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 چکیده

از  یاریبس یمال یها استیس یاصل یها یاز نگران یکیمخارج  شیگذشته افزا ۀدو ده در 

قرار دارد و به طور  ییدر سطوح نسبتاً بالا یکه بده ییکشورها بوده است. در کشورها

 یچرا که سطوح بالا رسد؛ یبه نظر م یضرور یمال یداریپا یبررس رند،یگ یمداوم وام م

 یاصلاح کسر یو چاپ پول برا اتیوضع مال ،یدر صدور بده ادولت ر یها انتخاب ،یبده

 یمال استیس یداریپا یمال یها استیس یابیارز یها از ملاک یکی نی. بنابراکند یمحدود م

دولت  یتراز مال ریمؤثر بر متغ یرهایمتغ یاثرگذار بیضر نیمطالعه، به تخم نیاست. در ا

در قالب  1131تا  1100 یها سال یزمان ۀباز رد داریو ناپا داریپا یمال یها میدر رژ رانیا

 ریبه عنوان متغ یمنظور تراز مال نیپرداخته شده است. بد نگیچیسوئ -مدل مارکوف

به  ینسبت بده ریاول متغ ۀوقف یبرآورد بیدر نظر گرفته شد و ضر ها میوابسته در رژ

حالت از مدل  نجانتخاب شد. پ میرژ ۀکنند نییعنوان عامل تع به یناخالص داخل دیتول

برازش  نیزده شد و بهتر نیمتفاوت تخم یحیتوض یرهایبا در نظر گرفتن متغ قیتحق

از احتمال  داریو ناپا داریپا میبه دست آمده نشان داد که هر دو رژ جی. نتادیانتخاب گرد

 دیبه تول ینسبت بده ریاول متغ ۀوقف بیبرخوردار هستند و قدرمطلق ضر ییبالا یماندگار

 یبه معنا نیاست و ا داریپا میاز رژ شتریب داریناپا میدر حالت معنادار در رژ یداخل صناخال

دولت در  یقبل بر تراز مال ۀدور یناخالص داخل دیبه تول ینسبت بده شترِیب یاثر کاهندگ

 می، رژ30 ۀده یها سال یاست و ط داریپا میآن در رژ یشینسبت به اثر افزا داریناپا میرژ

شناخته شود که  یزمان ی بازه نیا یط یغالب مال میعنوان رژ به تواند یم داریپا یمال

 دوران برقرار است. نی( در ایپونز ی)شرط بدون باز NPGگفت شرط  توان یم

                                                      

 .ول(ئمسۀ )نویسند ایران رفسنجان، )عج( عصر ولی دانشگاه اقتصاد گروه ستادیارا ∗

Email: D.Mahmoudinia@vru.ac.ir 
  .ایران رفسنجان، )عج( عصر ولی دانشگاه ارشد کارشناسیۀ آموخت دانش ∗∗
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 مدل و پونزی بازی مالی، تراز بودجه، کسری دولت، بدهی مالی، پایداری کلیدی: های هواژ

  سوئیچینگ.       ـ مارکوف

 JEL: E62، F30، H62، N45بندی طبقه

 مقدمه .6

 مورد یمال ثبات موضوع ،2001 سال یمال بحران از پس ژهیو به و ،ریاخ یها سال در

 ستمیس کی حفظ .است گرفته قرار گذاران استیس و اقتصاددانان از یاریبس توجه

 نیا .است یدولت مقامات ریسا و یمرکز یها بانک یعملکرد تیمسئول ،داریپا یمال

 یریجلوگ و یمال ستمیس قیطر از ،پول روان گردش لیتسه یچگونگ بر مهم عملکرد

 یاقتصاد رشد و برساند بیآس یمال ستمیس به است ممکن که یستمیس سکیر از

 به یمال یداریپا (.2017 ،1اروپا یمرکز )بانک است متمرکز دهد، قرار ریتأث تحت را

 ۀنیزم در چشمگیر رییتغ بدون ،ندهیآ در ها هزینه یفعل سطح ۀادام ییتوانا معنی

 است یبده سطح مداوم شیافزا بدون نیهمچن و اتیمال و یعموم خدمات

 و افتهی توسعه یکشورها در یمال های سیاست یداریپا (.2010 ،2)اصلانلی

 از استفاده یداریپا یابیارز در جیرا کردیرو کی و است مهمی ۀلمسئ توسعه درحال

 اقتصاد و (2000 ،1همینگ و )چالک است یداخل ناخالص دیتول به یبده نسبت

 یبرا را یمال های هزینه ،رندیگ یم قرار نامطلوب طیشرا تحت که تازمانی  ،کشورها

 همینگ، و )چالک دندار یم وا تیفعال به کلان اقتصاد نامطلوب های شوک با مقابله

 پایداری مالی، سیاست ارزیابی های ملاک از یکی (.2012 ،0کرل و آلداما ؛2000

 با ،کسری هر مالی تأمین صورت در (.1130 همکاران، و )نیلی است مالی سیاست

 به که است؛ پایدار دولت مالی سیاست که شود می گفته ،آینده در مازادی یک

 با بودن سازگار و ملی ناخالص تولید به دولتی های بدهی نسبت پذیری ساکن معنای

 تعادل ۀتوسع (.1132 همکاران، و )فلاحتی است یدولت ۀقرض اوراق تقاضای کل

 کی (هیاول های هزینه و هیاول درآمد نیب تفاوت مثال، عنوان )به دولت جبود ۀیاول
                                                      

1. European Central Bank 
2. Aslanli 

3. Chalk & Hemming 

4. Aldama and Creel 
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 شکاف گرید مهم شاخص است. یمال یداریپا یابیارز و بررسی یبرا کارا شاخص

 ،لازم زمان کی در که درآمد شیافزا ای نهیهز یدائم کاهش» عنوان به که است، یمال

 انیپا در یداخل ناخالص دیتول به یبده مشخص تیمحدود تحقق از نانیاطم یبرا

 (.2010 ،1همکاران و )بل شود فیتعر است لازم «یبین پیش افق

 مفاهیم بر ناظر مالی ثبات آن، های شاخص و مالی پایداری تعاریف به باتوجه

 شده ارائه متعددی تعاریف دولت بدهی پایداری برای است. «آن پایداری و بدهی»

 مربوط دولت مالی های سیاست به ،نوعی به ،تعاریف ایـن تمـامی تقریبـاً امـا اسـت،

 در دولت توانایی را بدهی پایداری تـوان مـی محـدود، تعریـف یـک در .انـد بـوده

 یک در اما ؛دانست فعلی بدهی سطح حفظ در دولت توانایی یا و بدهی بازپرداخت

 مالی رفتارهای وابستگی از معیاری عنوان به ،تواند می بدهی پایداری تر، جامع تعریف

 اقتصـادی کـلان سـطح تحـولات و گذشته ۀدور مالی تحولات به نسبت دولت، راخی

 حـداکثر معنـای به بدهی ۀبهین نسبت (.2000 ،2)بورنساید شود گرفته نظـر در

 یا خصوصی بخش یگذار سرمایه کاهش بدون اقتصاد رشد و اجتماعی رفـاه کـردن

 کـه زمـانی (.2002 ،0روچت و 1311 ،1)بلانچارد است توسعه نۀهزی افزایش بدون

 بدهی پرداخت ۀلئمس آنگـاه بگیـرد، خـود بـه انفجاری حالت دولت، های بدهی

 های بدهی به مربوط ۀبهر و بودجه کسری انباشت طریقاز معمولاً که ،دولتی

 آید می شمار به اقتصاد برای بزرگی تهدید شود، می تشکیل نشده بازپرداخت

  (.1130 همکاران، و نیا )محمودی

 شرایط در تا باشند داشته خود های بدهی به ای ویژه نگاه باید ها دولت ،بنابراین

 بازپرداخت را خود بدهی هزینه، حداقل با بتوانند اقتصادی، رکود جملهاز ،مختلف

 پونزی بازی (.1131 همکاران، و پور )اسکندری نشوند پونزی بازی یک وارد تا کنند

 اوراق) دیجد ۀقرض اوراق یدائم انتشار با ،تواند یم دولت که است امعن نیا به

 و سود و کند منتشر قرضه اوراق ،یبده خدمات ۀارائ یبرا (اتیمال از معاف مشارکت

 نظر از ،اقتصاد شود یم گفته که دده لیتحو گرید  ی ا دوره به یا دوره از را آن اصل
                                                      

1. Bell et al. 

2. Burnside 
3. Blanchard 
4. Rochet 
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 نرخ با که دولت یبده سهام ،یداریپا یبرا (.2001 ،1)ویگر است ناکارآمد ،یکینامید

r نرخ با که اقتصاد از یکمتر سرعت با دیبا کند، یم رشد n ندک رشد کند، یم رشد 

 بدهی، به حداز بیش وابستگی رشد، ذاتی اندازهای چشم رغم علی (.1331 ،2)فورسیلد

 شواهد این،بر علاوه دهد. می افزایش را ناپایداری مدت طولانی های دوره به اسیتحس

 مشکلی توسعه، درحال کشورهای بین در ،مالی های سیاست که دهد می نشان تجربی

 از توسعه، درحال کشورهای زیرا (.2020 ،1همکاران و )ایرونگو است حل غیرقابل

 استفاده زیرساختی توسعۀ و مالی مداوم و بزرگ های ریکس تأمین برای بدهی

 اندازۀ به نسبت دولت بدهی فزایشا (.2011 ،0لدو ال و یپوپلاوسک ـیبیرور) کنند می

 و طرف ازیک گذاری سرمایه کاهش باعث ،بهره نرخ افزایش طریقاز تواند، می اقتصاد

 آحاد انتظار و الیم سیاست ناپایداری بشود. دیگر طرفاز مالی نظام در لمشک ایجاد

 نیز را جدید بدهی ایجاد هزینۀ ،آینده در دولت بدهی نشدن بازپرداخت در اقتصادی

 و رشد مانع است ممکن یمال یثبات یب (.1130 همکاران، و )نیلی داد خواهد افزایش

 باعث ،است ممکن یمنف یواقع یها شوک ،گرید یسواز اما شود، یاقتصاد ۀتوسع

 یمال یثبات یب از ییها نمونه کنند. تیتقو را گریکدی ،دوهر و شوند یمال یباتث یب

 ،0همکاران و )باتو دهد قرار ریتأث تحت را کشور کلان اقتصاد یها شاخص تواند یم

 یمنف ریتأث یگذار هیسرما و مصرف زانیم بر یمال یثبات یب خاص،طور به (.2011

 رشد مانع که شود یمال یها بحران جادیا باعث ،تواند یم یمال یشکنندگ .گذارد یم

  (.2013 ،2همکاران و آلسامارا) دشو یم یاقتصاد

 ،شو حفظ ثبات یب یمال ستمیس کی در ،تواند ینم متیق ثبات نکهیا به باتوجه

 (.2011 ،7کوموناله و ویروب) است تورم ایجاد ،مالی ثبات نبود نتایج از بنابراین

 ،یکاریب و تورم مدت، یطولان در که، اند کرده استدلال (2011) 1همکاران و برنتسن
                                                      

1. Wigger 

2. Forslid 
3. Irungu et al. 

4. Ribiero-Poplawski and LLedo 
5. Batuo, Mlambo, & Asongu 
6. Alsamara et al. 

7. Rubio and Comunale 
8. Berentsen et al. 
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 یبرا و دارند یمثبت و توجه لقاب ارتباط هم با ی،تجرب نظر از هم و ینظر لحاظ از هم

1 حدوداً یکاریب کند، یم جادیا تورم که یچرخش هر
1

0
 شود یم دنبال بعد سال 

 نسبت و تورم نیب مدت یطولان ۀرابط ،همچنین (.2010 1،نگیک و هاگ)

 که یهنگام که ای گونه به ؛ستنی کنواختی ،یداخل ناخالص دیتول به یگذار هیسرما

-سیگوم) شود یم یمنف ،مثبت ۀرابط ،دیرس مشخصی ۀستانآ یبالا به تورم

 (.2020 ،2همکاران و پورکوئراس

 سطح در افزایش به نسبت ،ایران دولت که گفت توان می ،کشورمان مورد در

 نشان محسوسی واکـنش ،بودجـه مـازاد( افزایش )یا کسری کاهش طریقاز ،ها بدهی

 جهتدر ،خدادادی منابع و انرژی از و (1132 همکاران، و پتانلار )کریمی نداده

 و )افشاری است  نکرده مطلوب استفادۀ ،دولت های بدهی و بودجه کسری حذف

 درآمدهای و انتشارپول و چاپ از بااستفاده ،حتی دولت ،همچنین (.1131 همکاران،

 ،خود درآمدهای محل از را مخارجش است نتوانسته ،مدت بلند در ،نفت و الضرب حق

 پایدار بدهی ،مدت بلند در اینکه و (1132 نائینی، جلالی و )زارعی دنمای مالی تأمین

 بودجۀ کسری و بدهی شرایط به باتوجه ،بنابراین (.1131 همکاران، و )فتاحی نیست

 شود. می درک خوبی به «ایران در مالی پایداری» بررسی اهمیت ایران، دولت

 مالی های سیاست ناپایداری و پایداری بررسی ،پژوهش این از هدف ،رو ازاین

 سوئیچینگ -مارکوف مدل چهارچوب در ،1131 تا 1100 های سال طی ،ایران دولت

 مدل قالب در ،مالی تراز متغیّر بر ،مؤثر هایمتغیّر اثرگذاری ضریب تخمین به و است

 نقش ،سپس و شده پرداخته ،ناپایدار و پایدار مالی رژیم دو در ،حالت 0 در شدهذکر

 خواهیم ها پرسش این بررسی به و گیرد می قرار تحلیل مورد ،آن بر مؤثر هایمتغیّر

 که: پرداخت

 پایدار مالی رژیم در ،دولت مالی تراز پژوهش، مورد بازۀ از هایی، سال چه در •

 است؟ گرفته قرار ناپایدار مالی رژیم در ،ها سال کدام در و

 ،ناپایدار و پایدار مالی های رژیم در ،دولت مالی تراز بر هامتغیّر کدام •

 تأثیرگذارند؟

 است؟ شده ایجاد ،دولت طرفاز پونزی، بازی ،مالی های رژیم این در آیا •
                                                      

1. Haug and King 
2. Gomis-Porqueras et al. 
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 خواهد پرداخته مالی پایداری نظری مبانی به ،دوم بخش در ،مطالعه این ادامۀ در

 در آن،از پس شد. خواهد ارائه موضوع خارجی و داخلی پیشینۀ ،سوم بخش در و شد

 ،پنجم بخش در ،نهایتدر و شده بیان برآورد از حاصل نتایج ،چهارم بخش

 شد. خواهد مطرح پیشنهادها و بندی جمع

 نظری مبانی .2

 گرفته قرار توجه مورد یاربس ،گذشته ۀده دو یط ،یمال های یاستس یداریپا موضوع

 وخامت به رو ،ظهور حالدر و یافته توسعه یکشورها در ،بودجه یکسر یراز ؛است

 از یکی مالی سیاست ،امروزی جوامع در .(2010 ،1همکاران و )چیبی تاس گذاشته

 سیاست پایداری و اسـت اقتصـادی ۀتوسـع و رشـد بـر تأثیرگذار و مهم ابزارهای

 ـت؛اس جهان کشورهای اقتصادی گذاران سیاست ۀعمد های نگرانی از یکی ،مالی

 اقتصادی رشد نتیجه،در و گذاری سرمایه حجم تواند می ،ناپایدار مالی سیاست زیـرا

 فیتعر مورد در ،اتیادب در  .(1131 همکاران، و ی)افشار کند تحدید را پایدار

 ،قتیحقدر ندارد. وجود یروشن نظر اتفاق اقتصاددانان نیب ،یعموم مالیۀ یِداریپا

 یداریپا یبرا را خود خاص یارهایمع ،یداریپا ۀنیزم در یپژوهش مقالات از یاریبس

 از یوقت .ستندین کسانی اما ؛هستند مشابه ،جهات یاریبس از که کنند یم یمعرف

 یمکن یم اشاره دولت یمال یها استیس به ،معمولاً ،میکن یم صحبت یمال یداریپا

 (.2000 ،2)بورنساید
 منابع ثرؤم عیتوز از نانیاطم یبرا ،یمال ستمیس ییتوانا عنوان به ،یمال ثبات

 دگاهید نیا (.1332 ،1نیشکی)م شود یم فیتعر ،مزاحمت بدون و یدائم طور به ،یمال

 را یالم  ـ یاقتصاد رشد ۀرابط تیاهم ،بار نیاول یبرا که بود یشومپتر ۀشد شناخته

 یداریپا ،2003 سال در OECD براساس (.1331 ،0لوین و )کینگ ردک برجسته

 و داریپا های مالیات ،داریپا یاقتصاد رشد ۀادام دولت، پرداخت ییتوانا شامل یمال

 که است یاستیس ،داریپا یمال استیس ،گرید عبارت هب است. ینسل نیب عدالت

                                                      

1. Chibi et al. 
2. Burnside 
3. Mishkin 

4. King & Levine 
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 )اصلانلی، ابدی تحقق نهیهز و اتیمال یالگو در ،ای عمده رییتغ چیه بدون ،تواند می

 که است داریپا یصورت در یمال استیس که دیگو یم تر، یکل فیتعر کی (.2010

 ریقطاز ،تعریف این که باشد یبده یفعل سطح با برابر ،1هیاول مازاد یفعل ارزش

 لسؤا نیاول ،صورت دراین است. شده استخراج 2دولت بودجۀ ای دوره بین محدودیت

 پاسخ هستند؟ داریپا یمال یها استیس کدام :که است این یداریپا مورد در یمفهوم

 ریسا لیتما با ،گرفتن وام برای هگیرند وام کی ییتوانا که است نیا یاقتصاد یاساس

 داریپا ها استیس کدام که الؤس نیا ،نیبنابرا شود. یم محدود دادن وام یبرا عوامل

 چه دولت ۀبالقو دهندگان وام که یسؤال ؛است یعموم یتعادل الؤس کی هستند،

   (.2000 ،1)بوهن کند یم نییتع را آنها رفتار ،یزیچ چه و هستند یکسان

 یِعموم یِبده خنثی ای یمنف مداوم و یا دوره بازخورد ،داریناپا میرژ از منظور

 یبده نسبت ،جهینت در ن.هبو یداریپا طیشرا نقض یعنی ؛است هیاول مازاد بر هیاول

 داریناپا یها میرژ در مداوم و یا دوره صورت به یداخل ناخالص دیتول به یعموم

 باشند، داریناپا ها دولت اگر غالباً (.2012 کریل، و )آلداما شود یم یانفجار

 ،یمال یداریپا لیتحل و هیتجز تمرکز ،نیبنابرا دهند. یم رییتغ را خود یها استیس

 که - ستین مقرر درموعد وام( فرع و )اصل یبده نکردن پرداخت خود بر ،غالباً

 ،ازین مورد استیس راتییتغ عواقب بر بلکه - کنند یم اجتناب آن از اغلب ها دولت

 احتمالی (مقرر درموعد وام( فرع و )اصل) یبده نکردن پرداخت از اجتناب یبرا

 یها میرژ در که گفت توان می پایدار های رژیم مورد در (.2000 )بورنساید، است

 که باشد بزرگ یا اندازه به دیبا ،هیاول یبده به هیاول مازاد ازین مورد واکنش ،داریپا

 زمان مدت نسبت با که کند جبران داریناپا یها میرژ در را هیاول یها یکسر بتواند

 )مورد زمان معکوس سرک با و رشد نظر از شده لیتعد یواقع ۀبهر نرخ ،انتظار مورد

 (.2012 کریل، و )آلداما شود یم وزن داریپا یها میرژ در شده صرف انتظار(

 نسبت نوسانات به هیاول مازاد یقو مثبت پاسخ ،یداریپا نفع به شواهد نیمعتبرتر

 تعادل ،(1331) بوهن به باتوجه (.2000 )بوهن، است یداخل ناخالص دیتول به یبده

 ناخالص دیتول به یعموم یبده نسبت شیافزا از پس ،دیبا اولیه( )تراز هیاول یعموم

 ۀبودج تیمحدود توسط کهطور همان ی،عموم یمال یداریپا تا ابدی شیافزا ،یداخل
                                                      

1. Primary Surplus 
2. Intertemporal Budget Constraint 
3. Bohn 
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 از کىی (.2012 کریل، و )آلداما شود نیتضم ،است شده فیتعر دولت یا دوره نیب

IBC ۀقاعد به مالى پایدارى شروط
 ،است عروفم زمانی بین بودجۀ محدودیت یا و 1

 در مالى سیاست قاعده، این طبق .است مالى پایدارى (۲TC) عرضی شرط که

 ۀبودج مازاد حال ارزش با برابر حداقل ،دولت فعلى بدهى که است پایدار شرایطى

 دولت باشد؛ بودجه مازاد جریان از بیشتر بدهى اگر باشد. آتى هاى دوره طى دولت

 یا و IBC (،2010) همکاران و چیبی .بود نخواهد بدهى بازپرداخت به قادر

 شناخته TC یا عرضی شرط عنوان به که را دولت یزمان نیب ۀبودج تیمحدود

 سطح که اند کرده تعریف گونه این را آن و اند نامیده «بودجه کسری ثبات» را شود می

 مورد و جاری ۀشد لیتنز مازاد کل با باید ،یداخل ناخالص دیتول به یجار یبده یفعل

 اتیادب باشد. برابر شود، می بیان یداخل ناخالص دیتول درصد صورت به که ،یآت انتظار

 وابسته یعرض طیشرا به ،اول ۀدرج در ،یمال یها استیس یداریپا مورد در ینظر

 نیتأم بهره نرخ با یبده صدور قیطراز ای اتیمال قیطراز ای دولت ۀبودج است.

 ۀبهر نرخ و دیتول یا دوره تیماه به باتوجه ،باشد محدود یبده رییتغ راگ .شود یم

 ،1همینگ و چک :1330 )بوهن، شود نقض یعرض طیشرا است ممکن ،یواقع

 فعلى، مالى سیاست تداوم ،باشد مالى پایدارى شرایط در دولت گرا ،بنابراین (.2000

  (.1131 همکاران، و )خیابانی نماید می فراهم را دولت بدهى بازپرداخت امکان

 که کند برآورده را یبده پرداخت استاندارد طیشرا دیبا ،داریپا یمال استیس کی

 موردِ یِفعل ارزش با هیاول ۀبودج مازاد با ،دیبا یعموم یبده یۀاول یموجود ،آن براساس

 معادل تواند یم 0 (PVBC) یفعل ارزش ۀبودج تیمحدود .شود نیتأم آینده در انتظار

 شرطِ نیا باشد. یعموم یبده انتظار مورد یفعل ارزش موجودی بودن یعرض شرط

 عرضی شرایط هم و PVBC هم تعادل، حالت در است. (NPG) یپونز بدون یِباز

 طرح از دولت و دهندگان وام که شود  این از مانع و دنباش داشته یبرابر دیبا بودن،

 یا No Ponzi عمومی شرط (.2012 یل،کر و )آلداما کنند استفاده گریکدی علیه ی،پونز

 را یپونز بدون شرط .است تیمحدود کی دولت، دگاهید از یپونز بدون طیشرا

 و یداخل ناخالص دیتول به ی،بده نسبت دهد یم اجازه که ییها استیس با ،توان یم

                                                      

1. Intertemporal Budget Constraint 

2. Transversality Condition 
3. Chalk and Hemming 
4. Present-Value Budget Constraint 
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 نرخ از کمتر اندکی نرخ با ی،تصاعد طور به ی،داخل ناخالص دیتول به ،اتیمال نسبت

 نیا مانع یپونزریغ یباز شرط (.2000 )بوهن، کرد برآورده ،ابدی شیافزا لیتنز

 و )پولیتو باشد بهره نرخ از شتریب ی،جانبم طور به ی،بده شیافزا سرعت که شود یم

 همان مالی پایداری پول، المللی بین صندوق گفتۀ طبق (.2000 ،1ویکنز

 رایز ؛باشند کسانی TC و PVBC دو هر باید پس است. غیرپونزی بازی های محدودیت

 )بوهن، کند اجرا دولت هیعل را یپونز طرح کی تواند ینم کننده مصرف ۀندینما

 برآورده را NPG شرط ،متوسط طور به ،دیبا میرژ رییتغ یمال استیس کی (.1330

 در را داریناپا یها میرژ تا باشند مکرر ی،کاف ۀانداز به ،دیبا داریپا یها میرژ یعنی ؛کند

 یها میرژ هرچه که است یمعن نیا به یپونز طرح کی ردّ کنند. متعادل درازمدت

 در هیاول یها یکسر باشند، تر یطولان داریپا یها میرژ زمان مدت بلدرمقا ،داریناپا

 طول در ،دیبا یبده به هیاول مازاد ازین مورد واکنش پس ؛باشد شتریب داریناپا یها میرژ

 ،تواند یم یمال استیس ،دیگری شرط وجود با حال، نیباا باشد. شتریب داریپا یها میرژ

  (.2012 کریل، و )آلداما کند برآورده را آن PVBC و باشد داریناپا ی،ا دوره طور به

 مالی پایداری مفهوم که است این ،شود می دریافت پایداری تعاریف از که آنچه

 بدهی پایداری از تعریف یک عنوان به است. خورده گره «بدهی پایداری» با ،عمیقاً

 در ،دیبا دولت ۀشد انباشته یبده که است یمعن نیا به دولت یبده یداریپا داریم:

 پرداخت به قادر کند یم ملزم را ها دولت امر نیا شود. پرداخت یزمان مقطعِ هر

 در که بدانیم باید .1(2011 آگوست پول، المللی بین )صندوق دباشن 2نقدینه و قروض

 پرداخت کامل طور به ،یعموم یبده که ندارد وجود یلیدل رشد، روبه اقتصاد کی

 انفجار رقابلیغ یبده نسبت الزام فقط ،دولت یبده پرداخت طیشرا قلب در شود.

 است. زیوار قابل شهیهم ،موجود یها یبده از یبخش ای تمام که معنی بدان ؛است

 (.2003 ،0)لی کند یم برآورده را دولت یبده پرداخت طیشرا ،یبده نسبت تیتثب

 پرداخت از یوقت کند. یم شنهادیپ را پرداخت تیقابل به مربوط یداریپا از یمفهوم

 قصور بدون ،خود یبده تعهدات به عمل در دولت ییتوانا به ،میکن یم صحبت یبده

 ییتوانا به مربوط ،یمال یداریپا میمفاه از یکی .کنیم می اشاره ،آنها مورد در حیصر

                                                      

1. Polito, Vito and Mike Wickens 
2. solvent and liquid 
3. See also “Modernizing the Public Debt Sustainability Analysis”, IMF, August 2011. 
4. Ley 
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 یباق سالونت که یحالدر ،است ها استیس از یا مجموعه نامحدود حفظ یبرا دولت

 مدت بلند و مدت انیم مفهوم کی «پرداخت توانایی» (.2000 )بورنساید، ماند یم

 حیتصر ؛است دولت یفعل ۀبودج تیمحدود ارزش خالص تحقق مستلزم و است

 ارزش ۀانداز به حداقل ،دیبا ،دولت تیآ ۀیاول ترازهای خالص یفعل ارزش که کند یم

 مفهوم» اساسبر باشد. («انیجر مفهوم») دولت یجار یها یبده خالص یفعل

 تمام خالص یفعل ارزش که است نیا مستلزم ،یبده پرداخت ییتوانا ،«موجودی

 که درحالی ؛باشد ها ییدارا موجود مقدار از شتریب نباید ،تیآ معوق یها یبده

 به یدسترس حفظ در دولت ییتوانا به و است مدت کوتاه مفهوم کی «ینگینقد»

 در یآت تعهدات تمام انجام یبرا ،دولت ییتوانا از و دارد اشاره یمال یبازارها

 (.2012 یلروآ اروپا، یمرکز بانک 1ماهانه )بولتن دهد یم نانیاطم مدت کوتاه

 باید را بدهی پرداخت در دولت توانایی کنیم، می صحبت مالی پایداری از وقتی

 تأمین در دولت یی)توانا دولت بودن 2سالونت مفهوم به ناظر خود که بگیریم نظر در

 یا )سالونسی( 1شوندگی تسویه توانایی مفهوم است. ای( دوره بین بودجۀ محدودیت

 دارد. تفاوت پول المللی بین صندوق نظر از ،مالی سیاست پایداری با بدهی پرداخت

 به مربوط خدمات به بتواند ،گیرنده قرض عنوان به دولت اگر ،صندوق این نظر از
 و )مالیاتی( درآمدها تراز در زیاد اصلاح بدون ،هایش بدهی ی بهره و اصل پرداخت

 به قادر) سالونت یدولت یوقت است. پایدار مالی سیاست دهد، ادامه مخارجش

 آن یمال یها استیس بماند، یباق سالونت زیاد احتمال به و است (قروض پرداخت

 یها نهیهز به یمال یداریپا لیتحل و هیتجز ،اوقات یگاه باشد. نهیرهزپُ است ممکن

 ساید برن .کند یم اشاره یپول و یمال یها استیس از خاص یبیترک به مربوط یجار

 است. تورم ،سست یِمال استِیس ریناپذ اجتناب امدیپ که کرد ستدلالا نیز (2000)

 مبارزه تورم با ،نامحدود طور به ،تواند ینم یمال مقامات یهمکار بدون یپول مقام

 یهماهنگ صورت در تنها ،یمال یداریپا با همراه ،نییپا تورم هدف ،نیبنابرا کند.

 یفعل ارزش که ،یمال شوک با مواجهه در شود. یم محقق یمال و یپول یها استیس

 ،زانیم همان به ،متیق سطح است ممکن دهد، یم کاهش را دولت ۀیاول مازاد

 (.2000 )بورنساید، ابدی شیافزا
                                                      

1. Monthly Bulletin 

2. solvent 
3. solvency 
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 شود، یم یعموم یبده نسبت تیتثب باعث که ازین مورد ۀیاول مازاد به یابیدست

 یعموم یدرآمدها شیافزا ای دولت یها نهیهز دیشد کاهش مستلزم که است ممکن

 در یبرا ،گرید راه نباشد. ریپذ امکان یاسیس /یاقتصاد نظر از است ممکن که باشد

 قیطر)از بتواند کشور کی است ممکن که است نیا ،مشکل نیهم گرفتن نظر

 مدت میان تیتثب به (یبده تأمین جهت منابع کاهش یبرا رانهیسختگ یها استیس

 باشد، بالا حد از شیب هیاول یبده نسبت اگر حال، نیابا .ابدی دست یبده نسبت

 رشد نرخ نظر )از باشد نهیپرهز اریبس که است ممکن ،یهدف نیچن به یابیدست

 داده اجازه کشور به دیبا که (یبده نیمأت یبرا ازین مورد تلاش و ندهیآ یاقتصاد

 بخش تیرضا رشد و یگذار هیسرما بتواند تا کند افتیدر یبده یمقدار تا شود

 است ممکن ،هیتغذ بدون ،گاو حد از شیب دنیدوش یعنی) کند حفظ را مدت بلند

 است یمنطق مورد نیا در هم، باز .1بگذارد( کما در یطولان مدت یبرا را ریفق وانیح

 از بتواند کشور تا شود فراهم (یبده کاهش از درجاتی) یبده تسهیل یمقدار که

 (.2001 ،2)روبینی شود خارج داریناپا یِبده بارِ رِیز

 تحقیق ادبیات بر مروری .3

 ت.اس شده وارد اقتصادی متون در ،مالی پایداری مفهوم که است دهه سه حدود در

 ،1330ۀده اوایل و 1310 ۀده در ،آمریکا مداوم و زیاد های بودجه کسری

 از زیادی حجم ایجاد باعث و کرد ایجاد کشور نیا ۀبودج ۀدربار را ییها ینگران

 مطالعات این از برخی یبررس به ،ادامهدر .شد مالی پایداری ۀزمین در ،مطالعات

 شود. می پرداخته ،مالی پایداری حوزۀ در ،داخلی و خارجی

 خارجی مطالعات 6�3

 (،1300) دومار گردد. یم باز (1300) ردوما ۀمطالع به مالى پایدارى نظرى ۀپیشین

 یبده مشکل» که: کند می ذکر «یمل درآمد و یبده بارِ» عنوان با ،خود پژوهش در

 بار» ،یمل درآمد شیافزا با و ردیگ قرار مطالعه مورد ،یمل درآمد با دررابطه ،دیبا

                                                      

1. (i. e. milking a denourished cow to the extreme may leave the poor animal comatose for 

the long haul). 

2. Roubini 
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 نرخ رفتار دومار «.شود یم محدود تیریمد قابل یها محدوده در ،احتمالاً ،«یبده

 کرد. یبررس فرض ۀمجموع نیچند تحت را زمان طول در اتیمال

 است. مالی های سیاست پایداری تحلیل آغاز (1312) 1فلاوین و همیلتون ۀمقال

 تغییرِ )مدل وئیچینگس -مارکوف مدل از که بود کسی اولین  (1313) همیلتون

 برای را مدل این و کرد استفاده مالی های پایداری سازی مدل برای ،تصادفی( رژیمِ

 دو مدل یک با ،1310-1301 یها دوره برای ،آمریکا واقعی ناخالص تولید های داده

 بازگشتی نقاط بینی پیش و گذاری تاریخ به کمک برای ونیاتورگرس ۀدرج و ،رژیمه

 برگشتِ نقاط از گذاری تاریخ که داد نشان نتایج .گرفت کار به ،مالی های پایداری

 شده بیان یها خیتار مجموعه با ،ماه سه حدود در ،معمولاً ،مدل این با شده بینی پیش

    (.1313 )همیلتون، دارد اختلاف اآمریک اقتصادی مطالعات ملی ۀسسؤم ۀوسیل به

 اقتصاد یک در بودجه کسری پایداری» عنوان تحت ای مقاله در (،1330) بوهن

 پردازد. می تصادفی اقتصاد یک در دولت بودجۀ کسری پایداری بررسی به «تصادفی

 رضیع شرایط دقیق استخراج امکان ،عمومی تعادل تنظیم پژوهش، این طبق

 مطالعۀ در ،همچنین او کند. می فراهم را زمانی بین بودجۀ های محدودیت و مربوطه

 ،«متحده الاتیا در یمال استیس یداریپا» عنوان تحت ،2000 سال در ،خود

 به یاصل شواهد او، نظر به که کند یم یبررس را متحده الاتیا یمال استیس یداریپا

 هیاول یبده در راتییتغ به هیاول یمازادها یقو مثبت پاسخ افتنی و یداریپا نفع

 به که است گرفته صورت حوزه این در هایی پژوهش ،نیز اخیر های سال در است.

 شود: می اشاره آنها از برخی

 در یمال یداریپا یابیارز» عنوان با ای  مطالعه در (،2010) 2همکاران و چیبی

 و مالی سلامت فنی مبانی تحلیل و تجزیه هدف با «یخطریغ کردیرو کی :ریالجزا

 که گذار، متغیّر یک برای آستانه مقدار یک یافتن و دولت پرداخت توان

 سرعت محاسبۀ و کرده مالی سیاست در تعدیل ایجاد به واردار را گیرندگان تصمیم

 یافتند دست نتیجه این به انتقال، عملکرد تخمین و دیگر رژیم به رژیم یک از انتقال

                                                      

1. Hamiliton And Flavin 
2. Abderrahim Chibi, Sidi Mohamed Chekouri and Mohamed Benbouziane 
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 و (ستین بازگشتی یژگیو یمعن )به ستین ثابت بودجه یموجود یزمان یسر که

 کند. حفظ ریالجزا در مدت دراز در را بودجه یکسر تواند ینم ،نیبنابرا

 یداریپا و میرژ راتییتغ» عنوان با پژوهشی در (،2020) همکاران و 1رونگویا

 یداریپا زانیم و ایکن در یمال استیس میرژ تیماه یبررس دنبال به «ایکن در یمال

 یها مدل .بودند میرژ یا دوره راتییتغ گرفتن نظر در با ،مدت بلند در یمال استیس

 زا درون طور به ی،مال استیس یها میرژ کردن نییتع یبرا نگیچیسوئ ـ مارکوف

-No یباز طیشرا ایآ نکهیا شیآزما یبرا ،میرژ رییتغ یها آزمون از شد. استفاده

Ponzi و 2آکا همچنین شد. استفاده ر،یخ ای اند شده برآورده یبده تیتثب طیشرا و 
 ۀندیآ و یمال استیس یداریپا با یبده تعادل یبررس به ،2020 سال در ،همکاران

 وزارت و غنا بانک های داده ،مطالعه نیا در پرداختند. غنا در نفت درآمد تیریمد

 نیا یبرا که یهدف ایآ ،شود مشخص تا ندداد قرار لیتحل و هیتجز مورد را ییدارا

 که دهد می نشان ها یافته ؟ریخ ای است شده محقق ،شده درنظرگرفته یمال اقدامات

 انجام یادیز کار ،بودجه یکسر کاهش و یمال انضباط از نانیاطم یبرا ،نفت دیتول

 است. نداده

 استیس» عنوان با خود، ۀ مطالع در (،2021) 1یش ینشی و وودفورد کلیما

 امکان زانیم ،«محدود ینگر آینده یامدهایپ صفر: پایین حد در یپول و یمال تیتثب

 یاثربخش بر مرتبط تیمحدود کی صفر نییپا کران که یزمان ،کلان اقتصاد تیتثب

 قرار یبازنگر مورد را ،است محدود تیعقلان فرض تحت متعارف یپول استیس

 استیس ابزار عنوان به ی،ا چرخه ضد یمال انتقالات و نقل ۀبالقو قشن در آنها .دنده یم

 هستند محدود یزیر برنامه یها افق یوقت که ییازآنجا کردند. نظر دیتجد ،تیتثب

 آنها ،ستین برقرار گرید یکاردیر معادل هستند(، یطولان اًنسبت که یزمان ی)حت

 ریتأث کاهش یبرا ی،قدرتمند ابزار تواند یم یمال انتقالات و نقل که دریافتند

 کامل تیتثب ،تواند یم یحت و باشد بحران کی طول در ی،مال اقلام شیافزا یانقباض

 یها نرخ آور الزام یها تیمحدود رغم یعل خاص، طیشرا تحت را تورم و کل دیتول

 سازد. ممکن بهره،

                                                      

1. Irungu 
2. Ackah 
3. Michael Woodford and Yinxi Xie 
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 داخلی مطالعات 2�3

 در اخیر، های سال در زمینه، این در که مطالعاتی از برخی مرور به قسمت، این در

 است: شده پرداخته است، گرفته صورت کشور، داخل

 کشورهای در مالی ثبات» عنوان تحت خویش، مطالعۀ در (،2000) 1امیر کیا

 در مالی، ثبات بررسی به ،«ترکیه و ایران اقتصاد از شواهدی براساس توسعه درحال

 غیرنفتی اقتصاد یک عنوان به ترکیه، و نفتی، اقتصاد یک عنوان به ایران، کشور دو

 مالی فرآیند در بدهی، انباشت و کسری که دهد می نشان مطالعه این پردازد. می

 است. متداول امری ایران،

 مالی پایداری بررسی» عنوان تحت خود، مطالعۀ در (،1132) همکاران و فلاحتی

 یمال یها شوک و یمال یداریپا یبررس به ،«ایران اقتصاد در گذرا مالی های شوک و

 ۀرابط آنها، بررسی در .دنپرداز یم 1131-1107 یزمان ۀدور یط ،رانیا اقتصاد در

 داده نشان ،گرینجر -انگل جمعی هم آزمون از بااستفاده ،دولت مخارج و درآمدها بین

 از حاصل نتایج ،همچنین د.کن می پیدا افزایش بیشتر مخارج درآمدها، افزایش با که

 است. ناپایدار ایران در مالی سیاست که است آن از حاکی جمعی، هم های آزمون

 تلاتعدی که است آن از حاکی ،مالی واکنش توابع برآورد از حاصل نتایج همچنین،

 مخارج بدهی، افزایش با یعنی افتد؛ می اتفاق دولت مخارج سمت در بیشتر ،بدهی

 در مالی ناپایداری وجود بر تأییدی ،خود این که یابد می افزایش ادرآمده از بیشتر

 است. ایران

 دولت مالی پایداری بررسی» عنوان با خود، مقالۀ در (،1133) گودرزی و پور ممی

 ۀریش آزمون از بااستفاده تا اند کرده سعی ،«واحد ۀریش آزمون از استفاده با ایران در

 در دولت مالی ناپایداری یا پایداری وضعیت وئیچینگ،س -مارکوف غیرخطیِ واحدِ

 نتایج به باتوجه .دهند قرار بررسی مورد را 1132-1102 زمانی ۀدور طی ،ایران

 مورد زمانی ۀدور طی در غیرخطی، و خطی واحد ۀریش های آزمون از آمده دست به

 به زمانی ۀدور تفکیک و دارد قرار ناپایدار حالت در دولت مالی وضعیت بررسی،

 آمده دست به نتایج بر تأثیری نوسان، کم و رنوسانپُ های دوره از ،اعم مختلف های رژیم

 است. کرده تجربه را ریناپایدا وضعیت دولت، مالی سیاست ،همواره و ندارد

 بین از ،زمان طیّ در ن،معیّ زمانی مقطع یک در ،دولت بدهی افزایش دیگر، عبارت به

                                                      

1. Kia Amir 
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 ،دولت مالی های سیاست و است شده انباشت آتی های سال های بدهی روی و نرفته

 یا مخارج سمت انبساطی سیاست شده، انباشت های بدهی جبران به توجه بدون

 .است داده افزایش را ای هزینه

 یمال نیمأت نقش» عنوان با خود، تحقیق در (،1133) همکاران و اکبرزاده

 ی،مال نیمأت ریثأت ،«رانیا یاقتصاد رشد تحقق و یداریپا در راهبرد کی عنوان به

 از بااستفاده را رانیا اقتصاد گوناگون یها بخش و ،رشد بر ثرؤم عامل کی عنوان به

 نشان آنها جینتا ی،ا هیفرض استخراج روش در .اند کرده یبررس ستانده و داده جدول

 ۀدهند نشان که دارد خودش بر را ریتأث نیشتریب ی،مال سساتؤم و بانک بخش داد

 ،ها بانک که دریافتند آنها .است کشور یمال نیمأت نظام در یراهبرد اشتباه کی

 و ها شرکت لیتشک با ،دهند قرار دکنندگانیتول اریاخت در را لاتیتسه نکهیا یجا به

 سمت نیا به را خود منابع از یادیز بخش و درفتن یدار بنگاه سمت به ،ها نگیهلد

 نیمأت رسالت و جذب را یمال منابع ستیبا یم مالی، بنگاه عنوان به ها، بانک .بردند

 به ها بانک شده باعث ،تیشفاف نبود و نظارت در ضعف اما ؛رندیبگ عهده به را یمال

 .بپردازند یدار شرکت سمت

 یبررس» عنوان با ،خود پژوهش در (1133) راد سروش و کوچه زرگر درنهایت، و

 ی،اجتماع یاصل عوامل درک بر تمرکز ،«یعموم بخش در یمال یداریپا ابعاد

 دادند قرار نظر مد را یمال یداریپا با آنها نیب یوندهایپ و یاقتصاد و یطیمح ستیز

 رقرا استفاده و یبررس مورد یاقتصاد و یاجتماع ی،طیمح ستیز یها شاخص و

 ۀحوز سه در ی،داریپا یها شاخص که دادند نشان خود مطالعۀ در آنها .گرفت

 یدارا ی،مال یداریپا با و گریکدی با آنها ییکارا و یاقتصاد ی،اجتماع ی،طیمح ستیز

 خود اهداف به ،بتوانند ها دولت تا شود توجه آن به دیبا که است یفراوان یها جنبه

 .برسند یمال یداریپا ۀنیزم در

 تحقیق روش و شناسی روش .0

 مدل یک ۀارائ ،مالی پایداری با دررابطه ،تحلیلی مطالعات از بسیاری آغازین ۀنقط

 و ،پویا محدودیت یا ،ای دوره بین محدودیت هم ،است ظفؤم ،دولت آن در که است

 زمانی، سری های مدل انیم از گرچه .کند رعایت را هردوره در اایست محدودیت هم

 عمل موفق ،موارد از ارییبس در و هستند شترییب شهرت دارای خطی های مدل
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 رشد ،ریاخ ۀده دو در هستند. ناتوان رخطییغ رفتارهای حیتوض در اما اند؛ نموده

 ،نگییچئوس ـ فومارک مدل .است شده مشاهده رخطییغ زمانی سری های مدل سریع

 شناخته زین رژیم رییتغ مدل به شد، مطرح1323 سال در لتونیهم توسط که

 از مدل این است. رخطییغ زمانی سری های مدل مشهورترین از یکی و شود می

 کند. می استفاده مختلف های رژیم در هامتغیّر رفتار حیتوض برای ،معادله چندین

 استییس متغیّر یک که است این ،شود می استفاده رژیم رییتغ ۀواژ از اینکه علت

 ،دیگر های هدور در و باشد فرآیند و رفتار یک دارای ،زمان از ای دوره در ،است ممکن

 در ،ای فزاینده صورت به وئیچینگس ـ فمارکو مدل دهد. نشان خودش از دیگری رفتار

 زمانی یسر های مدل از یکی و گیرد می قرار استفاده مورد ،المللی بین تحقیقات

 های مدل در .(1132 ،یجعفر و پور ممی) است شده شناخته و معروف غیرخطی

 کند می تغییر متفاوت های رژیم تحت رهامتغیّ رفتار که است این بر فرض ،غیرخطی

 یک از تغییر سرعت لحاظ از ،غیرخطی های مدل (.1131 همکاران، و )برکچیان

 این از برخی در د.شون می تقسیم عمده گروه دو به ،دیگر وضعیت به وضعیت

 آهسته و ملایم صورت به ،دیگر وضعیت به وضعیت یک از تغییر غیرخطی، های مدل

 که گیرد می انجام سرعت به انتقال این ،غیرخطی های مدل این از دیگر برخی در و

 توسط که ،مارکوف انتقال مدل در .است ها مدل نوع این از وئچینگس ـ مارکوف مدل

 است شده گرفته نظر در زا درون صورت به رژیم تبدیل است، شده ارائه همیلتون

 (.1137 عبدی، و پور )ممی

 ای پایه مدل 6�0

 کی از انتقال که کند یم فرض مارکوف ـ نگیچیسوئ روش (،2010) لتونیهم طبق

 مدل داخل از استیس یها میرژ که یمعن نیا به ؛است زا درون گرید میرژ به میرژ

 پاسخ مالی تراز تابع اگر شود؛ می گرفته نظر در ناپایدار ،مالی رژیم شوند. یم نییتع

 در بدهی متغیّر برآوردی )ضریب     صورت به اولیه، بدهی افزایش با یا ،ندهد

  دهد. پاسخ مالی( تراز شدۀ زده تخمین تابع

   {
ۀدور    مشاهده می شود      رژیم پایدار سیاست مالی در 

ۀدور    مشاهده می شود      رژیم ناپایدار سیاست مالی در 
1.                            
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 زمان با متغیّر انتقال احتمال هم و انتقال احتمال هم ،مارکوف ـ نگیچیسوئ مدل

 به i حالت از را استیس میرژ رییتغ احتمال ،انتقال احتمال زند. یم نیتخم را

 فیتعر سیماتر توسط و شوند یم فرض ثابت و دکن یم یریگ اندازه          

 اند. شده

[
      
      

] 

 ،داریناپا و داریپا یاسیس یها میرژ ییشناسا یبرا ،زمان متغیّر احتمالات از

 ،گیداو ؛2010 ،لتونی)هم شد استفاده ، t ۀدور در i حالت ۀمشاهد احتمال عنوان به

 .1(2012 ،لیکر و آلداما ؛2012 مروان، و خالد ؛2000
 یتصادف متغیّر شود فرض که است این ،مدلی چنین ارئۀ برای ساده عریفت یک

 :است زیر صورت به مارکوف ۀزنجیر یک از حققیت ،  

 [    |                  ]   [    |      ]    |    2.         

    

 قبلی وضعیت به تنها ،آینده در i وضعیت هب  j وضعیت از ،حرکت احتمال یعنی

 از یکی در ،لحظه هر در ،نظر مورد سیستم اینکه به باتوجه د.دار بستگی سیستم

 :لذا دارد، قرار   های وضعیت
 

∑     
   
   1                                                                                  .  

 .نامند می «انتقال احتمال» اصطلاحاً را i هب  j از سیستم حالت تغییر احتمال

 مدل کی ،(2020) همکاران و ایرونگو پژوهش از گرفتن الگو با ،مطالعه این در ما

 در ،ریز صورت به ،یمال استیس تابع عملکرد یبرا ،حالته دو مارکوف  ـ  نگیچیسوئ

  :گیریم می نظر

      (  )    (  )          (  )  
    (  )      (  )  0  .  

 ،داخلی ناخالص تولید از ،نسبتی صورت به که است دولت مالی تراز همان     که

 این که گردد برمی قبل دوره یک بدهی به ،نیز         شود؛ می وارد مدل در

     و شود می گرفته نظر در داخلی ناخالص تولید از نسبتی صورت به ،نیز متغیّر
                                                      

1. (Hamilton, 2010; Davig, 2005; Khalid and Marwan, 2012; Aldama and Creel, 2016) 
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 شکاف جملهاز ،کنترل یهامتغیّر ریسا انگرینما    .دارد اشاره    یواقع بهره نرخ به

 (GAPGE) دولت یها نهیهز شکاف و (OGAP) داخلی ناخالص تولید

        که ،است یمال یعملکردها در اختلال عبارت انگرینما     .است

 یفعل سطح واکنش که کند یم انیب 0 ۀمعادل (.2012 کریل، و )آلداما (     ،  ) 

 و دیتول شکاف .است (       ) یبده یقبل ۀدور سطح براساس ،(   ) یمال تراز

 تواند می که کشد می تصویر به را یمال یها استیس واکنش ،دولت یها نهیهز شکاف

 در یمال واکنش تابع به باتوجه شود. داده نسبت اقتصاد در ای چرخه تغییرات به

 بیضر که شود یم گرفته نظر در داریپا یصورت در ،یمال استیس میرژ ،بالا ۀمعادل

 با دولت که است یمعن بدان نیا باشد. مثبت و دار یمعن ،دیتول به یقبل یبده نسبت

 نیبنابرا و دهد یم نشان واکنش ،یقبل یبده شیافزا از یناش ۀیاول مازاد شیافزا

 ؛2012 ،مروان و خالد ؛2000  ،گیداو ؛2010 ،لتونی)هم است برقرار NPG شرط

 که است یمعن نیا به باشد، صفر ای یمنف یبده بیضر اگر (.2012 ،لیکر و آلداما

 و )ایرونگو شود یم یتلق داریناپا یمال استیس میرژ و شود یم نقض NPG شرط

 (.2020 همکاران،

 ها داده و آمار 2�0

 دولت مالی ناپایداری یا و پایداری وضعیت که است شده برآن سعی ،مطالعه این در

 مورد هایمتغیّر ،منظور بدین .شود شناسایی ،1131 تا 1100 های سال طی ایران،

 2تایمور و کو ونگیه (،2020) 1همکاران و ایرونگو از برگرفته ،مطالعه این در استفاده

 از: ندا عبارت هامتغیّر این است. بوده زمینه دراین داخلی مطالعات سایر و (2010)

 داخلی، ناخالص تولید به بدهی کل نسبت داخلی، ناخالص تولید به مالی تراز نسبت

 دولت، مخارج شکاف داخلی، ناخالص تولید به دولت مخارج نسبت حقیقی، بهرۀ نرخ

 نسبت حقیقی، ارز نرخ رشد داخلی، ناخالص تولید شکاف داخلی، ناخالص تولید رشد

 از که داخلی ناخالص تولید به پولی پایۀ نسبت و داخلی ناخالص تولید به نقدینگی

 اند. شده استخراج ایران اسلامی جمهوری مرکزی بانک سایت

                                                      

1. Irungu et al.  

2. Jun-Hyung Ko & Hiroshi Morita 
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 جدول در ،پژوهش این در استفاده مورد هایمتغیّر گیری اندازه روش و توصیف

 است: شده آورده زیر

 متغیّرها گیری اندازه و توصیف :6 جدول

 منابع متغیرّ واحد گیری اندازه روش
 مخارج و دولت درآمد نیب تفاوت عنوان به یمال تراز

 دیتول از ینسبت صورت به که آید می دست به دولت
 .است شده گرفته نظر در یداخل ناخالص

 نسبت
 / یمال تراز

 ناخالص دیتول
 یداخل

 مرکزی بانک

 کل که داخلی ناخالص تولید به یبده کل نسبت
  و بانکی سیستم به دولتی بخش یبده شامل بدهی

 است. مرکزی بانک به دولتی بخش بدهی و
 نسبت

 / بدهی کل
 ناخالص تولید

 داخلی
 مرکزی بانک

 نیتخم تورم براساس شده لیتعد وام نرخ عنوان به
 .شود یم زده

 مرکزی بانک یواقع ۀبهر نرخ نسبت

 دیتول از ینسبت صورت به که دولت کل مخارج
 .است آمده یداخل ناخالص

 نسبت
 / دولت مخارج

 ناخالص دیتول
 یداخل

 مرکزی بانک

 ریمس از دولت یواقع مخارج انحراف عنوان به
 با مدت بلند ریمس است. شده برآورد بلندمدت
 زده نیتخم پرسکات ـ کیهودر لتریف از استفاده

 .شود یم

 نسبت
 مخارج شکاف

 دولتی
 زده  تخمین

 شود. می

 نسبت یداخل ناخالص دیتول ۀسالان رشد
 دیتول رشد

 داخلی ناخالص
 مرکزی بانک

 از یواقع یداخل ناخالص دیتول انحراف عنوان به
 ریمس شود. یم زده نیتخم بلندمدت ریمس

 پرسکات ـ کیهودر لتریف از استفاده با مدت طولانی
 .شود یم زده نیتخم

 نسبت
 دیتول شکاف
 یداخل ناخالص

 زده  تخمین
 شود. می

 غیررسمی ارز نرخ ضرب حاصل از حقیقی ارز نرخ
 قیمت شاخص به ایران قیمت شاخص نسبت در

 منظور مدل در آن رشد که آید، می دست به آمریکا
 است. شده

 نسبت
 ارز نرخ رشد

 حقیقی

 مرکزی بانک
 بانک و

 جهانی

 به و آید می دست به پول شبه و پول مجموع از
 نظر در داخلی ناخالص تولید از نسبتی، صورت
 شود. می گرفته

 نسبت
 تولید نقدینگی/
 داخلی ناخالص

 مرکزی بانک

 نسبتی صورت به که است منابع برحسب پولی پایۀ
 شود. می گرفته نظر در داخلی ناخالص تولید از

 نسبت
 پولی/تولید پایۀ

 داخلی ناخالص
 مرکزی بانک
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 ناخالص دیتول از نسبتی صورت به پژوهش این در شده تفادهاس هایمتغیّر شتریب

 صورت به متغیّرها که جاهایی در ،مطالعه این محاسبات در که شوند، می بیان یداخل

 به داخلی ناخالص تولید از ،اند شده گرفته نظر در داخلی ناخالص تولید از نسبتی

 عنوان به ،داخلی ناخالص تولید که جاهایی و است شده استفاده جاری سال قیمت

 ،1111 سال ثابت قیمت به ،داخلی ناخالص تولید از ،است آمده مستقل متغیّر

 ناخالص تولید رشد مبنای بر ،1133 تا 1130 های سال برای و است شده استفاده

 این در شده استفاده متغیّرهای است. شده برآورد 1130 سال قیمت به ،داخلی

 از: ندا عبارت پژوهش

 داخلی، ناخالص تولید به دولت( مخارج و درآمدها بین )اختلاف مالی تراز نسبت

 دولتی بخش بدهی بدهی، از منظور که داخلی، ناخالص تولید به دولت بدهی نسبت

 داخلی، ناخالص تولید به دولت مخارج نسبت ؛،است مرکزی بانک و بانکی سیستم به

 نرخ از را رمتو باید ،حقیقی بهرۀ نرخ آوردن دست هب برای که حقیقی ی بهره نرخ

         فرمول از حقیقی: ارز نرخ م؛کنی کسر اسمی ۀبهر
 

  
 که آمد دست به  

 مرکزی بانک از که غیررسمی ارز نرخ )همان اسمی ارز نرخ   حقیقی، ارز نرخ    

 قیمت شاخص    و رانیکشور ا یعنی یکشور داخل متیقشاخص    .(،گرفتیم

 شده گرفته نظر در دلار رابریب نرخ کهازآنجا ،پژوهش این در که خارجی کشور

 شده استفاده جهانی بانک های داده از آمریکا متحدۀ ایالات قیمت شاخص است،

 ناخالص تولید به پولی پایۀ نسبت و داخلی ناخالص تولید به نقدینگی نسبت ،است

  اند. شده وارد مدل در درصد صورت به هامتغیّر همۀ که داخلی؛

 در هم با و دارند خطی هم پولی پایۀ و نقدینگی ،دانید می که گونه همان البته 

 خط هم ،باشند بسته هم شدت به که یوقت ،یحیتوض یهامتغیّر گیرند. نمی قرار برآورد

 فروض انحراف با یارتباط و است یا داده نوع از خطی هم مشکل .شوند یم دهینام

 شدهجادیا مشکل .دهد یم قرار ریثأت تحت را پارامترها نیتخم دقت و ندارد یآمار

 (.1133 ونگ، )وگل دارد یمحاسبات عتیطب ،خطی هم ۀجینتدر

 ضریب برآورد در سعی تحقیق، مدل در که وابسته متغیرّ عنوان به مالی، تراز

 دولت مخارج و دولت درآمد بین تفاوت از داریم، را آن بر مؤثر متغیرّهای اثرگذاری

 و درآمدها زیر، نمودار در دهد. می ما به را مازاد یا و کسری مقادیر و آید می دست به

 مالی تراز نسبت و است ریال میلیارد برحسب که چپ سمت عمود محور با دولت مخارج

 شود: می مشاهده راست سمت عمود محور با درصد برحسب داخلی، ناخالص تولید به
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 دولت مخارج و درآمدها مالی، تراز :6 نمودار

 تحقیق های یافته :مأخذ

 و سلمانی گفتۀ طبق که است داشته بودجه کسری ایران دولت ها، سال بیشتر در

 یاریبس مانند) باشد بزرگ نهیبهریغ صورت به دولت ۀانداز که یزمان (1137) همکاران

 بر یمبتن که ی،اتیمال یها هیپا (،افتهی کمترتوسعه و توسعه درحال یکشورها از

 پوشش را دولت یاتیعمل یها نهیهز توانند ینم ،هستند یخصوص بخش یها تیفعال

 زین یا هیسرما یها ییدارا تراز در زادما جادیا با یکسر نیا ،موارد اغلب در یحت ؛دهند

 .داشت خواهد یساختار و مزمن حالت بودجه یکسر ،حالت نیا در .شود یمن جبران

 استقراض به ریناگز ،اقتصاد ساختار اصلاح زمان تا حداقل ،دولت ی،طیشرا نیچن در

 .است یبده انباشته و مستمر ی(مال یها ییدارا یواگذار تراز مازاد جادیا)

 درصدهای ،ها سال بیشتر در مالی تراز ،شود می مشاهده نمودار در که گونه همان

 تنها ،درآمد و مخارج های داده و مالی تراز به توجه با و است گرفته خود به را منفی

 و 1170 ،1170 ،1171 های سال است، گرفته پیشی مخارج از درآمد هک هایی سال

 داشته مازاد دولت و است شده مثبت ها سال این در تنها ،تراز که است بوده 1110

 ،تجربی شواهد و نظری مبانی طبق و است مشهود کسری ،ها سال بقیۀ در و است

 این اعظم قسمت زیرا است؛ شده ایران در مزمن تورم به منجر دولت بودجۀ کسری
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 تراز مالی، درآمدها و مخارج دولت

 (میلیارد ریال)درآمدها 

 (میلیارد ریال)مخارج 

 تولید ناخالص داخلی به قیمت جاری/تراز مالی

 درصد
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 وجود به پولی صورت به بانکی سیستم یا مرکزی بانک از ،استقراض قالب در ،کسری

 تراز نسبت دارد. دنبال به را تورم لذا و یافته افزایش پولی پایۀ ،نتیجهدر که آید می

 نسبت این بیشترین است. بوده منفی ها سال بیشتر در ،داخلی ناخالص تولید به مالی

 و ،رفسنجانی هاشمی آقای ششم دولت در و درصد +21/0 با ،1171 سال در

 آغاز با و ،صدر بنی ریاست به اول دولت در ،1103 سال در نسبت این کمترین

ناخالص  دیبه تول یمالنسبت تراز  است. بوده درصد -71/10 با برابر ،تحمیلی جنگ

 بوده ثابت تقریباً ،نسبت این 1137 و 1132 های سال در و دارد یروند صعود یداخل

 تجربه را مثبت تراز ایران دولت پژوهش این بازۀ در که هایی سال ،همچنین است.

 1110 سال و ،رفسنجانی هاشمی اکبر آقای جناب ششم، دولت دورۀ در است، کرده

 بقیۀ در و است داده رخ خاتمی مدمح سید آقای جناب هشتم، و هفتم دولت در

  است. بوده بیشتر آن درآمد از دولتی مخارج همواره ،ها سال

 را ایران دولت درآمدهای از عظیمی بخش که است ضروری نکته این ذکر ،البته

 شامل ،دولت قدیم ساختار در ،درآمد این که دهند می تشکیل نفتی درآمدهای

 طبیعی گاز فروش ،ها سال برخی در و نفتی های فرآورده فروش خام، نفت فروش

 درآمدها نسبت بیشترین ،شود می مشاهده زیر های ولجد در طورکه همان که است،

 دهد: می تشکیل ،نفتی درآمدهای جدید و قدیم ساختار دو هر در ،را

 قدیم ساختار در تفکیک به درآمدها درصد میانگین :2 جدول

  درآمدها سایر درصد میانگین

 قدیم ساختار در کل درآمد از

 مالیاتی درآمد درصد میانگین

 قدیم ساختار در کل درآمد از 

 نفت درآمد درصد میانگین

 قدیم ساختار در کل درآمد از 

11.04 32.35 56.45 

 جدید ساختار در تفکیک به درآمدها درصد میانگین: 3جدول

 درصد میانگین

 از درآمدها سایر

 در کل درآمد

 جدید ساختار

 درآمد درصد میانگین

 در کل درآمد از مالیاتی

 جدید ساختار

 از ناشی منابع درصد میانگین

 غیر و منقول اموال فروش

 در کل درآمد از منقول

 جدید ساختار

 منابع درصد میانگین

 از نفت فروش از ناشی

 ساختار در کل درآمد

 جدید

16.42 38.5 0.22 44.68 

 تحقیق های یافته :مأخذ
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 و است بوده بیشتر قدیم ساختار در نسبت این (1) و (2) جداول مقایسه با

 نفتی درآمدهای به اقتصاد وابستگی اخیر های سال در که باشد معنی این به تواند می

 به مربوط درآمدها از نسبت بیشترین ،نفتی درآمدهای از پس است. شده کمتر

 اموال فروش از ناشی درآمدهای درآمدها. سایر ،آن از بعد و است مالیاتی درآمدهای

 اقتصاد درآمدهای از درصد 22/0 میانگین طور به و بسیارکم غیرمنقول و منقول

 دهد. می تشکیل را ایران

 وقفۀ و شده ظاهر وابسته متغیّر عنوان به مالی، تراز پژوهش این در که ازآنجایی

 ۀ کنند تعیین عامل عنوان به داخلی، ناخالص تولید به بدهی نسبت متغیّر اول

 تولید از نسبتی صورت به متغیّرها، بیشتر و شود می گرفته نظر در مالی های رژیم

 شده داده نشان متغیّر سه این روند زیر نمودار در اند؛ شده بیان داخلی ناخالص

 است:
 

 

 و داخلی ناخالص تولید به مالی تراز داخلی، ناخالص تولید رشد متغیّرهای روند: 2 نمودار

 درصد صورت به داخلی، ناخالص تولید به بدهی نسبت اول وقفۀ

 تحقیق های یافته :مأخذ
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 متغیّرها روند

 تولید ناخالص داخلی جاری/ ترازمالی

 درصد
 تولید ناخالص داخلی جاری/ بدهی به سیستم بانکی

 درصد
 رشد تولید ناخالص داخلی

 درصد
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 حرکت یکل روند که است یاساس یهامتغیّر از آن رشد و یداخل ناخالص دیتول

 داخلی ناخالص تولید رشد 2 نمودار و ها داده به باتوجه .دهد یم نشان را کشور اقتصاد

 ها سال بیشتر در ،1127 سال تا 1100 سال از ،1111 سال ثابت قیمت به ،ایران

 جنگ و اسلامی انقلاب )وقوع کشور خاص شرایط دلیل به که است بوده منفی

 که کرده تجربه دوباره کشور را منفی رشد ،نیز 1171 سال در و است. بوده تحمیلی(

 سال )اواخر ارزی بحران و (1172 سال از )پس خارجی های  دهیب بحران نتایج از

 داخلی صناخال تولید رشد ،1131سال تا ایران اقتصاد ،آن از پس است. بوده (1171

 بیشتر در ،روحانی آقای و نژاد احمدی یآقا دولت در و ،30دهۀ در اما داشته؛ مثبت

 طبق ،همچنین است. دیده خود به را منفی رشد داخلی ناخالص تولید ،ها سال

 در این است؛ داشته کاهشی روند داخلی ناخالص تولید به بدهی نسبت ،2 نمودار

 این در را افزایشی روند ،همواره ،بانکی سیستم به دولتی بخش بدهی که است حالی

 است. کرده تجربه بازه

 ها بانک مرکزی، بانک به دولتی بخش بدهی مجموع از: است عبارت دولت بدهی

  .بانکیغیر اعتباری سساتؤم و

 بدهی
بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی

سساتؤم اعتباری غیر بانکی  ها بانک و   بدهی بخش دولتی به 
} 

 دولت از مرکزی بانک مطالبات از: است عبارت مرکزی بانک به دولتی بخش بدهی

 و ها شرکت دولت، به اعطایی اعتبار و وام شامل که دولتی سساتؤم و ها شرکت از و

 (.1001 مرکزی، بانک )سایت است غیردولتی عمومی نهادهای و دولتی سساتؤم

 کرده تجربه را یمثبت رشد ،1110 سال جز به ،ها سال یتمام در باًیتقر ی،بده

 به ی،جار متیق به یداخل ناخالص دیتول از ینسبت صورت به یبده که یزمان اما ؛است

 کمترین است. نزولی آن روند که است ینمودار ،شود یم گرفته درنظر درصد صورت

 احمدی آقای ریاست به نهم، دولت در درصد 07/7 با 1117  سال در نسبت این مقدار

 برابر ،1111 سال جاری قیمت به داخلی ناخالص تولید رشد سال این در که است نژاد

 یط است. بوده درصد 1/0 بانکی سیستم به دولتی بخش بدهی رشد و درصد 2/13 با

 1/17 معادل ۀکاهند سهم با یدولت بخش از یمرکز بانک مطالبات خالص ،1117 سال
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 ،قبل سال مشابه رقم با سهیمقا در که بود یپول یۀپا ۀکاهند عامل تنها ،درصد واحد

 بخش یبده یدرصد 1/1 کاهش حاصل امر نیا .داشت شیافزا درصد واحد  1/1

 یها سپرده یدرصد 12 شیافزا زین و (الیر اردیلیم هزار0/1) یمرکز بانک به یدولت

 بیشترین نسبت این .بود (الیر اردیلیم هزار 0/21) یمرکز بانک نزد یدولت بخش

 دولت در تحمیلی جنگ از سال آخرین در درصد،  3/21 با ،1127 سال در را مقدار

 که نچهآ است. کرده تجربه ای، خامنه الله آیت حضرت جمهوری ریاست به چهارم،

 داشته اندکی تغییرات ،1130 سال از باًیتقر ،نسبت نیا که است نیا است مشهود

 نمودار در البته است. بوده متغیّر درصد 11 تا 12 بین نسبت این که ای گونه به است؛

 است. شده آورده داخلی ناخالص تولید به بدهی نسبت اول وقفۀ 2

 مدل تخمین نتایج 3�0

  شود. می پرداخته مدل اجرای مراحل به قسمت این در

 جمعی هم و مانایی بررسی 6�3�0

 آزمون از بااستفاده است. متغیّرها تمام مانایی بررسی ،تخمینی هر ابتدای در اول گام

 بررسی مورد متغیّرها، تمام مانایی 2پرون ـ فیلیپس آزمون و 1یافته تعمیم فولر دیکی

 و دارد واحد ریشۀ متغیّر که است این ها آزمون این صفر فرض گیرد. می قرار

 و شود کاذب ونرگرسی دارای مدل که شود می موجب واحد ۀریش وجود که ازآنجایی

 به صفر فرض رد شود. رد فرض این باید ،بنابراین ،نباشند اعتماد قابل برآورد ضرایب

 آن بر وارده شوک آنگاه باشد، امان سری یک اگر است. مانا متغیّر که است معنی این

 جدول در گردد. می باز خود مدت بلند تعادلی مقدار به ،اًمجدد ،متغیّر و بوده میرا

 است. شده آورده واحد ریشۀ های آزمون از حاصل نتایج ،زیر
  

                                                      

1. Augmented Dickey- Fuller (ADF) 
2. Philips- Perron (PP) 
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 مانایی آزمون :0 جدول

ADF PP متغیّر 
I(0) I(1) I(0) I(1) 

-1.871 

(-1.612) 

[0.059   *]  
 

-1.699 

(-1.612) 

[0.084 *]  

 (fb) مالی تراز 

-0.724 

(-1.612) 

[0.397  ]  

-4.624 

(-1.612) 

[0.000 ***]  

-0.665 

(-1.612) 

[0.423] 

-4.636 

(-1.612) 

[0.000 ***]  

 (debt) بدهی

-1.040 

(-1.612) 

[0.264] 

-6.743 

(-1.612) 

[0.000 ***]  

-1.041 

(-1.612) 

[0.264] 

-6.743 

(-1.612) 

[0.000 ***]  

 دولت مخارج

(Government expenditure) 

-4.481 

(-1.612) 

[0.000 ***]  

 

-4.410 

(-1.612) 

[0.000 ***]  

 
 دولت مخارج شکاف

(Government expenditure gap) 

-5.271 

(-1.612) 

[0.000 ***]  

 

-3.658 

(-1.612) 

[0.000 ***]  

 
 داخلی ناخالص تولید شکاف

(gdp gap) 

-4.616 

(-1.612) 

[0.000 ***]  

 

-4.671 

(-1.612) 

[0.000 ***]  

 
 داخلی ناخالص تولید رشد

(gdp growth) 

-2.112 (-

1.612) 

[0.034 **]  
 

-1.905 

(-1.612) 

[0.054 *]  
 

 (rint) حقیقی ۀبهر نرخ

-1.334 

(-1.612) 

[0.166] 

-5.145 

(-1.612) 

[0.000 ***]  

-1.136 

(-1.612) 

[0.229] 

-3.720 

(-1.612) 

[0.000 ***]  

 (rer growth) حقیقی ارز نرخ رشد

1.714 

(-1.612) 

[0.977] 

-4.722 

(-1.612) 

[0.000 ***]  

1.193 

(-1.612) 

[0.938] 

-4.845 

(-1.612) 

[0.000 ***]  

 (Liquidity) نقدینگی

-0.730 

(-1.612) 

[0.394] 

-4.246 

(-1.612) 

[0.000 ***]  

-0.617 

(-1.612) 

[0.444] 

-4.233 

(-1.612) 

[0.000 ***]  

 (Monetary base) پولی ۀپای

 درصد، 1 خطای سطح در معناداری ***
  درصد، 0 خطای سطح در معناداری **

 درصد. 10 خطای سطح در معناداری *

 تحقیق های یافته :مأخذ

 10 خطای سطح در مالی تراز متغیّر ،شود می دیده 0 جدول در که گونه همان

 و داخلی ناخالص تولید شکاف دولت، مخارج شکاف درصد، 30 اطمینان یا و درصد

 آزمون با حقیقی بهرۀ نرخ و درصد، 1 خطای سطح در داخلی ناخالص تولید رشد
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 سطح در پرون ـ فیلیپس آزمون با و درصد 0 خطای حسط در یافته تعمیم فولر دیکی

 رشد دولت، مخارج بدهی، جملهاز متغیّرها مابقی و هستند مانا درصد 10 خطای

 شوند می مانا گیری تفاضل یکبار با و بوده نامانا پولی پایۀ و نقدینگی حقیقی، ارز نرخ

 نیاز نتایج تفسیر برای که ازآنجایی اما ند.ا (I(1)) اول مرتبۀ از انباشته متغیّرهای که

 که پردازیم می سطح در هامتغیّر جمعی هم بررسی به رو، ازاین ،هاستمتغیّر سطح به

 توان می ،کاذب رگرسیون بروز از بیم بدون آنگاه ،شود حاصل جمعی هم اگر

 و جمعی هم وجود بررسی منظور به ،بعد گام در .کرد استفاده سطح در هامتغیّراز

 زملا .شود می استفاده 1جانسون آزمون از پژوهش، هایمتغیّر میان بلندمدت ۀرابط

 بدون یعنی باشد، صفر هامتغیّر تمام ایستایی مرتبۀ اگر که است یادآوری به

 برای نیست. آزمون این از استفاده به نیازی باشند، ایستا سطح در و گیری تفاضل

 1حداکثر ۀویژ مقدار و 2اثر ۀارآم های آزمون از انباشتگی، هم ردارهایبُ تعداد یافتن

 :است آمده زیر های جدول در نتایج شود. می استفاده

 اثر آزمون :5 جدول

                                                      

1. Johanson Cointegration Test 

2. Trace Test 
3. Maximum Eigen Value Test 

 احتمال
Prob 

 بحرانی سطح

 درصد 5

 آزمون ۀآمار مقدار

 اثر

 ارزش مقدار

 ویژه
 جمعی هم متغیّرهای تعداد

 *جمعی هم متغیّر بدون 0.934 404.434 197.370 ***0.000

 *جمعی هم متغیّر یک حداکثر 0.895 287.227 159.529 0.000

 *جمعی هم متغیّر دو حداکثر 0.796 190.212 125.615 0.000

 *جمعی هم متغیّر سه حداکثر 0.694 121.647 95.753 0.0003

 *جمعی هم متغیّر چهار حداکثر 0.433 70.609 69.818 0.043

 جمعی هم متغیّر پنج حداکثر 0.354 46.177 47.856 0.071

 جمعی هم متغیّر شش حداکثر 0.285 27.382 29.797 0.092

 جمعی هم متغیّر هفت حداکثر 0.216 12.953 15.494 0.116

 جمعی هم متغیّر هشت حداکثر 0.055 2.452 3.841 0.117



 

 

مۀ
لنا

ص
ف

 
ش

وه
پژ

 
ی

ها
 

مه
رنا

ب
 و 

عه
وس

ت
 

 
ال

س
 

وم
س

 
 

رۀ
ما

ش
 

10 
 

ان
ست

تاب
 

10
01

  
  ت

مۀ
لنا

ص
ف

 
ش

وه
پژ

 
ی

ها
 

مه
رنا

ب
 و 

عه
وس

ت
 

 
ال

س
 

وم
س

 
 

رۀ
ما

ش
 

10 
 

ان
ست

تاب
 

10
01

  
  ت

مۀ
لنا

ص
ف

 
ش

وه
پژ

 
ی

ها
 

مه
رنا

ب
 و 

عه
وس

ت
 

 
ال

س
 

وم
س

 
 

رۀ
ما

ش
 

10 
 

ان
ست

تاب
 

10
01

  
  ت

مۀ
لنا

ص
ف

 
ش

وه
پژ

 
ی

ها
 

مه
رنا

ب
 و 

عه
وس

ت
 

 
ال

س
 

وم
س

 
 

رۀ
ما

ش
 

10 
 

ان
ست

تاب
 

10
01

  
  ت

مۀ
لنا

ص
ف

 
ش

وه
پژ

 
ی

ها
 

مه
رنا

ب
 و 

عه
وس

ت
 

 
ال

س
 

وم
س

 
 

رۀ
ما

ش
 

12 
 

ن 
ستا

زم
10

01
   

 
69

2
 

 حداکثر ویژۀ مقدار آزمون :1 جدول

 احتمال
Prob 

 بحرانی سطح

 درصد 5

 حداکثر ۀآمار مقدار

 ویژه مقدار

 ارزش مقدار

 ویژه
 جمعی هم متغیّرهای تعداد

 *جمعی هم متغیّر بدون 0.934 117.206 58.433 ***0.000

 *جمعی هم متغیّر یک حداکثر 0.895 97.015 52.362 0.000

 *جمعی هم متغیّر دو حداکثر 0.796 68.565 46.231 0.0001

 *جمعی هم متغیّر سه حداکثر 0.694 51.037 40.077 0.002

 جمعی هم متغیّر چهار حداکثر 0.433 24.432 33.876 0.424

 جمعی هم متغیّر پنج حداکثر 0.354 18.794 27.584 0.430

 جمعی هم متغیّر شش حداکثر 0.285 14.428 21.131 0.330

 جمعی هم متغیّر هفت حداکثر 0.216 10.500 14.264 0.181

 جمعی هم متغیّر هشت حداکثر 0.055 2.452 3.841 0.117

 درصد 1 خطای سطح در معناداری ***

 تحقیق های یافته :مأخذ

 اثر، آزمون برای است، آمده بالا های ولجد در حاصل نتایج در که گونه همان

 رابطۀ ،عبارتی به یا و پژوهش این متغیّرهای بین گرایی هم رداربُ بیشتر و پنج حداکثر

 ،همچنین دارد. وجود پژوهش هایمتغیّر بین مدت بلند تعادلی رابطۀ یا و گرایی هم

 بین گرایی هم بردار بیشتر و چهار وجود حداکثر ویژه، مقدار حداکثر آزمون برای

  شود. می پذیرفته هامتغیّر

 بودن خطیغیر بررسی 2�3�0

 الگو کی بودن یخط ،باشد ازین که یمواقع در تا است لازم یاقتصاد یها پژوهش در

 نیا (رابطه) الگو کی بودن خطی شرط شود. آزمون آن بودن یخطریغ مقابل در

 ضیهفر نیا نقض ند.باش تقلمس ،رابطه آن از حاصل پسماند جملات که است

 کی BDS آزمون .باشد لگوا در یرخطیغ یها فرم از یکی وجود نشانگر تواند یم

 تفاوت یبررس به ،اصلدر ،آزمون نیا .است استقلال یبررس یبرا منظورهچند آزمون

 ایآ نکهیا نییتع در تنها BDS آزمون .پردازد یم اندهاپسم مختلف یها جفت انیم

 در نه و دارد کاربرد ؟ریخ ای دارد برازش ها داده از یسر کی با یخطریغ یالگو
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 نیب یارتباط خط ۀدهند فرض صفر آزمون نشان ی.خطریغ یالگو تیماه صیتشخ

 است شده ائهار یالگو بودن یخطریغ یمعنا به صفر فرض رد لذا ؛است رهایمتغ

 .است بودن یخطریغ آزمون یبرا میغیرمستق یروش BDS نآزمو (.1113 )اندرس،

 وابستگی وجود گویای ،رقیب ۀفرضی آنگاه شود، رد صفر ۀفرضی اگر آزمون ایندر 

 یبررس به آنکه از شیپ ،نیبنابرا (.1111 وردی، امام و )امامی است بوده غیرخطی

 لازم شود، پرداخته ،دارد دسترس در یها داده یرو بر یبهتر برازش که یمدل یکل

 شود. آزمون ها داده یالگو بودن یخطریغ که است

 BDS آزمون :7 جدول

 احتمال
Prob 

 آمارۀ

Z 

 خطای

 استاندارد

 ۀآمار

BDS 
 بُعد

0.000*** 7.090 0.010 0.075 2 

0.000*** 7.750 0.017 0.132 3 

0.000*** 7.999 0.020 0.165 4 

0.000*** 8.260 0.021 0.180 5 

0.000*** 8.688 0.021 0.185 6 

 درصد 1 خطای سطح در معناداری ***

 تحقیق های یافته :مأخذ

 یمعنا به که ،آزمون این صفر ۀفرضی فوق، جدول در مندرج نتایج هب باتوجه

 به توان می بنابراین، شود. می رد است، مذکور مدل پسماندهای سری بودنن تصادفی

 در (باشد نیز گونه آشوب فرآیند یک دارای تواند  می که) غیرخطی فرآیند یک وجود

  .برد پی ایران دولت ترازمالی های داده سری

 سوئیچینگ ـ مارکوف مدل اجرای 3�3�0

 شود. می استخراج سوئیچینگ ـ مارکوف الگوی از استفاده با مدل نتایج ،مرحله این در

 یک که کند می تبعیت رژیم دو از مالی تراز رمتغیّ که شود می فرض پژوهش این در

 یبده نسبت بیضر که درصورتی نامید. ناپایدار را دیگری و پایدار توان می را رژیم

 گرفته نظر در داریپا یمال استیس میرژ ،باشد مثبت و دار یمعن دیتول به یقبل

 یتلق داریناپا یمال استیس میرژ باشد، صفر ای یمنف یبده بیضر اگر و شود یم

 نسبت ضریب علامت برحسب که شود می گرفته نظر در 2 و 1 مرژی دو شود. یم
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 های:متغیّر تخمین اولین در شود. می تعیین ناپایدار و پایدار رژیم تولید به بدهی

 تولید به بدهی اول وقفۀ داخلی، ناخالص تولید به انایر دولت مالی تراز نسبت

 مخارج نسبت دولت، مخارج شکاف و داخلی ناخالص تولید شکاف داخلی، ناخالص

 بهرۀ نرخ درصد، صورت به داخلی صناخال تولید رشد داخلی، ناخالص تولید به دولت

 مراحل در است. شده وارد مدل در درصد صورت به ،حقیقی ارز نرخ رشد و حقیقی

 مدل بهترین و داده انجام حساسیت تحلیل و کرده وارد را هامتغیّر سایر ،بعد

 است: آمده مدل تخمین نتایج ،زیر جدول در شود. می برگزیده

 اول حالت سوئیچینگ ـ مارکوف مدل تخمین نتایج :1جدول

 6 رژیم 2 رژیم
 

 متغیّر ضریب احتمال ضریب احتمال

***0.005 -4.305 ***0.004 -1.822 C 

0.873 -0.015 0.746 0.030 DDEBT(-1) 

*0.063 1.32E-05 0.502 5.46E-06 GDPGAP 

***0.001 -0.923 **0.017 -0.347 GEGAP 

*0.068 0.560 0.450 0.135 DGE 

***0.0006 0.166 0.556 -0.088 GDPGROWTH 

*0.092 0.159 *0.073 -0.064 RINT 

0.910 0.002 0.267 -0.010 DRERGROWTH 

0.239 0.266 0.555 0.129 LOG(SIGMA) 

 انتقال ماتریس پارامترهای ضریب استاندارد خطای Z ی آماره احتمال

0.025 2.231 1.105 2.466 P11-C 

0.037 -2.081 0.942 -1.961 P21-C 

-80.357 Log likelihood 1.432 Durbin-Watson stat 

13.064 

 

Normality Test 

(Jarque- Bera) 

4.561 Akaike info criterion 

4.862 Hannan-Quinn criter. 

0.0014 Probability 5.372 Schwarz criterion 

 درصد 1 خطای سطح در معناداری ***
 درصد 0 خطای سطح در معناداری **

 درصد 10 خطای سطح در معناداری *

 تحقیق های یافته :مأخذ

 شد، گفته که گونه همان .شد حاصل تکرار 11 از پس تخمین این در گرایی هم

 است؛ داخلی ناخالص تولید به بدهی نسبت اول وقفۀ ضریب علامت رژیم تعیین معیار

 نظر در پایدار مالی رژیمِ ضریب، این معناداربودن و مثبت صورت در که صورت این به
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 یبده خنثی ای یمنف مداوم و یا دوره بازخورد ،داریناپا میرژ از منظور و شود می گرفته

 این اگر یعنی ؛نهبو یداریپا طیشرا نقض یعنی ؛است هیاول مازاد بر هیاول یعموم

 دیده 1 جدول در که گونه همان است. ناپایدار مالی رژیم باشد، صفر یا و منفی ضریب

 مالی رژیم عنوان به تواند می که نشده معنادار مثبت، حالت در ضریب، این شود، می

 مازاد یقو مثبت پاسخ ،یداریپا نفع به شواهد نیمعتبرتر اما شود؛ شناخته پایدار

 به باتوجه (.2000 )بوهن، است یداخل ناخالص دیتول به یبده نسبت نوسانات به ،هیاول

 یبده نسبت شیافزا از پس ،دیبا اولیه( )تراز هیاول یعموم تعادل ،(1331) بوهن

 طورکه همان ی،عموم یمال یداریپا تا ابدی شیافزا ی،داخل ناخالص دیتول به یعموم

 و )آلداما شود نیتضم ،است شده فیتعر دولت یا دوره نیب ۀبودج تیمحدود توسط

 باشد. معنادار و مثبت باید ضریب این رژیم، پایداری برای بنابراین، (.2012 کریل،

 مشاهده 1 جدول در مالی، تراز بر تأثیرگذار متغیرّهای نیز، حالت این در البته،

 وقفۀ جز به متغیرّها، همۀ ناپایدار، مالی رژیم در شود، می دیده طورکه همان شود. می

 اند. شده معنادار حقیقی ارز نرخ رشد و داخلی ناخالص تولید به بدهی نسبت اول،

 تخمین دقت خطی، هم این آیا اینکه و هامتغیّر بین خطی هم بررسی برای

 استفاده (vif) «1واریانس تورم عوامل» آزمون از ؟دهد می قرار تأثیر تحت را پارامترها

 شود: می

 اول حالت vif آزمون :9 جدول

   6 رژیم 2 رژیم

vif 
 متمرکز

vif 
 غیرمتمرکز

 ضریب

 واریانس

vif 
 متمرکز

vif 
 غیرمتمرکز

 ضریب

 واریانس
 متغیّر

11.945 12.386 2.371 NA 3.339 0.42 C 

1.996 1.999 0.009 1.107 1.139 0.008 DDEBT(-1) 

2.480 2.480 5.03E-11 4.840 5.137 
6.62E-

11 
GDPGAP 

2.650 2.651 0.087 1.623 1.674 0.021 GEGAP 

4.497 4.498 0.094 1.855 1.873 0.032 DGE 

1.408 1.418 0.002 5.890 7.079 0.022 GDPGROWTH 

8.176 8.265 0.008 1.204 2.658 0.001 RINT 

1.277 1.277 0.0006 2.792 2.866 
8.68E-

05 
DRERGROWTH 

1.027 1.027 0.051 1.120 1.135 0.047 LOG(SIGMA) 

 تحقیق های یافته :مأخذ

                                                      

1. Variance Inflation Factors 
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 استفاده  vif یا واریانس تورم عامل از ،چندگانه خطی هم شدت سنجش رایب
 ضرایب به مربوط تغییرات زا میزان چه که کند می بیان شاخص این است. شده

 شدت بیانگر vif میزان ،روش این در .است یافته افزایش خطی هم بابت ،شده برآورد
 ودنب از نشان ،باشد یک عدد نزدیک vif آزمون ۀمارآ اگر .است چندگانه خطی هم
 نشان را واریانس تورم عامل متمرکز مقادیر Centered VIF ستون و است خطی هم
 وجود مستقل هایمتغیّر بین خطی هم ،باشد 10 از کمتر اگر آماره این .دهد می

 خطی هم وجود از نشان 10 از بزرگتر vif مقادیر ،تجربی قاعدۀ یک در .ندارد
 حقیقی بهرۀ نرخ متغیّر میان خطی، هم بررسی ،هدف اینجا در که است بالا ۀچندگان

 که دهد می نشان ،بنابراین نیست؛ 10 از بیشتر vif که بوده ،حقیقی ارز نرخ رشد و
 داد. آنها بین خطی هم به رأی توان نمی
 است: آمده زیر جدول در نتایج، و کرده اضافه مدل به را نقدینگی متغیرّ دوم، حالت در

 دوم حالت سوئیچینگ ـ مارکوف مدل تخمین نتایج :61جدول

   6 رژیم 2 رژیم

 متغیّر ضریب احتمال ضریب احتمال

**0.010 -2.464 ***0.0001 -3.346 C 

0.966 0.004 0.833 -0.015 DDEBT(-1) 

0.726 2.98E-06 ***0.001 0.0000138 GDPGAP 

*0.069 -0.364 ***0.000 -0.958 GEGAP 

0.127 0.518 ***0.0003 0.448 DGE 

0.355 -0.080 ***0.000 0.238 GDPGROWTH 

0.129 -0.083 ***0.0001 0.177 RINT 

0.573 -0.005 0.354 -0.016 DRERGROWTH 

0.926 0.009 0.669 -0.043 DLIQ 

**0.030 0.430 *0.066 -0.795 LOG(SIGMA) 

 انتقال ماتریس پارامترهای ضریب استاندارد خطای Z آمارۀ احتمال

0.179 1.342 0.932 1.252 P11-C 

0.0348 -2.111 0.950 -2.006 P21-C 

-75.571 Log likelihood 0.941 Durbin-Watson stat 

5.843 
Normality Test 

(Jarque- Bera) 

4.435 Akaike info criterion 

4.765 Hannan-Quinn criter. 

0.053 Probability 5.327 Schwarz criterion 

 درصد 1 خطای سطح در معناداری ***
 درصد 0 خطای سطح در معناداری **

 درصد 10 خطای سطح در معناداری *

 تحقیق های یافته :مأخذ
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 ناخالص تولید از نسبتی صورت به که ،نقدینگی متغیّر کردن اضافه با ،اینجا در

 است. شده حاصل ،تکرار 21 از پس گرایی، هم شد، گرفته نظر در داخلی

 ضریب علامت به باتوجه ،رژیم ناپایداری یا و پایداری ،شد گفته قبلاً که گونه همان

 1 رژیم و پایدار رژیم ،2 رژیم اینجا در که شود می تعیین تولید به بدهی اول وقفۀ

 رایبض ،رژیم دو هر در ،البته که شود می تلقی تواند می ناپایدار دورۀ عنوان تحت

 تراز بر ،دولت بدهی کاهش یا و افزایش که معنی این به است؛ نبوده معنادار بدهی

 ،ناپایدار رژیمِ در مالی تراز ،نیز حالت دراین که است نداشته معناداری تأثیر ،مالی

 دارد. هامتغیّر از بیشتری تأثیرپذیری

 رشد نرخ حقیقی، بهرۀ نرخ یهامتغیّر خطی هم بررسی منظور به ،نیز حالت دراین

 شود: می اجرا vif آزمون نقدینگی و حقیقی ارز

 دوم حالت vif آزمون :66 جدول

   6 رژیم 2 رژیم

vif 
 متمرکز

vif 
 غیرمتمرکز

 ضریب

 واریانس

vif 
 متمرکز

vif 
 غیرمتمرکز

 ضریب

 واریانس
 متغیّر

 5.051 5.062 0.938  NA 22.555 0.699 C 

1.399 1.399 0.013 6.241 7.950 0.005 DDEBT(-1) 

2.089 2.089 7.26E-11 9.080 9.080 1.77E-11 GDPGAP 

1.740 1.740 0.040 8.714 9.828 0.048 GEGAP 

2.419 2.425 0.115 5.935 7.135 0.015 DGE 

2.184 2.198 0.007 5.199 5.463 0.001 GDPGROWTH 

3.476 3.480 0.003 2.869 13.720 0.002 RINT 

1.702 1.702 0.0001 3.157 3.588 0.0003 DRERGROWTH 

2.355 2.358 0.010 8.159 13.309 0.010 DLIQ 

1.053 1.054 0.039 2.210 2.221 0.187 LOG(SIGMA) 

 تحقیق های یافته :مأخذ

 وجود خطی هم ،شده گفته متغیّرهای بین ،است مشخص جدول در که گونه همان

 ندارد.

 مدل به را پولی پایۀ متغیّر نقدینگی، متغیّر جای به ،مدل این از سوم برازش در

 است: آمده زیر جدول در نتایج و کرده اضافه
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 سوم حالت سوئیچینگ ـ مارکوف مدل تخمین نتایج :62جدول

   6 رژیم 2 رژیم

 متغیّر ضریب احتمال ضریب احتمال

***0.000 -3.569 ***0.001 -2.376 C 

0.839 -0.009 0.784 0.034 DDEBT(-1) 

***0.0001 0.0000135 0.773 2.07E-06 GDPGAP 

***0.000 -0.924 0.123 -0.330 GEGAP 

***0.000 0.444 0.110 0.499 DGE 

***0.000 0.240 0.291 -0.101 GDPGROWTH 

***0.000 0.165 *0.095 -0.078 RINT 

0.273 -0.014 0.547 -0.005 DRERGROWTH 

0.474 -0.063 0.665 -0.108 DMONBASE 

**0.012 -0.800 **0.0317 0.422 LOG(SIGMA) 

 انتقال ماتریس پارامترهای ضریب استاندارد خطای Z آمارۀ احتمال

0.027 2.198 0.924 2.031 P11-C 

0.149 -1.439 0.895 -1.288 P21-C 

-75.183 Log likelihood 0.970 Durbin-Watson stat 

3.426 
Normality Test 

(Jarque- Bera) 

4.417 Akaike info criterion 

4.748 Hannan-Quinn criter. 

0.180 Probability 5.309 Schwarz criterion 

 درصد 1 خطای سطح در معناداری ***
 درصد 0 خطای سطح در معناداری **

 درصد 10 خطای سطح در معناداری *

 تحقیق های یافته :مأخذ

 جای به ،قسمت این در دارند، خطی هم پولی پایۀ و نقدینگی متغیّر که ازآنجایی

 (12جدول) بالا جدول در نتایج و کرده مدل وارد را پولی پایۀ متغیّر نقدینگی، متغیّر

 به باتوجه شد. حاصل تکرار 21 از پس ،حالت این در گرایی هم شود. می داده نشان

 را 1 رژیم ناپایدار، و پایدار های رژیم تعیین برای بدهی اول وقفۀ ضریب علامت

 حالت دو مانند ،نیز اینجا در نامید. ناپایدار رژیم را 2 رژیم و پایدار رژیم توان می

 است. بیشتر ناپایدار رژیم در معنادار هایمتغیّر تعداد ،قبلی
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 پایۀ و حقیقی ارز نرخ رشد قیقی،ح بهرۀ نرخ متغیّرهای باید ،نیز حالت دراین

 .است شده استفاده vif آزمون از ،منظور بدین شوند. بررسی خطی، هم نظر از ،پولی

 ندارند. مشکلی خطی، هم لحاظ از ،مذکور هایمتغیّر ،11 جدول به باتوجه

 سوم حالت vif آزمون :63 جدول

   6 رژیم 2 رژیم

vif 
 متمرکز

vif 
 غیرمتمرکز

 ضریب

 واریانس

vif 
 متمرکز

vif 
 غیرمتمرکز

 ضریب

 واریانس
 متغیّر

13.633 13.675 0.400  NA 2.835 0.524 C 

3.306 3.306 0.002 1.534 1.704 0.016 DDEBT(-1) 

6.370 6.370 
1.21E-

11 
1.455 1.511 5.18E-11 GDPGAP 

6.925 6.928 0.034 2.018 2.018 0.045 GEGAP 

4.934 4.942 0.010 2.045 2.148 0.097 DGE 

3.771 3.784 0.001 2.183 2.746 0.009 GDPGROWTH 

9.987 10.029 0.001 1.180 2.526 0.002 RINT 

2.166 2.168 0.0001 1.605 1.619 0.00009 DRERGROWTH 

4.813 4.817 0.008 2.465 2.785 0.062 DMONBASE 

1.318 1.321 0.102 1.025 1.025 0.038 LOG(SIGMA) 

 تحقیق های یافته :مأخذ

 مقالۀ در که ییهامتغیّر ،سوئیچینگ ـ مارکوف مدل از تخمین چهارمین در

 مشاهده نتایج و کرده وارد مدل به را اند، شده لحاظ (2020) همکاران و ایرونگو

 داخلی ناخالص تولید شکاف تنها (2020) همکاران و ایرونگو مقالۀ در ،البته شود. می

 )شکاف است شده لحاظ شکاف دو هر ،پژوهش این در اما است؛ شده درنظرگرفته

 مالی تراز از: اند عبارت مدل این در شده استفاده متغیّرهای مخارج(. شکاف و تولید

 بهرۀ نرخ دولت، مخارج شکاف و لیداخ ناخالص تولید شکاف بدهی، اول وقفۀ دولت،

 شود: می مشاهده زیر جدول در تخمین نتایج دولت. مخارج و حقیقی
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 چهارم حالت سوئیچینگ  ـ مارکوف مدل تخمین نتایج :60جدول

   6 رژیم 2 رژیم

 متغیّر ضریب احتمال ضریب احتمال

**0.020 -3.225 ***0.002 -1.948 C 

0.711 -0.048 0.691 0.037 DDEBT(-1) 

**0.042 0.0000177 0.797 1.18E-06 GDPGAP 

***0.0009 -1.225 **0.013 -0.329 GEGAP 

**0.040 0.207 *0.062 -0.059 RINT 

**0.010 0.787 0.179 0.213 DGE 

***0.0004 0.694 0.628 0.133 LOG(SIGMA) 

 انتقال ماتریس پارامترهای ضریب استاندارد خطای Z آمارۀ احتمال

0.029 2.175 1.058 2.302 P11-C 

0.021 -2.297 0.861 -1.978 P21-C 

-90.426 Log likelihood 1.436 Durbin-Watson stat 

2.741 
Normality Test 

(Jarque- Bera) 

4.837 Akaike info criterion 

5.078 Hannan-Quinn criter. 

0.253 Probability 5.486 Schwarz criterion 

 درصد 1 خطای سطح در معناداری ***
 درصد 0 خطای سطح در معناداری **

 درصد 10 خطای سطح در معناداری *

 تحقیق های یافته :مأخذ

 علامت به باتوجه است. دهش حاصل تکرار 22 از پس گرایی هم ،نیز حالت این در

 و پایدار رژیم ،1 رژیم رژیم، ناپایداری یا و داریپای تعیین برای بدهی وقفۀ ضریب

 نسبت اول وقفۀ ضریب نبودن معنادار دلیل به که شود می درنظرگرفته ناپایدار 2 رژیم

 جز به ،البته رسد؛ نمی نظر به مطلوب نیز حالت این ،داخلی ناخالص تولید به ،بدهی

 ،ناپایدار رژیم در هامتغیّر تمام ،قبل دورۀ ،داخلی ناخالص تولید به بدهی نسبت

 اند. بوده مالی تراز بر معناداری تأثیرگذاری دارای
 و پایدار های رژیم و شد برآورد سوئیچینگ ـ مارکوف مدل از حالت 0 اینجا به تا

 گردید؛ تعیین داخلی ناخالص تولید به بدهی اول وقفۀ ضریب علامت به باتوجه ناپایدار،

 و یا دوره بازخورد یعنی بون، پایداری شرایط نقض به باتوجه نیز، قبل های حالت در

 شد. گرفته نظر در ناپایدار رژیم ،هیاول مازاد بر هیاول یعموم یبده خنثی ای یمنف مداوم
 و وابسته متغیرّ عنوان به مالی تراز که است شده استفاده متغیرّ 10 حاضر، مطالعۀ در
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 های حالت اند. شده  گرفته درنظر مستقل یا و توضیحی متغیرّ عنوان به متغیرّها مابقی

 های قسمت در آنها از حالت 0 که شدند برآورد سوئیچینگ ـ مارکوف های مدل از مختلفی

 با سوئیچینگ  ـ مارکوف مدل از دیگری نوع بعدی، قسمت در است. شده آورده قبل

 که است متغیرّی غیرسوئیچینگ متغیرّ شود. می برازش «غیرسوئیچینگ متغیرّ» تعریف

 یکسان معناداری و ضریب با رژیم، دو هر در و شود می شناخته مشترک متغیرّ عنوان به

 لحاظ از که حالتی آنها، بین از که شد برآورد مختلفی های حالت شود. می ظاهر

 وضعیت در شوارتر( و کوئین ـ هنان آکائیک، نمایی، راست )حداکثر تشخیص های آماره

 متغیّر عنوان به مالی تراز متغیرّ حالت،  دراین گرفت. قرار نظر مد داشت، قرار بهتری

 بهرۀ نرخ دولت، مخارج شکاف تولید، به بدهی نسبت اول وقفۀ متغیرّهای: و وابسته

 تولید شکاف» متغیّر شدند. تعریف مستقل، متغیّر عنوان به دولت، مخارج و واقعی

 مبدأ از عرض شد.  گرفته درنظر «غیرسوئیچینگ» متغیرّ عنوان به نیز، «داخلی ناخالص

 است: آمده زیر جدول در حالت، این تخمین نتایج شد. لحاظ نیز

 متغیّر گرفتن نظر در با پنجم حالت سوئیچینگ ـ مارکوف مدل تخمین نتایج :65جدول
 غیرسوئیچینگ

 6 رژیم 2 رژیم
 

 متغیّر ضریب احتمال ضریب احتمال
***0.0001 -1.731 ***0.0005 -6.510 C 

*0.065 0.200 **0.030 -0.329 DDEBT(-1) 

***0.000 -1.046 0.8149 -0.074 GEGAP 

*0.071 0.078 0.2943 -0.105 RINT 

0.321 0.186 0.8888 0.053 DGE 

0.945 0.0140 ***0.000 1.187 LOG(SIGMA) 

 )مشترک( غیرسوئیچینگ متغیّر GDPGAP   ضریب:       6.22E-06 احتمال:           0.176

 انتقال ماتریس پارامترهای ضریب استاندارد خطای Z ی آماره احتمال
0.022 2.288 1.583 3.624 P11-C 

0.030 -2.165 1.625 -3.520 P21-C 

-95.135 Log likelihood 1.425 Durbin-Watson stat 

2.648 
Normality Test 

(Jarque- Bera) 

5.006 Akaike info criterion 

5.231 Hannan-Quinn criter. 

0.265 Probability 5.614 Schwarz criterion 

 درصد 1 خطای سطح در معناداری ***
 درصد 0 خطای سطح در معناداری **

 درصد 10 خطای سطح در معناداری *

 تحقیق های یافته: مأخذ
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 شد. حاصل تکرار 11 از پس گرایی هم ،مدل تخمین از حالت این در

 تولید به دهیب نسبت ،اول وقفۀ ضریب به باتوجه ،شود می مشاهده که گونه همان

 ،رژیم دو هر در که است پایدار رژیم ،2 رژیم و ناپایدار ،1 رژیم داخلی ناخالص

 در و درصد 0 خطای سطح در ،ناپایدار رژیم در متغیّر این اند. شده معنادار ضرایب

 غیرسوئیچینگ متغیّر است. شده معنادار درصد 10 خطای سطح در ،پایدار رژیم

 تأثیر ،مثبت ضریب و ناچیز بسیار مقدار با ،نیز داخلی ناخالص تولید شکاف

 شکاف ،شد گفته قبلاً که گونه همان که است، نداشته دولت مالی تراز بر معناداری

 به تواند یم که است یمال استیس واکنش ۀدهند نشان ،دولت مخارج شکاف و دیتول

 .شود داده نسبت اقتصاد در یا چرخه راتییتغ

 ،رژیم دو هر در اند( شده حذف مدل از که هاییمتغیّر نمایندۀ عنوان )به مبدأ از عرض

 شده معنادار ایران دولت مالی تراز بر منفی تأثیر با درصد 33 اطمینان سطح در

 ،بدهی جز هب ،هامتغیّر از کدام هیچ ،ناپایدار رژیم در ،شود می دیده که گونه همان است.

 منفی علامت با ،دولتی مخارج شکاف ،پایدار رژیم در که درحالی است؛ نشده معنادار

 تراز بر معناداری تأثیر ،درصد 33 اطمینان سطح و (-002/1) توجه قابل مقدار و

 ،درصدی 1 افزایش با ،مالی پایدار رژیم طول در که معنا این به است؛ داشته مالی

 مالی تراز دهد، می نشان را دولت مخارج متغیّر نوسانات که دولتی مخارج شکاف

 رژیم در ،نیز حقیقی بهرۀ نرخ متغیّر یابد. می کاهش ،درصد 002/1 میزان به ،دولت

 شده معنادار درصد 10 خطای سطح در 071/0 مقدار و مثبت علامت با ،مالی پایدار

 است. نشده معنادار رژیم دو از کدام هیچ در ،نیز دولت مخارج متغیّر است.

 که دارد بیشتری معیار انحراف ،ناپایدار رژیم ،شود می دیده جدول در که گونه همان

 این که معنا این به و است شده معنادار درصد 1 خطای سطح در ،معیار انحراف این

 مقدار که ازآنجایی است. پایدار رژیم به نسبت تریبیش تنش و پراکندگی دارای ،رژیم

 نرمال صفر فرضِ است، بیشتر درصد 0 از ،ها مانده باقی بودن نرمال آزمون احتمال

 حائز نکتۀ هستند. برخوردار نرمالی یعتوز از اخلال جملات و شود نمی رد آنها بودن

 اول وقفۀ ضریب که آنجا از که است ینا ،مدل تخمین از حالت این در ،اهمیت

 نیا است، شده مثبت و معنادار 2 رژیم در داخلی ناخالص تولید به بدهی نسبت

 واکنش ،یقبل یبده شیافزا از یناش ۀیاول مازاد شیافزا با ،دولت که است یمعن بدان

 .است برقرار NPG شرط ،نیبنابرا و دهد یم نشان
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 انتقال احتمالات شامل که ،مارکوف ثابت گذار احتمالات ماتریس ،بعد قسمت در

 جدول در ها رژیم ثبات بررسی منظور به ،است ثابت انتظار مورد زمان مدت و ثابت

 شود: می مشاهده زیر

 متغیّر گرفتن نظر در با سوئیچینگ ـ مارکوف مدل انتقالات احتمال نتایج .61 جدول

 غیرسوئیچینگ

2 1   

0.025 0.974 1 

0.971 0.028 2 

 ثابت انتظار مورد زمان مدت 38.497 34.806

 تحقیق های یافته :مأخذ

 رژیم عنوان به ،1 رژیم ثبات احتمال ،شود می دیده بالا جدول در که گونه همان

 دو هر که معنا این به است؛ یکسان ،مالی پایدار رژیم عنوان به ،2 رژیم و ،مالی ناپایدار

 شدید واقعۀ یک تنها و هستند برخوردار درصد( 37) بالایی ماندگاری و دوام از ،رژیم

 پایدار و پایدار به ناپایدار از ،رژیم تغییر احتمال و گردد رژیم تغییر به منجر ،تواند می

 هر در ثبات به میل از نشان که است درصد 01/0 حدود در و اندک بسیار ،ناپایدار به

 اندکی تفاوت ،نیز ها رژیم دوام انتظار مورد های سال ،دیگر سوی از دارد. ژیمر دو

 است سال 1/10 ،پایدار رژیم برای و سال 0/11 ،ناپایدار رژیم برای مقدار این دارند.

 بسیار ،مدل این از قبل های حالت به نسبت که رساند می را بالایی بسیار دوام که

 این که است بوده اول حالت از پایدار رژیم به مربوط مقدار بیشترین کهچرا بالاست؛

 ،فاحشی تفاوت با ،ناپایدار رژیم برای اینجا در که درحالی بوده، سال 1/12 مقدار

 است. شده برآورد سال 0/11 ،انتظار مورد دوام زمان مدت

 در گرفتن قرار برای ،سوئیچینگ ـ مارکوف فیلترشدۀ رژیم یشرط احتمالات

 آورده زیر نمودار در ،مدل تخمین از حالت این در داریناپا تیوضع و داریپا تیوضع

 است: شده
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 سوئیچینگ غیر متغیّر گرفتن نظر در با ناپایدار و پایدار مالی رژیم روند :3 نمودار

 تحقیق های یافته :مأخذ

 1 رژیم که پایدار،نا مالی رژیم در گرفتن قرار احتمال ،قرمز نمودار بالا، نمودار در

 در را 2 رژیم که پایدار، رژیم در گرفتن رقرا احتمال ،آبی نمودار و ،شد می شامل را

 ابتدایی های سال در ،شود می مشاهده که گونه همان دهد. می نمایش را گرفت، برمی
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 گرفتن قرار احتمال ،1173 سال تا 1100 سال از یعنی ،پژوهش مورد زمانی بازۀ

 تا 1123 های سال در جز هب ؛است بالا بسیار ،مالی ناپایدار رژیم در دولت مالی تراز

 احتمال 2/0 حدود با 1170 سال در بودن پایدار احتمال مقدار بیشترین که ،1171

 یافته افزایش مالی سیاست بودن پایدار احتمال ،1173 سال از ،اما است. پایداری

 تراز گرفتن قرار احتمال ،پژوهش مورد بازۀ انتهایی سال تا سال این از تقریباً و است

 این در که است معنی این به که است بوده 1 حدود ،مالی پایدار رژیم در دولت مالی

 با ،گرفته صورت تخمین به باتوجه است. بوده پایدار ایران دولت مالی سیاست ها سال

 به ناپایدار رژیم از وضعیت تغییر ،1170 سال در پایداری وضعیت تغییر احتساب

 سال از ،بالا نمودار و شده گفته مطالب طبق است. گرفته صورت بار دو ،پایدار

 های سال در و است برقرار NPG شرط ،پژوهش مورد بازهۀ سال آخرین تا 1173

 است. شده نقض شرط این ،1171 و 1170 سال جز هب ،بازه این ابتدایی

 تغییر سال عنوان به را 1173 سال توان می شود، می مشاهده که گونه همان

 -1173) است توسعه سوم  برنامۀ آغاز سال سال، این شناخت. کشور مالی رژیم

 تا شد مکلف دولت کشور، توسعۀ سوم برنامۀ قانون 23 مادۀ براساس (.1111

 ازطریق احتمالی، کسری که نماید تنظیم نحوی به را سالانه های بودجه لایحۀ

 دولت، بدهی و باشد نشده تأمین کشور، بانکی سیستم و مرکزی بانک از استقراض

 است نشده رو روبه افزایش با برنامه، های سال در بودجه، کسری تأمین بابت

 یهاول یها سال در نیز نفت بخش رشد دیشد افت همچنین، (.1130 )میربهاری،

 یارز یدرآمدها آن تبع به و نفت متیق دیشد کاهش از یناش که ،سوم ۀبرنام

 به ،رانیا یارز نظام البته است. داده رخ دوران این در بود، 1177 در شده حاصل

 سیاست اجرای با ،1111 سال در شده تیریمد شناور ینرخ تک یارز نظام

 یافت. تغییر ارز، نرخ سازی یکسان

 اخلال جملات وضعیت بررسی به مدل از حالت این تحلیل از ،قسمت این در

 شود: می پرداخته
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 متغیّر گرفتن نظر در با سوئیچینگ ـ مارکوف رگرسیون مدل در اخلال جملات: 0 نمودار

 غیرسوئیچینگ

 تحقیق های یافته :مأخذ

 ،1107 سال جز هب ،ها سال اکثر در مانده باقی جملات ،شود می دیده که گونه همان

 سال خروج، -1/1مقدار با 1103 سال قبول، قابل محدودۀ از خروج -2/1 مقدار با

 خروج +0/0 حدود در مقداری با 1170 و 1171 های سال خروج، -2 مقدار با 1127

 ،آنها بین از که دارند؛ قرار نظر مورد محدودۀ از خروج +1/1 مقدار با 1171 سال و

 خروج مقدار بیشترین ،جهت خلاف در و مساوی مقدار با ،1171 و 1103 های سال

 محدودۀ در ها مانده اقیب که گفت توان می ،کلیطور به ،بنابراین اند. داشته را

 دارند. قرار قبولی قابل

 غیرسوئیچینگ: متغیّر گرفتن نظر در با ،پایدار رژیم در شده برآورد الگوی
 

FB = -1.731 + 0.200*DDEBT(-1) - 1.046*GEGAP + 0.078*RINT + 

0.186*DGE + 6.21612826346e-06*GDPGAP 

SIGMA = @EXP(0.014) 

 

 غیرسوئیچینگ: متغیّر گرفتن نظر در با ،ناپایدار رژیم در شده برآورد الگوی
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FB = -6.510 - 0.329*DDEBT(-1) - 0.0749*GEGAP - 0.105*RINT + 

0.053*DGE + 6.21612826346e-06*GDPGAP 

SIGMA = @EXP(1.187) 

 متغیّر عنوان به داخلی، ناخالص تولید شکاف ،شود می مشاهده که گونه همان

 در که ای نکته است. شده ظاهر یکسان معناداری و ضریب با ،رژیم دو هر در مشترک

 مدل از بسیاری های حالت هک است این ،است اهمیت حائز قسمت این

 که هاییمتغیّر از برخی که شد برآورد غیرسوئیچینگ متغیّر با سوئیچینگ ـ مارکوف

 مدل بر معناداری تأثیر شدند، می گرفته نظر در غیرسوئیچینگ متغیّر عنوان به

 که حالتی هر در ،داخلی ناخالص تولید به بدهی نسبت متغیّر ،مثال عنوان به ند.داشت

 در معناداری و منفی علامت با ،شد می گرفته نظر در غیرسوئیچینگ متغیّر عنوان به

 بدهی نسبت افزایش که است معنی این به و شد می ظاهر درصد 33 اطمینان سطح

 پایۀ متغیّر یا و شود می دولت مالی تراز کاهش به منجر ،داخلی ناخالص تولید به

 حضور مدل در غیرسوئیچینگ متغیّر عنوان به ،منفی علامت با ،نیز نقدینگی و پولی

 ،رژیم دو هر بر مثبت تأثیر با داخلی ناخالص تولید رشد متغیّر ،همچنین یافتند. می

 شد. می دیده غیرسوئیچینگ متغیّر عنوان به

  مدل بهترین انتخاب و سوئیچینگ ـ مارکوف برآوردی های مدل مقایسۀ 0�3�0

 شود می پرداخته قبلی شدۀ زده تخمین های مدل مقایسۀ به پژوهش از قسمت این در

 ،جدولی در ،ابتدا ،مقایسه این منظور به .شود می انتخاب برآوردی مدل بهترین و

 در شود. می آورده ،شده گفته حالت پنج در آنها، معناداری و متغیّرها ضرایب علامت

 حالت پنج در آن، معناداری و متغیّر ضریب علامت متغیّر، هر روی هروب ،جدول این

 است. شده آورده ،ترتیب به ،تحقیق این در شده گفته
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 تخمینی مدل پنج در آنها معناداری و متغیّرها ضرایب ۀمقایس .67 جدول
 سوئیچینگ ـ مارکوف

 رژیم پایدار ناپایدار

 آن معناداری و ضریب علامت آن معناداری و ضریب علامت متغیّر

***  ***  

C 

***  **    
***  ***    

**    ***    
***  ***  
    

DDEBT(-1) 

    
    
    

**  *  
    ناچیز مقدار  *

GDPGAP 

    ناچیز مقدار ***

    ناچیز مقدار ***

    ناچیز مقدار **

    

***  **  

GEGAP 

***  *  
***    

***  **  
  ***  

*      

DGE 
***    

***    

**    

    

***    

GDPGROWTH 
***    

***    

 پنجم و چهارم حالت در نشده لحاظ

*  *  

RINT 

***    

***  *  
**  *  
  *  
    

DRERGROWTH 
    
    

 پنجم و چهارم حالت در نشده لحاظ

 DLIQ دوم درحالت فقط   

    DMONBASE 



 

س
آ

ی
ب

س
نا

ش
 ی

ثر
ا

 
ار

خت
سا

 
دج

بو
 ۀ

ت
دول

 
 بر

ن
وا

ت
 

ول
ت

 دی
مل

ی
 ..

؛ .
 

ی
اد

ده
حم

دم
سی

 
ن،

یا
حان

سب
 

ن
سی

ح
 

ب
رج

ور
پ

  

219 

س
آ

ی
ب

س
نا

ش
 ی

ثر
ا

 
ار

خت
سا

 
دج

بو
 ۀ

ت
دول

 
 بر

ن
وا

ت
 

ول
ت

 دی
مل

ی
 ..

؛ .
 

ی
اد

ده
حم

دم
سی

 
ن،

یا
حان

سب
 

ن
سی

ح
 

ب
رج

ور
پ

  

219 

مۀ
نا

صل
ف

 
ش

وه
پژ

 
ی

ها
 

مه
رنا

ب
 و 

عه
وس

ت
 

 
ال

س
 

وم
س

 
 

رۀ
ما

ش
 

61 
 

ن
تا

س
تاب

 
60

16
  

  ت

 
ی

رس
بر

 
راز

ت
 

ی
مال

 
ت

دول
 

اد
ص

اقت
 

ان
یر

ا
 

 در
یم

رژ
 

دار
پای

 و 
ار:

ید
اپا

ن
 

رد
یک

رو
 

یر
غی

ت
 

ی
یم

رژ
 

 
ی

ود
حم

د م
داو

 
   

ی 
یون

ما
 ه

مه
اط

، ف
نیا

21
9

 
 درصد 1*** معناداری در سطح خطای 

 درصد 0معناداری در سطح خطای  **
 درصد 10معناداری در سطح خطای  *

 های تحقیق یافته: مأخذ

 در عناداریم خطای سطح و هامتغیّر ضرایب یمعنای بی  و معناداری17 جدول در

 دو هر در مبدأ از عرض است. شده مقایسه سوئیچینگ ـ مارکوف مدل از حالت 0

 ،ها حالت تمامی در ،آن مقدار که است شده معنادار و منفی ها حالت تمامی از ،رژیم

 هایمتغیّر افزایش که معنی این به است؛ پایدار رژیم از کمتر خیلی ناپایدار رژیم در

 دهند. می کاهش را دولت مالی تراز بیشتری قدرت با ،ناپایدار رژیم در شده حذف

 نسبت که است این معنای به ،حالات تمامی در ،ثابت ضریب شدن معنادار و منفی

 نیست. یانفجار نیبنابرا و دهد یم نشان را یبازگشت نیانگیم ویژگی ،تولید به یبده

 علامت دارای حالات تمامی در هامتغیّر ضرایب ،شود می مشاهده که گونه همان

 اول حالت در فقط که حقیقی ارز نرخ رشد متغیّر ضریب جز به است؛ بوده یکسانی

 در حقیقی بهرۀ نرخ ضریب و است منفی حالات بقیۀ در و شده مثبت یدارناپا رژیم

 با ناپایدار رژیم در و شده معنادار مثبت علامت با پایدار رژیم در که پنجم حالت

 یرهایتنها متغ نیهمچن است. نداشته معناداری تأثیر که شده ظاهر منفی علامت

 ینسبت بده ریاول متغ ۀشامل وقف یمال داریپا میدولت در رژ یبر تراز مال رگذاریتاث

شکاف مخارج دولت  ریبا علامت مثبت در حالت پنجم؛ متغ یناخالص داخل دیبه تول

 ۀنرخ بهر ریمتغ نیاول، دوم، چهارم و پنجم؛ و همچن یها در حالت یبا علامت منف

اول، سوم و چهارم و با علامت مثبت در حالت  یها در حالت یمنف متبا علا یقیحق

 به اگر هک درحالی اند؛ شدهن معنادار مالی ایدارپ رژیم در هامتغیّر بقیۀ .باشند یپنجم م

 ناپایدار رژیم در هامتغیّر از بیشتری تعداد گفت توان می ،شود توجه ها حالت همۀ

 ارز نرخ رشد اول، حالت 0 در بدهی متغیّر اند. بوده مؤثر دولت مالی تراز بر ،مالی

 معنادار ناپایدار رژیم در که هستند هاییمتغیّر پولی پایۀ و نقدینگی حقیقی،

  اند. نشده

 احتمال اگر و شود می آزمون داده توزیع بودن نرمال برای Jarque- Bera آزمون

 در ،نیز تحقیق این در .شود می رد بودن نرمال فرض ،بود 00/0 زیر آزمون ۀآمار
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 10 سطح در فرض این ،دوم حالت در شد، رد بودن نرمال صفر فرض ،اول حالت

 توزیع و نشد رد صفر فرض ،پنجم و چهارم و سوم حالت در و شود می رد درصد

 ،رژیم به وابسته واریانس ،شد گفته که گونه همان ،همچنین است. بوده نرمال ها داده

 در بیشتر پراکندگی از نشان که است بوده بیشتر ناپایدار رژیم در ،حالات تمامی در

 دوام زمان مدت و انتقال احتمالات ماتریس مورددر ،همچنین دارد. ناپایدار رژیم

 و پایدار رژیم ثبات احتمال ،همواره که گفت توان می ،ها رژیم از یکهر انتظار مورد

 ناپایدار رژیم از پنجم حالت بجز حالات، تمامی در ،آن انتظار مورد دوام زمان مدت

 به و یکسان رژیم دو هر ماندگاری احتمال ،پنجم حالت در که است، بوده بیشتر

 است. بوده درصد 37 میزان

 پایدار مالی های سال روند چهارم و اول حالت ،ناپایدار و پایدار های سال مورد در

 های سال عنوان به ،پژوهش مورد های سال از سال 13 و داشتند مشابهی ناپایدار و

 دارای ،ناپایداری های سال لحاظ از ،نیز سوم و دوم حالت و شد شناخته ناپایداری

 ناپایدار سال 12 سوم حالت در و سال 11 مدو حالت در که بودند مشابهی روند

 های سال عنوان به 1137 تا 1173 سال از ،نیز پنجم حالت در شود؛ می ارزیابی

 در که گفت توان می لبمط این به باتوجه ،البته که شدند؛ شناسایی مالی پایداری

 پایدار مالی رژیم با هایی سال ،چهارم تا اول های حالت در ،سوئیچینگ ـ مارکوف مدل

 در دولت مالی تراز ،ها سال بیشتر در ،پنجم حالت در که حالی در اند؛ بوده غالب

 پایدار رژیم ،30 دهۀ در ها حالت تمامی در اما .است داشته قرار ناپایداری وضعیت

 است. شده مشاهده بالایی بسیار احتمال با مالی

 نیا یها تیمز از .دارد یساز مدل در ییبالا ییتوانا نگیچیسوئ ـ مارکوف مدل

 مدل به اعتماد تیقابل و است یکمتر یخطا جملات نیانگیم از یبرخوردار ،مدل

 در رییتغ امکان به باتوجه ،نگیچیسوئ ـ مارکوف های مدل .بالاست اریبس مارکوف

 یبرا .شوند یم جادیا خودرگرسیون ،جملات بیضرا و أمبد از عرض ،نیانگیم

 ثبات صفر فرضیۀ ایستیب :اولاً .است یضرور شرط دو بودن دارا ،نهیبه مدل انتخاب

 یها مدل ریسا انیم در ،مذکور مدل ثانیاً: و باشد کردن رد قابل ،مدل در میرژ

 باشد تر مناسب آکائیک اریمع لحاظ از ،باشد محقق آنها در اول شرط که یالاحتم

 (.1117 ،شرق جمال)

 0 در شده گفته معیارهای و تشخیص های آماره از برخی مقایسۀ به ،قسمت دراین

 شود. می پرداخته مدل این از شده برازش حالت
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 سوئیچینگ ـ مارکوف تخمینی مدل پنج در تشخیص های آماره مقایسۀ :61 جدول

 اول دوم سوم چهارم پنجم
 مدل

 آماره

-95.135 -90.426 -75.183 -75.571 -80.357 Log likelihood 

5.006 4.837 4.417 4.435 4.561 Akaike info criterion 

5.231 5.078 4.748 4.765 4.862 Hannan-Quinn criter 

5.614 5.486 5.309 5.327 5.372 Schwarz criterion 

1.425 1.436 0.970 0.941 1.432 Durbin-Watson stat 

 تحقیق های یافته :مأخذ

 مدل بهترین که گفت توان می ،بالا جدول در شده گفته مقادیر به باتوجه

 و Log likelihood آمارۀ مقدار بیشترین یدارا زیرا است؛ سوم مدل پیشنهادی،

 در برآوردی مدل است. Schwarz و Akaike، Hannan-Quinn آمارۀ مقدار کمترین

 است: زیر صورت به ،حالت این
 سوم: حالت در پایدار رژیم در شدهبرآورد الگوی

 

FB = -2.376 + 0.034*DDEBT(-1) + 2.07419960621e-06*GDPGAP - 

0.330*GEGAP + 0.499*DGE - 0.101*GDPGROWTH - 0.078*RINT - 

0.005*DRERGROWTH - 0.108*DMONBASE 

SIGMA = @EXP(0.422) 

 سوم: حالت ناپایداردر رژیم در شدهبرآورد الگوی
 

FB = -3.569 - 0.009*DDEBT(-1) + 1.35371654721e-05*GDPGAP - 

0.924*GEGAP + 0.444*DGE + 0.240*GDPGROWTH + 0.165*RINT - 

0.014*DRERGROWTH - 0.063*DMONBASE 

SIGMA = @EXP(-0.800) 

 است، نشده معنادار رژیم بدهی مثبت ضریب سوم حالت در که ازآنجایی

 ناپایدار نیز 2 رژیم و است «ضعیفی پایداری» دارای 1 رژیم که گفت توان می

 متغیّرها از زیادی تأثیرپذیری 2 رژیم که است این شود، می دیده که آنچه است.
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 تراز در تغییر به منجر متغیّرها، از هریک کاهش یا و افزایش که معنی این به دارد؛

 متغیّر افزایش تنها ضعیف(، پایدار )رژیم 1 رژیم در که درحالی شده، دولت مالی

 معناداری تأثیر متغیّرها سایر و شود می دولت مالی تراز کاهش به منجر بهره، نرخ

 ندارند. دولت تراز بر

 مورد زمان مدت و ثابت انتقال احتمالات جدول ها، رژیم دوام بررسی منظور به

 است: شده داده نشان ،زیر جدول در ،سوم حالت در ثابت انتظار

 سوم حالت در سوئیچینگ  ـ مارکوف مدل انتقالات احتمال نتایج :69 جدول

2 1   

0.115 0.884 1 

0.783 0.216 2 

 ثابت انتظار مورد زمان مدت 8.628 4.628

 تحقیق های یافته :مأخذ

 و هستند برخوردار بالایی ماندگاری از رژیم دو هر ،شود می دیده که گونه همان

 است. درصد 21 ضعیف پایدار به ،ناپایدار رژیم از ،انتقال احتمال

 تیوضع و داریپا تیوضع در گرفتن قرار فیلترشدۀ یشرط احتمالات همچنین

 حالت: این در داریناپا
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 سوم حالت در ناپایدار و پایدار مالی رژیم روند .5 نمودار

 تحقیق های یافته :مأخذ

 -1123 ،1120 -1121 های سال و 1100 سال شود می دیده که گونه همان

 .است بالا ،مالی رژیم ضعیف پایداری احتمال 1137 -1113 و 1110

 های آماره لحاظ از پنجم حالت گرچه که گرفت نظر در را نکته این باید ،البته

 معنادار دلیل به اما ندارد، قرار مناسبی وضعیت در ،ها حالت سایر به نسبت ،اطلاعاتی

 ،ناپایدار و پایدار رژیم در ،داخلی ناخالص تولید به بدهی نسبت متغیّر اول وقفۀ شدن

 یقو مثبت پاسخ به نیاز پایداری برای ما کهچرا است؛ برخوردار خاصی اهمیت از
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 نفع به یاصل اهدش ،حالت این در تنها و داریم یبده در راتییتغ به هیاول یمازادها

 ،است هیاول یبده در راتییتغ به هیاول یمازادها یقو مثبت پاسخ افتنی که ،یداریپا

 از پس ،دیبا اولیه( )تراز هیاول یعموم تعادل که مفهوم این به است. شده دیده

 یمال یداریپا تا ابدی شیافزا ،یداخل ناخالص دیتول به یعموم یبده نسبت شیافزا

 ،است شده فیتعر دولت یا دوره نیب ۀبودج تیمحدود توسط کهطور همان ی،عموم

 معنی این به ،تولید به بدهی نسبت اول وقفۀ ضریب معناداری و مثبت .شود نیتضم

 نشان واکنش ،یقبل یبده شیافزا از یناش ۀیاول مازاد شیافزا با ،دولت که است

 باشد، صفر ای یمنف یبده بیضر اگر و است برقرار NPG شرط ،نیبنابرا و دهد یم

 یتلق داریناپا یمال استیس میرژ و شود یم نقض NPG شرط که است یمعن نیا به

 که بود این شد دیده که آنچه ،حالت دو هر در (.2020 همکاران، و )ایرونگو شود یم

 اینکه یعنی ،این و دارد قرار مالی پایدار رژیم در ایران دولت مالی تراز ،30 هۀد در

 در دولت مالی تراز افزایش به منجر ،داخلی ناخالص تولید به بدهی نسبت افزایش

 بودجه کسری تولید، به بدهی نسبت افزایش وجود با یعنی است. شده دوران این

 در پنجم حالت به )باتوجه باشیم داشته مازاد حتی یا و کرده پیدا کاهش تواند می

 درصد 2/0 به منجر نسبت این در افزایش درصد یک ،درصد 30 اطمینان سطح

 در کنند. می تأیید را مفهوم این نیز ارقام و آمار که (.شود می مالی تراز در افزایش

 داشته افزایشی روند نسبت این و بوده درصد 0/7 تولید به بدهی نسبت 1117 سال

 افزایش با زمان هم و است رسیده درصد 1/11 به نسبت این که 1132 سال تا است

 به مالی تراز نسبت 1111 سال در که طوری به است؛ یافته کاهش کسری نسبت، این

 درصد -3/1 به 1137 سال در رقم این و بوده درصد -21/0 داخلی ناخالص تولید

 مالی تراز با مقایسه در ،داخلی ناخالص تولید به بدهی متغیّر زمانی )بازۀ است رسیده

 تراز افزایش به منجر ،تولید به بدهی نسبت افزایش ،بنابراین (.است تر قبل دوره یک

 رابطه این ،مدل از پنجم حالت طبق که است شده کسری کاهش و دولت مالی

 این از ،مالی پایداری های رژیم در گرفتن قرار برای ،کشورها تلاش شد. معنادار

 قبل، سال داخلی ناخالص تولید به بدهی نسبت افزایش با که گیرد می صورت جهت

 افزایش ،کنونی دنیای در و کرد خواهد پیدا افزایش حاضر سال در دولت مالی تراز

 این باشد، پایدار دولت مالی رژیم که زمانی اما است؛ ناپذیر اجتناب امری بدهی

 بدهی نسبت ضریب ،مطالعه این در داشت. خواهد اقتصاد بر مثبتی اثر بدهی افزایش

 )در است بیشتر ،پایدار رژیم در ضریب این از ،ناپایدار رژیم در قبل دورۀ تولید به
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 کاهشی اثر ،گفت توان می ،بنابراین (؛2/0 پایدار رژیم در و 123/0 ناپایدار رژیم

 ،همچنین است. آن افزایشی اثر برابر 20/1 حدود ،تولید به بدهی نسبت

 رژیم 1173 سال تا تقریباً 1172 سال از ،شود می دیده 1 نمودار در که گونه همان

 در افزایش به منجر ،تولید به بدهی نسبت اول وقفۀ کاهش که است ناپایدار مالی

 تولید به بدهی نسبت است. موضوع این مؤید ،نیز ارقام که شود می دولت مالی تراز

 20 به 1171 سال در و درصد 21 با برابر ،1171 سال در یعنی ،قبل دورۀ یک

 نیز را افزایشی روند بدهی ،بازه این های سال از برخی در )البته است رسیده درصد

 برابر ،1172 سال در تولید به دولت مالی تراز نسبت که درحالی  است(؛ کرده تجربه

 داشت نظر در باید ،البته است. رسیده 1171 سال در درصد -02/0 به درصد -2/0 با

 ارزیابی برای ،یداخل ناخالص دیتول به یبده نسبت رویکرد از ،حاضر پژوهش در که

 قیطراز ،عمدتاً یکسر ،ها سال اغلب در ،همچنین است. شده استفاده ،مالی پایداری

 مدت کوتاه به فقط بودجه یکسر میمستق آثار .است شده یمال نیتأم ،پول خلق

 و بلندمدت در ـ یمال سرکوب و یتورم اتیمال  ـ  آن امدیپ دو اما دارد؛ اختصاص

 همکاران، و امینی )حاج دهند یم قرار ریتأث تحت را مخارج یاجزا ،مدت کوتاه

 بیشتر ،بودجه کسری تداوم از ،کشور اقتصاد اثرپذیری شدت و مقدار البته (.1130

 از استقراض طریقاز بودجه کسری اگر دارد. بستگی نآ مالی تأمین های روش به

 اقتصاد در پولی فزایندۀ ضریب از حاصل داردکه میتور اثر شود، جبران مرکزی بانک

 (.1112 امیریوسفی، و )حافظی است

 که رسیدند نتیجه این به (1131) همکاران و افشاری که است حالی در این

 ،دولت مخارج و درآمدها که دادند نشان و است ناپایدار ،ایران در مالی سیاست

 های سال های داده اساسرب (،1131) همکاران و خیابانی هستند. هم از مستقل

 اگر که رسیدند نتیجه این به ،چندجانبه جمعی هم روش به ،1117 تا 1100

 مینأت مالی پایداری شرایط ،شود اضافه دولت درآمدهای مجموعه به الضرب حق

 بدهی تبازپرداخ به قادر ،تورم به یاتکا با فقط ،ایران مالی سیاست و شد خواهد

 هایمتغیّر بین بلندمدت روابط بررسی با  ،(1132) نائینی و زارعی .بود خواهد دولت

 نشان فصلی تواتر با ،1113 ات  1170 زمانی ۀدور در ،دولت درآمدهای و مخارج

 انتشار و چاپ از بااستفاده حتی ،دولت و بوده ضعیف ،ایران در مالی پایداری که ندداد

 محل از را مخارجش است نتوانسته بلندمدت در ،نفت و الضرب حق درآمدهای و پول

 ۀدور طی (،1133) گودرزی و پور ممی همچنین .نماید مالی تأمین خود درآمدهای
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 ،سوئیچینگ ـ مارکوف غیرخطی واحد ۀریش آزمون از بااستفاده ،1132 تا 1102 زمانی

 این به و پرداختند ایران در دولت مالی ناپایداری یا پایداری وضعیت ارزیابی به

 .دارد قرار ناپایدار حالت در دولت مالی ضعیتو که رسیدند نتیجه

  گیری نتیجه و بندی جمع .5

 اقتصادی، رشد بالای سطوح به رسیدن منظور به کشورها ،اخیر های سال در

 مخصوصاً بدهی، به حداز بیش وابستگی این و اند کرده جربهت را روزافزون های بدهی

 بر ناظر مالی پایداری که ازآنجایی شود. می دیده بیشتر توسعه درحال کشورهای در

 را خود های بدهی بتوانند و نشوند پونزی بازی وارد ها دولت که است مفهوم این

 بر لیما ثبات فقدان ،شده انجام های پژوهش طبق ،همچنین کنند، پرداخت

 گذاری سرمایه و مصرف میزان تورم، اقتصادی، رشد نظیر ،اقتصادی کلان هایمتغیّر

 کهچرا ؛شود می درک مالی پایداری بررسی اهمیت است، بوده معناداری تأثیر ،... و

 را دهد می رخ زمان طول در که اقتصادی رکود و رونق دوران تواند می مالی پایداری

 سیاست ناپایدار و پایدار های رژیم که است شده سعی پژوهش این در دهد. نشان

 غیرخطی مدل طبق ،1131 تا 1100 های سال زمانی بازۀ طی ،مالی

 ها رژیم این در وابسته متغیّر عنوان به ،مالی تراز و شود شناسایی سوئیچینگ ـ مارکوف

 نسبت متغیّر مالی، پایداری در بدهی اهمیت به باتوجه که شود، می گرفته نظر در

 مدل در رژیم کنندۀ تعیین عامل عنوان به ،قبل دورۀ داخلی ناخالص تولید به دهیب

 این و شد برآورد مدل این از حالت 0 ،گرفته صورت مطالعۀ در است. شده وارد

 و گرفتند قرار مقایسه مورد ،هامتغیّر معناداری و ضرایب لحاظ از ،ها حالت

 اول وقفۀ مثبت ضریب معناداری یعنی رژیم، پایداری نفع به قوی شاهد که ازآنجایی

 متغیّر گرفتن درنظر با ،شود می دنبال داخلی ناخالص تولید به بدهی نسبت

 ،انتخابی تخمین عنوان به ،پنجم برازش و گردید محقق هدف این «غیرسوئیچینگ»

 گردید. مطرح

 مدل طبق که گفت توان می ،پژوهش این در آمده دست به نتایج به باتوجه

 و پایدار رژیم دو هر در و ها حالت تمامی در ،مبدأ از عرض سوئیچینگ ـ مارکوف

 در دولت مخارج شکاف هایمتغیّر است. شده معنادار منفی علامت با ،ناپایدار

 از 0 و 0 ،1 ،1 های حالت در حقیقی بهرۀ نرخ متغیّر مدل، از 0 و 0 ،2 ،1 های حالت

 دولتی، جمخار شکاف داخلی، ناخالص تولید شکاف هایمتغیّر و پایدار رژیم در مدل
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 نرخ متغیرّ و مدل از اول حالت 0 در ناپایدار رژیم در حقیقی بهرۀ نرخ و دولت مخارج

 تراز بر معناداری تأثیر مدل، ناپایدار رژیم از اول حالت سه در داخلی ناخالص تولید رشد

 های رژیم در تنها تولید، به بدهی نسبت اول وقفۀ متغیرّ همچنین، اند. داشته دولت مالی

 پولی، پایۀ و نقدینگی حقیقی، ارز نرخ رشد متغیرّهای و شد معنادار مدل از پنجم حالت

 به باتوجه اند. نشده معنادار ،سوئیچینگ ـ مارکوف مدل از رژیمی هیچ از حالتی هیچ در

 بیشتری هایمتغیّر باشد، ناپایدار مالی رژیم اگر که گفت توان می ،نتایج این

 هایمتغیّر تعداد ،پایدار مالی رژیم در اما باشند؛ تأثیرگذار مالی تراز بر توانند می

  بود. خواهد کمتر مالی تراز بر تأثیرگذار

 های آماره لحاظ از رازشب ترین مناسب عنوان به که ،مدل این از سوم حالت در

 علامت با ،رژیم دو هر در ،مبدأ از عرض دیدیم شد، شناخته مدل این از اطلاعاتی

 با حقیقی بهرۀ نرخ متغیّر تنها حالت این از ،پایدار رژیم در شد. معنادار منفی

 با داخلی ناخالص تولید شکاف هایمتغیّر که درحالی شد؛ معنادار منفی یتأثیرگذار

 اثر ،حقیقی ی بهره نرخ و داخلی ناخالص تولید رشد دولتی، مخارج ناچیز، مقدار

 رژیم در دولتی مخارج شکاف متغیّر و اند داشته ناپایدار رژیم در مالی تراز بر مثبتی

 معناداری دلیل به ،پنجم حالت که حالیدر شد؛ معنادار منفی علامت با ،ناپایدار

 برخوردار خاصی اهمیت از ،داخلی ناخالص تولید به بدهی نسبت اول وقفۀ ضریب

 حد تا نتایج مدل، از حالت این در و گردید مطرح انتخابی حالت عنوان به و است

 رژیم در ،مدل از حالت این طبق و است بوده قبلی های حالت با متفاوت ،زیادی

 اول وقفۀ ضریب بودن دار معنی و مثبت دلیل به ؛است برقرار NPG شرط پایدار

 یبده بیضر اگر که شد گفته و 2 رژیم در داخلی ناخالص تولید به بدهی نسبت

 استیس میرژ و شود یم نقض NPG شرط که است یمعن نیا به باشد، صفر ای یمنف

 است. شده نقض NPG شرط 1 رژیم در بنابراین ؛شود یم یتلق داریناپا یمال

 مدل های حالت تمامی در که است این ،ذکراست قابل که دیگری نکتۀ

 که ،بود بالا ناپایدار و پایدار رژیم دو هر دوام درصد که گرچه ،سوئیچینگ ـ مارکوف

 و بالاتری ماندگاری درصد هم ،پایدار مالی رژیم اما دارد، رژیم دو هر دوام از شانن

 در و است داشته اول حالت 0 همۀ در بیشتری انتظار مورد دوام زمان مدت هم

 انتظار مورد دوام های سال و است بوده برابر رژیم دو هر دوام احتمال ،پنجم حالت

 اول حالت در ،سوئیچینگ ـ مارکوف مدل در ،همچنین است؛ بوده بیشتر ناپایدار رژیم

 12 ،سوم حالت در و سال 11 ،دوم حالت در و ناپایدار مالی رژیم سال 13 ،چهارم و
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 بازۀ در پایدار مالی رژیم بودن غالب از نشان که شد مشاهده مالی ناپایدار رژیم سال

 ناپایداری های سال ،پنجم حالت در اما دارد؛ حالت 0 این در پژوهش مورد یها سال

 توان می سوئیچینگ ـ مارکوف مدل از ،همچنین است. بوده بیشتر دولت مالی تراز

 قرار مالی پایدار رژیم در دولت مالی تراز ،30 دهۀ در ،ها حالت تمامی در که دریافت

 است. گرفته
 ،آید می دست به سوئیچینگ ـ مارکوف مدل از حالت 0 این اجمالی بررسی از آنچه

 هیچ و رژیم هیچ در پولی پایآ و نقدینگی حقیقی، ارز نرخ رشد متغیّر که است این

 ،پایدار مالی رژیم ،اول حالت 0 در که است این دیگر نکتۀ نشدند. معنادار حالتی

 در مالی تراز بر اثرگذار هایمتغیّر تنها و دارد هامتغیّر از کمی بسیار پذیریتأثیر

 0 در دولتی مخارج شکاف حالت، یک در تولید به بدهی نسبت اول وقفۀ پایدار رژیم

 حالت یک در و منفی علامت با حالت 1 در حقیقی بهرۀ نرخ و منفی علامت با حالت

 هامتغیّر از بیشتری تعداد ،مالی ناپایدار رژیم در که درحالی اند؛ بوده مثبت علامت با

 در مالی تراز بر منفی اثرگذاری که یمتغیّر تنها و بودند تأثیرگذار حالات تمام در

 در حقیقی بهرۀ نرخ و ها حالت درهمۀ مخارج شکاف متغیّر است، داشته ناپایدار رژیم

 دولتی، مخارج داخلی، ناخالص تولید )شکاف هامتغیّر سایر و است بوده پنجم حالت

 مثبت اثر دارای ،ناپایدار رژیم در حقیقی( بهرۀ نرخ و داخلی ناخالص تولید رشد

 اول حالت0 در است. شده معنادار و منفی ت،حالا تمام در ،نیز مبدأ از عرض اند. بوده

 در و است بوده بیشتر پایدار رژیم دوام های سال و ماندگاری درصد مدل، این از

 انتظار مورد دوام های سال اما است، بوده برابر رژیم دو هر دوام احتمال ،پنجم حالت

 نتایج این که گفت توان می ،کلیورط به ،بنابراین است. بوده بیشتر ،ناپایدار رژیم

 0 در بررسی مورد دورۀ طی ،ایران اقتصاد در پایدار مالی رژیم بودن غالب از حاکی

 است. بوده غالب ،ناپایدار مالی رژیم ،پنجم حالت در و است اول حالت

 دو هر ماندگاری احتمال درصد که شود می دریافت سوئیچینگ ـ مارکوف مدل از

 رژیم تغییر به منجر تواند می شدید حادثۀ یک وقوع که معنی این به است؛ بالا رژیم

 شرط و دارد قرار پایدار رژیم در مالی تراز ،اخیر های سال در ،همچنین و شود مالی

 است. برقرار (NPG) پونزی بازی بدون
 بدهی نسبت اول وقفۀ ضریب که است این ،است اهمیت حائز که دیگری نکتۀ

 ناپایدار رژیم در آن، علامت از نظر صرف و مقدار لحاظ از ،داخلی ناخالص تولید به

 ،را مالی تراز تواند می ،ناپایدار رژیم در بدهی افزایش که معنی این به است؛ بیشتر
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 منجر ،بدهی افزایش و دهد کاهش بیشتر ،است پایدار مالی رژیم که زمانی به نسبت

 از بیشتر ناپایدار رژیم در ضریب این قدرمطلق ،واقعدر شود. می مالی تراز افزایش به

 .است آن افزایشی اثر به نسبت ربیشت کاهشی اثر معنای به این و است پایدار رژیم

 معنی این به ،ناپایدار رژیم در تولید به بدهی نسبت اول وقفۀ ضریب معناداری این

 باشد، دار ادامه روند این اگر و شده مالی تراز کاهش به منجر ،بدهی افزایش که است

 بودجه کسری همان ،منفی تراز که دارد دنبال به را منفی ترازهای مالی، تراز کاهش

 واکنش تابع به باتوجه و اندازد می پونزی بازی دام به را دولت مدام های کسری و است

 نسبت بیضر که شود یم گرفته نظر در داریپا یصورت در یمال استیس میرژ ی،مال

 مازاد شیافزا با ،دولت که معنی این به باشد. مثبت و دار یمعن دیتول به یقبل یبده

 NPG شرط نیبنابرا و دهد یم نشان واکنش ،یقبل یبده شیافزا از یناش ۀیاول

 شرط که است یمعن نیا به باشد، صفر ای یمنف یبده بیضر اگر و است برقرار

NPG حالت طبق که شود یم یتلق داریناپا ،یمال استیس میرژ و شود یم نقض 

 جز هب ،1173 تا 1100 سال از یعنی ،1 رژیم در سوئیچینگ ـ مارکوف مدل از پنجم

 1173 سال از و است شده نقض پونزی بدون بازی شرط ،1171 و 1170 های سال

 است. برقرار شرط این

 هاپیشنهاد .1

 در ،نفتی درآمدهای احتساب با ،ایران کشور مالی تراز ،شد مشاهده که گونه همان

 دارد؛ خام نفت فروش به بالایی وابستگی ایران اقتصاد و است بوده منفی ها سال اکثر

 یها وردهآفر و ییغذا محصولات که کرد فراهم ای گونه به را طیشرا توان یم ،نیبنابرا

 ساختار نمودن متنوع با و رندیبگ رونق ،هستند یداخل عیصنا از که یمیپتروش

 ،اعتبارات هدایت و مالی تأمین ،دیگر ازسوی و کرد کمتر را یوابستگ این ،اقتصادی

 ،داخلی صنایع گرفتن رونق جهت دولت طرفاز بیشتر تسهیلات دادن منظور به

 بیکاری نرخ کاهش بر مثبتی تأثیر که گردد شغلی های فرصت ایجاد باعث تواند می

 منابع را ایران اقتصاد درآمدهای اعظم بخش ،شد گفته کهطور همان داشت. خواهد

 ذخیرۀ با که است شده پیشنهاد ینبنابرا است؛ داده تشکیل نفت فروش از ناشی

 نوعی در ،نفتی درآمدهای مازاد انباشت و قیمت افزایش دوران در ،تینف درآمدهای

 استفادۀ و اقتصادی نوسانات و جهبود نوسانات کردن تر ملایم به ،انداز پس صندوق

 کرد. کمک کشور توسعۀ فرآیند در نقتی درآمدهای بهینۀ
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 بوده منفی ها سال اکثر در که مالی تراز اساسبر که بود این ،شد دیده که آنچه

 به دولت بدهی مدام افزایش این و است مدام افزایش حال در دولت های بدهی است،

 در تورم نهایتاً و پول حجم افزایش به منجر ،پولی پایۀ بسط دلیل به ،مرکزی بانک

 پولی پدیدۀ یک ایران، اقتصاد در تورم که دانید می را نکته این )البته شود می اقتصاد

 موجب ،غیربانکی اعتباری مؤسسات و ها بانک به دولت بدهی افزایش و است( مالی و

 انضباط ایجاد به دولت که شود می توصیه ،بنابراین شود؛ می عمومی انداز پس کاهش

 ،دولت های بدهی افزایش ،دیگر ازطرف کند. اقدام خود های بدهی کاهش برای مالی

 صرف را خود درآمدی منابع دولت شود می باعث که شده مازادها کاهش به منجر

 درآمدهای تواند می دولت ،همچنین و کند ها بدهی بازپرداخت و مصرفی مخارج

 گفته طورکه همان کند. هایش بدهی کاهش و مدت بلند گذاری سرمایه صرف را نفتی

 یعنی داد؛ نشان واکنش دولت مخارج در تغییر به مازاد( یا و )کسری مالی تراز ،شد

 روی دولتی مخارج رتأثی و بود معنادار تأثیر دارای مالی تراز بر دولتی مخارج متغیّر

 دولت درآمدهای که شود می پیشنهاد ،زمینه این در که است منفی بودجۀ مازادهای

 شود. گذاری سرمایه و ها زیرساخت صرف

 و عمرانی های طرح در گذاری سرمایه صرف ،دولت توسط شدهایجاد های بدهی

 جدید بدهی ،دولت جاری های هزینه مینأت برای نباید و شود آن نظایر و زیرساختی

 به ،پذیر سپرده نهادهای از استقراض است، دولت هدف تورم کنترل اگر و کرد ایجاد

 از تواند می دولت ،همچنین شده. کنترل صورت به اما است؛ بهتر مرکزی بانک از غیر

 بگیرد. کمک بودجه کسری مالی تأمین برای مالیات نرخ افزایش

 نوسانات نمایندۀ که ،داخلی ناخالص تولید شکاف و داخلی ناخالص تولید رشد

 علامت با ناپایدار رژیم در سوئیچینگ ـ مارکوف مدل در است، داخلی اخالصن تولید

 تواند می ،داخلی ناخالص تولید رشد افزایش که معنی این به شد؛ معنادار مثبت

 برای دولت مدت دبلن ریزی برنامه ،بنابراین شود. دولت مالی تراز افزایش به منجر

 اساسبر دولت بندی بودجه و مالی انضباط اقتصادی، شدر در مثبت روند ایجاد

 ها بدهی اگر شود. دولت مالی تراز سطح ارتقای باعث تواند می ،اش واقعی درآمدهای

 و اقتصادی رشد شود، فناوری بهبود های روش و فیزیکی ای سرمایه کالاهای صرف

  داشت. خواهد پی در را دولت مالی تراز افزایش
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 بدهی پایداری بررسی» (.1131 )تابستان الناز عسکری، و علی دیزگرانی، حیدری شهرام، فتاحی،

 .12-27 :2 شمارۀ دوم، سال ،اقتصادی و مالی های سیاست ۀفصلنام «.ایران اقتصاد در دولت

 پایداری بررسی» (.1132) نعیم شکری، و علی ،دیزگرانی حیدری شهرام، فتاحی، علی، فلاحتی،

 :01 شمارۀ ،11 دورۀ ،مالی اقتصاد ۀفصلنامـ «.ایران اقتصاد در گذرا مالی های شوک و مالی

121-100. 

 (.1130) رسول دستجردی، بخشی و جکوب انجوردا، رحیم، اصفهانی، دلالی داود، ،نیا محمودی

 گذار سیاست بین استراتژیک تقابل در بهینه های سیاست تعیین در آن نقش و ها بازی ۀنظری»

 پژوهشی -علمی ۀفصلنام («.استاکلبرگ و دیفرانسیلی های بازی ۀنظری از کاربردی) مالی و پولی

 .10-1 :11 شمارۀ ،0 دورۀ ،ایران کاربردی اقتصادیِ مطالعات

 در :رانیا در ارز بازار فشار بر ثرؤم عوامل» (.1132 )تابستان صغری جعفری، و سیاب پور، ممی

 ،اقتصادی تحقیقات فصلنامۀ «.متغیّر انتقال احتمال با نگیچیسوئ ـ فمارکو یالگو چارچوب

 .007-023 :2 شمارۀ ،0 دورۀ

 انتقال یها ییایپو بر نفت متیق یها شوک اثر» (.1137 )زمستان حدیث عبدی، و سیاب پور، ممی

 فصلنامۀ .«متغیّر انتقال احتمال با نگیچیسوئ  ـ ف مارکو مدل :رانیا اقتصاد در یتجار یها چرخه

 .70-12 :10 شمارۀ ،یاقتصاد یساز مدل قاتیتحق

 آزمون از ادهبااستف ایران در دولت مالی پایداری بررسی» (.1133) فرزانه گودرزی، و سیاب پور، ممی

 پیایی شمارۀ ،2 شمارۀ ،00 دورۀ ،اقتصادی تحقیقات مجلۀ «.یچینگئسو ـ مارکوف واحد ۀریش

111: 017-022. 

 و ایران در مرکزی بانک به دولت بدهی ساختار شناسایی» (.1130 )تابستان مهرزاد سید ،میربهاری

-110 :70 ۀشمار  ودوم، بیست سال ،روند ۀلنامفص «.المللی بین استانداردهای با آن ۀمقایس

101. 

 اقتصاد. دنیای انتشارات تهران: رود؟. می سو کدام به ایران اقتصاد (.1130) همکاران و مسعود ،نیلی

 و شیدایی زهرا ترجمۀ .EVIEWS با آن کاربرد و نظریه سنجی اقتصاد (.1133) بن. ونگ، وگل

 علم. نور انتشارات تهران: تاش. شهیکی محمدنبی
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Abstract

Increased spending has been one of the main concerns of the financial 

policies for various countries in the last two decades. Specifically, in 

those countries where the debt is at relatively high levels, examining the 

financial sustainability becomes more crucial; since high levels of debt 

limit the government's choices in issuing debt, imposing taxes, and 

printing money to correct the deficit. Therefore, one of the criteria for 

evaluating financial policies is the sustainability of financial policy. This 

study attempts to estimate the coefficient of influence of the variables 

affecting the financial balance of the Iranian government in stable and 

unstable financial regimes for the period 1971-2019. To this end, the 

financial balance was considered as a dependent variable in the regimes, 

and the estimated coefficient of the first interval of the debt-to-GDP ratio 

variable was chosen as the determining factor. Five states of the research 

model were estimated by considering different explanatory variables and 

the best fit was selected.  The results showed that both stable and unstable 

regimes have a high probability of permanence, and the absolute value of 

the first lag coefficient of the debt-to-GDP ratio variable is significantly 

higher in the instable regime than in the stable regime. Thus, the greater 

reduction effect of the ratio of debt to GDP of the previous period on the 

financial balance of the government in the unstable regime compared to 

its increasing effect in the stable regime; also, during the period of time, 
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the stable financial regime can be the dominant financial regime and it 

can be said that the NPG condition (No Ponzi game condition) is valid in 

this era. 
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Abstract

Increased spending has been one of the main concerns of the financial 

policies for various countries in the last two decades. Specifically, in 

those countries where the debt is at relatively high levels, examining the 

financial sustainability becomes more crucial; since high levels of debt 

limit the government's choices in issuing debt, imposing taxes, and 

printing money to correct the deficit. Therefore, one of the criteria for 

evaluating financial policies is the sustainability of financial policy. This 

study attempts to estimate the coefficient of influence of the variables 

affecting the financial balance of the Iranian government in stable and 

unstable financial regimes for the period 1971-2019. To this end, the 

financial balance was considered as a dependent variable in the regimes, 

and the estimated coefficient of the first interval of the debt-to-GDP ratio 

variable was chosen as the determining factor. Five states of the research 

model were estimated by considering different explanatory variables and 

the best fit was selected.  The results showed that both stable and unstable 

regimes have a high probability of permanence, and the absolute value of 

the first lag coefficient of the debt-to-GDP ratio variable is significantly 

higher in the instable regime than in the stable regime. Thus, the greater 

reduction effect of the ratio of debt to GDP of the previous period on the 

financial balance of the government in the unstable regime compared to 

its increasing effect in the stable regime; also, during the period of time, 
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