       
    

 ۷٫۲۳۲۱ 
(۱٫۱۱۱۳) 

۱٫۲۰۵۳ 
(۱٫۱۴۴۴) 

۲٫۵۴۹۷ 
(۱٫۱۱۰۰) 

۷٫۲۳۹۷ 
(۱٫۰۰۳۴) 

 
         

    
 

۱٫۲۳۵۷ 
(۱٫۲۳۵۴) 

۱٫۷۱۷۰ 
(۱٫۲۵۱۹) 

۱٫۱۳۴۵۱ 
(۱٫۱۵۷۲) 

۱٫۵۵۰۳ 
(۱٫۲۱۵۷) 

۱٫۲۵۲۷
)۰٫۰۰۷۵(

۰٫۲۴۳۵
)۰٫۷۸۸۸(

۲٫۳۸۹۱
)۰٫۰۰۴۴(

۱٫۲۵۹۱
)۰٫۴۴۵۸(
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در بخش صنایع و معادن و بخش نفت  سیاست مالی به تفکیک مخارج جاریضریب فزاینده . (۳ شماره )جدول اند رشد داشته
دار  های مختلف اقتصادی در این مدل معنی دار نبوده است. همچنین ضریب فزاینده سیاست اعتباری برای هیچ یک از بخش معنی

 نبوده است.
  

فزاینده سیاست اعتباری برای  نتایج برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی )مخارج جاری( و ضریب :۴ شماره جدول
 های تولیدناخالص داخلی زیربخش

 زا متغیر درون
 زا متغیر برون

رشد بخش 
 صنایع و معادن

رشد بخش 
 کشاورزی

رشد بخش 
 خدمات

رشد بخش 
 نفت

       
    

 ۱٫۹۹66 
(۱٫۷۹۹۰) 

۷٫۱۳6۱ 
(۱٫۱۱۴۲) 

۲٫۱۴۰۱ 
(۱٫۱۷۵۴) 

۷٫۴۰۱۴ 
(۱٫۲6۲۴) 

 
         

    
 

۱٫۵۱۰۹ 
(۱٫۲۹۱۲) 

۱٫۷۹6۰- 
(۱٫۲۲۹۵) 

۱٫۳۳۳۷ 
(۱٫۷۷6۳) 

۱٫۷۹۴۵- 
(۱٫۱6۱۱) 

(Prob(J- statistic ۱٫۳6۱۲ ۱٫۷۳۳۵ ۱٫۴۱۱۴ ۱٫۲۷۱۹ 

 پژوهشهای  منبع: یافته
متغیرهای  عنوان به وقفه اول رشد مخارج جاری دولت و وقفه اول رشد تسهیلات پرداختی به بخش خصوصی GMMتوضیحات: در مدل 

 دهند. ( ضرایب را نشان میp-valueاند.  اعداد داخل پرانتز ) ابزاری مورد استفاده قرار گرفته
 

های  این ضریب برای بخش بررسی ضریب فزاینده سیاست مالی در بخش مخارج عمرانی نیز بر این موضوع تأکید دارد که
توانسته معنی است این بخش از مخارج دولت  است. این بدان و مثبت بوده  دار ( معنی۷٫۲۳۲۱(، صنایع و معادن)۲٫۵۴۹۷)خدمات

اما ضریب فزاینده سیاست مالی در بخش  ؛صنایع و معادن را فراهم آورد و خدمات های بخشترتیب در  به تر بیش رشدزمینه  است
 . دار نبوده است معنیو نفت مخارج عمرانی برای بخش کشاورزی 

 
نتایج برآورد ضریب فزاینده سیاست مالی )مخارج عمرانی( و ضریب فزاینده سیاست اعتباری برای  :۵ شماره جدول

 ناخالص داخلی های تولید زیربخش

 زا متغیر درون
 زا متغیر برون

رشد بخش 
 صنایع و معادن

رشد بخش 
 کشاورزی

رشد بخش 
 خدمات

رشد بخش 
 نفت

       
    

 ۷٫۲۳۲۱ 
(۱٫۱۱۱۳) 

۱٫۲۰۵۳ 
(۱٫۱۴۴۴) 

۲٫۵۴۹۷ 
(۱٫۱۱۰۰) 

۷٫۲۳۹۷ 
(۱٫۰۰۳۴) 

 
         

    
 

۱٫۲۳۵۷ 
(۱٫۲۳۵۴) 

۱٫۷۱۷۰ 
(۱٫۲۵۱۹) 

۱٫۱۳۴۵۱ 
(۱٫۱۵۷۲) 

۱٫۵۵۰۳ 
(۱٫۲۱۵۷) 

۰٫۲۵۳۱
)۰٫۲۵۳۸(

۰٫۱۷۱۴
)۰٫۲۳۷۹(

۰٫۰۵۸۳۷
)۰٫۰۳۱۲(

۰٫۳۳۴۵
)۰٫۲۰۳۱(

Prob (J- s‌tatis‌tic)۰٫۷۸۷۶۰٫۳۷۰۶۰٫۲۸۴۱۰٫۶۹۲۵

منبع: یافته‌های پژوهش
توضیحات: در مدل GMM وقفه اول رشد مخارج جاری دولت و وقفه اول رشد تسهیلات پرداختی به بخش خصوصی 

به‌عنوان متغیرهای ابزاری مورد استفاده قرار گرفته‌اند.  اعداد داخل پرانتز )p-value( ضرایب را نشان می‌دهند.

نتیجه‌گیری

مطالعات تجربی اندکی در خصوص تعیین اندازه ضرایب فزاینده سیاست مالی و سیاست اعتباری 
در کشورهای صادرکننده نفت به‌طور کلی و ایران به‌طور خاص انجام شده است. پژوهش‌های انجام‌شده 
نیز اغلب متمرکز بر تعیین مقدار ضریب فزاینده سیاست مالی در دوران رکود و رونق اقتصادی بوده 
انتقال آن در کنار  نماینده سیاست پولی و سازوکارهای  به‌عنوان  اعتباری  فزاینده  ارزیابی ضریب  و 
سیاست مالی مغفول مانده است. این در حالی است که سیاست‌گذاران اقتصادی همواره در ایران از 
رشد اعتبارات به‌عنوان یک ابزار سیاستی و متغیر پیشران رشد اقتصادی استفاده کرده‌اند، به‌طوری‌که 
متوسط نسبت مجموع بدهی بخش دولتی و غیردولتی به بانک‌ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی به 
مخارج کل دولت در دوره زمانی ۱۳۵۷-۱۴۰۰ معادل ۲٫۱۹ است. براین‌اساس، به نظر می‌رسد که 
برآورد ضریب‌ فزاینده سیاست اعتباری به‌طور همزمان با ضریب فزاینده سیاست مالی برای اقتصاد 
ایران ضروری بوده و متضمن اطلاعات علمی سودمندی برای سیاست‌گذاران اقتصادی است، چرا که 
فرض بر این است که محرک‌های اعتباری و مالی می‌توانند مکمل یکدیگر برای دستیابی به نتایج 
مطلوب اقتصادی باشند؛ بنابراین، در این مطالعه در ابتدا با استناد به مطالعات چن و همکاران )۲۰۲۱( 
اعتباری  سیاست  فزاینده  ضریب  و  مالی  سیاست  فزاینده  ضریب   ،)۲۰۱۴( استینسون  و  ناکامورا  و 
 )GMM( به‌صورت مجزا و سپس به‌صورت همزمان با استفاده از روش تخمین گشتاورهای تعمیم‌یافته
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برآورد شده است. در بخش دوم، ضریب فزاینده سیاست مالی و سیاست اعتباری در زیربخش‌های 
تولید ناخالص داخلی به‌صورت مجزا بررسی شده و در پایان این مدل ضریب فزاینده سیاست مالی به 

تفکیک مخارج جاری و عمرانی در کنار سیاست اعتباری برآورد شده است. 
نتایج حاصل از برآورد جداگانه ضریب فزاینده سیاست مالی و ضریب فزاینده سیاست اعتباری 
اعتباری  سیاست  ضریب  با  مقایسه  در   )۳٫۶۰۸۲( مالی  سیاست  فزاینده  ضریب  می‌دهند  نشان 
فزاینده  با ضریب  فزاینده سیاست مالی در مقایسه  بودن ضریب  بزرگ‌تر  بزرگ‌تر است.   )۲٫۷۵۶۶(
با نتایج مطالعه چن و همکاران )۲۰۲۱( مطابقت دارد. همچنین، نتایج حاصل از  سیاست اعتباری 
برآورد همزمان ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری حاکی از آن است که هر دو ضریب در مقایسه 
به  برآوردهای تک‌متغیره نسبت  ادبیات تجربی،  البته طبق  )الف( و )ب( کوچک‌تر شده‌اند؛  با مدل 
برآوردهای همزمان )ضریب فزاینده سیاست مالی و اعتباری( تورش به سمت بالا دارند. این برآورد 
نشان داد یک همبستگی مثبت بین رشد اعتبار و رشد مخارج دولت وجود دارد که با نتایج حاصل 

از برآورد همزمان این دو متغیر سازگار است و با نتایج چن و همکاران )۲۰۲۱( نیز مطابقت دارد. 
میزان ضریب سیاست مالی نیز با مطالعه جعفری صمیمی، علمی و زورکی )2013( تا حدودی 
مطابقت داشته و هر دو مطالعه‌ عددی بین اعداد ۲-۳ را نشان می‌دهند؛ البته مقایسه  ضرایب نشان 
این  است.  اعتباری  فزاینده سیاست  از ضریب  بزرگ‌تر  مالی  فزاینده سیاست  مقدار ضریب  می‌دهد 

بدان‌معنی است که سیاست مالی بر رشد اقتصادی اثرگذارتر بوده است.
 در بخش بعدی مقاله، اثرهای سیاست‌های مالی و اعتباری در قالب تخمین ضرایب فزاینده آنها 
در زیربخش‌های تولید ناخالص داخلی یعنی رشد ارزش افزوده بخش‌های صنایع و معادن، کشاورزی، 
خدمات و نفت ارزیابی می‌شود. بنا به نتایج حاصل از برآوردها، سیاست مالی بیش‌ترین تأثیر را بر 
رشد بخش نفت و کم‌ترین تأثیر را بر بخش کشاورزی داشته است که مهم‌ترین دلیل آن را می‌توان 
در دولتی بودن بیش‌تر بخش نفت و دخالت کم‌تر دولت در فعالیت‌های تولیدی بخش کشاورزی و  
سهم قابل‌توجه بخش خصوصی در کشاورزی دانست. به‌عبارتی، ضریب فزاینده سیاست مالی در بخش 
نفت در مقایسه با سایر زیربخش‌های تولید ناخالص داخلی بزرگ‌تر بوده است؛ اما در بخش سیاست 
اعتباری، ضریب فزاینده این سیاست در دو بخش خدمات و صنایع و معادن در مقایسه با سایر بخش‌ها 
معادن در  و  بر بخش خدمات و صنایع  اعتباری  بیش‌تر سیاست  اثرگذاری  به‌معنی  و  بوده  بزرگ‌تر 

مقایسه با بخش کشاورزی و نفت است. 
 در بخش پایانی این مطالعه نیز، اثرگذاری سیاست مالی بر رشد ارزش افزوده زیربخش‌های تولید 
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ناخالص داخلی به تفکیک مخارج جاری و عمرانی ارزیابی شده است. مطالعه اثر مخارج جاری نشان 
داد با افزایش مخارج جاری دولت، ارزش افزوده بخش‌های خدمات و کشاورزی رشد داشته‌‌اند؛ اما، 
ضریب فزاینده مخارج جاری در بخش صنایع و معادن و بخش نفت معنی‌دار نبوده است. همچنین 
ضریب فزاینده سیاست اعتباری برای هیچ‌یک از زیر‌بخش‌های مختلف اقتصادی در این مدل معنی‌دار 
نبوده است. بررسی ضریب فزاینده  مخارج عمرانی نیز حاکی از آن است که این ضریب برای بخش‌های 
خدمات و صنایع و معادن معنی‌دار و مثبت بوده است. این بدان‌معنی است این بخش از مخارج دولت 
توانسته است زمینه رشد بیش‌تر به‌ترتیب در بخش‌های خدمات و صنایع و معادن را فراهم آورد؛ اما 

ضریب فزاینده  مخارج عمرانی برای بخش کشاورزی و نفت معنی‌دار نبوده است. 
درمجموع این مطالعه نشان می‌دهد میزان اثرهای سیاست اعتباری به‌عنوان ابزار سیاست پولی در مقایسه 
با اثرهای سیاست مالی بر رشد اقتصادی کم‌تر است. این در حالی است که میزان اعتبارات پرداختی )مجموع 
بخش خصوصی و شرکت‌ها و مؤسسات دولتی( بسیار بیش‌تر از مقدار مخارج دولت )عمرانی و جاری( بوده 
است. این بدان‌معنی است که سیاست‌های اعتباری به‌عنوان یکی از ابزارهای مهم در دسترس سیاست‌گذار 
پولی به اهداف تعریف‌شده برای آن یعنی ایجاد سرمایه‌گذاری و به دنبال آن افزایش رشد اقتصادی اصابت 
نکرده است. ازاین‌رو، به نظر می‌رسد مطابق با مطالعه تاچی )۲۰۲2(، برای تأثیر بیش‌تر اعتبارات بر اقتصاد 
باید اعتباردهی به سمت پروژه‌های مولد باشد و همچنین، باید مهم‌ترین دغدغه سیاست‌گذار پولی برای 
ایجاد تحرک در بخش‌های مختلف اقتصادی، نه میزان اعتبارات تخصیصی، بلکه نظارت بر نحوه استفاده از 

این اعتبارات در جهت سرمایه‌گذاری و فعالیت‌های تعریف‌شده برای این وجوه باشد.

تقدیر و تشکر

و  اقتصاد  پژوهشنامه  ناشناس  داوران  و  محترم  سردبیر  معنوی  همکاری  و  حمایت  از  نویسنده 
برنامه‌ریزی کمال تشکر را دارد.

منابع
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