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امكان  فعلى،  مالى  سياست  تداوم  باشد؛  مالى1  پايدارى  شرايط  در  دولت  اگر  چكيده: 
بازپرداخت بدهى دولت را فراهم مى نمايد. در پژوهش حاضر كوشش شده است تا پايدارى 
مالى دولت ايران بر اساس داده هاى 1350-1387 و با روش همجمعى چندجانبه2 مورد 
آزمون قرار گيرد. در اين روش، امكان بررسى رابطه همجمعى متغيّرها، با مرتبه انباشت 
مختلف وجود دارد. نتايج اين بررسى نشان مى دهد كه دولت در مقياس بودجه عمومى، 
در وضعيت پايدارى مالى قرار ندارد. امّا اگر حق الضرب3 به مجموعه درآمدهاى دولت اضافه 
شود؛ شرايط پايدارى مالى تامين خواهد شد. اين نتيجه نشان مى دهد كه سياست مالى 

ايران، فقط با اتكاء به تورم، قادر به بازپرداخت بدهى دولت خواهد بود.

كليدواژه ها:  پايدارى مالى، همجمعى چندجانبه، بدهى دولت، كسرى بودجه، هزينه هاى 
دولت

                                                               E50 ,E62 ,C22 ,H63 :  JEL طبقه بندي   
1. Fiscal Sustainability
2. Multi-Co-Integration
3. Seigniorage
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مقدمه
بدهى دولتى از انباشت كسرى بودجه و بهره مربوطه به «بدهى هاى بازپرداخت نشده1» تشكيل 
شده  نشان داده  تا 1387  سال هاى 1350  ايران طى  است. در نمودار (1) روند بدهى دولت2  شده 
است. سهم بدهى دولتى از توليد ناخالص داخلى ايران طى 38 سال مذكور بين 7 تا 69 درصد نوسان 
داشته است. پيشينه اين نسبت در سال هاى پايانى جنگ تحميلى رخ داده بود به شكلى كه اندازه 
بدهى نزديك به سه برابر مخارج دولتى گرديد. همان طور كه در نمودار (1) نشان داده شده است؛ 
بعد از انقلاب اسلامى تا اوايل دهه 1370، قسمت عمده بدهى دولت به سيستم بانكى منتقل شده 
است. در بين سال هاى 1364 تا 1371، بدهى دولت به نظام بانكى تقريباً با مجموع بدهى دولت برابر 
است. با افزايش رشد اقتصادى طى برنامه هاى اوّل و دوم توسعه، سهم بدهى دولتى از GDP كاهش 
يافت، به گونه اى كه در سال 1374، بدهى دولت كوچكتر از مخارج دولت شد. روند كاهشى بدهى 
دولت در دهه 1380 متوقف شد. طى سال هاى 87-1380 نسبت بدهى دولت به GDP از 7 درصد 
به 24 درصد رسيد. طبق گزارش اخير بانك مركزى، در شش سال منتهى به 1390، بدهى دولت 
به نظام بانكى چهار برابر شده است. در بودجه سال 1391 مجلس به دولت اجازه انتشار 250 هزار 
ميليارد ريال اوراق قرضه داد، در حالى كه رقم پيشنهادى دولت بيش از 400 هزار ميليارد ريال بوده 
است. شواهد مذكور، بيانگر تداوم روند رو به رشد بدهى دولت است و ضرورت انجام پژوهشى مطرح 
مى شود كه در آن توانايى دولت ايران در بازپرداخت بدهى يا به عبارت ديگر، پايدارى مالى دولت 
ايران مورد آزمون قرار گيرد. موضوع پايدارى مالى در سال هاى اخير از اهميت بسيارى برخوردار شده 
است. ناتوانى برخى كشورها نظير يونان در بازپرداخت بدهى هايشان اين مسئله را به وجود آورده است 
كه توانايى دولت ها در بازپرداخت بدهى، چگونه قابل تشخيص است؟ نكته اصلى در مواجهه با چنين 
مسئله اى عمر نامتناهى دولت هاست. دولت در هر دوره مى تواند با قرض جديد، بدهى قبلى را پرداخت 
كند. روشى كه به بازى پانزى3 معروف است. امّا نظريات اقتصادى در كنار تجربه هاى مشهود دولت هاى 
در  مالى  سياست  اگر  نيست.  ممكن  بلندمدت  در  پانزى  بازى  اين  تداوم  كه  مى دهد  نشان  بدهكار، 
بلندمدّت قادر به بازپرداخت بدهى ها نباشد؛ پايدار نيست و سرانجام با تغيير بنيادى مواجه خواهد شد.
1. Outstanding Debt

2. در اين مطالعه، بدهى دولت در مقياس بودجه عمومى مورد تحليل قرار گرفته است. دولت عمومى ايران در مقايسه بخش 
عمومى، اندازه كوچكى دارد. سهم شركت هاى دولتى از توليد ناخالص داخلى ايران نزديك به 65 درصد است. يعنى اندازه 
شركت هاى دولتى تقريباً سه برابر دولت عمومى ايران است. دليل انتخاب «دولت عمومى» براى اين مطالعه، بيش از هرچيز 
محدود به دسترسى اطلاعات بوده است. تمامى اطلاعات مورد استفاده اين پژوهش از بانك سرى هاى زمانى اقتصادى بانك 

مركزى استخراج شده است. اين داده ها براى وضعيت مالى دولت به سال 1387 منتهى مى شوند.
3. Ponzi Game
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پايدارى مالى دولت
پيشينه نظرى پايدارى مالى به مطالعه دومار1 (1944) باز مى گردد. دومار نشان مى دهد كه با 
اقتصادى،  رشد  كه  داشت  خواهد  وجود  مالى  پايدارى  صورتى  در  تنها  مالى،  سياست  بودن  بدهى زا 
بيشتر از نرخ بهره باشد. در معادلات (1) و (2) قاعده بدهى دومار(1944) توضيح داده مى شود. در 
اين معادلات، سهم مخارج و خالص درآمدهاى دولت به GDP با G و T مشخص شده است. نرخ رشد 
اقتصادى با g، نرخ بهره پرداختى به بدهى هاى دولتى با r، درآمد ملى با y و بدهى دولتى با D نشان 

داده شده است: 

            (1)                                                   

 
      

در اين معادله تغييرات بدهى در هر دوره برابر با كسرى بودجه آن دوره به علاوه بهره بدهى هاى 
پيشين است. سهم تغييرات بدهى دولت به درآمد ملى در معادله زير نشان داده شده است:

               (2)                    
بر اساس معادله (2)، اگر نرخ بهره بيشتر از رشد اقتصادى باشد؛ اندازه بدهى واگرا خواهد شد و 
دولت قادر به كنترل و بازپرداخت بدهى نخواهد بود. به اعتقاد بوهن2(1995) وجود شرايطى كه نرخ 
رشد اقتصادى بيش از نرخ بهره باشد، دولت ها را به وسوسه بازى خطرناك پانزى مى اندازد. چون در 
اين شرايط به دليل بالا بودن رشد اقتصادى، سهم بدهى دولت از درآمد ملى كمتر مى شود و دولت 
مانعى براى استقراض بيشتر نمى بيند. اما هنگام بحران و كاهش رشد اقتصادى، موقعيت دولت در 
مقابل بدهى وارونه مى شود. اگر نرخ بهره بيشتر از رشد اقتصادى شود؛ نسبت بدهى به درآمد ملى 
بيشتر خواهد شد و دولت قادر به تامين آن نخواهد بود. اما در عمل، رشد اقتصادى و نرخ بهره با 
نوسان زيادى همراه هستند و نمى توان تناسب اين دو را ملاكى بر پايدارى يا عدم پايدارى دولت 
دانست. به همين دليل، بوهن(1995) پايدارى مالى را در شرايط تصادفى مورد تحليل قرار مى دهد. 
اگر مازاد بودجه دولت را با s و نسبت بدهى به درآمد ملى را با d نشان دهيم؛ قيد بدهى دولت به 

شكل زير خواهد بود:
         (3)

1. Domar
2. Bohn
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با تعميم اين عبارت به دوره بلند مدت زمانى خواهيم داشت:
     (4)

با توجه به معادله فوق، ميانگين شرطى بدهى بصورت زير خواهد بود:
            (5)

در اين معادله   بيانگر سهم بدهى به درآمد ملى در ابتداى دوره زمانى است.
حال اگر معادله فوق را بر  تقسيم كنيم:

                    (6) 

در صورت وجود پايدارى مالى، هنگامى كه n به بى نهايت ميل كند؛ عبارت  
به سمت صفر همگرا  خواهد شد. زيرا در صورت برقرارى پايدارى مالى، بدهى جديدى به مجموعه 

بدهى هاى دولت افزوده نخواهد شد. همگرايى به صفر اين عبارت، شرط (TC1) پايدارى مالى است.

  (7)                                                      
 IBC2قاعده به  شرط  اين  مى دهد.  نشان  را  مالى  پايدارى  شروط  از  ديگر  يكى   (7) معادله 
دولت  فعلى  بدهى  كه  است  پايدار  شرايطى  در  مالى  سياست  قاعده،  اين  طبق  است.  معروف 
جريان  از  بيشتر  بدهى  اگر  باشد.  آتى  دوره هاى  طى  دولت  مازادبودجه  حال  ارزش  با  برابر  حداقل 
مازاد بودجه باشد؛ دولت قادر به بازپرداخت بدهى نخواهد بود. اما شيوه تحليل و آزمون اين قاعده 
برقرارى  كه  مى دهند  نشان  آنها  شد.  ميسر  راجرز3(1995)  و  احمد  توسط  تصادفى  شرايط  در 
زير  معادلات  در  نكته  اين  دليل  است.  دولت  مخارج  و  درآمد  بين  همجمعى  نيازمند   IBC قاعده 
داد: نشان   (8) شكل  به  را  بودجه  محدوديت  مى توان   (3) معادله  به  توجه  با  است.  شده  تشريح 

   (8)
در اين معادله، f نرخ نهايى جانشينى بين زمانى است كه با توجه به فرض كارايى، اميد رياضى 

آن يك خواهد بود. تفاضل معادله فوق به شكل معادله (9) تجزيه مى شود:
 (9)

1. Transversality Condition
2. Intertemporal Budget Constrain
3. Ahmad and Rogers
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شده  داده  نشان  بودجه    كسرى  صورت  به  بدهى  تفاضل  فوق،  معادله  در 
است. اگر دولت در شرايط پايدارى مالى باشد، در بلندمدّت قادر به بازپرداخت بدهى اش خواهد بود. 
بنابراين،  بايد مساوى  باشد. به اين ترتيب، سمت راست معادله (9) صفر خواهد شد. 
پس سمت چپ معادله نيز صفر مى باشد. براى صفر شدن، عبارت  مى بايد 
صفر شود. از اينجا احمد و راجرز (1995) نتيجه مى گيرند كه در صورت وجود پايدارى مالى، درآمد 
دولت(  )و هزينه دولت  همجمع خواهند بود. بر اين اساس، با آزمون همجمعى 
بين متغيرهاى مالى دولت، امكان تشخيص پايدارى مالى به وجود مى آيد. عموم مطالعات تجربى انجام 
شده در زمينه پايدارى مالى از منطق احمد و راجرز (1995) استفاده نموده اند. امّا مطالعه ليچمان 
مالى  پايدارى  بررسى  براى  كاملى  معيار  همجمعى،  روش  كه  مى دهد  نشان   (2005) همكاران1  و 
نيست و اين احتمال وجود دارد كه سياست هاى مالى ناپايدار در روش همجمعى به اشتباه به عنوان 
سياست هاى پايدار شناسايى شوند. به طور كلى، در روش همجمعى، رابطه متغيرهاى جريان مخارج 
و درآمد دولت با يكديگر مقايسه مى شود. اما نقص روش مذكور اين است كه رابطه بدهى دولت (به 
عنوان يك متغير ذخيره) با متغيرهاى جريان (درآمد و مخارج) تحليل نمى شود. براى نمونه، زمانى 
كه ميزان بدهى افزايش مى يابد، براى حفظ پايدارى مالى، دولت بايد به كاهش مخارج و (يا) افزايش 
ماليات اقدام كند. ولى بررسى رابطه سطح بدهى با درآمد و مخارج دولتى از طريق روش همجمعى 
ميسر نيست. در روش همجمعى، دو يا چند سرى زمانى هم مرتبه I(1) تجزيه و تحليل مى شود و 
امكان تحليل دو سرى زمانى با مرتبه هاى انباشت مختلف وجود ندارد. براى رفع اين مشكل، ليچمان 
روش همجمعى چندجانبه را پيشنهاد مى كند. در اين روش، علاوه بر اينكه همجمعى هزينه و درآمد 
دولت آزمون مى شود، رابطه اين دو متغير با سطح بدهى دولت نيز مورد بررسى قرار مى گيرد. شايان 
همجمعى  روش  با  ايران  دولت  مالى  پايدارى   (2008) كيا2  پژوهش  در  اين  از  پيش  كه  است  ذكر 
چندگانه مورد بررسى قرار گرفته است. مقاله كيا (2008) با اين پژوهش از دو جنبه متمايز است. 
تفاوت نخست در روش برآورد همجمعى چندجانبه است و دوم، تأكيدى است كه در اين پژوهش بر 

حق الضرب به عنوان يك سناريوى درآمدى دولت ايران شده است. 

1. Leachman et al
2. Kia
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نمودار (1): بدهى دولت در ايران
منبع: برآورد شده بر اساس داده هاى بانك مركزى

همان طور كه در نمودار (1) ملاحظه مى شود، بدهى دولتى در همه سال هاى دهه 1380 رشد 
داشته است. از سال 1385 ميزان بدهى دولت از مخارج دولت بيشتر شده است. با توجه به كاهش 
سهم نفت از مخارج سرانه دولت و ناكارآمدى اندازه دولت در تحريك رشد اقتصادى و اشتغال، تغييرات 
واگذارى  مى توان  جمله  از  كه  است  شده  ايجاد  اخير  سال هاى  در  دولت  مالى  ساختار  در  بنيادينى 
برخى از شركت هاى دولتى و هدفمندسازى يارانه ها را بيان كرد. در پژوهش حاضر كوشش مى شود 
تا ضرورت اصلاح سياست مالى در ايران از منظر بدهى مورد بررسى قرار گيرد. آيا دولت ايران قادر 
به بازپرداخت بدهى هايش خواهد بود؟ آيا بازپرداخت بدهى هاى دولتى در ايران، با گسترش نقدينگى 

همراه خواهد بود؟

مطالعات تجربى پايدارى مالى دولت 
نخست  گروه  در  مى شود.  تقسيم  كلى  گروه  دو  به  مالى  پايدارى  درباره  تجربى  پژوهش هاى 
پژوهش ها، با توجه به داده هاى مقطعى و به طور ايستا، پايدارى مالى دولت از زاويه اندازه بهينه مخارج 
دولتى و ماليات بررسى مى شود. در گروه ديگر، به شكل پويا و با استفاده از سرى زمانى اطلاعات، 
وجود يا نبود پايدارى مالى مورد بررسى قرار مى گيرد. روش پژوهش حاضر به گروه دوم نزديك است. 
در اين بررسى ها، روش برآورد عمدتاً بر اساس احمد و راجرز (1995) و با الگوى همجمعى بوده است. 
مذكور،  بررسى  در  برد.  نام  را  همكاران (1999)  و  ماكريداكيس1  اثر  مى توان  پژوهش ها  اين  بين  از 
پايدارى مالى دولت يونان در سال هاى 1958 تا 1995، با روش همجمعى تحليل شده است. نتيجه 

1. Makrydakiset
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اين تحليل، بيانگر ناپايدارى مالى دولت يونان بوده است. بر اساس ماكريداكيس و همكاران (1999) 
ريشه اين ناپايدارى، ملى شدن بخش بزرگى از شركت هاى خصوصى در سال هاى 1975 تا 1979 
است. ناكارايى دولت سوسياليست يونان، منجر به شكل گيرى كسرى بودجه هاى عظيمى شد، تا جايى 
كه در سال 1978، دولت ناچار به انتشار ميزان قابل توجهى اوراق قرضه شد. اين حجم سنگين بدهى، 
در زمانى كه رشد اقتصادى كاهش مى يابد (به نحوى كه از نرخ بهره كمتر شود) شرايط دولت را به 
شدت ناپايدار مى كند. در پژوهش ديگرى، براوو و سيلوستره1 (2002) پايدارى مالى را در اتحاديه اروپا 
مورد آزمون قرار داده اند. روش پژوهش در بررسى فوق نيز بر اساس همجمعى و قاعده IBC استوار 
بوده است. اطلاعات مورد استفاده در پژوهش، به يازده كشور اروپايى در سال هاى 1960 تا 2000 
مربوط است. شواهد تجربى بيانگر وجود پايدارى مالى در آلمان، فرانسه، فنلاند، انگلستان و اتريش 
است. اما شرايط پايدارى مالى در بلژيك، ايتاليا، اسپانيا، هلند، دانمارك و ايرلند تأييد نشده است. در 
پژوهش ايسلر و ليما2 (2000) پايدارى مالى دولت برزيل بررسى شده است. نكته ويژه اى كه در اين 
بررسى وجود دارد، لحاظ كردن حق الضرب به عنوان درآمد دولت در تحليل پايدارى مالى است. اين 
نكته نخستين بار توسط بويتر و پاتل3 (1992) مورد تأكيد قرار گرفته است. بويتر و پاتل (1992) 
نماينده  يك  به  حكومت  نماينده  يك  بدهى  حقيقت  در  مركزى  بانك  به  دولت  بدهى  كه  معتقدند 
ديگر حكومت است و در محاسبات پايدارى مالى، نبايد به حساب بدهى دولت گذاشته شود. در واقع، 
حكومت از اين موضوع به عنوان ماليات تورمى، درآمد كسب مى كند و در عمل تفاوتى با ماليات ندارد. 
تفاوت بررسى ايسلر و ليما (2000) با ساير پژوهش ها نيز در همين نكته نهفته است. آن ها پايدارى 
مالى دولت برزيل را با دو سناريو درآمدى مورد آزمون قرار مى دهند كه در يكى از اين دو، حق الضرب 
نيز به عنوان درآمد دولت اضافه مى شود. نتيجه اين پژوهش نشان مى داد كه دولت برزيل بدون در 
نظر گرفتن حق الضرب، در شرايط ناپايدارى قرار دارد، اما با اضافه شدن ماليات تورمى، پايدارى مالى 
برقرار مى شود. اين نتيجه بيانگر تكيه دولت برزيل به تورم براى جبران بدهى است. ليما4 و همكاران 
(2008) ضمن تأييد نتايج پژوهش ايسلر و ليما (2000) نقش قوانين پولى جديد برزيل را در پايدارى 
مالى مورد بررسى قرار داده اند. بر اساس قوانين تازه شكل يافته در برزيل، دولت مانند سابق قادر به 
استقراض از شبكه بانكى نخواهد بود. آن ها نشان دادند كه در اين شرايط، يگانه راه دولت براى ايجاد 

1. Bravo & Silvestre
2. Issler & Lima
3. Buiter & Patel
4. Lima
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پايدارى مالى، كاهش مخارج دولتى است. يكى ديگر از پژوهش هايى كه با روش همجمعى، پايدارى 
پژوهش،  اين  در  است.  وسترلاند1 (2011)  و  مهدوى  بررسى  است،  داده  قرار  ارزيابى  مورد  را  مالى 
پايدارى مالى دولت امريكا، بر اساس درآمد و مخارج تفكيكى ايالت ها و با روش داده هاى تابلويى مورد 
بررسى قرار گرفته است. نتيجه پژوهش بيانگر پايدارى مالى دولت امريكا در سال هاى 1961 تا 2000 
بوده است. بررسى كيا (2008) و نيز اسكاريو2 و همكاران (2012) از جمله پژوهش هايى است كه 
در آن، پايدارى مالى با روش همجمعى چندجانبه و الگوى ليچمان و همكاران (2005) مورد بررسى 
قرار گرفته است. در پژوهش كيا (2008) پايدارى مالى دولت ايران و تركيه، با يكديگر مقايسه شده 
بوده  سال هاى 2003-1970  بين  كشور،  دو  هر  در  مالى  ناپايدارى  بيانگر  بررسى،  اين  نتيجه  است. 
است. در پژوهش كيا (2008) براى تجزيه عوامل مؤثر بر رفتار بودجه اى دولت و تفكيك اثر درآمد 
نفتى، از قاعده تسطيح مالياتى3 بارو4 (1986) استفاده شده است. نتيجه اين بررسى، بيانگر وابستگى 
مخارج دولتى به نوسان هاى درآمد نفتى و نيز غيرمتعهد بودن رفتار دولت ايران در قبال بدهى است. 
در پژوهش اسكاريو و همكاران (2012) نيز پايدارى مالى دولت اسپانيا با الگوى ليچمان و همكاران 
(2005) و روش همجمعى چندجانبه آزمون شده است. اين پژوهش از دو جنبه با ليچمان و همكاران 
(2005) و نيز كيا (2008) متفاوت است. نخست اينكه، براى برآورد همجمعى چندجانبه از دو روش 
تك مرحله اى و دومرحله اى استفاده شده است و دوم اينكه، مانند پژوهش ايسلر و ليما (2000) در 
يكى از سناريوهاى درآمدى دولت، حق الضرب نيز مورد توجه قرار گرفته است. به اعتقاد اسكاريو و 
همكاران (2012) شرايط مالى دولت در اسپانيا، فقط با توسل به حق الضرب پايدار بوده است و در 
ساير سناريوهاى درآمدى، همجمعى چندجانبه وجود ندارد. آن ها نشان مى دهند كه دولت اسپانيا 
پس از امضاى معاهده ماستريخت و پيوستن به حوزه پولى يورو، در شرايطى قرار گرفته است كه براى 

بازپرداخت بدهى، ناچار به افزايش ماليات و كاهش مخارج خواهد بود.

معرفى الگوى همجمعى چندجانبه براى پايدارى مالى
در روش همجمعى، كه توسط انگل و گرنجر5(1987) معرفى كرده اند؛ بررسى رابطه متغيّرهاى 
نامانا ميسر شد. پيش شرط استفاده از روش همجمعى آن است كه سرى هاى زمانى هم مرتبه باشند. در 

1. Mahdavi & Westerlund
2. Escario 
3. Tax Smoothing
4. Barro
5. Engle & Granger
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اين روش، امكان بررسى رابطه دو متغير با مرتبه هاى انباشت مختلف وجود ندارد. براى رفع اين مشكل 
گرنجر و لى1 (1989) الگوى همجمعى چندجانبه را طراحى نموده اند. براى توضيح روش گرنجر و 
لى، دو سرى زمانى  و   با مرتبه انباشت يك در نظر گرفته مى شود. با وجود همجمعى، تركيب 
)،I(0) خواهد بود. در اين صورت  كه انباشت سرى  خطى آنها، (
I(0) است؛ I(1) خواهد بود. اين احتمال وجود دارد كه  با  و (يا)  همجمع باشد به شكلى 

، I(0) باشد. در اين حالت، سرى هاى زمانى  و  دو سطح از  كه تركيب خطى 
همجمعى را تجربه مى نمايند. گرنجر و لى اين شكل از همجمعى را همجمعى چندجانبه ناميده اند. آنها 
براى نخستين بار يك مثال اقتصادى از اين رابطه را طرح و آن را بصورت تجربى تحليل نمودند. در 
اين مثال، علائم  و  را به ترتيب سرى زمانى ميزان توليد و فروش يك بنگاه است. بر اين اساس، 
، سرمايه گذارى در انبار، معادل  و سطح انبار  خواهد بود. با منطق همجمعى  به ازاى 
چندگانه كه در روش فوق توضيح داده شد؛ امكان بررسى ارتباط سطح انبار، فروش و توليد بنگاه 
وجود خواهد داشت. آزمون همجمعى چندجانبه در طرح گرنجر و لى (1990) دو مرحله اى است. در 
مرحله اوّل تخمين ضريب  انجام مى شود. با تخمين اين ضريب در رگرسيونى با متغيّرهاى  و   
برآوردى از  بدست مى آيد كه با  نشان داده مى شود. در مرحله دوم، انباشت  كه با  نشان 
داده مى شود؛ بر روى  و(يا)  رگرس مى شود كه نتيجه آن در تخمين ضريب  مشخص خواهد 
شد. مانا بودن پسماند هر دو مرحله شرط همجمعى چندگانه است. خلاصه شرايط همجمعى چندگانه  

 و  در معادله (10) نشان داده شده است:
  (10)                           

لى(1989)  و  گرنجر  چندجانبه  همجمعى  الگوى  بسط  ضمن   (1997) همكاران2  و  انگستد 
يك  مدل  هاي  الزام  و  تفاوت ها  از  يكى  كردند.  معرفى  آزمون  براى  را  تك مرحله اى  روشى 
است: همجمعى  معادله  در  دوم  مرتبه  روند  و  خطى  روند  وجود  همكاران،  و  انگستد  مرحله اى 

    (11)
پسماند،  جمله  دارد.  وجود  با   غيرانباشته   سرى زمانى  جايگزينى  امكان  بالا،  مدل  در     
چندجانبه  همجمعى  مويدّ  آن  بودن   I(0) كه  نحو  اين  به  دارد.  عبارت  اين  در  كليدى  نقش   ،( )
 I(2) حالت  در  و  اوّل  مرتبه  همجمعى  باشد،   I(1) پسماند  كه  صورتى  در  است.  و   بين  
انباشت  مرتبه  تشخيص  براى  داشت.  نخواهد  وجود  و   بين   همجمعى  رابطه  هيچگونه 
1. Granger & Lee
2. Engsted et al
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نخواهد  را  لازم  كارايى  ديكى-فولر1  رايج  بحرانى  نقاط  وابسته،  متغيّر  بودن   I(2) دليل  به  پسماند، 
داشت و براى تشخيص مرتبه انباشت از توزيع ويژه ديكى-فولر هالدراپ2(1994) استفاده مى شود. 
است: زير  شكل  به  هالدراپ  توزيع  است.  حساس   I(2) و   I(1) رگرسورهاى  تعداد  به  توزيع  اين 

    (12)                               
و  ليچمان  توسط  دولت  مالى  وضعيت  تحليل  براى  چندگانه  همجمعى  الگوى  نخستين 
چندگانه  همجمعى  مرحله اى  تك  روش  از  الگو  اين  در  است.  شده  تصريح   (2005) همكاران 
است:              (y)دولتى مخارج  انباشت   Y علامت  الگو،  توضيح  براى  است.  شده  استفاده  انگستد 
است.  شده  محاسبه  دولتى  مخارج  زمانى  سرى  بودن   I(1) فرض  با  كه   

مى شود:  داده  نشان   X با   (x) دولتى  درآمد  انباشت  ترتيب  همين  به 
    (13)

وجود همجمعى چندگانه به معنى مانا بودن پسماند معادله (13) است. طبق ليچمان و همكاران 
(2005) وجود همجمعى چندجانبه بيانگر پايدارى مالى دولت نخواهد بود. براى پايدارى مالى علاوه 
به  نسبت  دولت  تعهد  با  رفتار  دهنده  نشان  بايد  و   ضرايب   چندجانبه،  همجمعى  وجود  بر 
بدهى باشد. ضريب  مى تواند بزرگتر، كوچكتر و يا مساوى يك باشد. اگر اين ضريب كوچكتر از 
اگر بزرگتر  و  مى انجامد  مازاد بودجه  تجميع  به  مخارج  به  درآمد  سرريز  ميانگين،  به طور  باشد؛  يك 
از يك باشد؛ دولت محتملاً در شرايط پانزى است، چراكه تداوم روند فعلى به كسرى بودجه بيشتر 
اگر  بود.  خواهد  برقرار  بودجه  توازن  شرايط  باشد،  يك  مساوى  ضريب  اين  چنانچه  و  مى انجامد 
 باشد؛ براى حفظ پايدارى مالى بايد رابطه درآمد دولت و انباشت مخارج، مثبت باشد. 
در  شود.  زيادتر  نيز  درآمدش  كه  مى شود  مواجه  بدهى  افزايش  با  شرايطى  در  دولت  حالت  اين  در 
تك مرحله اى  روش  بر  علاوه  چندجانبه  همجمعى  آزمون  براى  همكاران (2012)  و  اسكاريو  مطالعه 
است.  شده  استفاده  نيز   (1989) لى  و  گرنجر  مرحله اى  دو  روش  از   (1997) همكاران  و  انگستد 
                                                         (14)

            (15)
معنى  به  كه  است  چندجانبه  همجمعى  وجود  نيز  روش  اين  در  مالى  پايدارى  لازم  شرط 
همكاران  و  ليچمان  روش  مطابق  كافى،  شرط  و  است  فوق  معادله  دو  هر  پسماند  بودن  مانا 
1. Dickey-Fuller
2. Haldrup
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بايد  نيز  باشد؛   يك  از  بزرگتر  و  معنى دار  اگر   كه  شكلى  به  است  شده  لحاظ   (2005)
داد. خواهد  نشان  واكنش  بدهى  افزايش  به  نسبت  مالى  سياست  اين صورت  در  كه  باشد.  مثبت 

برآورد الگوى پژوهش
همان طور كه در بخش قبل توضيح داده شد، برآورد همجمعى چندجانبه با روش تك مرحله اى 
ژو1  مطالعه  طبق  است.  امكان پذير  لى(1989)  و  انگل  مرحله اى  دو  و   (1997) همكاران  و  انگستد 
(2001) روش تك مرحله اى از كارايى بيشترى نسبت به روش دو مرحله اى برخوردار است و به همين 
دليل مطالعات ليچمان و همكاران (2005) و كيا (2008) با روش تك مرحله اى انجام شده اند. امّا دليل 
استفاده از روش دو مرحله اى در اين مقاله، به امكان تجزيه دلايل ناپايدارى مالى باز مى گردد. براى 
وجود پايدارى مالى، به دو رابطه همجمعى نياز است. يكى رابطه همجمعى بين مخارج و درآمدهاى 
دولت و دومى رابطه همجمعى بين درآمدهاى دولت و سطح بدهى. در روش دو مرحله اى اين امكان 
وجود دارد كه مشخص شود، ناپايدارى مالى از كدام يك از اين دو رابطه نشات گرفته است ولى در 
روش تك مرحله اى، تنها مى توان وجود پايدارى مالى را رد يا تاييد نمود و امكان تجزيه ريشه ناپايدارى 
در مراحل همجمعى وجود ندارد. به همين دليل در اين پژوهش، پايدارى مالى دولت ايران با هر دو 
روش مورد آزمون قرار گرفته است. الگوى پايدارى مالى در روش تك مرحله اى با اقتباس از ليچمان و 
همكاران (2005) و در مدل دو  مرحله اى پايدارى مالى بر مبناى مطالعه اسكاريو و همكاران (2012) 
تصريح شده است. همچنين كوشش شده است تا پايدارى مالى با سه سناريوى درآمدى براى دولت 
در  مى شود.  منظور  دولت  غيرنفتى  درآمد  تنها  نخست،  سناريوى  در  گيرد.  قرار  بررسى  مورد  ايران 
سناريوى دوم، درآمد دولت در بودجه عمومى مورد محاسبه است و در سناريوى سوم، درآمد دولت در 
سناريو دوم بعلاوه درآمد دولت از محل حق الضرب لحاظ شده است. سناريو سوم منطبق بر مطالعات 
ايسلر و ليما (2000) و اسكاريو و همكاران (2012) است. مطالعه پايدارى مالى دولت ايران با احتساب 
حق الضرب، وجه تمايز نتايج اين مقاله با پژوهش كيا (2008) خواهد بود. در ضمن، در مطالعه كيا 

(2008) تنها از روش تك مرحله اى همجمعى چندجانبه استفاده شده است. 
، و    هر يك از اين سناريوهاى درآمدى دولت بر GDP تقسيم مى شوند و به ترتيب با 

نشان داده مى شوند. با اين تقسيم بندى، هر سناريو به اين شكل خواهد بود:
حق الضرب             درآمد نفتى               درآمد غيرنفتى-

1. Zhou
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مورد  دولتى  مخارج  است.  شده  داده  نشان   G با   GDP به  دولت  مخارج  نسبت 
است. پيشين  بدهى هاى  بهره  و  عمومى  بودجه  مخارج  مجموع  پژوهش،  اين  در  نظر 
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G R1 R2 R3

نمودار (2): روند مخارج و درآمد دولت نسبت به توليد ناخالص داخلى
منبع. برآورد شده بر اساس داده هاى بانك مركزى

دوره زمانى پژوهش با توجه به محدوديت داده هاى مرتبط با نقدينگى، بين سال هاى 1350 الى 
1387 انتخاب شده است. متغيّرهاى مالى دولت شامل مخارج دولتى، درآمد نفتى و درآمد غيرنفتى 
از  پژوهش،  اين  در  دولتى  بدهى  محوريت  به  توجه  با  است.  شده  استخراج  دولت  عمومى  بودجه  از 
اطلاعات مرتبط با مطالبات بانك مركزى از دولت و سهم آن در نقدينگى براى محاسبه سناريو سوم 
درآمدى استفاده شده است. همان طور كه در جدول (1) نشان داده شده است؛ هر چهار متغيّر مذكور 

طبق آماره ديكى فولر تجمعىI(1) ،1 هستند.

جدول(1): آزمون ريشه واحد متغيّرهاى پژوهش
متغير  G R1 R2 R3

ADF آماره -0.74 -0.42 -0.85 -0.72

آماره ADF براى تفاضل مرتبه نخست -3.96 -7.68 -5.46 -7.47

*مقدار بحرانى آماره ADF در سطح پنج درصد 1/95- و در سطح 1 درصد 2/63- است.
1.Augmented Dickey- Fuller
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با توجه به I(1) بودن متغيّرها، انباشت آنها كه با  RRi و GG علامتگذارى مى شوند؛ I(2) خواهد 
بود. در روش انگستد و همكاران (1997) از تركيب روند خطى و روند مرتبه دو استفاده شده است. 

تصريح الگوى تك مرحله اى براى سناريوهاى مختلف درآمدى(i) به شكل معادله (16) است.
      (16)
پيش از اين توضيح داده شد كه براى وجود همجمعى چندجانبه، پسماند معادله فوق بايد مانا 
باشد. براى آزمون مانايى اين معادله از مقادير بحرانى هالدراپ (1994) استفاده مى شود. بر اساس 
يافته هاى ليچمان و همكاران (2005) در صورت وجود همجمعى چندجانبه، اگر a0 بزرگتر از يك و
a1 بزرگتر از صفر باشد؛ وجود پايدارى مالى تاييد خواهد شد. نتيجه برآورد اين الگو براى سناريوهاى 

مختلف درآمدى دولت در جدول (2) خلاصه شده است.

جدول (2) :نتيجه برآورد الگوى تك مرحله اى همجمعى چندجانبه
سناريو درآمد دولت آماره هالدراپ

3.92*
(0.36)

1.08
(0.64)

-5.17
(20.61)

3.27*
(1.30)

-0.14*
(0.03)

2.31

1.46*
(0.07)

-0.67*
(0.17)

-24.02*
 (11.76)

1.66
 (0.83)

-0.05*
 (0.02)

2.85

1.25*
(0.07)

0.27*
(0.08)

10.83
 (0.09)

-3.61*
 (0.51)

-0.05*
 (0.01)

5.91#

*معنادار در سطح 5 درصد.
# طبق آماره هالدراپ، با وجود يك رگرسور مرتبه يك و يك رگرسور مرتبه دو و تعداد مشاهدات كمتر از 50 عدد با روند 
مرتبه دو  در سطح پنج درصد 4/83- است. بر اين اساس، تنها در سناريو درآمدى سوم مقدار آماره بزرگتر از مقادير بحرانى 

هالدراپ است.

در سناريوهاى اول و دوم، آماره هالدراپ احتمال وجود همجمعى چندگانه را رد مى نمايد. امّا 
وجود  امكان  و  است  بزرگ تر  هالدراپ  جدول  بحرانى  مقدار  از  پسماند  آماره  اندازه  سوم،  سناريو  در 
يك  از  بزرگتر   a0 ضريب  دولت،  درآمد  سوم  سناريو  در  نيست.  نمودن  رد  قابل  چندگانه  همجمعى 
است؛a1 نيز بزرگتر از صفر است و هر دو ضريب معنى دار هستند. بنابراين، شرط ليچمان و همكاران 

(2005) براى پايدارى مالى تنها در سناريو سوم رعايت شده است. 
رد پايدارى مالى در سناريو دوم و تاييد آن در سناريو سوم، نشان دهنده نقش موثر حق الضرب در 
تامين مالى بدهى دولتى و يا به عبارتى، پولى شدن بدهى در ايران است. پيش از اين در پژوهش هاى 
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متعددى نظير تقى پور (1380) و حسينى نسب و قلى زاده (1389) نشان داده شده است كه استقراض از 
نظام بانكى، روش اصلى تأمين كسرى بودجه در دولت ايران است و كسرى بودجه دولت، يكى از عوامل 
اصلى رشد نقدينگى شناخته شده است. علاوه بر اين، در گروهى از پژوهش ها مانند عباسى نژاد و تشكينى 
(1383) و هاديان و پارسا (1387) تورم ايران، پديده اى پولى معرفى شده است كه رابطه تنگاتنگى با رشد 

نقدينگى دارد. برايند يافته هاى مذكور نشان مى دهد كه ناپايدارى مالى دولت ايران به تورم مى انجامد.
همجمعى  مرحله اى  دو  الگوى  با  درآمدى  سناريوهاى  همان  با  دولت  مالى  پايدارى  ادامه،  در 
چندجانبه برآورد شده است. روش دو مرحله اى گرنجر و لى (1990) به اين شكل است كه در مرحله 
نخست، همجمعى درآمد و مخارج دولتى با الگوى انگل و گرنجر(1987) برآورد مى شود (17) و در 

مرحله دوم، همجمعى بدهى دولت و درآمد دولت آزمون مى شود (18). 
   (17)

             (18)
از آنجايى كه مقادير بحرانى ديكى- فولر براى تعيين مرتبه انباشت پسماند مرحله دوم از اعتبار 
كافى برخوردار نيست از مقادير بحرانى انگل و يو1 (1991) براى تعيين همجمعى مرحله دوم استفاده 
مى شود. مقدار بدهى (debt) در معادله فوق از انباشت كسرى بودجه دولت محاسبه مى شود. نتيجه 

برآورد اين الگو در سه سناريو درآمدى دولت در جدول (3) بيان شده است:

جدول (3): برآورد الگوى دو مرحله اى همجمعى چندجانبه

سناريو درآمد دولت ADF Step1 ADF Step2

11.43
(7.82)

1.83
(0.91)

-1.53 8.49*
(0.70)

-0.001
(0.84)

-3.00

3.99*
(1.72)

1.04*
(0.07)

2.66# 26.58*
(2.75)

-0.10
(0.05)

-1.53

0.69
(2.13)

1.001*
(0.07)

-1.98# 22.91*
(2.73)

0.16*
(0.02)

-7.33#

 * معنادار در سطح 5 درصد.
# نشان مى دهد كه آماره t بزرگتر از مقدار بحرانى در سطح 5 درصد است كه در نتيجه احتمال وجود ريشه واحد رد مى شود. 

مانا بودن پسماند دو مرحله در روش انگل و لى پيش شرط همجمعى چندگانه است. مقادير بحرانى در پسماند مرحله دوم از 
مطالعه انگل و يو (1991) برداشت شده است. مقدار بحرانى اين آماره براى مرحله دوم در سطح 5 درصد 3/17- است. 

1. Engle &Yoo



نبه
 جا

چند
ى 
مع
مج

ش ه
 رو

ن با
يرا

ت ا
دول

ى 
مال

ى 
دار

پاي
ى 
رس

بر
ان
گر

 دي
ى و

ابان
خي

87

در سناريوى درآمد غيرنفتى، پسماند هر دو مرحله نامانا است و بنابراين، امكان وجود پايدارى 
مالى رد مى شود. در سناريوى دوم، وجود همجمعى در مرحله نخست تاييد شده است ولى با توجه به 
نامانايى پسماند مرحله دوم، احتمال همجمعى چندجانبه از ميان مى رود. بر اساس يافته هاي اسكاريو 
و همكاران (2012) نبود همجمعى در مرحله دوم، نشان مى دهد كه رفتار مالى دولت نسبت به بدهى 
متعهدانه نيست. در سناريو سوم كه درآمد دولت با حق الضرب جمع شده است؛ همجمعى چندجانبه 
رد نمى شود. علاوه بر اين، ضريب  بزرگتر از صفر است. يعنى با افزايش بدهى، درآمد دولت نيز افزوده 
مى شود. به اين ترتيب، در الگوى دو مرحله اى انگل و لى (1989) نيز پايدارى مالى دولت، تنها در 

سناريو سوم تاييد مى شود.

نتيجه گيري
در پژوهش حاضر، پايدارى مالى دولت ايران مورد آزمون قرار گرفته است. در صورت وجود پايدارى 
مالى، دولت قادر به بازپرداخت بدهى خواهد بود. براى اين آزمون، از روش همجمعى چندجانبه و 
سناريوى  سه  قالب  در  بررسى،  اين  نتيجه  است.  شده  استفاده  زمانى 1387-1350  دوره  داده هاى 
درآمدى تحليل شده است. در سناريوى نخست، پايدارى مالى دولت، بدون درآمد نفتى آزمون شده 
است. امكان وجود پايدارى مالى در اين سناريو رد شده است. نبود همجمعى بين درآمد غيرنفتى و 
مخارج دولتى و نزديك به چهار برابر بودن انباشت مخارج نسبت به درآمدهاى مذكور، بيانگر وابستگى 
دولت به درآمد نفت است. در سناريوى دوم، كل درآمد دولت در بودجه عمومى منظور شده است. در 
اين سناريو با حضور درآمد نفت، همجمعى بين مخارج و درآمد دولت برقرار مى شود. در اين وضعيت، 
بر اساس روش قديمى احمد و راجرز (1995)، پايدارى مالى برقرار خواهد بود. ولى با ديدگاه نوين 
درآمدهاى  روند  زيرا  شد.  خواهد  رد  دوم  سناريو  در  مالى  پايدارى  چندجانبه،  همجمعى  زاويه  از  و 
دولت با انباشت بدهى همسو نيست. اما در سناريوى سوم، با اضافه شدن حق الضرب به عنوان بخشى 
از درآمدهاى دولت، نتايج آزمون با سناريوهاى قبل متفاوت شده است. در سناريو سوم، همجمعى 
چندگانه و ويژگى هاى پايدارى مالى در دولت ايران ايجاد مى شود. با ورود حق الضرب سياست مالى 
قادر به تأمين مالى بدهى دولت خواهد بود و ناپايدارى مالى دولت ايران، با پولى شدن بدهى پوشش 
تورم  و  نقدينگى  رشد  در  مؤثر  عوامل  از  يكى  مى تواند  مالى  ناپايدارى  اساس،  اين  بر  مى شود.  داده 

شناخته شود.
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