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Abstract              Article information 

The high average inflation rate and its volatility—two 

indicators of macroeconomic instability—have been 

persistent features of Iran’s economic landscape in 
recent years. This study identifies fiscal dominance as 

a principal driver behind the expansion of the monetary 

base and the rising inflation rate. Evidence from other 

countries suggests that coordinated fiscal and monetary 

policies have been instrumental in mitigating fiscal 
dominance by preventing the transfer of government 

imbalances to central banks and banking systems. One 

commonly adopted strategy to curb fiscal deficits has 
been the issuance of government debt bonds. When 

bond issuance and yield rates increase, governments 
tend to restrain deficits and reduce reliance on banking 

networks. In this study, the impact of bond yield rates, 

as well as the interest and fees paid by the government 

for domestic and foreign financing—as recorded in 

annual budget documents—on fiscal dominance is 
examined using the Generalized Method of Moments 

(GMM). The findings reveal that bond yield rates in 

Iran have not significantly reduced fiscal dominance. 
However, interest payments and fees associated with 

domestic and external financing have had a mitigating 

effect on fiscal dominance. 
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Aim and Introduction: 

Prr ii tt ttt  iff ltt inn add its flttt ttt isss vvve mmrrddd ss fff iii gg hhrr ttt rr itt iss 
ff  Irnn’s mmmmmmm in rttttt  yrrr ,, iiii gg eerisss  hhll lsssss  to mrrr mmmmmmmmc 
tt iii lity. ssss  vvvirmmmttt  ff  cccrr tii tt y sss  ttt rr irr tt dd tee iiii sss s ll imtt e 
nnn nnnnnmimmm mmmmmmmt ttttt t ’ ffff ieeeee ef f tt rr c ciiii ti....  
. rrrr ii ng to tii s ttyyy, ficcll  mmmittt inn—fff iddd ss tee iff lnnnee of 
vvvrrmmttt  tttttt tt y rrrr tt isss nn mtttt rry lll icy—is a eett rll  fttt rr  iiii nd 
tee infltt irrrr y tr.... .n ccrrrr iss ff  ficcll  dmmi,,,,,, , iccll  lll iyymrrrr s 
rr irr itiee tee mtttt ittt inn ff  ggggtt  fff iii t,, ii rrrrrr ii gg tee oottt rii tt s 
imeeeed by tee mtttt rry att rrr ity. ssss  is rrr tilll rr ly vvitttt  in vvvll iii gg 
ttttt tiss nnnnnnnnn nn rruee ii l rrrrr r.. Tee vll tt ility ff  ii l revsssss  ff tnn 
rssll ts in iiii ccill iddd ficcll  lll iii ss, tee ff fttt s ff  wii hh rre uueeeeeett ly 
trsss frr rtt t t t mm mtttt rry att rrr ity.  
oo rrrr sss tii s iss,,, mmme vvve rr eeeeee tee sstlll ihhmttt  ff  frr ii nn rrr rcccy 
rssrrve ttttttt t ii mdd at limitigg ficcll  mismmmmmmmmmm. Hwwvvrr , in 
ittt ittt illll  tttt ttt s rrrr ttt rr iddd yy ttttttttt ttt e vvvrrmmttt ,, lkkk ff  
trsss rrr yyyy, ddd wkkk hhhrreeee eo tee rll e ff  lww, relll tt rr y msssrr ss ll eee 
vvvr rr vvii i ffff fiii ttt .  
Ittt ,,,, ,,, tt riss tttt  vvve cccsssffll ly rdddddd diccll  mmmieeeee eeee 
imll emttt dd rrrr ii ttt dd ficcll  ddd mtttt rry lll iciss. A ii vtt ll  tt rtt ggy mmggg 
tsss e ttttt tiss sss  bnnn tee eee ff  vvvrrmmttt  sssss so fieeeee eeeiii t..  
vvvvvv vv bddd isseeeee nnd yill d rtt ss irrr sss ,, gvvrrmmttt s mmmmmm mrr e 
ficcll ly diccill ittt ttt t tsss frr  fwwrr  imlll sssss  st t ii iiiii ii ii iiem. 
ssss  ttyyy invsstittt ss tee imtttt  ff  vvvrrmmttt  dddd dill d rtt ss, ll ggg with tee 
itt rr sst ddd fsss  iii d frr  oomsstic ddd frr ii nn rrr rwwin,, nn tee lvvel ff  ficcll  
mmmieeeee en Ir... eee Geeerll iddd ee tddd ff  mmmttt s (GMM) is mmll yydd frr  
tee llll ysi.. eee rssll ts gggsss t tttt , wii le dddd dill d rtt ss vvve ttt  ff fttt ivll y 
rffffff f fccll  mmmiiiiii i i i rvvv vvvvvnmttt  aaymttt s mm mmmmmtif fff f ff ii nn 
rrr rwwivv vvvv vvvvvittt tt t i i tr rttttt t...  

Methodology: 

Generalized Method of Moments (GMM)  

The Generalized Method of Moments (GMM) is an extension of the traditional 

method of moments, enabling its application to a broader range of models beyond 

linear regression. The method of moments estimates unknown parameters by 

equating population moments—functions of these unknown parameters—with 

corresponding sample moments. GMM is employed due to its several advantages 

over other econometric techniques. 
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There are at least four key reasons why GMM is a suitable estimation approach. 

First, it accommodates the inclusion of endogenous variables. One effective 

strategy for addressing endogeneity is the use of instrumental variables. Second, 

GMM facilitates the use of lagged values of variables as valid instruments, 

providing a practical means of mitigating endogeneity concerns. Third, the 

method allows for the incorporation of dynamic relationships, enabling the 

inclusion of lagged dependent variables in the model. Finally, GMM is applicable 

to time series data, further extending its versatility and utility in empirical 

research. 

Findings: 

iii ii iii sss  iiii ttt t t ttt  Ir’’’ w wiii i iii ittt illll  frmmewrr k—characterized by 

non-compliance with laws, poor legislative quality, ineffective implementation, 

and lack of government accountability—limits the effectiveness of regulatory 

reforms aimed at reducing fiscal dominance.  

did Rather, market mechanisms such as the yield rate of debt securities should be 

used. The subject on which the hypothesis of the research is also based. 

Discussion and Conclusion: 

Givnn tee tt rttt rr e ff  Ir’’’ s mmmmmmm, in wii hh tttt  eerrr itiss rrrr ssttt  lll y a 
small share of the national budget (during the study period of 2007 to 2019), and 

considering that the rate of return on these securities is administratively set, it can 

be concluded that—at present—this rate does not significantly contribute to 

riiiii ii ficcll  mmmieeeee ee rrr rwwigg tttttt  fff iii ts in Ir’’’ s mmmmmmm. 
However, it is expected that, in the future, following current trends, this 

mechanism may enhance fiscal discipline and help mitigate fiscal dominance. 

The primary reason lies in the fundamental differences between developed and 

developing economies. Developed economies typically possess large, 

international capital markets with floating interest rates and the capacity to issue 

debt securities across a range of maturities. In contrast, developing countries such 

as Iran lack such dynamic capital markets, limiting their ability to finance budget 

deficits through non-monetary means. As a result, these countries often resort to 

borrowing from the banking system. This borrowing ceiling makes the expansion 

of the monetary base—and hence the money supply—a necessary policy tool for 

covering budget deficits, thereby intensifying fiscal dominance. 

Unlike debt securities, which have thus far failed to reduce fiscal dominance in 

Ir’’’ s mmmmmmm, tee sstimatdd ff fttt s in tii s ttddy uussss t tttt  tee itt rr sst 
payments on domestic facilities and foreign financing, as recorded in the budget, 

have had a more meaningful impact. These obligations are formally recognized 

by the government as debt and are accompanied by designated revenue sources 
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for their repayment. This acknowledgment contributes to reducing fiscal 

dominance. 

This finding is of particular importance: it underscores that the proper 

documentation of government debt in the national budget—and the legal 

obligation for repayment—is critical for improving fiscal performance. One of the 

fundamental challenges crr rttt ly fiii gg Ir’’’ s oooooo y is tee sss eeee ee a 
comprehensive and transparent accounting of government debt. A substantial 

portion of government liabilities to the banking system is not recorded in the 

official budget, and the government assumes no formal responsibility for their 

repayment. This practice has normalized fiscal dependence on the monetary 

authority across successive administrations and continues to fuel the structural 

rr ivrr f ff  liiii ii ty rr ttt iii i I I r’’’ e emmmmmm. 
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 16/10/1403بازنگری: 
 4/11/1403پذیرش: 

 25/6/1404انتشار آنلاین:

 یثباتیعنوان دو شاخص بنرخ تورم و نوسانات آن به نیانگیبالا بودن م
ق با است. مطاببوده  هاسال نیمهم روند تورم در ا یهایژگیاز و ،اقتصاد

 شیافزا یاصل لیاز دلا ی، سلطه مالپژوهش نیمطالعات انجام شده در ا
 نهیمزفق در مو یکه کشورها یاز اقدامات یکی و نرخ تورم است. یپول هیپا

 یو پول یمال یهااستیاند، استفاده از سانجام داده یکاهش سلطه مال
دولت به  یهایعدم انتقال ناتراز ،راستا نیهماهنگ بوده است که در ا

کشورها  نیحل اراه و داشتهرا  ینقش محور ی،و شبکه بانک یبانک مرکز
ر ده از ابزابودجه دولت و منضبط شدن آن، استفا یهایکنترل کسر یبرا

و نرخ  افتهیشیاوراق افزا نیهر زمان عرضه ا کهینحوبه ،بوده بدهی اوراق
و  دهنموخود را کنترل  یهایها کسردولت، آن بالاتر رفته است یبازده
 ژوهش،پ نیاند. در امنتقل کرده یبانک نظامبهرا  یکمتر یهایناتراز

مزد سود و کار زیو ن یدولت بدهی اوراق یاثر نرخ بازده یمنظور بررسبه
د که در اسنا یخارجتأمین مالی و  یداخل تسهیلاتدولت بابت  یپرداخت

ز ا رانیدر اقتصاد ا یبر کاهش سلطه مال ،شوندیبودجه سالانه آورده م
حاصل  جیاستفاده شده است. بر اساس نتا افتهیمیتعم یروش گشتاورها

 رانیدر اقتصاد ا بدهی اوراق یکه نرخ بازده دیمشخص گرد ،نیاز تخم
بابت  دولت یاما سود و کارمزد پرداخت ،را کاهش دهد ینتوانسته سلطه مال

ده اثرگذار بو یبر کاهش سلطه مال یخارج تأمین مالی و یداخل تسهیلات
  است.

 کلمات کلیدی:
 یسلطه مال

  یپول یگذاراستیس

  یمال یگذاراستیس

 نرخ تورم
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 . مقدمه1

است. از جمله  ینگینقد دارینرخ رشد پا ،رانیتورم بالا و مستمر در اقتصاد ا یهانرخ لیاز عمده دلا

 یبه سلطه مال توانیم، نرخ تورم شده شیکه منجر به افزا رانیدر اقتصاد ا ینگینقد شیافزا لیدلا

 تواندینم یبانک مرکز ،یسلطه مال ریتأثاست تحت یهی(. بد1399مد، و پورمح این بیاشاره کرد )ط

 نی. عدم وجود تضاد بدینرخ تورم را کنترل نما ،لوریقاعده ت رینظ یپول یهااستیاعمال س قیاز طر

 نیب یوجود، هماهنگ نیاست. با ا یضرور اریمنظور کنترل تورم بسبه یو پول یمال هایاستیس

مقابله با مشکل  یبرا یاتیکارا و عمل حلیراه افتنیبه  ازیو کنترل تورم ن یلو ما یپول هایاستیس

مسئله هم  نیدولت است و ا یعملکرد مال یانضباطیب یبه معن یازآنجاکه سلطه مال .دارد یسلطه مال

 از، که تاکنون ارائه شده ییهاحللذا راه ،دارد ینفت یبودن اقتصاد و نوسان درآمدها یدر نفت شهیر

 یمنظور انضباط بخشبه یگذارجنس قاعده

 سیتأس رینظ یسالانه به نفت بوده است. اقدامات یهابودجه یبه عملکرد دولت و کاهش وابستگ دن

بوده است اما  یرگذااز جنس مقررات ییهاحلراه یهمگ یو صندوق توسعه مل یارز رهیحساب ذخ

برخوردار هستند  ییبالا یکه از درجه سلطه مال ییدر کشورها که دهندینشان م ،ریمطالعات اخنتایج 

 یبندیعدم پا رینظ ینهاد حیطبه سبب ضعف م ،ستیبرخوردار ن یاز استقلال کاف یو بانک مرکز

 ،تیوضع شده و درنها نیقواننامطلوب  یاجرا ،یگذارقانون فیضع تیفیو مقررات، ک نیها به قواندولت

را کاهش داد و نرخ تورم را  یسلطه مال توانینم یذارگقاعده قیها، از طردولت ییعدم پاسخگو

 جادیا ،یاقدام مناسب جهت کاهش سلطه مال یطیشرا نیدر چن و همکاران(. 1)سوسا کنترل کرد

با مطالعه ادبیات حوزه سلطه است.  یمال یانضباطیاز ب یعنوان نماددولت، به یهایبده یبازار برا

و یا کشورهای دارای درآمدهای  توسعهدرحالتص کشورهای مالی، مشخص گردید که سلطه مالی مخ

نحوی درجاتی از سلطه نیز زمانی به افتهیتوسعهبلکه کشورهای  ،حاصل از منابع طبیعی نبوده است

 حلراهبا اتخاذ تدابیری از دام آن نجات یابند.  اندتوانستهاما  ،اندداشتهمالی در اقتصاد خود را 

ژوهش پاصلی و فرضیه این  سؤالاز مشکل سلطه مالی، منبع  رفتبرونرای ب افتهیتوسعهکشورهای 

 است. 

از نرخ  یناش نهیفشار هز ایالف( آ :که ایمبودهها دنبال پاسخ به این پرسشبه ،این پژوهشدر 

ه هزینبار  ب( آیا ؟شودیم یسنوات یهاموجب منضبط کردن بودجه ،یدولت بدهی اوراق یبازده

نضبط مموجب  ،مندرج در بودجه دولت یخارج مالی تأمین و یداخل تسهیلاتخت سود مربوط به پردا

و در  بودهها فرضیه های پژوهش نیز برای پاسخ به همین پرسش  ؟شودیم یسنوات یهاکردن بودجه

 های پژوهش شامل موارد زیر است: فرضیه ،این راستا

                                                                                                                                        
1. Ricardo M. Sousa 
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ی سنوات یهامنضبط کردن بودجه موجب ،یتدول بدهی اوراق ینرخ بازده فشار هزینه ناشی از الف(

  .شودیم

 دجه دولتمالی خارجی مندرج در بو تأمینتسهیلات داخلی و مربوط به پرداخت سود  هزینهبار   ب(

  .شودیم یسنوات یهاموجب منضبط کردن بودجه

 بخش ارائه شده؛این پژوهش در شش بخش سامان دهی شده است. مقدمه در بخش نخست 

و  یالمسلطه  جادیا یرهایمس ،یمفهوم سلطه مال؛ و پیشینه پرداخته پژوهش ینظر یبانبه مدوم، 

 یهایدهبه اوراق کردن ب لیهماهنگ و نقش تبد یو مال یپول یهااستیلزوم اتخاذ س تیدر نها

 خشدر ب. آمده است نیز در این بخش یهماهنگ و کاهش سلطه مال یهااستیس نیدولت بر تحقق ا

آن  جینتا و نآزمو رانیراجع به اقتصاد ا ژوهشپ یهاهیفرض ،یاقتصادسنج یالگواده از با استف ،سوم

 یهاهیوصتبخش ششم،  در وتفسیر نتایج نیز در بخش پنجم آمده  .شده است یبررسدر بخش چهارم 

 آورده شده است.  ی آتیهاپژوهش یبرا شنهادیو پ یاستیس

 . ادبیات نظری و پیشینه پژوهش2

 ینظر تایادب. 2-1

 ،یاقتصاد یرهایمتغ بر هااستیس نیمتقابل ا رینحوه تأث یمعنبه یو مال یپولهای استیس انیتعامل م

 دگاهیبرخلاف د ،شانیا ازنظر .دیمطرح گرد( 1984) 1توسط سارجنت و والاس بارنیاول یبرا

 استیس یهمراه و تیحما ازمندیو ن ستین قادر به کنترل تورم ییتنهابه یپول استیس ان،یگراپول

رشد  شیافزا با یپول یهااستینشان داده است که س رانیاقتصاد ا ریاخ یهاتجربه سال .است یمال

 شیباعث افزا ،کشور مؤثر باشد یاقتصاد و رشد اقتصاد یاز آنکه بر بخش واقع شیب ،ینگیحجم نقد

 شده است.  هامتیق یسطح عموم

درآمد از  یآوردولت در جمع ییدهنده تواناکاهش عنوانرا به فینهاد ضع ،(2006) 2یهوانگ و

 ق،یبودجه دولت از دو طر شود،یم فرض وی ی. در الگوستدر نظر گرفته ا ،یرسم یرهایمس قیطر

 ترفیک اقتصاد، ضعیدر  ینهاد تیفیهر چه ک حال .ربضالو حق دیات بر تولیمال شود؛یم یمال تأمین

 الضربحق شیبه افزا یشتریب لیدولت تما ،جهیدرنت و خواهد بودبالاتر  اتیمال یآورجمع نهیهز ،باشد

متغیرهای پولی و متولیان سیاست  ،فرما باشدسلطه مالی بر اقتصاد حکم کهیمادام خواهد داشت.

 ،مالی خواهند بود. بدین ترتیب استگذاریس یروپولی منفعل نسبت به اهداف خود و صرفاً دنباله

متولی پولی باید تصمیم بگیرد چه  ی،مال توسط متولی شدهنییلیات تعبراساس میزان مخارج و ما

تصمیم  ،تیدرنها و الضرب برای دولت فراهم آوردمیزان از کسری دولت را از طریق انتشار پول و حق

 مالی خواهد شد. تأمین ،که چه میزان از طریق انتشار بدهی شودیگرفته م

                                                                                                                                        
1. Sargent & Wallace 
2. Huang Wei 
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 نشان داد.( 1صورت معادله )دولت به یاورهتوان با  بودجه بین داین موضوع را می

(1)  

𝐺𝑡 + (𝑟𝑡−1)𝑑𝑡−1 + 𝑇𝑡

= 𝑡𝑡 + (𝑑𝑡 − 𝑑𝑡−1) + (
𝜋𝑡 − 𝜋𝑡

𝑒

1 + 𝜋𝑡
) (1 + 𝑟𝑡−1)𝑑𝑡−1

+ (
𝑖𝑡−1

1 + 𝜋𝑡
) 𝑚𝑏𝑡−1 

اق یا دیگر دو جزء پایه پولی و اور دهنده میزان دیون دولت است که شاملنشان dمتغیر  ،آنکه در 

 eπاست و  بیانگر نرخ تورم tπ. نرخ بهره اسمی است d = mb + b. tIانتشار بدهی است؛ یعنی  اشکال

 دهنده تورم انتظاری است.نشان

؛ معادله شده است داده نشان Tاختصار با متغیر مجموع درآمدهای مالیاتی دولت به طورنیهم

 .کندیر را بیان متعریف این متغی( 2)

(2)  𝜏𝑡
𝐶𝐶𝑡 + 𝜏𝑡(𝑤𝑡𝐿𝑡 + 𝑅𝑡𝐾𝑡−1) =  𝑇𝑡                                                                                                                

 الضربحقتر باشد، بزرگ سودکه هر چه نرخ  دهدینشان م (1شکل بودجه دولت در معادله )

جم پول افزایش حکرد.  ایجاد خواهد سوددر پرداخت  ییجوبرای دولت درآمد بیشتری به لحاظ صرفه

یماً به مالی مخارج خود مستق تأمیندلیل آن بوده باشد که دولت برای ممکن است به ،در اقتصاد

نع قانونی، دلیل وجود موابه ممکن استاتفاق افتاده باشد و یا  الضربحقسراغ بانک مرکزی رفته و 

  .راه استقراض مستقیم از بانک مرکزی بسته باشد و دولت به شبکه بانکی روی بیاورد

خانوارها و  مقداری مالیات را از محل میزان مصرف ،اگر دولتی را در نظر بگیریم که در هر دوره

که  ردیگیین در هر دوره تصمیم م، همچنکندیدرآمد حاصل نیروی کار و سرمایه افراد دریافت م

 ،تیدرنها چه میزان پول را از حساب خود خارج کرده و چه میزان پول به دوره بعدی انتقال دهد و

از  .میاودهو درآمدهای متعارف را برای این دولت متصور ب هایافتیدر ،چه میزان اوراق منتشر کند

ی و رد مخارج دولت را )شامل مخارج مصرفبرای مصارف منابع نیز موا توانیطرفی دیگر نیز م

 یهاپرداخت ،تیها رسیده است و درنهاپیشین که سررسید آن یهای، بازپرداخت بدهیگذارهیسرما

صورت به بودجه دولت را توانیم ترتیب،این  بهدر نظر گرفت.  (دهدیکه دولت انجام م یایانتقال

 بازنویسی کرد.( 2-3معادله )

(3)  

𝐺𝑡 + (1 + 𝑟𝑡−1)
𝐵𝑡−1

𝑃𝑡
+ 𝑇𝑡 = 𝜏𝑡

𝑐𝐶𝑡 + 𝜏𝑡(𝑤𝑡𝐿𝑡 + 𝑅𝑡𝐾𝑡−1) +
𝐵𝑡

𝑃𝑡
+

𝑀𝐵𝑡 − 𝑀𝐵𝑡−1

𝑃𝑡
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 منتشرشده میزان اوراق یا بدهی دهندهنشان𝐵𝑡 ، دولتمیزان مخارج جاری  دهندهنشان 𝐺𝑡ن، که در آ

𝐵𝑡 ، تتوسط دول

𝑃𝑡
𝐵𝑡−1 و 

𝑃𝑡
 صورتبه جاری و دوره قبل منتشرشدهمیزان اوراق  دهندهنشان ،به ترتیب 

متغیر مصرفی که از آن مالیات  دهندهنشان 𝐶𝑡، انتقالی هایپرداختمیزان  دهندهنشان 𝑇𝑡 ،حقیقی

𝜏𝑡و شود گرفته می
𝑐  مصرفنرخ مالیات از: 

𝑤𝑡𝐿𝑡 + 𝑅𝑡𝐾𝑡−1                                                                                                                        

𝑀𝐵𝑡−𝑀𝐵𝑡−1ر مدها و در آخآنرخ مالیات از در 𝑇𝑡و درآمدهای حاصل از عرضه کار و سرمایه افراد 

𝑃𝑡
 

دلیل فروش ارز به که مثلاً ممکن است به)حقیقی است  صورتبهنیز مربوط به تغییرات پایه پولی 

بانک مرکزی و یا استقراض از بانک مرکزی محقق شده باشد(. با توجه به رابطه بالا و البته با فرض 

ی دولت ادورهبودجه بین رابطه  توانیم.1ی(پونز ریغی نخواهد کرد )شرط بازی پونز دولت بازی آنکه

 ( نوشت.4معادله ) صورتبهرا 

(4)                     (𝑟𝑡−1)
𝐵𝑡−1

𝑃𝑡𝜋𝑡
= 𝜏𝑡

𝑐𝐶𝑡 + 𝜏𝑡(𝑤𝑡𝐿𝑡 + 𝑅𝑡𝐾𝑡−1) − 𝐺𝑡 − 𝑇𝑡 +
𝑀𝐵𝑡−𝑀𝐵𝑡−1

𝑃𝑡
 

یا از طریق مازاد بودجه اولیه پرداخت  ،تیدرنهاق دولت ی معوهایبده ،کند( بیان می۵معادله )

( 6معادله ) صورتبه 2. مازاد اولیهالضربحقو یا از طریق تغییرات پایه پولی و به تعبیری  شوندیم

 خواهد بود.

 (۵                                        )∑  ∞
𝑛=.

𝑠𝑡+𝑛
𝜏

𝑅𝑡
(𝑛) = 𝜏𝑡

𝐶𝐶𝑡 + 𝜏𝑡(𝑤𝑡𝐿𝑡 + 𝑅𝑡𝐾𝑡−1) − 𝐺𝑡 − 𝑇𝑡 

.شودیمحاسبه م( 7تغییرات پایه پولی نیز طبق معادله )و   

(6)  

∑  

∞

𝑛=.

𝑠𝑡+𝑛
𝑀

𝑅𝑡
(𝑛)

=
𝑀𝐵𝑡 − 𝑀𝐵𝑡−1

𝑃𝑡
 

. هرچه سهم ده استش بودجه دولت نشان داده برمعادلات سلطه مالی  ،بدین ترتیب در این روابط

نیز شدیدتر  دریافت که سلطه مالی توانیم ،تر باشدبزرگ هایمالی بده تأمینتغییرات پایه پولی از 

 است.

را مجبور به محدودکردن  استمدارانیس توانندیم یمال یاستدلال شده است که بازارها هامدت

انجام شده است  قیدق هیرضف نید ادر مور ینسبتاً محدود قاتیتحق ،حالنیمخارج بودجه کنند، باا

میلادی، هدایت پولی و مالی اقتصاد و لزوم  90و اوایل دهه  80از اواخر دهه  .(2022سوسا   کاردویر)

طور بیان این. توجه بسیاری از اقتصاددانان را به خود جلب نمود ،یمالی پولی و هااستیسهماهنگی 

                                                                                                                                        
1  . No-ponzi Game 

2. Primary Surplus 
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اگر ی پولی از نوسانات اقتصادی بکاهند، هااستیسدر کنار  توانندیمی مالی هااستیسشد که 

مالی در نظر گرفته نشود، باعث عدم تحقق اهداف  پولی و یهااستیمتقابل س یهاواکنش

 .را به اقتصاد تحمیل خواهد کرد ییهانهیخواهد شد و هز و ایجاد عدم تعادل شدهنییتعشیازپ

سیاست به  هماهنگی میان این دو"که  اشتنددبیان در تحقیقات خود  2و بلوم  استین 1سانداراجان

نرخ ارز و سایر  تابع شرایط خاص اقتصاد هر کشور، عمق بازارهای مالی، رژیم یتوجهمیزان قابل

را  هاترتیبات نهادی است. هماهنگی مؤثر سیاست پولی و مالی پیامدهای خارجی اجرای سیاست

 شده دست یابند هداف سیاستی از پیش تنظیمبه ا استگذارانیو باعث خواهد شد تا س دهدیم کاهش

نرخ تورم  بالا، افزایش نرخ ارز، تورم شتابان و تأثیرات ناسازگار بر سود یهاو از ایجاد نااطمینانی، نرخ

 . "و رشد اقتصادی جلوگیری کنند

ها تدول ،ر آندوجود دارد که  یپول هیاز منابع پا هاحداکثری دولت استفاده کرد،یرو نیدر مقابل ا

ر این د کنند. یخود را پول یهایتوانند کسریم توجه به قیود سیاستگذار پولیو بی طهبدون ضاب

 روش منابع به تأمین ،یطورکلبه های پولی و مالی وجود ندارد.هیچ همراهی میان سیاست ،حالت

که  ییهایسرکرد. ک فیها تعردولت یجبران کسر یبرا نیگزیجا یحلعنوان راهتوان بهیرا م یپول

 تأمین یپول هیپا شیبلکه با افزا ،شوندینم تأمین بدهیانتشار اوراق  ریدار نظسود یهاتوسط استقراض

ها در استفاده از منابع عدم منع دولت ایمنع  رامونیمختلف و متعدد پ نیشوند. نظر به وجود قوانیم

 یورهادر کش بدهیز ابزار اوراق استفاده ا یجابه ،بودجه خود یهایکسر تأمین یبرا یپول هیپا

 یهاها از بانکدولت یمال تأمین تیممنوع ایشود که آیمطرح م یمختلف، پرسش معقول اقتصاد

 مطلوب است.  یروش ،بدهی و استفاده از اوراق یمرکز

 تأمینبه اثرات نامطلوب  ،تیممنوع نیا یتوان گفت که منطق اصلیم ،پرسش نیدر پاسخ به ا

 یشدن کسر یبزرگ پول یهاانیاز ز یکیاشاره دارد. درواقع  یبر انضباط مال یپول منابع به روش

 کندیرا فراهم م یسلطه مال نهیآن است که زم یدرپیپ یهایانضباطیو ب تیبودجه، عدم شفاف

 (. 2023 ،و همکاران 3مرمنی)ز

باعث شد تا  ی،اقتصاد شنیب نیشوند. ایم فیسالم تضع یابودجه یهااستیس ،یبا اتکا به منابع پول

 لیوضع شود. با تبد شانیهااز دولت یمرکز یهابانک دنمنظور مستقل کراز کشورها به یاریدر بس ینیقوان

 ؛کمتر مورد استفاده قرار گرفت یپول منابع به روشمرسوم، تأمین  هیبه رو یمرکز یهاشدن استقلال بانک

خود  یاستیس حاتیترجکه ها کمک کنند دادند تا به آن را از دست یمرکز یهاها کنترل بانکدولت رایز

                                                                                                                                        
1. Sundararajan (2015). 
2. Blommesten (2015). 
3. Karl J. Zimmermann (2023).  
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توان یها، متوسط دولت یمال یهااز خواسته یمرکز یهابودن بانک قلند. براساس فرض مستمایرا دنبال ن

 (. همانوار بود )دیام یمرکز یهاکارا توسط بانک یپول یهااستیس یبه اجرا

دلیل عدم ، بهو سیاست مالی سیاست پولیمیان  بتارتباط مث وجود عدم در شرایط ،علاوه بر این

ت تأمین مرکزی در جه برای جبران بدهی خود به سمت بانک هادولت، توسعه بازار و ابزارهای مالی

 ،شودیحجم نقدینگی م نوع از استقراض سبب افزایش که اینبه این و باتوجه آورندیروی م کسری

فعلی و نرخ تورم  از ،و تقاضا عرضه ارز در داخل علاوه بر قاعده و ازآنجاکه نرخ کندیتورم ایجاد م لذا

پول ملی تضعیف  ،گریدعبارتیا به ؛ابدییافزایش م نرخ ارز ،اساسنیبرا، ردیپذیتأثیر مانتظاری نیز 

و همین مسئله  شودیم نیز دولتی در بازار بورس بدهیاوراق  همین عامل سبب رشد قیمت. دگردیم

البته  .شد خواهد و افزایش هزینه های استقراض دولت از بازار بدهی بعدی یهادورهسبب تورم در 

 .ودباین روند برعکس خواهد  ،های پولی و مالی وجود داشته باشدمیان سیاست همکاری چنانچه

ولت بانک مرکزی تسهیلاتی را به دیابد و  دولت افزایشهای بدهیزمانی که  ،گریدعبارتبه

قیمت  ،اساسنیو برا نمایداز طریق بازار مالی اقدام به تأمین مالی است  دولت ناچار ،پرداخت نکند

به  ها.تو نه افزایش سطح عمومی قیم ابدییافزایش م ،تقاضاافزایش دولتی به سبب  اوراق خزانه

هنگی هماهمان(. )تأثیری ندارد  نرخ ارز نیز ندارد و طبیعتاً بر فعلی تأثیری بر نرخ تورم ،همین جهت

 منظوربه هااستیمدت، هماهنگی سدر کوتاه .مدت و بلندمدت باشدکوتاه سیاست باید در دو سطح

 اطمینان از دستیابی به شرایط مالی منظم از جمله ثبات قیمت است. 

که  از سیاست پولی و مدیریت بدهی عمومی رتندعبا ،ها توجه شودبه آن اصلی که باید یهانهیزم

 . در بلندمدت، مسئلهی دولت استهایبدهعامل در اجرای آن، تبدیل به اوراق کردن  نیترمهمدرواقع، 

است که  یمعن این بدان. هماهنگی سیاست، طراحی یک تعادل پولی و مالی کنترل پایدار تورم است

یجاد بدون ا هیبازارهای سرما از یبرداراز طریق بهره تواندیکه م کندیکسری بودجه را محدود به سطحی م

مالی مستقیم از بانک مرکزی و بدون تکیه  تحریف در تخصیص منابع در اقتصاد و بدون استفاده از منابع

در  تواندیم. اقتصاد با اتکا به این سطح از بدهی است که خارجی انجام دهد استقراضبر سطح بالایی از 

لی، یک شاخص کلیدی در اجرای داخ ناخالص دیتولتعادل پایدار قرار گیرد. ثبات نسبت بدهی دولت به 

ی خود را مدیریت کند تا از این طریق، بر تحمیل هایبدهموفق این سیاست است. درواقع، دولت باید 

 (. 2022 1پولی بکاهد )سان چانگ، استگذاریسی خود به هایناتراز

مورد  ریاخ یهاطور گسترده در سالبه مدتانیمدت و مدر کوتاه بدهیاوراق  بیو معا ایمزا

که  ینکته اشاره کرد که نرخ بازده نیتوان به ایآن م یایاست. ازجمله مزا مطالعه قرار گرفته

 نیا ،دارد. درواقع یبه احتمال نکول بستگ ،کنندیدرخواست م یدولت بدهیاوراق  یبرا گذارانهیسرما

و از  رندیرا در نظر بگلازم  یهااطیبازپرداخت اوراق، احت یها براشود که دولتیسبب م یازدهنرخ ب

                                                                                                                                        
1. Sun Chang (2022).  
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ها دارد دولت یمفهوم مهم برا کی ،بدهی. کنترل انتشار اوراق ندیضابطه اوراق اجتناب نمایانتشار ب

 ،(. درواقع2023و همکاران  مرمنی)ز است یانضباط مال ءرتقادولت و ا یهانهیو آن کنترل هز

 .توانند عرضه اوراق را کاهش دهندیها نمنکند، دولت دایپ رتقاها اتوسط دولت یانضباط مال کهیانتازم

ها دولت زیدر بلندمدت ن، دولت است یانضباط مال شیفوائد انتشار اوراق، افزا نیتریاز اصل یکیپس 

 ثرؤاز عوامل م یکی هچراک ؛ندیاوراق منتشر نما ،یناخالص داخل دیاز سطح تول یبه نسبت باثبات دیبا

است و هرچه  شیهایدولت در بازپرداخت بده ییاز توانا نانیاطم ،یدولت بدهی اوراق یبر نرخ بازده

 ابدیینکول آن کاهش م سکیتر باشد، ربا ثبات ،یناخالص داخل دیدولت به تول یهایکه نسبت بده

 دهد. شنهادیها پبازپرداخت آن یرا برا یکمترسود تواند نرخ یدولت م ،جهیو درنت

سطح  ،اثر نیا ورا کاهش  احتمالینکول  سکیر ن،یمع یناخالص داخل دیبه تول ینسبت بده کی

 دیدولت را کنترل نما یتواند رفتار مالیم بدهی ابزار اوراق ،دهد. درواقعیم شیرا افزا نهیبه یبده

ها، انتشار دولت یمال تیشفاف شیافزا یهااز راه یکیداشت که  انیتوان بیم ،سو گری(. از دان)هم

خود را  یهایانتشار اوراق، بده قیکنند از طریکه تلاش م ییهادولت ،لاست. به هرحابدهی اوراق 

 یمختلف اقتصاد یهاخود به بخش یهایاند که حجم بدهطور همزمان موفق شدهبه ،ندیپرداخت نما

توان یم ،عنوان مثالدارد. به یادیدولت، آثار مثبت ز یاهیبده تیشفاف نیو ا ندیشفاف نما زیرا ن

کاهش مخارج  یمعنکارآمدتر به یهانهیشود. هزیکارآمدتر م یهانهیه منجر به هزادعا کرد ک

بودجه را کاهش دهد و به  یتواند کسریم تیشفاف ن،یضرور و هدفمند شدن بودجه است. بنابراریغ

  .(2019 ،و همکاران 1کمک کند )کالداس داریاناپ یعموم یاز وقوع بده یریجلوگ

ع مناب صیدر تخص یدهند، عدم تقارن اطلاعات شیرا افزا یمال تیکه کشورها شفاف یهنگام

سمت گذاران را بهاستیس .ابدییدولت بهبود م ییبودجه کاهش  و پاسخگو نیو در تدو یعموم

هم  ،جهیدرنت داده،سوق  یدولت یهاو حساب یمنابع عموم تیریدر مد شتریب یریپذتیمسئول

 نیمتض ،یمال تیدهد. شفافیم شیمخارج دولت را افزا ییآکار ،دولت و همهای فعالیت یاثربخش

نشان  یربمطالعات تجنتایج . دهندیعموم قرار م اریرا در اخت یترقیها اطلاعات دقکه دولت کندیم

 بخشدیم هبودرا ب یمال یداریو پا یعملکرد مال ،یعموم یهاحساب تیریدر مد تیاند که شفافداده

 یمال تیفافش ،نظر نی. از ادهدیم شیرا افزا یانداز انضباط اقتصادشمو نوسانات بازار را کاهش و چ

است که  یشرط لازم ن،یدهد و بنابرا شیرا افزا یانضباط مال تواندیکه م دهدیرا نشان م یاجنبه

 یو تقلیل سلطه مال بودجه یهایو کاهش کسر یمال یهااستیس یاثربخش شیافزا یکشورها برا

 مان(. )ه کنند تیرعا دیبا

 یانضباط مال شیها و افزادولت یبر عملکرد مال میمستقریو غ میطور مستقتواند بهیم بدهیوراق ا

 بدهیپرداخت اصل و فرع اوراق  یها براکه دولت ییهانهیصرف هز م،یاثر داشته باشد. در روش مستق

                                                                                                                                        
1. Caldas Montes and ext (2019). 
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، بدهیاوراق  عرضه شیا افزاب ،حالت نی. در اکندایفای نقش میسازوکار بازدارنده  کیعنوان به ،دارند

 نیا ینرخ بازده نکهیو هم ا یابدمی شیمنابع بازپرداخت آن افزا تأمین یدولت برا یهانهیهم هز

 یبودجه م یفشار بر دولت در جهت کاهش کسر شیموجب افزا دو کند که هریم دایپ شیاوراق افزا

 . (2004)تیموتی،  شود

آن بر نرخ  ریثأها، تدولت یمال یانضباطیب شیااز افز یناش یاصل یهایاز نگران یکی ،گریاز طرف د

معنادار  ریاز وجود تأث یحاک ،مختلف یدر کشورها یمطالعات تجرب جیبلندمدت در اقتصاد است. نتاسود 

 یکسر دیدنبال تشدبه بلندمدت در اقتصاد است.سود ها بر نرخ دولت یعدم تعادل مال یو اقتصاد یآمار

بخش  یذارگ هیمنجر به کاهش سرما دهیپد نیکند. ایم دایپ شیدر کل بازارها افزاسود  یهانرخ ،بودجه

 یفشارها شیزااف ریمس قیاز طر زیموضوع ن نیگردد که ایکشورها م یبر رشد اقتصاد انباریو اثر ز یخصوص

 یبهتر برا یهامیها را مجبور به اتخاذ تصمدولت ،یکاریب شیو افزا یاز کاهش رشد اقتصاد یناش یاجتماع

عرضه اوراق  شیانکته غافل شد که افز نیاز ا دی. البته نبادینمایها و کاهش عرضه اوراق منهیهز تیریمد

ادرکننده است که ص یخطر ،یاعتبار سکیر انیم نیدهد. در ایم شیافزا زیها را ننکول آن سکیقرضه، ر

داشت  انیتوان بیندهد. درواقع م انجامرا  یاصل یهاپرداخت ایشده  یزیراوراق قرضه )دولت(، سود برنامه

 کیوقوع  سکیرهر چه . گذاردیم ریاوراق تأث متینکول بر ق ای یمنف یاعتبار دادیرو کیکه احتمال وقوع 

را تقاضا  یشتریب سودنرخ  سک،یآن ر رشیپذ یدر ازا گذارانهیباشد، سرما شتریب یمنف یاعتبار دادیرو

 .(2004)تیموتی،   خواهند کرد

 . پیشینه پژوهش2-2

لطه مالی ی رهایی از سهاراهو اثرات ی، ریگشکلعلل وجود دارد که  نهیزم نیدر ا مختلفیمطالعات 

  گرفتهصورت . این بخش در امتداد بخش دوم قرار دارد و عمده مطالعاتنداقرار داده یرا مورد بررس

 ،بلییی است که در بخش قهاپژوهشمل افزایش دانش انباشته و شناخت کا منظوربه ،در این بخش

 مطرح شده است. هاآننتایج 

و اثر آن بر  دهیپد نیا یابیشهیعمده مطالعات به ر ،در اقتصاد ایران یمسئله سلطه مال رامونیپ

یی هاحلراه. است دهیآن رس یحل برابه ارائه راه یاند و کمتر مطالعاتبسنده کرده یپول یاستگذاریس

معطوف به ارائه راهکارهای ، در مطالعات داخلی برای کاهش سلطه مالی مطرح شدههم که تاکنون 

 شدنییاجراراهکارهای عملیاتی برای  ،از طرف دیگر وی نظیر کاهش سهم نفت از بودجه بوده اهیتوص

های ترین یافتهبرخی از مهم ،ی پولی و مالی هماهنگ ارائه نشده است. بر این اساساستگذاریسهدف 

 سلطه مالی در اقتصاد ایران در این بخش آورده شده است.  رامونیپعات مطال
در  یاستقراض دولت از بانک مرکز تیبا ممنوع ،کنندیمبیان  ،(1399پور محمد ) و این بیط

در  رییو عدم تغ رانیدر ا یساختار بودجه یکنترل کسر ینبودن بسترها ای، مهتوسعه برنامه سوم
مانند منابع  یگریدی رهایبودجه از مس یکسر تأمیندولت به  ،ه استدموجب ش ،یمال یاستگذاریس
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و  کند اقدام یثروت مل و صندوق یردولتیغ یعموم ینهادها ،یدولت یهاشرکت ،یشبکه بانک
 یافرابودجه یمال اتیعمل یحجم بالا انگریکه ب دیایوجود ببه یسلطه مال یبرا یافرابودجه یرهایمس

دولت به شبکه  یبده شیکه افزا دهدینشان م ،مطالعه نیا یهاافته. یاست رانیدولت در اقتصاد ا
سلطه  وجود قیطر نیاز ا ،جهیدارد؛ درنت یبه بانک مرکزها بانک یبده شیبر افزا یاثر معنادار ،یبانک
 . شودیاثبات م یو بانک مرکز هادولت، بانک نیدر رابطه ب یمال

آمدهای نفتی بر وجود سلطه مالی در اقتصاد ایران اشاره به نقش در ،(1393) در مقاله خیابانی
 یدرآمدها قیاز طر ،سو کیاز  رانیدر اقتصاد ا ینفت یهاتکانه ،این تحقیقنتایج ست. مطابق با اشده 

نفت  یارز یدرآمدها لیتبد جهیدرنت ،گرید یو از سو یانبساط یمال استیسی ریگسبب شکل ینفت
درواقع، . گرددیم یانبساط یپول استیس جادیمنجر به ا ،یبانک مرکز یاز سو آنی الیبه معادل ر

حاصل از  یارز یدرآمدهای الیمعادل ر تأمیننهاد را ملزم به  نیا ،یدولت بر بانک مرکز یسلطه مال
 . دینمایفروش نفت خام م

اقتصاد  اتیکه در ادب ییهانظریه نیتراز مهم یکاشاره شده است که ی ،(1394) در مطالعه ابونوری
ات یوضع مال استیس نظریه، پردازدیم ینهادو  یپول استیس نیب ارتباط ینظر یبه بررس ،کلان

 یاتیمال ستمیدر س منظور حداقل کردن اختلالبه ،کندیم یدولت سع ،نظریه نیا اساساست. بر نهیبه
ها تحت رار دهد؛ لذا دولتبرابر ق دیبر تول اتیمال یینها نهیرا با هز یاتیتورم مال یینها نهیخود، هز

بودجه خود اجرا  یو کسر مخارج تأمین یبرا یعنوان ابزارحق ضرب پول را به استیس ،طیشرا نیا
  .ندینمایم

در  یپول یگذاراستیتا به نحوه س داشتندتلاش در مقاله ای که   ،(1391) انیو توکل یجانیکم
که  عنوان داشتند ،پرداخته شود رانیاد ااقتص در تورم یضمن یو هدفگذار یمال دیسلطه شد طیشرا

ها این آن یالگو گرید جهینت .اندنکرده تیتورم را رعا یهدفگذار ،هادوره شتریدر ب یگذاران پولاستیس
بر  ید و مبتنردا یدیاست که جنبه صلاحد یبه نحو شتریب ،رانیدر ا یپول یگذاراستیسکه است 
 . ستین یخاص یهدفگذار ایقاعده 

در  دیبه شکاف تول یو مال یپول یهااستیواکنش سای که به بررسی در مقاله ،(1400اسکویی )
و  یپول یهااستیس یدر بحث هماهنگبیان می دارد که  ،پرداخته است لوریقاعده ت کردیرو با رانیا

 اگر و ردیقرار گ یداریپا ریو بلندمدت، در مس مدتانیدر م که سیاستگذاری توجه شود دیبا ،یمال
گذار، استیس دو انیم یباشد، نبود هماهنگ داریپا است،یهر دو س ای کیمدت و بلندمدت انیم ریمس

و  یپول استیس متفاوت یابزارها نیهمچن، خواهد داد شیدر اقتصاد را افزا یثباتیو ب ینانینااطم
 یبرا جه،ینتدر .دارند یمتفاوت یاقتصاد، رفتارها یرهایبر متغ یرگذاریو تأث ایثبات پو نهیدر زم ،یمال

 یو مال یپولی هااستیس یبرا یبه اهداف اقتصاد کلان، لازم است برنامه جامع و هماهنگ یابیدست
  . شودی طراح ،استیدو نوع س نیا یابزارها یرگذاریمتفاوت تأث یهامسیربا در نظر گرفتن 
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 پیشینه علمی مطالعات مربوط به پژوهش در خارج از کشور 

 یلال قواستد کی ،رو نیها دارد. از ادولت یسوء مال یهازهیدر انگ شهیر ،یپول یمال تأمینمنع 

ها انجام لتاست که  دو یاز خطر اخلاق یگرانن ،یپول منابع به روش تأمین تیمرتبط با اعمال ممنوع

ها به فکر انضباط ها باز باشد، دولتبودجه دولت یهایکردن کسر یراه پول کهیدهند. درواقع تازمانیم

 یها براآن زهیمسئله انگ نیکنند که ایحداکثر سوء استفاده را م ،تیموقع نیو از ا ستندین یمال

 یپول استیبا تعامل س دررابطه یمطالعات ،یاز نظر تجرب. دهدیم هشمتوازن را کا یهابودجه یریگیپ

 وجود دارد.  یو مال

 یثربخشا ،داشتند انیباره کرد که ( اش2022) به مطالعه سوسا و همکاران توانیمدر این میان 

 یازدارنده کافب کیکه انضباط بازار  ییتا جا ،دارد یبازار بستگ یهابه مشوق تیبه حساس یمال نیقوان

مختلف بازار  معلائ یو بزرگ تیفیتمرکز بر ک ،نیبنابرا، کند جادینامناسب ا یمال یهااستیدر برابر س

 جهینت نیبه ا ،مینگاه کن ندیآیقرضه ماوراق یکه از بازارها میعلائاگر به  نهیزم نی. در اشودیمهم م

وان به عن بدهیاوراق  .هستند کاهش کسری بودجه دولت یسازوکار مهم برا کیها که آن میرسیم

به  یانشگاهداز مطالعات  یدر برخ ،یدولت یهااز نکول یریو جلوگ یبده یداریبهبود پا یبرا یابزار

  .ستاشده شنهادیدولت ها  پ یانضباط مال یبرا دیابزار مف کیعنوان 

انضباط بودجه کمک  شیبه افزا کند که علائم بازاردر مطالعه خود بیان می (،2019)1نونس

 یسود بده یهاو پرداختی دولت بدهی بازده اوراق ،یبازار که از اعتبار دولت علائم ن،یبنابرا کند،یم

مطالعات انجام شده بر  .گذارندیم ریتأث یمال استیس یبر اجرا یتوجهطور قابلبه ند،یآیبه دست م

نشان داده است که اتخاذ  1990-200۵دوره  یاروپا  برا هیاتحاد ی عضوکشورها یرفتار مال

 سازوکارهای اثرگذار بر قیاز طر های پولیثیر قرار دادن سیاستأهای مالی بدون تحت تسیاست

درحالی که توجه صرف  ؛پذیر بوده استاتکا به اوراق بدهی امکان نظیر بودجه یترازها افزایش انضباط

منظور افزایش انضباط مالی با شکست مواجه شده ها بهبه قوانین کنترل کننده و محدود کننده دولت

 یکی از ضروریات اصلی هماهنگی ،مقامات پولی و مالی یهااستیتعیین مشترک اهداف و ساست. 

نیاز به هماهنگی بیشتر در سیاست  ،یجاد و توسعه بازارهای سرمایه داخلیا .کارآمد است یهااستیس

  .پولی و مالی دارد

شدت ها بهپرداختی دولت و نحوه برخورد آنی هایوجود بدهدارد که بیان می(، 2004)2تیموتی

 . گذاردیم بر شانس موفقیت در اصلاحات بخش مالی تأثیر

بیان  ،ی پولی استهااستیسی اثربخشه خود که پیرامون در مقال ،(2023) همچنین دنیل هانسن

بازار )احتمال  سکیکننده رمنعکس بدهی، اوراق بازدهاست که  یابزار مهم یمال استیسکه  کندیم

                                                                                                                                        
1. NUNES (2019). 

2. Timothy (2004). 
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است که  یسکی)ر ینگینقد سکیدر برابر دارنده اوراق( و ر هیدر بازار ثانو بدهی اوراق متیق رییغت

نقد کنند( است. با  هیبازار ثانو یهامتیخود را بدون کاهش ق ینتوانند پرتفو گذارانهیسرما

 یها نظم دهند و جلودولتبه تا  هستند یبازارها ضرور یبرا یمال یکه نهادهانیدرنظرگرفتن ا

که  استپرداخته  ییهانهیزم ییشناسا یبه چگونگ یبررس نیا رند،یبحران را بگ یهادوره گسترش

  .دارندای دولت در رفتارهای بودجهانضباط  ی ایجاد برا یشتریها احتمال ببازار ،در آن

تا  اورندیها فشار بدولت بر توانندیم یمال یکه بازارها داردیم انیب ،(2023) 1هانسن لیدن

نظم  هیعنوان فرضکه به یزیتر( را حفظ کنند، چکوچک یهایکسر یعنی) داریپا یابودجه یهاتوازن

 توانیم ،آمده استدستکه از کشورها به یمطابق با شواهد ،اساس نیبر هم .شودیخته مبازار شنا

 .کنند جادیها ادولت یرا برا یانتظار داشت که انضباط مال یمال یاز بازارها

 پژوهش روش و ها ­الگو، داده. ۳

 ی آزمونهاهیفرض .۳-1

وراق بدهی است، استفاده از ابزار ا تهگرفصورتیکی از اقدامات مثبتی که در اقتصادهای پیشرفته 

فزایش نرخ که مطابق با مطالعات انجام شده، با ا بیترتنیابهاست.  هادولتجهت ساماندهی عملکرد 

قتصاد آن شاخصی از سلطه مالی در ا عنوانبهی مالی دولت هایانضباطیببدهی دولتی،  اوراقبازده 

 دو فرضیه مطرح شده است: ،در این پژوهش ،اساس نیبر هماست.  افتهی کاهشکشورها نیز 

 یسنوات یهاموجب منضبط کردن بودجه ،یدولت بدهی اوراق یاز نرخ بازده یناش نهیالف( فشار هز

 شود. یم

 ،دولت مندرج در بودجه یخارج مالی تأمین و یداخل تسهیلاتمربوط به پرداخت سود  سود( بار ب

 .شودیم یسنوات یهاموجب منضبط کردن بودجه

 الگو پیشنهادی. ۳-2

 رییبه تغ ،یمال مقامچگونه  رانیکه در اقتصاد ا است مسئله پرداخته نیا نییبه تب پژوهش نیا

 نیکردن سهم قوانروشن ی. برادهدیپاسخ م یعدد یقاعده مال کی یمعرف ای یبازار مال یهاشاخص

برآورد  یلما استیتابع واکنش سز ا ،بودجه ریزی دولت استیس یبازار در اجرا علائمو  یعدد یمال

 کسری . ازشده توسط سوسا و همکاران پس از انطباق با شرایط اقتصاد ایران، استفاده شده است

در سمت ه است. وابسته استفاده شد ریو متغ یمال استیعنوان شاخص سسالانه به شده میبودجه تنظ

میزان  ،یناخالص داخل دیدولت به تول ینسبت بده ،یناخالص داخل دیاز نرخ رشد تول ،الگوراست 

 عنوانبهمیزان منابع حاصل از فروش نفت  ،یدولت بدهی بازده اوراقنرخ  عرضه سالانه اوراق بدهی،

                                                                                                                                        
1. Daniel Hansen (2023).  
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ی دولت بابت پرداختی سلطه مالی در اقتصاد ایران و متغیر سود و کارمزد هاشهیر نیتریاصلیکی از 

 سناد بودجه سنواتی آورده شده، استفاده شده است. مالی خارجی که در ا تأمینتسهیلات داخلی و 

 های مورد استفادهروش برآورد و داده. ۳-۳

سلطه  تواندیمبدهی  اوراقنرخ بازده  راتییتغ ایسؤال است که آ نیپاسخ ا افتنی ،یآمار یالگوهدف 

 نماید یا خیر. یترمنضبطمالی در اقتصاد ایران را کاهش دهد و دولت را مکلف به اعمال قواعد مالی 

 ( استفاده شده است.7تعریف شده در معادله ) افتهیمیتعمالگو گشتاورهای منظور از  نیبد

 لهیوسبه دیبا ولمجه یپارامترها ،داردیم انیاست که ب نیتخم کیتکن کیروش گشتاورها  

مناسب  یانمونه یمجهول هستند( با گشتاورها یاز پارامترها یجامعه )که توابع یگشتاورها قیتطب

 ریروش نسبت به سا نیا یایمزا ،افتهیمیزده شوند. علت استفاده از روش گشتاورهای تعم نیتخم

مناسب  لیدل چهارحداقل به  افتهیمیاست. روش برآورد گشتاورهای تعم یاقتصادسنج یهاروش

 ییترل درونزاکن یهااز راه یکیاستفاده کرد.  زیدرونزا را ن یرهایمتغ توانیم ،روش نیاست. در ا

است که اجازه  نیا ،افتهیمیروش گشتاورهای تعم تیمز دیگر است. یابزار ریاستفاده از متغ رها،یمتغ

 نیومساستفاده شود.  ییدرونزاجهت کنترل  یمناسب یعنوان ابزارهابه رهایمتغ نیاز وقفه ا ،دهدیم

را در مدل لحاظ کرد  یورد بررسم ریموجود در متغ یهاییایپو توانیاست که م نآ ،روش نیا تیمز

 .استفاده استو پانل قابل یمقطع ،یزمان یسر یهاداده است که در نیا ،روش دیگر تیمز ،تیو درنها
به معتبر بودن فرض عدم  افتهیمیتعمگشتاورهای زننده  نیتخم یهمچنین از آنجایی که سازگار

 یرهایاست که تمام متغ نیا، یاصل تیمز ،دارد یجملات خطا و ابزارها بستگ یالیسر یخودهمبستگ

 یرهایوابسته و متغ ریبا وقفه متغ ریازجمله مقادندارند ) یاخلال همبستگ یکه با اجزا ونیرگرس

 .باشند یابزار ریطور بالقوه متغبه توانندیم ،(یحیتوض

Abb=B0 BB1BS+B2BYR+B3DEB++B4GROWTH+B5IFDS+B6OIL              )7(  

شاخص سلطه مالی و متغیر  عنوانبهبیانگر کسری بودجه تنظیم شده که  Abb، در این معادله

ی اهیسرماکه مجموع کسری عملیاتی و  باشدمیوابسته در الگو استفاده شده است. لازم به توضیح 

بدهی است که دولت در  اوراقبیانگر میزان  SS ؛شده لحاظ شده است میتنظکسری بودجه  عنوانبه

ی است که از سوی دولت برای بازپرداخت الحسابیعلنرخ سودی  BYR ؛کندعرضه می هر سال آن را

بدهی از آن  اوراقتحت عنوان نرخ بازدهی  ،و در این پژوهش شودمیگرفته  هر سال در نظراوراق 

 GROWTH ؛بیانگر نسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی است DEBTشاخص  ؛یاد شده است

سالانه بابت  صورتبهمیزان سودی است که دولت باید  IFDS ؛قتصادی سالانه استبیانگر نرخ رشد ا

تسهیلات داخلی و خارجی پرداخت کند و در اسناد بودجه سالانه منعکس شده و دولت مکلف به 

 بیانگر میزان درآمد حاصل از فروش منابع نفتی است. OIL ،درنهایتو  است هاآنپرداخت 
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  غیرهای الگوخلاصه وضعیت مت :1 جدول

Table.1: Summary Statistics of the Model Variables 

 نام متغیر
حداکثر 

 مقدار

حداقل 

 مقدار
 میانگین میانه

انحراف 

 معیار

 6۵87۵3.۵ -181۵۵1.3 -41430۵.۵ -23۵2077 -4۵۵46 کسری بودجه تنطیم شده

 232231 1433۵4 2272۵7.۵ 400000 800000 یفروش سالانه اوراق قرضه دولت زانیم

 2823۵2.1 ۵46640.۵ ۵68277.1 1۵7817.۵ 110۵416 منابع حاصل از فروش نفت

تأمین  و یداخل تسهیلاتدولت بابت  یسود پرداخت

 یخارج مالی
130093.6 1332.87 76۵0.7 2۵907.49 39123.31 

 0.0۵ 0.0096 0.0010 -0.086 0.14 سالانه ینرح رشد اقتصاد

 0.0193 0.1800 0.1807 0.1۵ 0.22 بدهیاوراق  ینرح بازده

 0.16 0.27 0.14 0.11 0.48 یناخالص داخل دیدولت به تول ینسبت بده

  پژوهش اتمحاسب :أخذم

با استفاده از آزمون دیکی  ،به این منظور .مورد ارزیابی قرار گیرد هادادهلازم است ابتدا مانایی 

 گرفت.  مورد آزمون قرار هاداده، مانایی 1فولر تعمیم یافته

 افتهی میفولر تعم یکیآزمون د جینتا :2 جدول

Table.2: Results of the Augmented Dickey-Fuller Test 

 روند عرض از مبدأ نام متغیر
داری در سطح معنی

 مرتبه صفر 

داری در سطح معنی

 مرتبه یک 

 0.93 0.98 ندارد ندارد شده میبودجه تنظ کسری

 0.17 0.9۵ ندارد ندارد یدولت دهیب فروش سالانه اوراق  زانیم

 0.018 0.4 ندارد ندارد منابع حاصل از فروش نفت

 و یداخل تسهیلاتدولت بابت  یسود پرداخت

 یخارج تأمین مالی
 0.۵8 0.99 ندارد ندارد

 0.008 0.006 ندارد ندارد سالانه ینرح رشد اقتصاد

 0.08 0.78 ندارد ندارد بدهیاوراق  ینرح بازده

 0.02 0.87 ندارد ندارد یناخالص داخل دیدولت به تول یدهنسبت ب

 مأخذ: محاسبات پژوهش 

                                                                                                                                        
1. Dickey-Fuller Test 
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 گیرینتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته بعد از تفاضل :۳ جدول

Table.3: Augmented Dickey-Fuller Test Results Following Differencing 

 روند عرض از مبدأ نام متغیر

در  tمقدار آماره آزمون 

 9۵ نانیصله اطمفا

 درصد

 سطح 

 داریمعنی

 0.0۵31 -1.98 ندارد ندارد شده میبودجه تنظکسری 

 0.0022 -1.99 ندارد ندارد یفروش سالانه اوراق قرضه دولت زانیم

 0.0003 -1.98 ندارد ندارد منابع حاصل از فروش نفت

و  یداخل تسهیلاتدولت بابت  یسود پرداخت

 یخارجتأمین مالی 
 0.0000 -1.98 اردند ندارد

 0.0003 -1.98 ندارد ندارد سالانه ینرح رشد اقتصاد

 0.0001 -1.98 ندارد ندارد اوراق قرضه ینرح بازده

 0.0018 -1.98 ندارد ندارد یناخالص داخل دیدولت به تول ینسبت بده

 مأخذ: محاسبات پژوهش 

ها برای استفاده ی هم انباشتگی دادهمنظور ارزیاببعد از انجام آزمون دیکی فولر تعمیم یافته، به

جمعی از متغیرها انجام شد. مطابق با نتیجه، فرض عدم گیری، آزمون همها بدون تفاضلاز آن

 بار تفاضل مورد استفاده قرار گیرند. ها با دولذا لازم است داده ؛انباشتگی متغیرها رد نشدهم

 معرفی متغیرهای ابزاری

وابسته ندارد  ریبر متغ یمستقل ریاما تأث ،کندیم جادیا یحیتوض ریرا در متغ یراتییتغ ،ابزار معتبر کی

 ،این پژوهش دروابسته کشف کند.  ریرا بر متغ یحیتوض ریمتغ یتا اثر عل دهدیبه محقق اجازه م و

متغیر ابزار استفاده شده است. علت این موضوع نیز به ماهیت  عنوانبهاز وقفه متغیرهای توضیحی 

  گردد.ها و درونزایی متغیرهای الگو برمیای متغیربودجه

 نتایج الگو

ها به دولت یبندیعدم پا رینظ ینهاد حیطضعف منظر به  ،طور که در بخش اول نیز عنوان شدهمان

عدم  ،تیوضع شده و درنها نینامطلوب قوان یاجرا ،یقانونگذار فیضع تیفیو مقررات، ک نیقوان

را کاهش داد و نرخ تورم را کنترل  یتوان سلطه مالینم یگذارقاعده قیاز طر ،هادولت ییپاسخگو

بلکه باید از سازوکار های بازار نظیر نرخ بازدهی اوراق بدهی استفاده کرد. موضوعی که فرضیه  ؛کرد

 پژوهش نیز بر آن استوار است. 

 افزارنرماستفاده از با  افتهیمیتعمبرای بررسی این مسئله، تخمین الگو از طریق روش گشتاورهای 

 آورده شده است. 6و  ۵است. نتیجه تخمین مطابق جدول  گرفتهصورت 13 وزیویا
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 ی کلی تخمینهاآماره :۴ جدول

Table.4: General Estimation Metrics 
 مقدار تخمین زده شده رینام متغ

 0.9606 نییتع بیضر

 0.6849 تعدیل شده نییتع بیضر

 148224.2 انحراف معیار رگرسیون

 1.9712 آماره دوربین واتسون

Prob(J-tt atitt ic) 0.10 

 مأخذ: محاسبات پژوهش 

 نیتخم جهینت :۵ جدول

Table.5: Estimation Result 
 داریسطح معنی ضریب نام متغیر

 0.0466 0.470480 میزان فروش اوراق بدهی سالانه

 0.0623 ۵048013 نرخ بازدهی سالانه اوراق بدهی

 0.1432 293160.3 بدهی به تولید ناخالص داخلی نسبت

 0.0400 -9094۵7.1 رشد اقتصادی سالانه 

تأمین  و  یداخل تسهیلات سود و کارمزد

 خارجیمالی 

10.27369- 0.0232 

 0.0088 1.6۵11۵۵ منابع حاصل از فروش نفت 

 مأخذ: محاسبات پژوهش 

 :۶ جدول

Table.6: Results of the Test 
 ون سارگانآزم یجهنت

Intt ruee nt rank 9 

 0.۵71694 آماره آزمونمیزان 

  مأخذ: محاسبات پژوهش  

 . نتایج تخمین۴

بدهی دولتی و نیز بار سود پرداختی  اوراقی اثر نرخ بازدهی هاهیفرض یمنظور بررسبه ،بخش نیدر ا

 نیا جینتا .استفاده شد افتهیمیتعمروش گشتاورهای از  ،رانیااقتصاد در دولت برکاهش سلطه مالی 

 هرچندموجب کاهش سلطه مالی نشده است،  ،بدهی دولتی اوراقنرخ بازدهی که  دهدینشان م ،الگو

مالی خارجی مندرج در بودجه  تأمینای که دولت بابت سود و کارمزد تسهیلات داخلی و هزینهبار  اثر

 رد کرد.  توانینمبر کاهش سلطه مالی را  کندیمپرداخت 
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 توان بیان داشت: می ،نتیجه تخمین ساسبرا

  شاخص نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی، در  رازیغبهی توضیحی الگو رهایمتغکلیه

 هستند. داریمعنفاصله اطمینان مطلوبی 

  مالی خارجی   تأمینی سود و کارمزد پرداختی دولت بابت تسهیلات داخلی و رهایمتغتنها

 هستند. اثرگذاری سالانه، بر کاهش سلطه مالی اقتصاد ایران مندرج در بودجه و رشد اقتصاد

 موجب  ،یدولت بدهی اوراق یاز نرخ بازده یناش نهیفشار هز مطابق با نتایج آزمون فرضیه

مربوط به هزینه بار  و فرضیه رد شده است ،شودیم یسنوات یهامنضبط کردن بودجه

موجب  ،درج در بودجه دولتمن یخارج مالی تأمین و یداخل تسهیلاتپرداخت سود 

 رد نشده است.  ،شودیم یسنوات یهامنضبط کردن بودجه

 نتایج . تفسیر۵

 اریبسساختار اقتصاد ایران که سهم اوراق بدهی در بودجه  به باتوجهعنوان کرد که  توانیم ،درواقع

 ی، این نرخ فعلاً بده اوراقو نظر به  تعیین دستوری نرخ  (1399 یال 1387 قی) بازه تحق استاندک 

البته  .ی بودجه بکاهدهایناترازایران اثر بگذارد و از افزایش  بر کاهش سلطه مالی در اقتصاد تواندینم

در آینده این اتفاق بیفتد و موجب افزایش  ،باتوجه به روندی که وجود دارد ،شودپیش بینی می

موضوع عمدتاً آن است که  نیا لیدل انضباط مالی دولت و کاهش سلطه مالی در اقتصاد ایران شود.

ی شناور برخوردار هانرخی با المللنیباز بازار سرمایه بزرگ و  که افتهیتوسعه یاقتصادها با سهیدر مقا

 لیدلتوسعه بهدرحالی صادر کنند، کشورها یمختلف یدهایبا سررس بدهی اوراق توانندیم هستند و

ی مرسوم رپولیغ یهاروش قیرا از طر بودجه یهایکسر انندتوینم ،بازار سرمایه پویا و بزرگ فقدان

 تیمحدود نی. اشودیخلاصه م یبانک شبکهها به استقراض از آن حلراه ،درنتیجه؛ نمایند تأمین

در بودجه  یهایجبران کسر یبرااز طریق افزایش پایه پولی  پول عرضه شیافزا استیس ،یریگقرض

 .کندیم ریناپذاجتنابرا کشورها  نیا

 
 حجم اوراق قرضه نسبت به کل منابع بودجه :1 نمودار

Chart 1: Proportion of Bonds to Total Budget Resource 
 منبع: بودجه سالانه

۰/۰۰
۰/۰۱
۰/۰۲
۰/۰۳
۰/۰۴
۰/۰۵

١٣٨٧١٣٨٨١٣٨٩١٣٩٠١٣٩١١٣٩٢١٣٩٣١٣٩٤١٣٩٥١٣٩٦١٣٩٧١٣٩٨١٣٩٩



 

 نیا علی طیب و علی سبحانی/    .... :یابی سیاستگذاری پولی و مالی اقتصاد ایران در شرایط سلطهبهینه           334

 

 

بدهی که در اقتصاد ایران نتوانسته است بر کاهش سلطه مالی دولت اثر بگذارد،  اوراقبرخلاف 

مالی خارجی  تأمینپرداخت سود تسهیلات داخلی و  ژوهش، اثرپمطابق با تخمین انجام شده در این 

دیون خود قبول دارد و منابع  عنوانبهرا  هاآنو دولت،  شودیمتوسط دولت که در بودجه منعکس 

رد  توانینمبر کاهش سلطه مالی دولت در اقتصاد را  ،درآمدی برای بازپرداخت آن دیده شده است

ی دولت در بودجه و ملزم هایبدهاین پیام است که ثبت کرد. این مسئله بسیار مهم است و حامل 

تا چه اندازه بر بهبود عملکرد مالی دولت مهم است. درحقیقت یکی از  هاآنبودن دولت به پرداخت 

ی دولت است و هایبدهشرایط فعلی، عدم وجود تصویری درست از  معضلات اصلی اقتصاد ایران در

در بودجه دیده نشده است و دولت  اصلاً ،ه مجموعه نظام بانکیی دولت بهایبدهی از توجهقابلبخش 

ی دولت به هایناتراز. همین مسئله است که انتقال کندینم هاآنهم خود را مکلف به بازپرداخت 

ی خلق نقدینگی در اقتصاد ایران را فعال هاتبدیل کرده و ریشه  هادولتدر  هیروکمقام پولی را به ی

 ارتباط تنگاتنگی با نرخ تورم دارد.  ،های آماریخ رشد نقدینگی نیز مطابق با بررسیاست. نر داشتهنگاه

 
 و نرخ تورم ینگیرشد نقد :2نمودار 

Chart 2: Growth of Money Supply and Inflation Rate 

نرخ رشد اقتصادی سالانه نیز، دیگر شاخصی است که  اثرش بر کاهش سلطه مالی اقتصاد ایران 

این طور استنباط کرد که دوران رونق اقتصادی و وجود رشد اقتصادی  توانیماست. درواقع رد نشده 

 مثبت در کشور با وفور درآمدهای نفتی و کاهش کسری بودجه همراه بوده است. 

. شودینمرد  دولت یمال یهایانضباطیبر ب شاخص اثر مستقیم میزان منابع حاصل از فروش نفت،

 این مسئله نیز بسیار حائز اهمیت است. ،فتی اقتصاد ایرانساختار ن به باتوجه

طور نیا توانیم ،یناخالص داخل دیدولت به تول یشاخص نسبت بده یداریدر مورد عدم معن

ها در اسناد آن قیدولت و عدم انعکاس دق یواقع یهایبده زانیداشت که نظر به شفاف نبودن م انیب

ی بر عملکرد اثرگذاررد این شاخص اثر گذاشته و آن را از حالت بر عملکمسئله  نیا ،یبودجه سنوات

 .دولت دور کرده است
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 یاستگذاریسی هاهیتوص. ۶

  یکی  عنوانبهتوجه ویژه به بازار سرمایه و ایجاد بستر مناسب جهت افزایش عمق این بازار

ر اقتصاد بدهی جهت کاهش سلطه مالی داوراقموانع فعلی استفاده از ابزار  نیتریاصلاز 

 ؛ایران

  ی اصلی ازهاینشیپیکی از  عنوانبهبدهی به شیوه دستوری  اوراقعدم تعیین نرخ سود

خرید اوراق توسط فعالان اقتصادی در بازار و نیز افزایش قدرت  برای جذابیت بیشتر

 ؛ی مالی دولتهایانضباطیببازدارندگی آن در مواجه با 

  س مقادیر آن در اسناد بودجه سالانه و تعیین منابع ی دولت و انعکاهایبدهشفافیت میزان

 درآمدی لازم جهت بازپرداخت آن. 

 ی آتیهاپژوهشبرای  شنهادهایپ

  تورم نظیر نرخ رشد اقتصادی،  رازیغبهسنجش اثر سلطه مالی بر متغیرهای کلان اقتصادی

 ؛نرخ بهره، نرخ بیکاری و آثاری که بر رفاه جامعه داشته است

 بدهی در اقتصاد ایران و تعیین حد بهینه استفاده  اوراقیی استفاده از ابزار آاکاربررسی علل ن

  ؛از آن

  بر عملکرد  هایبدهی دولت در اقتصاد ایران و اثری که کیفیت هایبده تیکفبررسی

 ی دولت دارد.ابودجه

 مجله حترمم داوران و ریسردب از که دانندیم لازم خود بر سندگانینو ان،یپا در :اریزسپاسگ

تشکر و قدردانی خود  ،حاضر مقاله متن ارتقاء و بهبود ه منظورب یاقتصاد اندازهایو چشم هاپژوهش

 را اعلام نمایند.

 ردی وجود ندارد.موهای اخلاقی: ییدیهأت
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