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 1داود محمودي نیا

  2فاطمه همایونی خلاري
  )6/4/1403تاریخ تصویب   ـ  29/5/1402(تاریخ دریافت 

 پژوهشی علمی نوع مقاله:

  
 چکیده

همیشگی شود و همواره وام قدیم را ي  گیرنده ي خود، قرض اگر دولت براي تأمین کسري بودجه
شود. در واقع انباشت کسري بودجه منجر  ، وارد بازي پونزي میمین مالی نمایدأبا قرض جدید ت

شود تا جایی که بحران بدهی شکل گرفته و دولت قادر به تأمین مخارج  به بدهی بیشتر دولت می
براي پیشگیري  است.» ی و پایداري آنبده«باشد؛ بنابراین پایداري مالی ناظر بر مفهوم  خود نمی

اي تنظیم شود که امکان بازپرداخت بدهی دولت را  از چنین شرایطی، سیاست مالی باید به گونه
هاي  ؛ یعنی پایدار باشد. در این پژوهش به تخمین تابع تراز مالی دولت ایران در رژیمفراهم نماید

 پرداخته شده است 1399تا  1350 هاي لسا طی SETAR مالی پایدار و ناپایدار در قالب مدل

نسبت  یرنشان داد که متغ SETARدر چارچوب مدل برازش مختلف  حاصل از پنج نتایج.
؛ در است یبر تراز مال یمنف یرتأث يدارا »اي یرآستانهمتغ«به عنوان  یناخالص داخل یدبه تول یبده
 یط یمثبت بر تراز مال یرگذاريتأث يدارا یناخالص داخل یدرشد تول اي یرآستانهغ یرکه متغ یحال
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تراز مالی بالا لزوماً به معناي از دیگر نتایج مهم به دست آمده این است که بوده است.  ها یمرژ
  باشد. هاي مالی نمی پایداري سیاست

  
پایداري مالی، بدهی دولت، کسري بودجه، تراز مالی، بازي پونزي و مدل واژگان کلیدي: 

SETAR .  
 

 JEL: E62 ،F30 ،H62 ،N45بنديطبقه

 مقدمه .1
 کی يکلان اقتصادبخش  يهايریپذ بیآس ییشناسا يبرا یبده يداریپا لیو تحل هیتجز

که در دراز مدت در معرض آن قرار دارد،  یخطرات نیو همچن ،یدر ساختار مال ژهیکشور، به و
 یجهان یعموم یبده ریاخ شیافزاو  )2024، 1ویمبایکو-زاپاتاو  نارواز-چامورو( است يضرور

، 2و همکاران عصرور یکوف( از کشورها بوده است ياریبس يهاعمده دولت يهایاز نگران یکی
شود میدولت اشاره  یمال يها استی، معمولاً به سشودمیصحبت  یمال يداریاز پا یوقت). 2023

ثر منابع ؤم عیاز توز نانیاطم يبرا یمال ستمیس ییبه عنوان توانا یثبات مال ).2004، 3(بورنساید
شناخته شده  دگاهید نی). ا1992، 4نیشکیشود (م یم فیو بدون مزاحمت تعر یبه طور دائم یمال

 رد. به طور کلیرا برجسته ک یالم -يرابطه رشد اقتصاد تیبار اهم نیاول يبود که برا يشومپتر
و  داریهاي پا مالیات، داریپا يپرداخت دولت، ادامه رشد اقتصاد ییشامل توانا یمال يداریپا

 چیتواند بدون ه است که می یاستیس داریپا یمال استی، سگریاست. به عبارت د ینسل نیعدالت ب
  ).2015، 5(اصلانلی ابدیتحقق  نهیو هز اتیمال ياي در الگو عمده رییتغ

بدهی و «هاي آن، پایداري مالی ناظر بر مفاهیم  باتوجه به تعاریف پایداري مالی و شاخص
تـوان پایداري بدهی را توانایی دولت در  در یـک تعریـف محـدود، مـیاست. » پایداري آن
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زمـانی  ).2004، (بورنسایدبازپرداخت بدهی و یا توانایی دولت در حفظ سطح بدهی فعلی دانست 
که  ه پرداخت بدهی دولتیألهاي دولت، حالت انفجاري بـه خـود بگیـرد، آنگـاه مس بدهی کـه

هاي بازپرداخت نشده تشکیل  کسري بودجه و بهره مربوط به بدهی از طریق انباشتمعمولا 
). بنابراین 1395نیا و همکاران،  آید (محمودي شود، تهدید بزرگی براي اقتصاد به شمار می می

هاي خود داشته باشند تا در شرایط مختلف از جمله رکود  بدهی اي به باید نگاه ویژهها  دولت
نشوند  1نند با حداقل هزینه، بدهی خود را بازپرداخت کنند تا وارد یک بازي پونزياقتصادي، بتوا

ها نشان  کند؛ اما تجربه تواند با قرض جدید، بدهى قبلى را پرداخت یدولت در هر دوره میعنی 
البته  ).1398پور و همکاران،  مدت ممکن نیست (اسکندري دهد که تداوم بازي پونزي در بلند می
از اقتصاد که  يکمتربا سرعت  دیبا کند، یرشد م ࢘دولت که با نرخ  ی، سهام بدهيداریپا يبرا

  ). 1998، 2ند (فورسلیدکند، رشد ک یرشد م࢔	با نرخ 
نداشـتن یک مسیر بدهی بهینه ي کشور ایران به درآمدهاي نفتی،  به دلیل وابستگی بودجه

تواند منجر به صرف  جمله اینکـه می اي در پی داشته باشد؛ از تواند آثار قابل ملاحظه می
ها و مخارج مصرفی دولت شود که  درآمدهاي حاصل از فروش نفت به منظور بازپرداخت بدهی

، معبودي 1398پور و همکاران،  د (اسکندريآثار منفی براي اقتصاد ایران باش أتواند منش خود می
رت ضعیف در اقتصاد ایران صو مدت پایداري بدهی به کوتاههمچنین در ).1402و همکاران، 

بعلاوه رفتار سیاست  ).1393(فتاحی و همکاران، مدت بدهی پایدار نیست  وجود دارد، اما در بلند
اي است؛ بدین معنی که با بهبود وضعیت اقتصادي مخارج  مالی در اقتصاد ایران به صورت چرخه

ساز خود را ایفا  سته نقش ثباتدولت نیز افزایش یافته و بالعکس. پس سیاست مالی در ایران نتوان
بنابراین با توجه به مطالب گفته شده در این زمینه، لزوم بررسی ). 1394(نیلی و همکاران،  کند

  شود. به خوبی تبیین می» هاي مالی در ایران پایداري سیاست«
ي زمانی  هاي مالی دولت ایران را در بازه رو در این مطالعه، پایداري و ناپایداري سیاستاز این 

) مورد SETAR( 3القائیخود  ي آستانه ونیخود رگرسدر  قالب مدل  1399تا  1350هاي  سال
حالت  5هاي مالی پایدار و ناپایدار در  دهیم و تابع تراز مالی دولت ایران در رژیم بررسی قرار می

_____________________________________________________ 
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  شود. رآورد میب

 . مبانی نظري2

با توجه به افزایش بدهی و کسري بودجه در کشورهاي در حال توسعه و توسعه یافته، موضوع 
رو از  ي اخیر مورد توجه قرار گرفته است. از این پایداري مالی از مباحثی است که در دو دهه

 این روشن کردن يراها ب هایی براي ارزیابی پایداري مالی استفاده شده است. این شاخص شاخص
ادامه  یبده شیرا بدون افزا یمال يها استیس یروند فعل توان یم ایآ«که:  اند ال ساخته شدهؤس

ها را کاهش دهد، به  هنیدهد، هز شیها را به شدت افزا اتیدولت مجبور است مال نکهیا ایداد؟ 
 2چالک و همینگ ).2009، 1(لی »انکار کند؟ یحت ایمتوسل شود  ي و کسب درآمدپولساز

 کردیرو کی را به عنوان یناخالص داخل دیبه تول ی بدون افزایشاستفاده از نسبت بده) 2000(
نسبت ثابت  يبه معنا ی، تنهامال استیس يداریپااز طرفی دانند؛ اما  ي میداریپا یابیدر ارز جیرا

نسبت، ارزش  نیدر ا شتریب رییدوره تغ کیاگر بعد از  رای، زستین یناخالص داخل دیبه تول یبده
در مورد  يگرید دگاهیدهمچنین  .است داریپا یمال استیس کیبازگردد،  هیآن به مقدار اول

منجر به عدم پرداخت  یمال استیاگر س وجود دارد که اشاره دارد یهاي مال سیاست يداریپا
  ).2015، 3(درنئان و ائانی است داریپا یمال استیس نگردد، یاز بده ییدرآمدزا ایدولت  یبده

 یهبر مازاد اول یهاول یعموم یبده خنثی یا یو مداوم منف يا، بازخورد دورهیدارناپا یممنظور از رژ
 یناخالص داخل دیبه تول یعموم ی، نسبت بدهیجه. در نت4نهبو یداريپا یطنقض شرا یعنیاست، 

 يبرا یمال يها میرژ بنابراین ؛شود یم يانفجار داریناپا يها میو مداوم در رژ يا به صورت دوره
 يها میدر رژتوان گفت که  هاي پایدار می . در مورد رژیمدارند تیاهم یمال يداریپا لیتحل

 يها يبزرگ باشد که بتواند کسر يا به اندازه دیبا هیاول یبه بده هیاول بودجه ، واکنش مازادداریپا
 ینرخ بهره واقع ،با نسبت مدت زمان مورد انتظار که جبران کند داریناپا يها میرا در رژ هیاول

 داریپا يها میبا کسر معکوس زمان (مورد انتظار) صرف شده در رژو  رشد از نظرشده  لیتعد

_____________________________________________________ 
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مازاد  ي، پاسخ مثبت قويداریشواهد به نفع پا نیمعتبرتر). 2017، 1(آلداما و کریل شود یوزن م
). بر این اساس تراز 2005، 2(بوهن است یناخالص داخل دیبه تول یبه نوسانات نسبت بده هیاول

 يداریتا پا ابدی شیافزا یناخالص داخل دیبه تول یعموم ینسبت بده شیپس از افزا دیبا اولیه
 ،شده است فیدولت تعر يا دوره نیب ي بودجه تیهمانطور که توسط محدود ی،عموم یمال

باشد تداوم  دولت در شرایط پایدارى مالى گر). بنابراین ا2017شود (آلداما و کریل،  نیتضم
بدهى دولتى از انباشت نماید. البته  میبازپرداخت بدهى دولت را فراهم امکان سیاست مالى فعلى، 

تشکیل شده است (خیابانی و » 3هاي بازپرداخت نشده بدهی«کسرى بودجه و بهره مربوطه به 
   ).1391همکاران، 

مالى، تنها در صورتى پایدارى مالى زا بودن سیاست  دهیبدهد که با  ینشان م )1944(دومار
 به اعتقاد بوهندر حالی که  .وجود خواهد داشت که رشد اقتصادى، بیشتر از نرخ بهره باشد

ها را به وسوسه بازى  وجود شرایطى که نرخ رشد اقتصادى بیش از نرخ بهره باشد، دولت) 1995(
ندازد. چون در این شرایط به دلیل بالا بودن رشد اقتصادى، سهم بدهى ا یزى مونخطرناك پ

بیند. اما هنگام بحران  یشود و دولت مانعى براى استقراض بیشتر نم میدولت از درآمد ملى کمتر 
شود. اگر نرخ بهره بیشتر از  یو کاهش رشد اقتصادى، موقعیت دولت در مقابل بدهى وارونه م

مین آن أبدهى به درآمد ملى بیشتر خواهد شد و دولت قادر به ت رشد اقتصادى شود؛ نسبت
توان  ینخواهد بود. اما در عمل، رشد اقتصادى و نرخ بهره با نوسان زیادى همراه هستند و نم

   تناسب این دو را ملاکى بر پایدارى یا عدم پایدارى دولت دانست.
را برآورده کند که بر اساس آن  یاستاندارد پرداخت بده طیشرا دیبا داریپا یمال استیس کی

 نیتأم در آینده مورد انتظار یارزش فعل با هیبا مازاد بودجه اول دیبا یعموم یبده هیاول يموجود
  :نوشته شود ریتواند به صورت ز یم )PVBC4ی (بودجه ارزش فعل تیمحدود .شود
࢚ࡿکه  = ࢚ࢀ −    است. هیاول ي ازاد بودجهم ࢚ࡳ

)1-2                                          ( ૚ି࢚࡮ ≤ ࢚ࡿ +	∑ ࢚ࡱ ൤
࢏శ࢚ࡿ
૚ା࢏,࢚࢘

൨ஶ
ୀ૚࢏ 	 

_____________________________________________________ 
1- Aldama & Creel 
2- Bohn 
3- Outstanding Debt 
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 PVBC یعموم یمورد انتظار بده یارزش فعلی بودن موجودي شرط عرض تواند معادل یم 
  باشد:

ஶ→ࢀ࢚ࡱ	࢓࢏࢒ )                                                  2-2( ൤
ࢀశ࢚࡮

૚ାࢀ,࢚࢘శ૚
൨ ≤ ૙                                                                                                                             

 و) 2-1( PVBC هم) است. در حالت تعادل، NPG( يپونزغیر يط بازایشر ،شرط نیآخر نیا
دهندگان و  شود که وام  ایند و مانع از نباش ي داشتهبرابر دیبا )2-2عرضی بودن ( هم شرایط

  ).2017یل، (آلداما و کر استفاده کنند گریکدی علیه يدولت از طرح پونز
هم بدهى به درآمد ملى در ابتداى بیانگر س ∗ࢊنشان بدهیم و ࢚࢙ا اگر مازاد بودجه دولت را ب

 ی باشد، خواهیم داشت:زمان ي دوره

∗ࢊ)                     3-2( = ∑ ૚
(૚ା࢘)࢐

൧࢐ା࢚࢙ൣ࢚ࡱ ࢔+
ୀ૙࢐

૚
(૚ା࢘)࢔

   [࢔ା࢚ࢊ]࢚ࡱ
  

  عبارت هایت میل کند؛ن بیبه  ࢔ در صورت وجود پایدارى مالى، هنگامى کهکه 
૚

(૚ା࢘)࢔
برقرارى پایدارى مالى،  زیرا در صورت .ه سمت صفر همگرا خواهد شدب  [࢔ା࢚ࢊ]࢚ࡱ

هاى دولت افزوده نخواهد شد. همگرایى به صفر این عبارت،  یبده بدهى جدیدى به مجموعه
  :پایدارى مالى است (1TC) عرضی شرط

∗ࢊ                )   2-4( = ∑ ૚
(૚ା࢘)࢐

࢔൧࢐ା࢚࢙ൣ࢚ࡱ
  ୀ૙࢐

و یا  IBC2 دهد. این شرط به قاعده ییکى دیگر از شروط پایدارى مالى را نشان م) 4-2( ادلهمع
عروف است. طبق این قاعده، سیاست مالى در شرایطى پایدار ي بین زمانی م محدودیت بودجه

هاى آتى  بودجه دولت طى دوره است که بدهى فعلى دولت حداقل برابر با ارزش حال مازاد
اگر بدهى بیشتر از  که همان شرط عرضی است. دانند می» ثبات کسري بودجه«که آن را  باشد

  . اخت بدهى نخواهد بودجریان مازاد بودجه باشد؛ دولت قادر به بازپرد
) در چارچوب مدل مارکوف سویچینگ براي 1399پور و گودرزي (در مطالعه داخلی ممی

نشان دادند که در طول این دوره وضعیت مالی دولت در حالت ناپایدار  1396- 1352دوره زمانی 
ه بررسی ) ب1402هاي مختلف تاثیري بر نتایج ندارند. معبودي و همکاران (قرار دارد و رژیم

_____________________________________________________ 
1- Transversality Condition 
2- Intertemporal Budget Constraint 
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اي پرداختند. اي رانت نفت بر بدهی عمومی در ایران با رویکرد رگرسیون آستانهاثرات آستانه
هاي مختلف رانت نفت تاثیر کاهشی بر بدهی عمومی دولت هاي نشان دادند که در رژیمآن

 1395-1353اي براي دوره زمانی ) در چارچوب رگرسیون آستانه1400دارد. زمانی و مجیدي (
هاي مختلف بر رشد اقتصاد اثر گذرا است و رابطه بین این نشان دادند که بدهی دولت از کانال

) با به 2024( ویمبایکو-زاپاتاو  نارواز-چامورو شکل است. در مطالعات خارجی Uدو متغیر 
براي کشور کلمبیا نشان دادند  2021-1980کارگیري تابع واکنش مالی غیرخطی و براي دوره 

 یکوف. دهدیواکنش مناسب نشان م یبده شینسبت به افزا داریپا میتنها در رژ دولتکه 
 یداخل یبده وضعیت به بررسی  ARDL) در چارچوب روش 2023و همکاران ( عصرور
 جینتاپرداختند. و رشد  یبده نیب یو رابطه عل يآن بر نرخ رشد اقتصاد يداریپا و غناکشور 
 شیکه افزا یدر حال شود یرشد م شیغنا باعث افزا یداخل یبده شیکه افزا دهد ینشان م

تفاوت در  يهاکیتکن)  با استفاده از  2024( 1کابرالو  لویدل کاست واردات بازدارنده رشد است.
 ستمیس ریمطالعه تاث نیا ، به بررسی پایداري بدهی عمومی در کشور مکزیک پرداختند.تفاوت

 کند.یم یابیارز کیمکز يهاالتیدر سراسر ا یرا بر سطوح انباشت بده یمال نیهشدار قوان
نسبت به گروه کنترل،  19در زمان کووید  تحت درمان الاتیکه ا دهد ینشان م این تحقیق جینتا

 .دهند یکاهش م يشتریخود را با سرعت ب یبده

  . روش تحقیق3

هاي زمانی مختلف،  ي و رفتار نامتقارن متغیرها در رژیمساختار شکست مهم مباحث به توجه با
توانند به  دانان به این نتیجه رسیدند که علاوه بر متغیر زمان، متغیرهاي دیگر می اقتصادسنجی

تواند  تغییرات رژیمی دامن بزنند. به عبارتی در مباحث سري زمانی، هر متغیر به طور بالقوه می
ه و ضرایب سایر متغیرها نسبت به متغیر آستانه از رژیمی به رژیمی نقش متغیر آستانه را ایفا کرد

شوند (اندرس،  ي الگوهاي غیرخطی طبقه بندي می اي در زمره دیگر تغییر کند. الگوهاي آستانه
 ).321، ص:1389

_____________________________________________________ 
1- del Castillo & Cabral 
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 صی) قادر به تشخTAR (مدل 1يا آستانه بازگشت خود يالگواي،  از میان الگوهاي آستانه 
همچنین  .باشد یم رهایو متقارن متغ یدر مقابل رفتار خط رهاینامتقارن متغو  یخطریحرکات غ

تر  مدت مثبت طولانی يها که انحراف یرا زمان 2قیعم یکلیس ندیفرآ کیتواند  یم TAR مدل
 یناگهان شیدنبال کاهش و افزا ریکه مقاد یزمان یعنی ؛ضبط کند رااست  یاز انحراف منف
  ). 1392(پدرام و دهنوي،  شوند ادیز ایکم  جینداشته و به تدر

  اي . مدل پایه1-3

، SETAR3 ،STAR4:جـود دارند که عبارتند ازو TAR یانواع مختلفی از مدل غیرخط
LSTAR5 ،ESTAR6  ،اي  الگوي آستانه ).1395(فتحیان و همکارانTAR  نخستین بار

در این الگو ضریب یک متغیر ثابت  معرفی شد.) 1980( 7متانگ و لی) و 1978(توسط تانگ 
 میرژ دو با TARالگوي  گویند، وابسته است. نبوده و به متغیر دیگري که به آن متغیر آستانه می

  ). 1393(برکچیان و همکاران،  ردیگ یم قرار یبررس مورد متفاوت
)1-4(  

௧ݕ =

⎩
⎨

⎧߶ଵ,଴ +෍ ߶ଵ,௜ ௧ܻି௜

௣భ

௜ୀଵ
+ ଵ,௧ߝ ⟺ ௧ܻିௗ ≤ ܿ

߶ଶ,଴ +෍ ߶ଶ,௜ ௧ܻି௜

௣భ

௜ୀଵ
+ ଶ,௧ߝ ⟺ ௧ܻିௗ > ܿ

 

  
به ازاي هر .متغیرهاي توضیحی در اغلب موارد شامل وقفه متغیرهاي وابسته و توضیحی نیز هستند

طوریکه مجموع شود؛ به در مجموعه مقادیر ممکن آن تغییر داده می cمتغیر آستانه، مقدار 
جملات پسماند را حداقل تواند مجموع مربعات  یمقداري که م( مربعات باقیمانده حداقل شود.

مقدار برابر صفر برآورد  نیا اغلب مطالعاتدر  که شود یم نییعنوان آستانه سازگار تع کند به
_____________________________________________________ 

1- Threshold Auto-Regressive 
2- Deep Cycle Process 
3- Self-Exciting Threshold Autoregressive 
4- Smooth Transition Auto-Regressive 
5- Logistic Smooth Transition Auto-Regressive 
6- Exponential Smooth Transition Auto-Regressive 
7- Tong & Lim 
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)). از میان الگوهاي رقیب مبتنی بر متغیرهاي مختلف آستانه، 1392(پدرام و دهنوي،  شود یم
 ي دهنده نشان c در آنکه شود که معیار انتخاب الگو را حداقل کرده باشد  الگویی انتخاب می

  .باشد پارامتر تاخیر می d مقدار آستانه و
)، به برآورد تابع تراز مالی در 2020ي ایرونگو و همکاران ( در این پژوهش با استفاده از مقاله

  پردازیم. به این صورت که: ) میSETARالقائی (خود  ي آستانه ونیخود رگرسقالب مدل 
  

࢚࢈ࡲ = (࢚ࡿ)૙ࢻ + ૚ି࢚࢚࢈ࢋࡰ(࢚ࡿ)૚ࢻ + ∗࢚ࣂ(࢚ࡿ)૛ࢻ ࢚ࢀࡺࡵࡾ(࢚ࡿ)૜ࢻ+ + ࢚ࣆ(࢚ࡿ)  )4-2   (      
                                

که به صورت نسبتی از تولید ناخالص داخلی در مدل وارد شده  باشدمیتراز مالی  ࢚࢈ࡲکه 
ي قبل بخش دولتی به سیستم بانکی به تولید ناخالص  نسبت بدهی یک دوره  ૚ି࢚࢚࢈ࢋࡰاست. 

کنترل از  يرهایمتغ ریسا انگرینما ∗ࣂ اشاره دارد.	࢚ࡿ ي واقعی  به نرخ بهره ࢚ࢀࡺࡵࡾداخلی و 
 انگرینما	 	࢚ࣆ) است.GAPGE( دولت يها نهیو شکاف هز) OGAPمحصول (جمله شکاف 

ܫ~௧ߤ که، است یمال ياختلال در عملکردها عبارت ⋅ ܫ ⋅ ܦ ቀ0	،	ߪ௙ௗଶ ቁ ي معادلهباشد. می 
ی بده یقبل ي براساس سطح دوره )࢚࢈ࡲی (تراز مال یواکنش سطح فعلکند که  یم انیب )4-2(
را جبران  یمال يها استیس تابعدولت  يها نهیو شکاف هز دیتول . شکافاست )૚ି࢚࢚࢈ࢋࡰ(
ي  در معادله یبا توجه به تابع مال در اقتصاد باشد. يا دوره راتییاز تغ یتواند ناش یکند که م یم

به  یقبل ینسبت بده بیشود که ضر یدر نظر گرفته م داریپا یدر صورت یمال استیس می، رژبالا
 شیاز افزا یناش هیمازاد اول شیبا افزا است که دولت یبدان معن نیا دار و مثبت باشد. یمعن دیتول

). 2017،لیآلداما و کر ( برقرار است NPGشرط  نیدهد و بنابرا یواکنش نشان م یقبل یبده
 میرژو شود  ینقض م NPGشرط  که است یمعن نیصفر باشد، به ا ای یمنف یبده بیاگر ضر

  ).2020(ایرونگو و همکاران،  شود یم یتلق داریناپا یمال استیس

  ها . آمار و داده3-2

هاي  ي زمانی سال به تخمین تابع تراز مالی دولت ایران را در بازه در این پژوهش در نظر داریم که
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با تواتر سالیانه  بپردازیم و وضعیت پایداري و ناپایداري سیاست مالی دولت را  1399تا  1350
به عنوان  )2015( 1تایمورو کو  ) و 2020ي ایرونگو و همکاران ( رو از مقالهمشخص نماییم. از این

  . استفاده شده است ايمطالعات پایه

  گیري متغیرها . توصیف و اندازه1جدول 

  منبع: یافته هاي محققین
  

ي اول از  خواهیم تابع آن را در این مطالعه برآورد کنیم و وقفه تراز مالی متغیري است که می
ي رژیم از اهمیت بالایی  متغیر نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی به عنوان عامل تعیین کننده

  شوند: این دو متغیر نشان داده می برخوردار است. در نمودار زیر روند

_____________________________________________________ 
1 - Ko & Morita 

 منابع  متغیر  واحد  روش اندازه گیري
 دیبه تول نسبت درآمد دولت و مخارج دولت نیبه عنوان تفاوت ب یتراز مال

  شود. یمحاسبه م یناخالص داخل
 دی/ تولی تراز مال  نسبت

  یناخالص داخل
 بانک مرکزي

بخش  یبده :شامل بدهی که است یناخالص داخل دیبه تول ینسبت کل بده
  باشد. می بدهی بخش دولتی به بانک مرکزيو  دولتی به سیستم بانکی

/ تولید  کل بدهی  نسبت
  ناخالص داخلی

 بانک مرکزي

 بانک مرکزي  حقیقینرخ بهره    .استشده  لیبر اساس تورم تعدگذاري که  بهره سپرده سرمایهنرخ 

  نسبت  .یناخالص داخل دیتول به کل دولت نسبت مخارجنسبت 
 / مخارج دولت

ناخالص  دیتول
  یداخل

 بانک مرکزي

بلندمدت برآورد شده است.  ریدولت از مسحقیقی به عنوان انحراف مخارج 
با لاندا برابر پرسکات  -کیهودر لتریمدت با استفاده از ف بلند ریمس

  .شود یزده م نیتخم100
  نسبت

شکاف مخارج 
 دولتی

زده  تخمین
 شود. می

ناخالص  دیرشد تول  رشد  یناخالص داخل دیرشد سالانه تول
 بانک مرکزي  داخلی

زده  نیبلندمدت تخم ریاز مس یواقع یناخالص داخل دیبه عنوان انحراف تول
 نیپرسکات تخم -کیهودر لتریمدت با استفاده از ف طولانی ریشود. مس یم

  .شود یزده م
 دیشکاف تول  

  یداخل ناخالص
زده  تخمین

 شود. می
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  . تراز مالی و بدهی1نمودار 

 80و  75، 74، 73هاي  سالها بجز  شود تراز مالی در بیشتر سال همانگونه که در نمودار مشاهده می
ها کسري مشهود است.  ي سال ایم و در بقیه ها مازاد داشته منفی شده است و تنها در این سال

 1397و  1396هاي  نسبت تراز مالی به تولید ناخالص داخلی خط روند صعودي دارد و در سال
% را هم 62این نسبت تقریباً ثابت بوده است؛ در حالی که نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی 

را تجربه کرده  یرشد مثبت1384ها به جز سال  سال یدر تمام باًیتقر یبدهتجربه کرده است. 
به صورت  يجار متیبه ق یناخالص داخل دیاز تول یبه صورت نسبت یکه بده یا زمانام ؛است

  روند آن نزولی است.  است که يشود نمودار یدرصد درنظر گرفته م

  . نتایج تخمین مدل3-3

آوریم و  پردازیم. ضرایب متغیرها را به دست می در این قسمت به تخمین تابع تراز مالی دولت می
  دهیم. آمده از برآورد مدل را مورد بررسی قرار مینتایج به دست 

-20

0
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40
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80

1350 1360 1370 1380 1390 1400

صد
در

سال

تراز مالی و بدهی

تولید ناخالص داخلی جاري/ ترازمالی
درصد

تولید ناخالص داخلی جاري/ بدهی به سیستم بانکی
درصد
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  . بررسی مانایی و همجمعی3- 1-3
گام اول در ابتداي هر تخمینی بررسی مانایی تمام متغیرها است. با استفاده از آزمون دیکی فولر 

دهیم. فرض  مانایی تمام متغیرها را مورد بررسی قرار می 2پرون -و آزمون فیلیپس 1تعمیم یافته
وجود ریشه واحد ي واحد دارد و از آنجایی که  ها این است که متغیر ریشه این آزمونصفر 

 ،نباشندشود که مدل داراي رگرسیون کاذب شود و ضرایب برآورد قابل اعتماد  موجب می
  بنابراین باید این فرض رد شود. رد فرض صفر به این معنی است که متغیر مانا است.

 . آزمون مانایی2جدول 

 
ADF PP متغیر  

I(0)  I(1)  I(0) I(1) 
-1.871 (-
1.612) 

[0.059  *]  
  

-1.699 (-
1.612) 

[0.084*] 
 )fbتراز مالی ( 

-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***] 

 Governmentمخارج دولت (

expenditure( 

-4.481 (-
1.612) 

[0.000***] 
 

-4.410 (-
1.612) 

[0.000***] 
 

 Governmentشکاف مخارج دولت (

expenditure gap( 

-5.271 (-
1.612) 

[0.000***] 
 

-3.658 (-
1.612) 

[0.000***] 
 )gdp gapشکاف تولید ناخالص داخلی ( 

-4.616 (-
1.612) 

[0.000***] 
 

-4.671 (-
1.612) 

[0.000***] 
 )gdp growthناخالص داخلی ( رشد تولید 

-2.112 (-
1.612) 

[0.034**]   

-1.905 (-
1.612) 

[0.054*]  
 )rintي حقیقی ( نرخ بهره

_____________________________________________________ 
1 - Augmented Dickey- Fuller (ADF) 
2 - Philips- Perron (PP) 
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ADF PP متغیر  

I(0)  I(1)  I(0) I(1) 
-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 growthرشد نرخ ارز حقیقی (

1.714 (-
1.612) 

[0.977]  

-4.722 (-
1.612) 

[0.000***] 

1.193 (-
1.612) 

[0.938] 

-4.845 (-
1.612) 

[0.000***] 
 )Liquidityنقدینگی (

-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 baseي پولی ( پایه

  
 10قسمت بالاي هر خانه از جدول، مقدار بحرانی هر متغیر و سطح بحرانی معیار براي خطاي 

  درصد و در قسمت پایین احتمال مربوط به هر متغیر نوشته شده است. 
معناداري در *  درصد، 5معناداري در سطح خطاي **  درصد، 1خطاي معناداري در سطح *** 

  درصد.  10سطح خطاي 
  

رابطه بلندمدت میان متغیرهاي پژوهش، از و منظور بررسی وجود همجمعی  ، بهبعددر گام 
و  تراز مالیبلندمدت  ي ، براي بررسی رابطهمطالعه در این .شود میاستفاده  1جانسونآزمون 

شود. براي یافتن تعداد بردارهاي هم انباشتگی، از  این آزمون به کار گرفته میکلان متغیرهاي 
 زیر آمدههاي  شود. نتایج در جدول استفاده می 3مقدار ویژه حداکثرو  2هاي آماره اثر آزمون

  :است
   

_____________________________________________________ 
1 - Johanson Cointegration Test 
2 - Trace Test 
3 - Maximum Eigen Value Test 
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 . آزمون اثر3جدول 

  
 حداکثر. آزمون مقدار ویژه 4جدول 

  احتمال
Prob 

 5سطح بحرانی 
  درصد

حداکثر مقدار مقدار آماره 
  ویژه

مقدار ارزش 
  ویژه

تعداد متغیرهاي 
  همجمعی

0.000**
*  

58.433 
 

117.206 
 *بدون متغیر همجمعی 0.934 

0.000  52.362 
 

97.015 
 0.895 

حداکثر یک متغیر 
 *همجمعی

0.0001 
  

46.231 
 

68.565 
 

 *همجمعی حداکثر دو متغیر 0.796

0.002 
  

40.077 
 

51.037 
 *حداکثر سه متغیر همجمعی 0.694 

0.424 
  

33.876 
 

24.432 
 یحداکثر چهار متغیر همجمع 0.433 

0.430 
  

27.584 
 

18.794 
 

 حداکثر پنج متغیر همجمعی 0.354

0.330 
  

21.131 
 

14.428 
 حداکثر شش متغیر همجمعی 0.285 

0.181 
  

14.264 
 

10.500 
 حداکثر هفت متغیر همجمعی 0.216 

0.117 
  

3.841 
 

2.452 
 حداکثر هشت متغیر همجمعی 0.055 

 هاي تحقیق منبع: یافته

  درصد 1معناداري در سطح خطاي *** 

  احتمال
Prob 

مقدار آماره آزمون   درصد 5سطح بحرانی 
  متغیرهاي همجمعی تعداد  مقدار ارزش ویژه  اثر

 *بدون متغیر همجمعی 0.934 404.434 197.370  ***0.000

 *حداکثر یک متغیر همجمعی 0.895 287.227 159.529  0.000

 *حداکثر دو متغیر همجمعی 0.796 190.212 125.615  0.000

 *حداکثر سه متغیر همجمعی 0.694 121.647 95.753  0.0003

 *یحداکثر چهار متغیر همجمع 0.433 70.609 69.818  0.043

 حداکثر پنج متغیر همجمعی 0.354 46.177 47.856  0.071

 حداکثر شش متغیر همجمعی 0.285 27.382 29.797  0.092

 حداکثر هفت متغیر همجمعی 0.216 12.953 15.494  0.116

 حداکثر هشت متغیر همجمعی 0.055 2.452 3.841  0.117
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ي مورد نظر کوچکتر از مقادیر بحرانی  در آزمون همگرایی جانسون اگر هریک از دو آماره
باشد، فرض صفر را  ߙحاصل، بزرگتر از مقدار  Probجدول باشد و یا به عبارتی مقدار 

گونه که در نتایج حاصل در جداول بالا آمده است، براي آزمون اثر، حداکثر  پذیریم. همان می
ي همگرایی و یا  پنج و بیشتر بردار همگرایی بین متغیرهاي این پژوهش و یا به عبارتی رابطه

وجود دارد. همچنین براي آزمون حداکثر مقدار مدت بین متغیرهاي پژوهش  ي تعادلی بلند رابطه
  پذیریم.  ویژه، حداکثر وجود چهار و بیشتر بردار همگرایی بین متغیرها را می

  . بررسی غیرخطی بودن3- 2-3
الگو را در مقابل  کیبودن  یخط ،باشد ازیکه ن یلازم است تا در مواقع ياقتصاد يها در پژوهش

استقلال  یبررس يآزمون چند منظوره برا کی BDSآزمون  ییم.بودن آن آزمون نما یخطریغ
لذا رد فرض صفر به  ؛بودن است یکه همان خط رهایآزمون استقلال متغ نیفرض صفر ا .باشد یم

اگر فرضیه صفر رد شود، آنگاه . در این آزمون شده است ائهار يبودن الگو یخطریغ يمعنا
 شیپ نیبنابرا ).1388(امامی و امام وردي،  رقیب گویاي وجود وابستگی غیرخطی بوده ي فرضیه

 ،میدر دسترس ما دارد بپرداز يها داده يرو ي برکه برازش بهتر یمدل یکل یاز آنکه به بررس
  ییم.ها را آزمون نما داده يبودن الگو یخطریلازم است غ

  
  BDS. آزمون 5جدول 

  احتمال
Prob 
 

 ي آماره
Z 

 ي آماره خطاي استاندارد
BDS 

 بعد

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 

 هاي تحقیق منبع: یافته

  درصد 1معناداري در سطح خطاي *** 
آزمون که به معناي عدم تصادفی بودن با توجه به نتایج مندرج در جدول فوق، فرضیه صفر این 

توان به وجود یک فرآیند غیرخطی  شود. بنابراین، می سري پسماندهاي مدل مذکور است، رد می
پی  ترازمالی دولت ایران هاي داده در سري )تواند داراي یک فرآیند آشوبگونه نیز باشد  که می(
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 . برد
  SETAR. اجراي مدل 3- 3-3

شوند،  شود، کنترل می هـا توسـط یک متغیر که آستانه نامیده می ین رژیـمها ب جابجائیدراین مدل 
که، برخلاف  باشـد. بـه ایـن معنی می 1صورت خودالقائی به  SETAR مدل در مقدار آستانه

یک  SETAR متغیر آستانه مدل. شود یک متغیـر بـرونزا فرض میبراي  که آستانه TAR مدل
ي متغیر  ي تعیین شده هاي بازه است. اگر آستانه از یکی از وقفهمتغیـر درونزا  با وقفه ازمقدار 

 SETARهاي تراز مالی باشد)، مدل را  وابسته باشد (در اینجا یعنی مقدار آستانه از یکی از وقفه
پردازیم. در  می SETARنامیم. در این قسمت از تحقیق به تخمین رفتار متغیر در قالب مدل  می

) را لحاظ خواهیم کرد. این متغیرها 2020ل متغیرهاي مطالعه ایرونگو و همکاران (حالت او
از این متغیر را در نظر  3تا  1هاي  عبارتند از: تراز مالی دولت به عنوان متغیر وابسته که وقفه

  ي حقیقی و مخارج دولت. گرفتیم، شکاف تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره
  

  حالت اول SETAR. نتایج تخمین مدل 6جدول

  قیتحق يها افته:یمنبع

_____________________________________________________ 
1 - Self-Exciting 

  1رژیم  2رژیم 

 FB(-2)… 24 obs  FB(-2)< -3.664921…20 obs =>3.664921-  متغیر
 

  ضریب  احتمال  ضریب احتمال
***0.000  -3.573 **0.011 -3.557 C 

0.790 0.045 **0.035 -0.216 DDEBT(-1) 

0.524 -0.00000491 *0.059 0.0000108 GDPGAP 
**0.023 -0.121 **0.041 0.209 RINT 

0.117 0.398 0.634 -0.101 DGE 
0.628 R-squared 4.874529 Akaike info criterion 
0.530 

 
Adjusted 

R-squared 5.280027 Schwarz criterion 

214.068 
 

Sum  
squared resid 5.024907 Hannan-Quinn criter. 

-97.239 Log likelihood 1.337283 Durbin-Watson stat 
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معناداري در *  درصد، 5معناداري در سطح خطاي **  درصد، 1معناداري در سطح خطاي *** 
 درصد 10سطح خطاي 

  
متغیرهاي مورد استفاده عبارتند از: تراز مالی به  SETARبراي برآورد دومین حالت از مدل 

ي حقیقی و  ي اول نسبت بدهی به تولید، شکاف مخارج، نرخ بهره عنوان متغیر وابسته، وقفه
در نظر گرفتیم و وقفه  3تا  1هاي تراز مالی را  ي وقفه در این حالت از تخمین بازهمخارج دولت. 

را  SETARزیر نتایج تخمین حالت دوم از مدل  در جدول دوم را آستانه تعیین شده است.
  مشاهده خواهیم کرد:

  حالت دوم SETAR. نتایج تخمین مدل 7جدول

 
  هاي تحقیق منبع)یافته

معناداري در *  درصد، 5معناداري در سطح خطاي **  درصد، 1معناداري در سطح خطاي *** 
  درصد 10سطح خطاي 

 
به جاي متغیر مخارج در حالت قبلی، شکاف تولید ناخالص  SETARسوم از مدل  حالتدر 

  داخلی آورده شده است. 

  1رژیم  2رژیم 
 FB(-2)… 25 obs  FB(-2)< -3.784397…19 obs =>3.784397-  متغیر

  ضریب  احتمال  ضریب احتمال
***0.0002  -3.096 0.349 -1.397 C 

0.330 0.157 *0.050 -0.198 DDEBT(-1) 
**0.048 -0.520 *0.078 -0.469 GEGAP 
**0.025 -0.114 ***0.002 0.345 RINT 
**0.037 0.401 0.183 0.509 DGE 

0.661 R-squared 4.780 Akaike info criterion 

0.572 Adjusted 
R-squared 5.185 Schwarz criterion 

194.799 Sum 
squared resid 4.930 Hannan-Quinn criter. 

-95.164 Log likelihood 1.720 Durbin-Watson stat 
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  نتایج این تخمین از مدل را در جدول زیر مشاهده می نماییم:

  حالت سوم الف SETAR. نتایج تخمین مدل 8جدول

  1رژیم  2رژیم 
 FB(-1)… 34 obs  FB(-1)< -6.122667…10 obs =>6.122667-  متغیر

  ضریب  احتمال  ضریب احتمال
0.0001  -2.818 0.000 -8.689 C 
0.577 -0.062 0.935 0.011 DDEBT(-1) 
0.567 -3.01E-06 0.197 0.0000183 GDPGAP 
0.132 -0.250 0.006 -1.290 GEGAP 
0.407 -0.037 0.860 -0.026 RINT 
0.672 R-squared 4.749 Akaike info criterion 

0.585 Adjusted 
R-squared 5.154 Schwarz criterion 

188.878 Sum 
squared resid 4.899 Hannan-Quinn criter. 

-94.485 Log likelihood 1.369 Durbin-Watson stat 
 

) که مقدار تراز مالی ازمقدار آستانه 1شود در رژیم () مشاهده می8همانگونه که در جدول (
هاي تراز مالی از  ) که داده2بدهی مثبت شده و در رژیم (ي اول  کمتر است، علامت ضریب وقفه

تغییري در  ي اول بدهی منفی شده است. از این رو اند، علامت ضریب وقفه حد آستانه بیشتر شده
نسبت "که در اینجا » اي غیرآستانه«بدین منظور یک متغیر کنیم.  این حالت از مدل ایجاد می

نتایج برازش را در جدول زیر را در مدل منظور کردیم. است   "بدهی به تولید ناخالص داخلی
  بررسی خواهیم کرد:
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  حالت سوم ب SETAR. نتایج تخمین مدل 9جدول

  هاي تحقیق منبع)یافته
معناداري در *  درصد، 5معناداري در سطح خطاي **  درصد، 1معناداري در سطح خطاي *** 

  درصد 10سطح خطاي 
  

ي  کنند متغیر تراز مالی به عنوان متغیر وابسته و تعیین  SETAR در حالت چهارم از تخمین مدل
ي اول نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی،  مقدار آستانه براي تعیین رژیم و متغیرهاي وقفه

ایم. در جدول زیر  شکاف تولید ناخالص داخلی، شکاف مخارج دولت و مخارج را لحاظ کرده
 بل مشاهده است:قا SETARنتایج برآوردي حالت چهارم از مدل 

  1رژیم   2رژیم  3رژیم

 FB(-1) =>2.206819-  متغیر
…19 obs  

-6.122667<= FB(-1)< -
2.206819 
… 15obs 

FB(-1)< -6.122667 
…10 obs 

  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب احتمال
***

0.009  
-1.472 ***0.003 -2.498 

***
0.000 

-6.601 C 

0.300 0.104 *0.054 0.283 0.362 -0.084 DDEBT(-
1) 

0.327 
-

0.0000046
6 

0.836 -0.00000105 0.953 
-

0.00000055
1 

GDPGAP 

0.638 0.100 0.133 -0.191 
***

0.005 
-0.865 GEGAP 

0.500 -0.021 **0.023 0.185 0.234 0.117 RINT 

DDEBT                           :0.000  احتمال:                                    0.300- ضریب*** 
متغیر 
 اي غیرآستانه

0.897  R-squared 3.855 
Akaike 

info 
criterion 

0.843 AdjustedR-squared 4.504 Schwarz 
criterion 

58.816 Sum squared resid 4.095 
Hannan-
Quinn 
criter. 

-68.818 Log likelihood 2.296 
Durbin-
Watson 

stat 



  1403تابستان   )78(پیاپی  2/ شمارهبیستم/ سال فصلنامه راهبرد توسعه          
  

126  

  حالت چهارم الف SETAR. نتایج تخمین مدل 10جدول

  هاي تحقیق منبع)یافته
اي نسبت بدهی به تولیدناخالص داخلی را در  در این حالت نیز مانند حالت سوم متغیر غیرآستانه

  نظر گرفتیم: 
  حالت چهارم ب SETAR. نتایج تخمین مدل 11جدول

  1رژیم  2رژیم 
 FB(-1)… 34 obs  FB(-1)< -6.122667…10 obs =>6.122667-  متغیر

  ضریب  احتمال  ضریب احتمال
0.000  -2.421 0.0001 -8.494 C 
0.599 -0.060 0.964 0.007 DDEBT(-1) 
0.640 -2.79E-06 0.299 0.0000164 GDPGAP 
0.196 -0.260 0.014 -1.292 GEGAP 
0.981 0.004 0.978 -0.016 DGE 
0.665 R-squared 4.770 Akaike info criterion 

0.576 Adjusted 
R-squared 5.176 Schwarz criterion 

192.954 Sum 
squared resid 4.921 Hannan-Quinn criter. 

-94.955 Log likelihood 1.260 Durbin-Watson stat 

  1رژیم   2رژیم  3رژیم

 FB(-1) =>2.206819-  متغیر
…19 obs  

-6.122667<= FB(-1)< -
2.206819 
… 15obs 

FB(-1)< -6.122667 
…10 obs 

  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب احتمال
***

0.000  
-1.183 ***0.000 -4.192 

***
0.000 

-9.079 C 

0.461 0.110 0.461 0.101 0.183 -0.137 DDEBT(-
1) 

*0.084 -
0.00000553 

*0.084 -0.0000112 0.669 -
0.00000436 GDPGAP 

0.611 0.164 0.611 0.0819 *0.085 -0.585 GEGAP 
**0.023 -0.055 **0.023 -0.433 0.179 -0.509 DGE 

DDEBT                       :0.000 احتمال:                                  0.336- ضریب*** 
متغیر 
 اي غیرآستانه

0.896  R-squared 3.865 Akaike info 
criterion 

0.841 AdjustedR-squared 4.514 Schwarz 
criterion 

59.399 Sum squared resid 4.105 
Hannan-
Quinn 
criter. 

-69.035 Log likelihood 2.117 Durbin-
Watson stat 
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  هاي تحقیق منبع)یافته
معناداري در *  درصد، 5معناداري در سطح خطاي **  درصد، 1معناداري در سطح خطاي *** 

  درصد 10سطح خطاي 
  

  کنیم: را مشاهده می SETARو در جدول زیر نتایج پنجمین حالت و آخرین حالت از مدل 

  حالت پنجم SETAR. نتایج تخمین مدل 12جدول

  1رژیم   2رژیم   3رژیم 4رژیم 

  متغیر
-0.837<= FB(-

2) 
…9 obs  

-3.784<= FB(-2)< -
0.8377484 
…16 obs 

-6.367<= FB(-2)< -
3.784397 
… 10 obs 

FB(-2)< -
6.367812 
…9 obs 

 احتمال
ضری
ضری  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ب

  ب
***

0.000  
-

4.06
1 

***0.000 -3.397 *0.097 2.960 
***

0.000 

-
7.60

7 
C 

***
0.004 

-
0.57

7 
***0.0006 0.366 0.222 0.107 0.779 0.02

2 
DDEBT(

-1) 

0.103 
-

0.75
5 

***0.000 0.623 **0.013 1.125 *0.097 0.40
8 DGE 

**
0.017 

-
0.61

8 
***0.0001 -0.887 ***0.001 -0.903 

***
0.003 

-
1.81

1 
GEGAP 

***
0.005 

-
0.12

1 
***0.0002 -0.167 ***0.0001 0.580 0.303 0.09

1 RINT 

GDPGROWTH                            :0.000: احتمال0.191                                            ضریب*** 
متغیر 
  اي غیرآستانه

0.943  R-squared 3.486 
Akaike 

info 
criterion 

0.894 AdjustedR-squared 4.338 Schwarz 
criterion 

32.412 Sum squared resid 3.802 
Hannan-
Quinn 
criter. 

-55.709 Log likelihood 1.743 
Durbin-
Watson 

stat 

  هاي تحقیق منبع)یافته
معناداري در *  درصد، 5معناداري در سطح خطاي **  درصد، 1سطح خطاي  معناداري در*** 
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  درصد 10سطح خطاي 
  ي بهینه آورده شده است: ها براي تعیین وقفه مربوط به وقفه SSRدر جدول زیر مقادیر 

  
  معیارهاي انتخاب مدل در حالت پنجم - 30-4جدول 

 متغیر آستانه  SSR ها رژیم
4  32.412 FB(-2) 
3 88.974 FB(-1) 
2 196.193 FB(-3) 
  هاي تحقیق منبع)یافته

اي تراز مالی، به عنوان بهترین حالت و با  کنیم وقفه دوم از متغیر آستانه همانطور که مشاهده می
  رژیم انتخاب شده است. 4کمترین مقدار کمترین مجذور خطا و با 

انتخاب متغیر  است وبوده » اي گسسته رگرسیون آستانه«در تمامی حالات روش رگرسیون 
صورت گرفته است.  SSR(1( مانده باقی اي بر حسب کمترین مقدار مجموع مربعات آستانه

 ي آستانه«و پنجم » چهارم ب«، »سوم ب«شود در حالات  ها مشاهده می همانگونه که در جدول
ي اول نسبت بدهی به تولید ناخالص  معیار تعیین رژیم علامت ضریب وقفهداریم.  »2چندگانه

باشد؛ به این صورت که در صورت مثبت و معنادار بودن این ضریب رژیم مالی پایدار  داخلی می
 یبده خنثی ای یو مداوم منف يا ، بازخورد دورهداریناپا میرژ از منظورشود و  در نظر گرفته می

؛ یعنی اگر این ضریب منفی و نهبو يداریپا طینقض شرا یعنیاست،  هید اولبر مازا هیاول یعموم
ي اول نسبت بدهی به  یا صفر باشد رژیم مالی ناپایدار است. پس با توجه به علامت ضریب وقفه

توان رژیم پایدار و ناپایدار را تعیین نمود. در صورت معنادار شدن  تولید ناخالص داخلی می
، رژیم را پایدار و در صورت عدم معناداري ضریب مثبت رژیم را علامت مثبت این ضریب

 10در سطح معناداري » سوم ب«در حالت  2نامیم. با توجه به جداول بالا رژیم  پایدار ضعیف می
درصد رژیم پایدار در نظر گرفته  10در سطح معناداري » پنجم«در حالت  3درصد و در رژیم 

توان  ها را در جداول بالا می بر تراز مالی دولت در رژیم شود. تأثیرگذاري سایر متغیرها می
  مشاهده کرد.

_____________________________________________________ 
1 - Sum Squared Resid 
2 - Multiple threshold 
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ي اول از ضریب نسبت  شود با توجه به علامت وقفه) نشان داده می12همانگونه که در جدول (
) رژیم 4توانند رژیم مالی پایدار و رژیم ( می 3و  2، 1هاي  بدهی به تولید ناخالص داخلی رژیم

درصد معنادار شده  1) در سطح خطاي 4) و (3ناپایدار مالی باشد. علامت این متغیر در رژیم (
) را رژیم ناپایدار 4) را رژیم پایدار مالی و رژیم (3یم (توان با احتمال قوي رژ است، بنابراین می

درصد تأثیر مثبتی بر  10) متغیر مخارج دولت در سطح خطاي 1مالی تلقی کرد. در رژیم پایدار (
تراز مالی داشته است و همچنین در این رژیم شکاف مخارج با علامت منفی و مقدار قابل توجه 

درصد)  5) مخارج دولتی (خطاي 2است. در رژیم پایدار (درصد معنادار شده  1در سطح خطاي 
درصد) با علامت مثبت تأثیر معناداري بر تراز مالی داشته است و متغیر  1و نرخ بهره (خطاي 

درصد ظاهر شده است. در  1شکاف مخارج دولتی با علامت منفی و معناداري در سطح خطاي 
شود و داراي بیشترین مشاهده است.  ناخته می) که به عنوان رژیم قوي پایدار مالی ش3رژیم (

 1ي اول متغیرهاي نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی و مخارج دولت در سطح خطاي  وقفه
اند و متغیرهاي شکاف مخارج دولتی و نرخ  درصد داراي تأثیرگذاري مثبت بر تراز مالی بوده

  اند.  فی داشتهدرصد بر تراز مالی تأثیر من 1ي حقیقی در سطح خطاي  بهره
  و انتخاب بهترین مدل  SETARهاي برآوردي  ي مدل . مقایسه3- 4-3

پردازیم و بهترین برازش را انتخاب کرده و آن  هاي برآوردي می ي مدل در این قسمت به مقایسه
  دهیم.  را مورد تحلیل قرار می

  SETARهاي تشخیص در پنج مدل تخمینی  ي آماره . مقایسه13جدول

 

  مدل  اول  دوم  سوم چهارم  پنجم
  آماره

0.943 0.896 0.897 0.661 0.628 R-squared 
0.894 0.841 0.843 0.572 0.530 Adjusted R-squared 
32.412 59.399 58.816 194.799 214.068 Sum squared resid 
-55.709 -69.035  -68.818 -95.164 -97.239 Log likelihood 
3.486 3.865 3.855 4.780 4.874 Akaike info criterion 
3.802 4.105 4.095 4.930 5.024 Hannan-Quinn criter 
4.338 4.514 4.504 5.185 5.280 Schwarz criterion 
1.743 2.117 2.296 1.720 1.337 Durbin-Watson stat 
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قرار ها در وضعیت خیلی بهتري  با توجه به مطالب گفته شده حالت پنجم از مدل از لحاظ آماره
هاي آکاییک، هنان کویین، شوارتز و مجموع مربعات پسماند  گرفته است؛ یعنی مقادیر آماره

  کنیم. کمتري دارد و ضریب تعیین بیشتري دارد و آن را به عنوان بهترین تخمین انتخاب می
  مدل برآوردي در این حالت از مدل به این صورت است: 

=

⎩
⎪⎪
⎨

⎪⎪
رژیم	1	⎧
رژیم	2
	رژیم	3
رژیم	4

+ 0.191 ∗  ܪܹܱܴܶܩܲܦܩ

  )1رژیم پایدار (
If FB(-2)<-6.367812: 
-7.607 + 0.022*DDEBT(-1) + 0.408*DGE - 1.811*GEGAP + 
0.0918*RINT 

  )2رژیم پایدار (
If -6.367812<= FB(-2)< -3.784397: 
2.960 + 0.107*DDEBT(-1) + 1.125*DGE - 0.903*GEGAP + 
0.580*RINT  

  )3رژیم پایدار (
If -3.784397<= FB(-2)< -0.8377484: 
-3.397 + 0.366*DDEBT(-1) + 0.623*DGE - 0.887*GEGAP - 
0.167*RINT 

 )4رژیم ناپایدار (
If -0.8377484<= FB(-2): 
-4.061 - 0.577*DDEBT(-1) - 0.755*DGE - 0.618*GEGAP - 
0.121*RINT 

اي رشد تولید ناخالص داخلی داراي تأثیر مثبت و  متغیر غیرآستانه طبق این حالت از تخمین،
درصد افزایش در رشد تولید  1ها است، به این معنی که  ي رژیم معناداري بر تراز مالی در همه

دهد. براي بررسی  درصد افزایش می 191/0ناخالص داخلی، تراز مالی دولت را به میزان 
مالی به وجود آمده نمودار ترسیم انتقال رژیم را مشاهده هاي  اي و رژیم مقدارهاي آستانه

  کنیم: می
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  . نمودار ترسیم انتقال رژیم در حالت پنجم3نمودار 

ي بهینه از تراز  اي بر اساس وقفه مقدار آستانه 3 مشاهده می شود،) 12همانگونه که در جدول (
) که این -367/6با کمترین مقدار ( 1ي  . آستانه1شود که این مقادیر عبارتند از: مالی انتخاب می

ي  . آستانه2اي شناخته شود.  تواند به عنوان سال آستانه باشد که می می 1361مقدار تراز مالی سال 
با بالاترین حد  3ي  . آستانه3باشد و  می 1353که مربوط به تراز مالی سال  -784/3با مقدار  2

سال تغییر رژیم در این حد از آستانه در نظر  را به عنوان 1390) که سال -837/0اي ( آستانه
ي حد آستانه شناخته شد،  گیریم. با توجه به اینکه وقفه دوم از تراز مالی به عنوان تعیین کننده می

  باشد. می 1395تا  1352هاي  نمودار ترسیم انتقال رژیم مربوط به سال
بالاترین مقدار تراز مالی  وجود دارد این است که SETARاي که در این حالت از مدل  نکته

ثباتی را داشته است و شاید بتوان گفت تراز مالی بالا لزوماً به معناي پایداري مالی  رژیم مالی بی
 نیست.

  گیري  بندي و نتیجه جمع

ها  هاي اخیر به دلیل افزایش بدهی دولت هاي مالی از مباحثی است که در سال پایداري سیاست
ها را به  ها، دولت توجهی به این افزایش روزافزون بدهی . چرا که بیمورد توجه قرار گرفته است

-20
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ترسیم انتقال رژیم
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 استیس یفعل ریتوان مس یم ایآ ها به دنبال این هستند که کشاند. در واقع دولت  بازي پونزي می
 مالی تابع تراز که ایم بوده آن بر ما پژوهش این درها حفظ کرد.  یبده شیرا بدون افزا یمال

 با تواتر سالانه مالی ناپایدار و پایدار هاي رژیم در 1399 تا 1350 هاي سال زمانی ي بازه را دولت
 استناد ) باSETARالقائی (خود  ي آستانه ونیخود رگرسبرآورد کنیم. بدین منظور ما از مدل 

حالت از این مدل را تخمین زده و  5)  استفاده کرده و 2020یرونگو و همکاران (ا ي مقاله به
ي اول متغیر نسبت بدهی به تولید ناخالص  بهترین برازش را انتخاب کردیم. علامت ضریب وقفه

ي رژیم انتخاب شد و معناداري علامت مثبت این ضریب نشان  داخلی به عنوان عامل تعیین کننده
م مالی دارد. نتایج به دست آمده نشان داد که حالت پنجم بهترین تخمین از این از پایداري رژی

  مدل بوده است. 
تراز مالی دولت در رژیم پایدار  SETARها به جز حالت اول از مدل  به طور کلی تمامی حالت

هاي سوم و چهارم و پنجم از این مدل  است و درحالتتأثیرپذیري بیشتري از متغیرها داشته 
اي نسبت بدهی به تولید ناخالص  ي چندگانه در مدل آورده شده است. متغیر غیرآستانه انهآست

داخلی در حالت سوم و چهارم داراي اثرگذاري منفی بر تراز مالی بوده است و متغیر 
 اي رشد تولید ناخالص داخلی در حالت پنجم تأثیر مثبتی بر تراز مالی داشته است. غیرآستانه

دهد که  درصد تابع تراز مالی با وقفه پاسخ می 5نشان داد که در سطح معناداري  SETARمدل 
اي مشخص شد و نشان داد  در حالت پنجم از این مدل وقفه دوم از تراز مالی به عنوان حد آستانه

که در ترازهاي بالا ممکن است رژیم مالی ناپایدار باشد و ترازهاي پایین داراي رژیم سیاست 
همچنین قدر مطلق مقدار ضریب بدهی در رژیم ناپایدار بیشتر از این مقدار ري باشد. مالی پایدا

در رژیم پایدار بوده است؛ به این معنی که بدهی در رژیم ناپایدار داراي تأثیر بیشتري بر تراز 
 مالی دولت است. 

تراز بوده است ها نا ي دولت در اکثر سال توان گفت که بودجه با توجه به نتایج به دست آمده می
و این ناترازي در شرایط مختلف اقتصادي وجود داشته است و این نتایج همراستا با مطالعه فتاحی 

) است که نشان دادند که در بلند مدت بدهی پایدار 1400)، زمانی و مجیدي (1393و همکاران (
هاي دولت مدام  هاي متفاوت اثرات متفاوت دارد و این بدان معناست که بدهینیست و در رژیم

ي  در حال افزایش بوده است و جبرانی صورت نگرفته و از آنجایی که کسري بودجه در دوره
ي جاري است؛ در این زمینه  ي دوره کننده در بروز کسري بودجه گذشته از عوامل اصلی و تعیین
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ت هاي قبل صور شود که بودجه بندي دولت بر اساس شرایط درآمد و مخارج سال پیشنهاد می
هاي آینده به جبران کسري بودجه  گرفته؛ همچنین دولت تلاش نماید تا بر اساس مازادهاي سال

هاي انبساطی  اقدام نماید؛ یعنی در شرایط کسري بودجه به منظور تحقق پایداري مالی، سیاست
نشان داده شد  SETARدر درآمد و انقباضی در مخارج اتخاذ شود. در حالت چهارم از مدل 

ج دولت اثرگذاري منفی بر ترازمالی دارد و همچنین شکاف مخارج دولتی در هر دو که مخار
ها داراي تأثیر منفی بر تراز مالی در رژیم ناپایدار بوده است؛ بنابراین دولت  ي رژیم مدل و همه

با تواند با کاهش مخارج خود تراز مالی را بالا برده و منجر به کاهش کسري بودجه شود.  می
، SETARنتایج مدل بر تراز مالی دولت در ي حقیقی  نرخ بهرهتأثیرگذاري متغیر توجه به 

 تر از نرخ رشد اقتصادي شده است. ي حقیقی پایین گذاري نرخ بهره توصیه به هدف
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