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 كل كشور  1396بررسي لايحه بودجه سال 

 اروككسبي  بودجه بخش دولتي بر محيط مالي تأثير ناپايداري مال. 59

 

 

 

 
 

 

 چكيده

ابل ق تأثيروكار است و ناپايداري مالي بودجه بخش دولتي محيط كسب مؤلفهمحيط مالي، مهمترين 

و شرايط بازار سرمايه،  1396لايحه بودجه سال براساس  ي بر نامساعد شدن محيط مالي دارد.توجه

تغيير در درصد از  26بيش از از طريق اوراق مالي تعهدزا كسري بودجه دولت مالي بخشي از  تأمين

لايحه بودجه، خالص  3پيوست  1طبق جدول همچنين  منابع مالي بازار سرمايه را جذب خواهد كرد.

توانست كه ميرا جذب خواهد كرد درصد از تسهيلاتي  22ي دولتي بيش از هاشركتتغيير در بدهي 

 دجه دولت وسازي ساختار و رفتار بوشبيهبه بخش غيردولتي تعلق گيرد. بخش قابل توجهي از آن 

نده فزاي صورتبهي آينده كسري بودجه بخش دولتي هاسالدهد كه در ي دولتي نيز نشان ميهاشركت

 رشد خواهد كرد و محيط مالي از اين كانال تحت فشار بيشتري خواهد بود.

وكار، پايداري بودجه بخش دولتي ضروري است و بدين منظور بهبود محيط مالي كسبمنظور به

هاي دولت به حدود درآمدهاي هزينهكه طوريبه تار بخش دولتي بايد در دستور كار قرار گيرد.اصلاح ساخ

ي دولتي بايد افزايش يافته تا به پايداري بودجه دولت هاشركتدولت محدود شود. همچنين بازدهي 

يدنظر ها تجدكمك شود نه آنكه آن را ناپايدارتر كند و بدين منظور بايد در مورد حكمراني شركتي در آن

 شود. 

ي هاشركتهاي دولت و بهتر است كه از گسترش بيش از حد بدهي 1396در لايحه بودجه سال 

لايحه بودجه كه بازپرداخت اصل و سود  «5»در مورد بندهايي از تبصره ويژه به دولتي جلوگيري شود

 پونزي بازي( كه به «ي»و  «ح»شود )براي مثال بند مالي مي تأميناوراق بدهي با ايجاد بدهي جديد 

 در اقتصاد مشهور است.

 

 مقدمه

ند وكار بر فرآيكسب هاي مهم محيطبر مؤلفه تأثيرابزار سياست مالي دولت از طريق مثابه به بودجه

عواملي هستند كه بر  وكار، مجموعههاي مهم محيط كسبگذارد. مؤلفهوكار اثر ميكارآفريني و كسب

ها گذارند، اما تقريباً خارج از كنترل مديران بنگاهها در جامعه مورد مطالعه اثر مياهاداره و عملكرد بنگ

 طوربهي دولتي هاشركتهاي مهمي است كه بودجه دولت و مؤلفهازجمله  هستند. محيط مالي مناسب

ود گذاري محدمستقيم بر آن اثر دارد. در اقتصاد، حجم منابع مالي در دسترس كارآفرينان براي سرمايه
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مالي براي رشد و توسعه و حتي حفظ وضع موجود  تأميناست و مهمترين مسئله كارآفرينان، 

 وكارشان است. كسب

فروش اوراق مشاركت و ، هابانكي دولتي كه از طريق استقراض از هاشركتكسري بودجه دولت و 

شود، حجم منابع مالي در دسترس كارآفرينان را كاهش داده و محيط مالي مي تأمينساير اوراق مالي 

 كند.مالي را براي كارآفرينان نامساعد مي

 هاانكبي دولتي، هاشركتدر اين گزارش ابتدا ناپايداري مالي بودجه دولت و سپس ناپايداري مالي 

ناپايداري بودجه بخش دولتي بر محيط مالي  تأثيربه دولت بررسي شده و در ادامه ات وابسته مؤسسو 

 شود. گيري و پيشنهادهاي اين گزارش مطرح ميشود و در انتها نتيجهوكار تحليل ميكسب

 

 ناپايداري مالي بودجه دولت

كسري  1.كندفزاينده رشد مي صورتبهشود كه در آن كسري بودجه ناپايداري مالي به موقعيتي گفته مي

هزار ميليارد تومان برآورد شده است كه معادل  23در حدود  1396بودجه دولت در لايحه بودجه سال 

لايحه بودجه است. از يك طرف اين رقم  4هاي مالي در جدول شماره رقم خالص )تغييرات( در دارايي

خالص )تغييرات( در  و ر ميليارد تومان(هزا 76)حدود منفي  2حاصل مجموع تراز عملياتي در جدول 

هزار ميليارد تومان( است و از طرف ديگر اين رقم معادل  53)حدود  3اي در جدول هاي سرمايهدارايي

مالي كسري بودجه فوق و بازپرداخت اصل اوراق  تأمينمنظور بههاي مالي است. خالص واگذاري دارايي

 5/32اگذاري انواع اوراق مالي معادل يارد تومان(، فروش و وهزار ميل 5/9ي قبل )معادل هاسالمالي 

بخش توان گفت دولت درصدد است در سال آينده بنابراين مي 2بيني شده است.هزار ميليارد تومان پيش

كند. شايان ذكر است كه كل ارزش بازار  تأمينكسري بودجه را از فروش اوراق مالي قابل توجهي از 

هزار ميليارد تومان است.  450تا  400در حدود  1394در پايان سال  فرابورس(سرمايه شامل )بورس و 

درصد در نظر بگيريم، كل ارزش  20غم اين امر اگر رشد بازار سرمايه در سال آينده را در حدود ليرع

هزار ميليارد  23رسد كه از اين ميزان ميليارد تومان ميهزار  90تا  80بين  1396اضافه شده در سال 

 26ديگر كسري بودجه دولت در حدود عبارت به گيرد.مان به افزايش اوراق بدهي دولت تعلق ميتو

 درصد از تغيير در منابع مالي بازار سرمايه را جذب خواهد كرد. 

رشد است درحال  فزاينده صورتبهاينجاست كه آيا كسري بودجه دولت در بلندمدت  سؤالحال 

سازي ساختار مالي بودجه براي شبيه سيستمي از مدل توانميفوق  سؤالپاسخ به منظور بهيا خير؟ 

                                                 

1. Source: Citizendium - a quality comprehensive compendium of knowledge, online and free. 

نيم، اين رقم لايحه بودجه آمده است را لحاظ ك «5»شايان ذكر است كه اگر ارقام مربوط به واگذاري ساير اوراق بدهي كه در تبصره . 2

 متغيرها تنها ارقام مربوط به جداول بودجه لحاظ شده است. منظور تحليل سيستمي و روابط بينبيشتر خواهد بود اما به
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دولت استفاده كنيم كه رفتار مالي مشابه وضع موجود را توليد كند. به اين منظور بايد روابط بين اجزاي 

 (.1بودجه دولت با ساير متغيرها را در نظر گرفت )شكل 

 

 مدل سيستمي بودجه دولت . 1شكل 

 
 محاسبات محقق. :أخذم 

هزينه‌هاي‌دولت

تزريق‌رانت‌هاي

نفتي‌به‌بودجه

دولت

ماليات

نرخ‌ماليات

توليد‌ناخالص

داخلي‌بدون‌نفت

نسبت‌هزينه‌هاي
جاري‌به‌توليد
ناخالص‌داخلي
بدون‌نفت

واحد‌هزار

رانت‌هاي‌نفتي
سهم‌دولت‌از

رانت‌هاي‌نفتي

درآمدهاي‌دولت

ماليات‌بر

شركتهاي

دولتي

بدهي‌دولت
افزايش‌در‌بدهي‌دولت

كاهش‌در‌بدهي‌دولت

نرخ‌بهره‌بدهي‌هاي

دولت

زمان‌سررسيد‌بدهي

دولت

كسري‌بودجه

دولت

نرخ‌ماليات
شركت‌هاي
دولتي

كمك‌دولت‌به
شركت‌هاي‌دولتي

نرخ‌كمك‌دولت‌به

شركت‌هاي‌دولتي

زيرساخت‌ها

افزايش‌در‌زيرساخت‌ها
كاهش‌در‌زيرساخت‌ها

تراز‌عملياتينرخ‌استهلاك

اعتبارات

عمراني

بازپرداخت‌اصل

بدهي‌دولت

لصا‌تخادرپزاب>

بدهي‌دولت>

خالص‌تملك‌دارايي‌هاي

سرمايه‌اي

كلمت‌صلاخ>

دارايي‌هاي

سرمايه‌اي>

هزينه‌هاي‌بهره
بدهي

تغييرات‌خالص‌در

بدهي‌دولت

خالص‌كمك‌دولت‌به
شركت‌هاي‌دولتي

اعتبارات‌عمراني‌به

قيمت‌ثابت‌38

ينمض‌صخاش>

قيمت>
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ي اثبات شرايط و ساختار وضع موجود است. بربراساس  شود كهدر اين مدل از فروضي استفاده مي

ي هاشركتاي براي هزينه سود اوراق بدهي و اعتبارات هزينه استثنايهاي دولت )بهمثال نسبت هزينه

درصد )معادل اين نسبت در  8/18دولتي( به توليد ناخالص داخلي بدون نفت به قيمت جاري در حدود 

 به توليد ناخالص ي دولتي(هاشركتماليات بر درآمد  ستثنايا( و نسبت درآمدهاي دولت )به1394 سال

ثابت فرض  (1394درصد )معادل اين نسبت در سال 8/12 داخلي بدون نفت به قيمت جاري در حدود

نشان مدل سيستمي براساس  1414ال برآورد روند هزينه و درآمدهاي دولت را تا س 1شود. نمودار مي

هاي دولت همواره از درآمدهاي دولت بيشتر شود هزينهكه در اين نمودار مشاهده ميطور همان دهد.مي

ال شود در سبيني ميپيشكه طوريبه افزايش استدرحال  است و فاصله بين آنها به صورت فزاينده

هزار ميليارد  1022ميليارد تومان شده و درآمدهاي دولت به هزار  1554هاي دولت بالغ بر هزينه 1414

هزار ميليارد تومان خواهد  532تومان برسد بنابراين احتمالاً تراز عملياتي در آن سال در حدود منفي 

لازم است توجه شود كه روند مذكور براساس فروض ثابت در نظر گرفته شده است كه حال با اين بود.

 ند اين روند نيز تغيير خواهد كرد.اگر آنها تغيير ياب

 

     با فرض تداوم وضع موجود هاي دولتبرآورد روند درآمدها و هزينه .1نمودار 
 (هزار ميليارد تومان)

 
 محاسبات محقق. مأخذ:

 

با فرض و  هاي دولتبرآورد درآمدها و هزينهبراساس  را تراز عملياتي بودجه دولتبرآورد  2نمودار 

 كه ذكر شد كسري تراز عملياتي دولتطور همان .دهدنشان مي هاي اخيراي سالبودجهتداوم شرايط 

هزار ميليارد  150از مرز منفي  با فرض تداوم شرايط، 1402در سال كه طوريبه افزايش استدرحال 

هزار  450از مرز منفي  1413هزار ميليارد تومان و در سال  300از مرز منفي  1409تومان و در سال 
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 4در  سال آينده تراز عملياتي منفي دو برابر و 7ديگر در عرض عبارت به ميليارد تومان خواهد گذشت.

ار ساختكه در صورتي شود.مرور زمان بيشتر ميو سرعت آن به شودسال بعد از آن منفي سه برابر مي

 اي كشور اصلاح نشود احتمال تحقق موارد فوق وجود دارد.بودجه

 

      با فرض تداوم روند موجود با فرض تداوم وضع موجود برآورد روند تراز عملياتي دولت .2ر نمودا

 (هزار ميليارد تومان)

 
 همان. مأخذ:

 

اي و هاي سرمايهتوان از تفاضل واگذاري دارايياي را ميهاي سرمايهخالص )تغييرات( در دارايي

اعتبارات عمراني در حدود شود كه دست آورد. در اين قسمت فرض ميهاي بهاي سرمايهتملك دارايي

كند. هرچند كه در آينده هاي كشور را جبران ميحداقلي خود خواهد بود و تنها استهلاك زيرساخت

گذاري بيشتر و افزايش در اعتبارات عمراني حياتي هاي كشور نياز به سرمايهبراي افزايش زيرساخت

وكار است كه در شرايط هاي محيط اقتصادي كسبمؤلفهازجمله  هاي توليدخواهد بود. زيرساخت

اي دو سال اخير رشد آن از وضعيت چندان مناسبي برخوردار نبوده و در سال آينده نيز رشد قابل بودجه

  توجهي نخواهد داشت.

( )تغييراتخالص  است كه، به اين معناعتبارات عمراني در حدود حداقليفرض شايان ذكر است كه 

 هدكااز ميزان كسري بودجه ميبه كمك آمده و رانت نفت در واقع مثبت است و  ايهاي سرمايهدر دارايي

اساس  بر اين كند.رانت نفت به ميزان نرخ تورم رشد ميشود كه فرض ميبا حفظ رويكرد خوشبينانه  و

 (.3)نمودار  شودبرآورد مي ايهاي سرمايه( داراييدر خالص )تغييرات
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       با فرض تداوم روند موجود ايهاي سرمايهبرآورد روند خالص )تغييرات در( دارايي .3ر نمودا
 (هزار ميليارد تومان)

 
 همان.مأخذ: 

 

هاي مالي دولت( از يك طرف كه ذكر شد كسري بودجه دولت )خالص واگذاري داراييطور همان

اي است. پس با برآورد تراز عملياتي هاي سرمايهدر( دارايي برابر مجموع تراز عملياتي و خالص )تغييرات

 توان كسري بودجه دولت را برآورد كرد. اي ميهاي سرمايهدر( دارايي و خالص )تغييرات

كه در اين نمودار مشاهده طور همان دهد.برآورد روند كسري بودجه دولت را نشان مي 4نمودار 

افزايش است و ناپايداري مالي در بودجه دولت درحال  فزاينده صورتبهشود كسري بودجه دولت مي

 (. 4)نمودار  آشكار است

با فرض تداوم وضع موجود )ساختار فعلي دولت(،  1400-1394در بازه زماني  4نمودار براساس 

 1405-1403سه برابر و در بازه  1403-1400سال فوق دو برابر و در بازه  6كسري بودجه دولت در 

يابد و طبيعي است كه در صورت انجام اصلاحات د و به همين ترتيب ادامه ميرابر خواهد شچهار ب

 تواند تغيير كند.اي و يا تغيير در فروض ثابت گرفته شده در برآوردها، اين روندها ميبودجه
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    با فرض تداوم وضع موجود برآورد روند كسري بودجه دولت .4ر نمودا
 (هزار ميليارد تومان)

 
 .همانمأخذ: 

 

 

 ي دولتيهاشركتناپايداري مالي بودجه 

ار ورددهد كه آنها نيز از شرايط مالي مناسب و پايداري برخي دولتي نشان ميهاشركتبررسي بودجه 

ي دولتي( هاشركت)بودجه  3پيوست  1منفي دارند. در جدول  تأثيروكار نيستند و بر محيط مالي كسب

ات مؤسسو  هابانكي دولتي، هاشركت، خلاصه كل منابع و مصارف بودجه 1396لايحه بودجه سال 

 انتفاعي وابسته به دولت ارائه شده است. 

منفي دارند. اول از  تأثيري مذكور از چند جنبه بر محيط كسب وكار هاشركتاساس اين جدول بر

ور جدول مذكبراساس  وكار دارند.آن طريق بر محيط كسبي منفي كه بر بودجه دولت و از تأثيرطريق 

درصد سود  50هزار ميليارد تومان ماليات و سود سهام و  3/14ي فوق در سال آينده در حدود هاشركت

اي و هزار ميليارد تومان تحت عنوان اعتبارات هزينه 3/16 حالي كه از دولتكنند درويژه پرداخت مي

 هزار ميليارد تومان بر 2بنابراين در حدود منفي  كنند.اي دريافت ميسرمايه هاياعتبارات تملك دارايي

 به سيستم بانكيهاي خود از طريق افزايش در حجم بدهي ي دارند. دوممنف تأثيربودجه دولت  پايداري

ي فوق قصد هاشركتلايحه بودجه،  3پيوست  1منفي دارند. طبق جدول  تأثيروكار بر محيط مالي كسب

هاي داخلي استفاده هزار ميليارد تومان از تسهيلات بانكي و ساير وام 7/69ند در سال آينده در حدود دار

ي قبل كنند. بنابراين هاسالاخت تسهيلات دهزار ميليارد تومان صرف بازپر 3/39كنند و از طرف ديگر 

شود. براساس گزارش هزار ميليارد تومان بر بازار پول فشار تقاضا وارد مي 4/30خالص در حدود  طوربه

هزار ميليارد  105در حدود  هابانككل تغييرات بدهي بخش غيردولتي به  1394بانك مركزي در سال 
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ي هاسالدرصد )معادل نرخ رشد  15تومان )شامل تسهيلات و سود آن( بوده است كه با فرض نرخ رشد 

هزار ميليارد  140و در سال آينده احتمالاً به  هزار ميليارد تومان 121به  1395( در سال 1394و  1393

توانست درصد از تسهيلاتي كه مي 22ي دولتي بيش از هاشركتخالص  طوربهرسد. بنابراين تومان مي

بيعي هد و طدالبته اين امر حداكثر ظرفيت را نشان مي به بخش غيردولتي تعلق گيرد را خواهند گرفت.

جاي ههاي دولتي بها بر جانشيني شركتتوانند وام بگيرند اما اثر آنهاي دولتي نيز مياست كه شركت

 هاي خصوصي بايد ديده شود. شركت

هزار ميليارد  3/65ي دولتي در سال آينده در حدود هاشركت ،3پيوست  1همچنين طبق جدول 

هاي خارجي خواهند وام ار ميليارد تومان صرف بازپرداختهز 9/18تومان وام خارجي دريافت و در حدود 

هزار ميليارد تومان وام خارجي جديد ايجاد خواهد كرد كه به  4/46حدود  طور خالص دركرد كه به

هاي تجربه ساير كشورها، روند افزايشي بدهيبراساس  شود.ي مذكور اضافه ميهاشركتهاي بدهي

وكار كسبتواند در آينده براي دولت و محيط مي مند نباشدقاعدهكه در صورتي ي دولتيهاشركتخارجي 

 1975ا اندونزي كه در سال تأمينآميز باشد براي مثال بحران بدهي شركت ملي نفت پرآينده مخاطره

براي اقتصاد اين كشور مشكلاتي را به بار آورد. بعد از اين بحران بود كه قانوني وضع شد كه نه دولت و 

توانستند بدون اجازه بانك مركزي اندونزي و وزارت دارايي وام خارجي دريافت هاي دولتي نميشركتنه 

 . (64: 1388)گروه نويسندگان،  كنند

 يهاشركتهاي ي دولتي به روند آتي درآمدها و هزينههاشركتپايداري يا ناپايداري مالي بودجه 

در  1396ي دولتي در سال هاشركت، درآمد  3پيوست شماره  1جدول براساس  مذكور بستگي دارد.

هزار ميليارد تومان خواهد بود.  464هاي عملياتي آنها در حدود هزار ميليارد تومان و هزينه 486حدود 

شود كه اگر حتي ماليات و سود سهام دولت را هزار ميليارد تومان سود ايجاد مي 22بنابراين در حدود 

 ستممكن ادهد. اين درحالي است كه تسهيلات بانكي قبلي را نمي در نظر نگيريم كفاف بازپرداخت

. در باشدكمتر از حد برآورد شده  3پيوست شماره  1هزينه استهلاك درنظر گرفته شده در جدول 

يم تواني دولتي در سال آينده داشته باشيم ميهاشركتمجموع اگر بخواهيم برآوردي از كسري بودجه 

 8/78علاوه خالص كمك از دولت را محاسبه كنيم كه به رقم حدود هآنها ب مجموع خالص افزايش بدهي

است. اين موضوع كه در آينده هشركتبرابر سود ايجاد شده  4رسيم كه در حدود هزار ميليارد تومان مي

هاي خود برآيند، با چنين بازدهي محدودي چگونه آنها قادر خواهند بود از عهده بازپرداخت بدهي

تري هاي دولتي در اقتصاد ملي بررسي دقيقو نقش شركت تأثيردر مورد و لازم است  نده استكننگران

  صورت گيرد.

ازي سمدلي براي شبيهي فوق نيز از هاشركتهاي آتي برآورد حجم كسري بودجه و بدهيمنظور به

افزايش است. شايان ذكر است كه اين درحال  صورت فزايندهدهد بدهي آنها بهاستفاده شد كه نشان مي
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ها( آنها صرف اين فرض خوشبينانه است كه كل كسري بودجه )خالص تغيير در بدهيبراساس  مدل

 (.2)شكل  شودگذاري ميسرمايه

 

 دولتي يهاشركتمدل سيستمي بودجه  .2شكل 

 
 .همان مأخذ:

 

 

نرخ‌هزينه

شركت‌هاي‌دولتي

نرخ‌درآمد‌شركت‌هاي
دولتي

حجم‌شركت‌هاي

افزايش‌در‌حجم‌شركت‌هايدولتي

دولتي
كاهش‌در‌حجم‌شركت‌هاي

دولتي

درآمد‌شركت‌هاي
دولتي هزينه‌هاي

شركت‌هاي‌دولتي

سود‌شركت‌هاي

دولتي

بدهي‌داخلي
شركت‌هاي
افزايش‌در‌بدهي‌داخليدولتي

شركت‌هاي‌دولتي كاهش‌در‌بدهي‌داخلي

شركت‌هاي‌دولتي

زمان‌سررسيد‌بدهي

داخلي‌شركت‌هاي‌دولتي

نرخ‌رشد‌بدهي
داخلي‌شركت‌هاي

دولتي

خالص‌تغييرات‌در
بدهي‌داخلي

شركت‌هاي‌دولتي

خالص‌حجم
شركت‌هاي
دولتي

سرمايه‌گذاري

نرخ‌استهلاك

هب‌تلود‌كمك‌صلاخ>شركت‌هاي‌دولتي

شركت‌هاي‌دولتي>

بدهي‌خارجي
شركت‌هاي
دولتي

افزايش‌در‌بدهي‌خارجي

شركت‌هاي‌دولتي

كاهش‌در‌بدهي‌خارجي
شركت‌هاي‌دولتي

زمان‌سررسيد‌بدهي
خارجي‌شركت‌هاي

دولتي

نرخ‌رشد‌بدهي‌خارجي

شركت‌هاي‌دولتي

خالص‌تغييرات‌در

بدهي‌خارجي

شركت‌هاي‌دولتي

كل‌بدهي

شركت‌هاي‌دولتي
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 ها و مؤسسات وابسته بههاي دولتي، بانكبرآورد روند كل بدهي شركت .5ر نمودا

 (هزار ميليارد تومان)                                    موجود با فرض تداوم وضع دولت

 
 .همان مأخذ:

 

 وكارناپايداري مالي بودجه بخش دولتي بر محيط مالي كسب تأثير

 يا حتيوكار موجود ا توسعه كسبيد يوكار جدجاد كسبيامنظور بهوكار ران كسبينان و مديكارآفر

 يبرا يكننده عمده منابع مالتأميناز دارند. سه ين يوكار موجود به منابع مالكسب يبرا ينگينقد تأمين

، يط ماليه(. محيها )بازار پول و اعتبار( و بازار )بازار سرما، بانكيتجار ي: شركاها عبارتند ازبنگاه

ندارد و شامل بازار  يوكار است كه بنگاه با آن مواجه است اما بر آن كنترلط كسبياز مح يارمجموعهيز

 .(Javadi, Motevaseli, & Farsi, 2017) شوديه ميپول و اعتبار و بازار سرما

ر داشته وكاكسبمالي منفي شديدي بر محيط  تأثيرتواند ناپايداري مالي بودجه بخش دولتي مي

درصد از افزايش  26، كسري بودجه دولت در حدود 1396لايحه بودجه سال براساس  براي مثال باشد.

درصد از  22ي دولتي بيش از هاشركتخالص  طوربهدر منابع مالي بازار سرمايه را جذب خواهد كرد و 

توانست به بخش غيردولتي تعلق گيرد را خواهند مي بخش قابل توجهي از آن تسهيلات بازار پول را كه

ي دولتي و اتكاي روزافزون آنها به هاشركتگرفت. روند فزاينده كسري بودجه دولت و كسري بودجه 

كار را نامساعدتر كند و در آينده تخريب بيشتر بازار وتواند محيط مالي كسبو سرمايه ميبازار پول 

 دهيم تا محيطمي بررسي امكان اين امر مرز مدل سيستمي را گسترشمنظور بهرا سبب شود.  سرمايه

 (. 3)شكل  بر بگيردمالي را نيز در
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 وكارمدل سيستمي محيط مالي كسب . 3شكل 

 
 .همان مأخذ:

 

وكار به نرخ رشد بازار پول و سرمايه و كسري سيستمي، شرايط آتي محيط مالي كسباساس مدل بر

دولتي به سيستم بانكي بدهي بخش غير 1394و  1393هاي بودجه بخش دولتي بستگي دارد. در سال

شود كه با كسر سود تسهيلات، در واقع درصد رشد داشته است كه شامل سود تسهيلات نيز مي 7/16

رشد منفي  1393ايم. در مورد بازار سرمايه، بازار بورس اوراق بهادار در سال رشدي در بازار پول نداشته

ميزان ايم كه در واقع ارزش جاري بازار هنوز به درصد را داشته 22رشد  1394درصد و در سال  27

 5/12رشد منفي  1393نرسيده است. در مورد بازار فرابورس هم در سال  1392پايان سال مشابه در 

 ايم. درصد را داشته 8/15رشد  1394درصد و در سال 

 طوربهرشد منابع بازار پول و سرمايه معادل نرخ تورم باشد و همچنين  چنانچه فرض كنيم كه نرخ

شود. فرض كنيم كه سهم صندوق توسعه ملي از رانت نفت سبب افزايش حجم بازار پول خوشبينانه 

يي ساير منابع مالي بانكي را ندارد زيرا با سازوكارهاي صندوق همان كارآ تسهيلاتدانيم اولاً مي گرچه

ابع اين به من هاي كوچك و متوسطوكاركند. ثانياً دسترسي صاحبان كسبيلات پرداخت ميديگري تسه

ابع گيرد كه به افزايش منهايي از منابع اين صندوق صورت ميپذير نيست. ثالثاً برداشتصندوق امكان

هزار  32 دولت سهم صندوق توسعه ملي را كه معادل با فرض آنكه شود. به واقعبازار پول منتهي نمي

را براي سال كه در لايحه ديده شده است(  درصد بودن سهم صندوق 20)با فرض ميليارد تومان است 

  .كندهزار ميليارد تومان را واگذار  32و از طرف ديگر انواع اوراق مالي جديد در حدود  كردهآينده واريز 

كل‌منابع‌مالي‌محيط

مالي

نرخ‌رشد‌بازار‌پول

تزريق‌رانت

نفت‌به‌بازار

پول

سهم‌بازار‌پول

از‌رانت‌نفت

صلاخ‌تارييغت>

در‌بدهي‌دولت>

رد‌تارييغت‌صلاخ>
بدهي‌داخلي

شركت‌هاي‌دولتي>

كل‌منابع‌مالي

محيط‌مالي‌به

قيمت‌ثابت‌38

حجم‌بازار‌پول

افزايش‌در‌حجم‌بازار‌پول كاهش‌در‌حجم‌بازار‌پول

نرخ‌رشد‌بازار‌سرمايه

حجم‌بازار‌سرمايه

افزايش‌در‌حجم‌بازار‌سرمايه كاهش‌در‌حجم‌بازار‌سرمايه

ينمض‌صخاش>

قيمت>
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 شود و سپسري برآورد ميهرحال با فروض فوق منابع مالي در دسترس كارآفرينان به قيمت جاه ب

 طورهبشود تا بتوانيم برآورد كنيم كه با استفاده از شاخص قيمت برآوردي، به قيمت ثابت تبديل مي

 واقعي روند منابع مالي در دسترس كارآفرينان چگونه است. 

 داركه در نموطور همان دهد.برآورد روند كل منابع محيط مالي به قيمت ثابت را نشان مي 6نمودار 

 ناپايداري در بودجه بخش دولتي تأثيرشود منابع محيط مالي به قيمت ثابت تحت مذكور مشاهده مي

 افول است. درحال 

 

  با فرض تداوم وضع موجود  برآورد روند كل منابع محيط مالي .6ر نمودا
 (به قيمت ثابتهزار ميليارد تومان )

  
 .همانمأخذ: 

 

 هاوكاركسب نامطلوب بر كارآفريني و محيط مالي تأثير

الي ممنفي شديدي بر محيط  تأثيرتواند ناپايداري مالي بودجه بخش دولتي ميد كه ذكر شطور همان

منفي  يرتأثوكارها تواند بر كارآفريني و رشد كسبمحيط مالي نامطلوب نيز مي وكار داشته باشد.كسب

ي و رشد غيرمستقيم بر كارآفرين طوربهتواند بنابراين ناپايداري مالي بودجه بخش دولتي مي داشته باشد.

 منفي داشته باشد. تأثيروكارها كسب

ك بهتري به درتوان وكارها ميتولد و رشد كسب شامل با گسترش مرز سيستم به فرآيند كارآفريني

كل منابع مالي محيط مالي به قيمت واقعي  شودمشاهده مي 4كه در شكل طور همان از مسئله رسيد.

ا وكار رهر كسب به ازايوكارهاي موجود، حجم واقعي منابع مالي در دسترس ت به تعداد كل كسبنسب

از ين پاي وكار بتواند به راحتي با نرخياين نسبت زماني است كه هر كسب لايدئامقدار دهد. نشان مي
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ار صورت شرايط محيط مالي بسيكند. در اين تأمينبازار پول يا بازار سرمايه، منابع مالي مورد نياز خود را 

ر د وكار خود را راه بياندازند.توانند كسبمطلوب است و كساني كه قصد كارآفرينانه داشته باشند مي

بازار  نرخي پايين از بازار پول يابه شكلي كه افراد نتوانند با  پايين باشدمقدار اين نسبت كه صورتي

تنها تعداد معدودي از افرادي كه قصد كارآفرينانه دارند كنند  تأمينسرمايه، منابع مالي مورد نياز خود را 

 توان خطيو مقدار بين اين دو رقم را مي كنندوكار خود را ايجاد ميكسب و شركاي با سرمايه شخصي

افرادي كه قصد كارآفرينانه دارند  كند چه تعدادي ازدارد كه معين ميوجود  . بنابراين تابعيفرض كرد

 قصد خود را عملياتي كنند.توانند مي

 

 وكاركسب سيستمي مدل.  4 شكل

 
 همان. مأخذ:

 

الي  18از جمعيت كل كشور نسبتي از افرادي كه بين شود كه در شكل بالا مشاهده ميطور همان

شوند. از ميان كارآفرينان بالقوه، برخي به سال سن دارند در زمره كارآفرينان بالقوه محسوب مي 64

جمعيت

تغيير‌در‌جمعيت

نرخ‌رشد‌جمعيت

تعداد‌كسب‌وكارها

كارآفريني

ميزان‌دسترسي‌نسبي

كارآفرينان‌به‌تامين

مالي

كارآفرينان‌بالقوه

نسبت‌كارآفرينان‌بالقوه

به‌جمعيت

باقيمانده

كارآفرينان‌بالقوه

f B on EA

B/PE

f FR

FR ratio

درك‌فرصت‌هاي

كارآفرينانه

توليد‌ناخالص

داخلي‌بدون‌نفت

به‌قيمت‌ثابت‌38

متوسط‌ارزش
افزوده‌هر‌كسب

وكار

قصد‌كارآفرينانه

درك‌قابليت‌هاي

كارآفرينانه

كل‌منابع‌مالي

محيط‌مالي‌به

قيمت‌ثابت‌38
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وكار دارند و همچنين از ميان اندازي كسبوكار قابليت راهاندازي كسبدانش و مهارت در راه واسطه

يط محيط شرا تأثيرتحت  برند كههاي كارآفرينانه در اقتصاد پي ميفرصت كارآفرينان بالقوه برخي به

هم قابليت كارآفريني داشته باشند و هم كنند كه اما تنها افرادي قصد كارآفرينانه مي ،وكار استكسب

 ي بهد تنها افرادكننكارآفرينانه را درك كرده باشند و از ميان افرادي كه قصد كارآفريني مي هايفرصت

يط و اين امر به شرايط مح مالي كنند تأمينته باشند آن را توانسشوند كه وكار نائل مياندازي كسبراه

 بستگي دارد. (شرايط بودجه بخش دولتي)ازجمله وكار مالي كسب

 

 گيرينتيجه

ابل ق تأثيروكار است و ناپايداري مالي بودجه بخش دولتي محيط كسب مؤلفهمحيط مالي، مهمترين 

خوشبينانه كل ارزش اضافه شده بازار سرمايه در سال  طوربهي بر نامساعد شدن محيط مالي دارد. توجه

هزار ميليارد تومان  23لايحه بودجه، براساس  رسد كه از اين ميزانهزار ميليارد تومان مي 90به  1396

ق از طريكسري بودجه دولت ي مال تأمينديگر عبارت به گيرد.به افزايش اوراق بدهي دولت تعلق مي

سازي شبيه درصد از تغيير در منابع مالي بازار سرمايه را جذب خواهد كرد. 26در حدود اوراق مالي 

ي آينده كسري بودجه دولت رشد خواهد كرد هاسالدهد كه در ساختار و رفتار بودجه دولت نشان مي

 و محيط مالي از اين كانال تحت فشار بيشتري خواهد بود.

هزار ميليارد  4/30خالص در حدود  طوربهلايحه بودجه،  3پيوست شماره  1طبق جدول همچنين  

شود. رشد بازار پول نيز در سال آينده ي دولتي وارد ميهاشركتتومان بر بازار پول فشار تقاضا از جانب 

درصد  22ي دولتي بيش از هاشركتخالص  طوربهرسد. بنابراين هزار ميليارد تومان مي 140احتمالاً به 

ر و رفتار سازي ساختاشبيهتوانست به بخش غيردولتي تعلق گيرد را خواهند گرفت. از تسهيلاتي كه مي

ي دولتي رشد هاشركتي آينده كسري بودجه هاسالدهد كه در ي دولتي نيز نشان ميهاشركتبودجه 

 خواهد بود. خواهد كرد و محيط مالي از اين كانال نيز تحت فشار بيشتري

تواند مالي بودجه بخش دولتي از بازار پول و سرمايه مي تأمينتوجه آن است كه  مهم و قابل نكته 

هاي ي دولتي منجر شود و بخش دولتي را به ورطه بدهيهاشركتبه كسري بودجه بيشتر دولت و 

رسم شده است  5شكل چهار حلقه مثبت عليّ در  سنگين بكشاند كه به راحتي نتوان از آن خلاص شد.

 هاي بخش دولتي فراتر از حد قابل تحمل اقتصاد شود.تواند سبب گسترش بدهيكه مي
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 وكاربودجه بخش دولتي و محيط مالي كسبنمودار علّي بين  .5شكل 

 
 تحقيق حاضر. مأخذ:

 

وكار است كه در آن، كسري بودجه دولت مربوط به محيط مالي كسب 5مهمترين حلقه در شكل 

شود و اين امر منابع مالي ها ميي دولتي سبب افزايش انتشار اوراق بدهي و ساير انواع بدهيهاشركتو 

وكار را تخريب كرده و بر توليد اثر منفي دارد در دسترس كارآفرينان را كاهش داده و محيط مالي كسب

يابد و شود و اين حلقه ادامه ميبر ماليات اثر منفي داشته و سبب كسري بودجه بيشتر مي به تبعو 

 تواند بخش دولتي و اقتصاد را به سمت بحران ببرد. مي

وكار، پايداري بودجه بخش دولتي ضروري است و بدين منظور بهبود محيط مالي كسبمنظور به

متناسب با هاي دولت هزينهكه طوريبه قرار گيرد.اصلاح ساختار بخش دولتي بايد در دستور كار 

ي دولتي بايد افزايش يافته تا به پايداري بودجه هاشركتدرآمدهاي دولت محدود شود. همچنين بازدهي 

دولت كمك شود نه آنكه آن را ناپايدارتر كند و بدين منظور بايد در مورد حكمراني شركتي در آنها 

 تجديدنظر شود. 

كسري بودجه دولت

انتشار اوراق بدهي

منابع مالي در دسترس
كارآفرينان

محيط مالي كسب وكار

توليد

ماليات

كسري بودجه شركت هاي
دولتي

انتشار اوراق بدهي و
استقراض از بانكها

-

+

-

+

+

-

+

+

+

سود شركت هاي دولتي

رونق اقتصادي
+

+

-

+

بهره اوراق بدهي و سود
تسهيلات بانكي

+

-

بهره اوراق بدهي دولت

+

+

+

+
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ده بايد در اولويت واگذاري قرار گيرند تا به پايداري بودجه بخش ي دولتي زيانهاشركتهمچنين 

ي دولتي و ناپايداري كل بودجه هاشركتي سودده ناپايداري بودجه هاشركتدولتي كمك شود. واگذاري 

شرطي انجام شود كه منافع هي سودده بايد بهاشركتدهد. بنابراين واگذاري بخش دولتي را افزايش مي

 ي بعد در بودجه بخش دولتي را جبران كند.هاسالحاصل از آن بتواند ناپايداري 

ي هاشركتهاي دولت و بهتر است كه از گسترش بيش از حد بدهي 1396در لايحه بودجه سال 

لايحه بودجه كه بازپرداخت اصل و سود  «5»در مورد بندهايي از تبصره ويژه به دولتي جلوگيري شود

 پونزي بازي( كه به «ي»و  «ح»شود )براي مثال بند مالي مي تأميناوراق بدهي با ايجاد بدهي جديد 

 در اقتصاد مشهور است.
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