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 چکیده

ه یافتتوسعه، بلکه برای کشورهای توسعههای اخیر، نه تنها برای کشورهای در حالخارجی در سال استقراض

نبساطی ا های پولی و مالیاز کشورها، بحران جهانی و سیاست نیز به مشکلی مهم تبدیل شده است. در بسیاری

در مطالعه حاضر، تأثیر بدهی خارجی بر رشد اقتصادی است. های خارجی شده منجر به افزایش سریع استقراض

ای هانباشتگی مبتنی بر مدل خود توضیح با وقفهرویکرد همبا استفاده از  0891 -3102های ایران طی سال

ای به نقش مورد بررسی قرار گرفته است. در این راستا، توجه ویژه، (ARDL to cointegration) گسترده

شده است؛ همچنین، اجزای بدهی خارجی با توجه به در استفاده از منابع خارجی  کلان اقتصادیسیاست 

منفی  گر، تأثیراندست آمده نشفته است. نتایج بهمیزان بدهی خارجی چندجانبه مورد تجزیه و تحلیل قرار گر

 های مناسب اقتصادی این اثرسیاستاستفاده از توان با باشد؛ ولی میبدهی خارجی بر رشد اقتصادی ایران می

ر از تاده بیشهای دیگر تحقیق حاکی از آن است که، استفیافتهمنفی را کاهش داد و یا حتی معکوس کرد. 

 ی خواهد داشت.جانبه اثری منفی بر رشد اقتصادهای خارجی دوبدهی

 

 روش چندجانبه، و دوجانبه خارجی بدهی اقتصادی، کلان سیاست خارجی، بدهی اقتصادی، رشد ها:هیدواژکل

ARDL. 
 

 .JEL: N1 ,F34 ,E60بندی طبقه
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 مقدمه. 1
نابعی باشند تا به کمک آن به ـدنبال مکند بهبور میـها را مجداخلی دولتکمبود سرمایه و منابع 

های تأمین این سرمایه استقراض ترین راهو رشد اقتصادی شتاب بخشند؛ یکی از مهم گذاریسرمایه
 رو برایخارجی است. کشورهای در حال توسعه معمولاً با محدودیت منابع و درآمد مواجه هستند، از این

ه اقتصادی عشوند. البته وجود سرمایه به تنهایی برای توسجبران کسری بودجه به منابع خارجی متکی می
یریت یابی به توسعه اقتصادی نیازمند مدکافی نبوده و استفاده بهینه از سرمایه استقراض شده و دست

ی مشخص و در این مسیر فقط کشورهایی با برنامه توسعه .2دباشکارآمد در سطح کلان اقتصادی می
 توانند حداکثر استفاده را از این منابع داشته باشند. منظم می

بع انسانی به رشد ها و توسعه مناساختانباشـت سـرمایه، توسـعه زیر    هایراهاسـتقراض خارجی از  
گذاری گوی نیاز سرمایهاندازهای داخلی پاسخپسکه، از آنجایی .1دکنکمک می اقتصـادی این کشورها 

 مالی منابعمین تأ براینیز درآمدهای صـادراتی این کشورها   نبوده ویافته در کشـورهای کمتر توسـعه  
ته اقدام یافمنظور جبران این شکاف، کشورهای کمتر توسعهبه واردات کالاهای مورد نیاز ناکافی است.
ــتقراض از منابع خارجی می  ــرف کنند.بـه اسـ ــرمایه اگر این اعتبارات صـ ــوند،سـ افزایش  گذاری شـ

را  اقتصادی کشور گیرنده وامتواند رشد شوند، میمین مالی میکانال تأ این ایی که ازهگذاریسـرمایه 
ــان بر این عقیده ــناس ــوری اعتبارات ااندافزایش دهد. کارش ــتای  ، اگر کش ــی خود را در راس ــتقرا  س

ــرمایه ــد، نه تنها می گذاریس ــتفاده کند و از ابات اقتصــادی برخوردار باش ــدهای مولد اس  تواند به رش
 های خود را در آینده خواهدبدهی اقتصـــادی خود شـــتاب بخشـــد بلکه توانایی مدیریت و بازپرداخت

 داشت.
نند. کبسیاری از کشورهای در حال توسعه به میزان قابل توجهی از استقراض خارجی استفاده می

یزان کند و مرشد اقتصادی را کند می ،نگرانی عمده در این زمینه این است که حجم بالای استقراض
 شود.ها میبازپرداخت اصل و فرع این استقراض صرفهای آتی در دورهقابل توجهی از منابع مالی 

ی منفی بین استقراض خارجی و رشد یید رابطهأت راستایترین استدلال در رایج 3یانباشت بدهفر یه 
ود، رهای خارجی بالا میزمانی که حجم استفاده از استقراضبر اساس این فر یه،  اقتصادی است.

های خنرهای خارجی خود بدهیدولت برای بازپرداخت  ،که در آینده کنندبینی میپیش گذارانسرمایه
گذاری و به تبع آن کاهش رشد و ع خواهد کرد. این انتظارات موجب کاهش سرمایهیاتی بالاتری را مال

مدیریت اقتصادی نه تنها باعث رشد اقتصادی آهسته وءاقتصاددانان معتقدند س اقتصادی خواهد شد.
که رشد  . بنابراین، تا زمانیباشدمینیز  توسعهدید برخی کشورهای در حالبدهکاری شاست، بلکه دلیل 

                                                           
1. Agénor and Montiel 

2. Ramzan and Ahmad  

3. Debt overhang hypothesis 
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وان تها را میشود؛ ریشه بحران بدهیهای خارجی نسبت داده میآهسته اقتصادی به بالا بودن بدهی 
 وجو کرد.مدیریت اقتصادی جستوءهای  عیف و سگذاریدر سیاست

ا و همانی دست به استفاده از منابع خارجی، جهت تأمین هزینهکشور ایران نیز در مقاطع مختلف ز
های بعد از خود به ارث ها بدهی خارجی را برای دولتای خود زده است و بیشتر دولتهای توسعهطرح

شمسی( و به مبلغ  2122اند. نخستین وام خارجی ایران مربوط به زمان ناصرالدین شاه )سال گذاشته
اشت دعنوان غرامت به شرکت تالبوت انگلیس داده شد، این روند ادامه س بود که بههزار لیره انگلی 055

رسد. بعد از انقلاب نیز استقراض بمیلیارد دلار  0/2شمسی بدهی خارجی ایران به حدود  2301تا در سال 
رسید.  (میلیارد دلار 19)به بالاترین میزان خود  2331خارجی ایران با نوساناتی همراه بوده و در سال 

به  2391های اخیر کاهش یافته و در سال بدهی خارجی طی سال ،بنابر آمار بانک مرکزی ایران
 میلیارد دلار رسیده است. 2ترین میزان خود یعنی پایین

ان اخیر رمین مالی اقتصاد خود استفاده کرده بودند در بحهای متعددی که از این روش برای تأکشور
ای شدند و برخی همانند یونان تا مرحله (، دچار مشکلات عدیدهشروع شد 1553)بحرانی که از سال 

شد، اما دچار مشکل اساسی ن هر چند ایران در بحران بدهی اخیرورشکستگی اقتصادی نیز پیش رفتند. 
ممکن است عواملی همچون رکود اقتصاد جهانی و به تبع آن کاهش قیمت نفت اقتصاد ایران را دچار 

های مثبت و منفی استقراض خارجی بر رشد اقتصادی ایران ی کند. بنابراین باید جنبهامشکلات عدیده
از  های خارجی خود متزلزل نشود.واسطه استقراضالمللی بهبررسی شود تا جایگاه ایران در صحنه بین

ید گذاری صحیح اقتصادی مفتواند در سیاستاین رو، تبیین رابطه بدهی خارجی و رشد اقتصادی می
ولان گیری درست برای مسئای صورت گیرد تا راه تصمیمباشد. بنابراین،  روری است چنین مطالعه

  اقتصادی کشور مشخص شود.
مطالعه حا ر دو  تفاوت اصلی با سایر مطالعات انجام گرفته در این زمینه دارد. اول، تأایر بدهی 

ن اقتصادی مورد بررسی قرار گرفته های کلاخارجی بر رشد اقتصادی ایران با درنظر گرفتن سیاست
های چندجانبه و دوجانبه و بررسی اارات آنها بر رشد های خارجی به بدهیاست؛ دوم، تفکیک بدهی

 باشد:عبارت دیگر، تمرکز این مطالعه بر موارد زیر میاقتصادی ایران. به
 رابطه بدهی خارجی کل با رشد اقتصادی؛ 

 های کلان اقتصادی؛ سیاستاین رابطه نسبت به شرایط  حساسیت 

 های دوجانبه و چندجانبه، در مسیر رشد اقتصادی.ها با توجه به بدهینقش ترکیبی بدهی 
خش ب در دهد،ه میئانی نظری تحقیق را ارابخش تنظیم شده است. بخش بعدی مب 3این مقاله در 

ی روش اقتصادسنجهای چهارم و پنجم مدل تحقیق و بخشو در  سوم پیشینه تحقیق ذکر شده است
 .شده استبندی جمع های ششم و هفتم نتایج حاصل از این مطالعهدر بخش نهایتاً آورده شده است.

 



 ... اقتصادی رشد و خارجی بدهی رابطه بررسی

 

102 

102 

 

 

 مبانی نظری. 2

ند که سرمایه عاملی  روری برای رشد اقتصادی است و مهم نیست بسیاری از اقتصاددانان بر این باور
ابل میزان ق که نگرانی عمده در این زمینه این استاما شود. که این سرمایه از چه منبعی تأمین می

الای حجم ب فلذا ؛شودها ستقراضهای آتی صرف بازپرداخت اصل و فرع این ادوره توجهی از منابع مالی
قراض ایر نهایی استدر مورد تأ با این وجود،. کاهش دهدرا آینده رشد اقتصادی تواند سرعت می استقراض

فاوتی های متنظر بین اقتصاددانان وجود ندارد. در ادبیات موجود، فر یهاتفاقخارجی بر رشد اقتصادی 
توان می هجملآن از که  ؛مطرح شده استایرگذاری استقراض خارجی بر رشد اقتصادی برای بیان نحوه تأ

و فر یه شرایط  1، فر یه اار مستقیم بدهی2فر یه انباشت بدهی، فر یه محدودیت نقدینگیبه 
ارجی های خ. بر اساس فر یه انباشت بدهی، زمانی که حجم استفاده از استقراضاشاره نمود 3ینااطمینان
جی خود های خارکنند که در آینده دولت برای بازپرداخت بدهیبینی میگذاران پیشرود، سرمایهبالا می
و به تبع آن  گذاریهای مالیاتی بالاتری را و ع خواهد کرد. این انتظارات موجب کاهش سرمایهنرخ

های جدید و سرمایه آوریگذاری در فنانگیزه سرمایه ،انباشت بدهی .4کاهش رشد اقتصادی خواهد شد
اصلاحات ساختاری  همچونهایی گذاری دولت در فعالیتانسانی را کاهش داده و موجب عدم سرمایه

که به شدت مقروض  کند، در کشورهاییفر یه محدودیت نقدینگی بیان می .0شودو نظام مالی می
ع گذاری را با کمبود منابسرمایهمر ها نیازمند مقدار زیادی اعتبار بوده و این اهستند بازپرداخت بدهی

. جهت بررسی این دو فر یه مطالعاتی صورت گرفته 1(134: 2992)هافمن و ریزن،  کندمواجه می
فر یه محدودیت و تعدادی دیگر  2یید کردهمطالعات فر یه انباشت بدهی را تأ است. تعدادی از این
 .3اندیید قرار دادهنقدینگی را مورد تأ

نااطمینانی عامل دیگری است که رابطه تنگاتنگی با شرایط استقراض دارد، هر چه نااطمینانی بیشتر 
گذاری خواهد شد. بر اساس فر یه ها نیز بیشتر خواهد بود و موجب کاهش سرمایهباشد نرخ بهره وام

انداز را کاهش ندهد، احتمال دارد از گذاری و پسها سرمایهیم بدهی، حتی اگر بازپرداخت واماار مستق
که تأمین سرمایه از طریق استقراض خارجی، طوریرشد تولید را کندتر کند؛ به ،وریطریق کاهش بهره

های ر یهف دهد.وری و استفاده بهینه از منابع کاهش میانگیزه مسئولان اقتصادی را جهت افزایش بهره
-سرمایه ایر منفی استقراض خارجی بر سطحنقدینگی و شرایط نااطمینانی بر تأانباشت بدهی، محدودیت 

 ف دیگر، فر یه اار مستقیم بدهیکنند؛ اما در طرکید میی و در نتیجه کاهش رشد اقتصادی تأگذار
                                                           
1. Liquidity Constraint Hypothesis 

2. Direct Effect of Debt Hypothesis 

3. Uncertainty 

4. Krugman, Corden, Sachs and Froot 

5. Sachs  

6. Hofman and Reisen  

7. Cordello et al., Faini and de-Melo and Fry  

8. Hofman and Reisen, Cohen, Clements et al., Hansen and Presbitero 
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ری سرمایه بررسی کرده و وایر منفی استقراض خارجی بر رشد اقتصادی را از طریق کاهش بهرهتأ 
 دهد.تو یح می
گذاری و استقراض را در قالب منحنی لافر در مطالعه خود، رابطه میزان اسمی سرمایه 2کوئن

(Laffer Curve) کند با افزایش میزان استقراض و گذشتن از بررسی کرده است. این منحنی بیان می
 یابد. کاهش میگذاری ای، بازده مورد انتظار و سرمایهسطح آستانه

های خارجی، به سیاست تجارت خارجی میزان اارپذیری کشورها از بدهی 1به اعتقاد باتیز و همکاران
 3راگتوسعه اجرای یکی از سه سیاست تجاری: درونآنها نیز بستگی دارد. اکثر کشورهای در حال
کنند. سیاست ا پیگیری میر 0و توسعه صادارت صنعتی 4)جایگزینی واردات(، استفاده از منابع طبیعی

 پذیرد. هدف نهایی از اجرایمنظور تقویت تولید داخلی و کاهش واردات صورت میجایگزینی واردات به
این سیاست بهبود تراز حساب جاری با استفاده از کاهش واردات است. البته کشورهایی که با تقویت 

دچار  عف عملکرد در حوزه  را دارند اکثراً تولید داخلی، تلاش برای تأمین کالاهای وارداتی از داخل
شوند. در طرف دیگر کشورها با اجرای سیاست تجاری متکی بر صادارت منابع، سعی بر صادرات می

افزایش صادرات با استخراج و صادرات منابعی چون طلا، مس، گاز طبیعی و نفت خام دارند. اما این امر 
ن نماید؛ زیرا در اکثر موارد این سیاست موجب کاهش در تواند افزایش در صادارت کل را تضمینمی

شود. در نهایت سومین سیاست یعنی توسعه صادرات صنعتی بر اساس حمایت از صادرات کالاها می
های گیرد. با توجه به سیاستتولیدات صنعتی که قابلیت صادرات به سایر کشورها را دارد شکل می

کننده منابع، فقط توسعه صادرات صنعتی قابلیت ایجاد منابع تجاری ذکر شده، در کشورهای استقراض
 دارد.ها را ها و بهره آنجهت بازپرداخت بدهیدرآمدی کافی 

گذاری و رشد اقتصادی، لازم است تا ایر بدهی خارجی بر سرمایهأبرای مشخص شدن چگونگی ت
دهی کز بر مو وع بحران بدرک بهتری از فر یه انباشت بدهی داشته باشیم. اقتصاددانانی که متمر

است  (Liquidity) ها مشکل کمبود نقدینگیهستند سعی دارند تا بفهمند مشکل عدم بازپرداخت بدهی
باشد که مدت میمشکل نقدینگی یک مشکل کوتاه 2. بر اساس مطالعه آجیا1(olvencyS)یا ناتوانی 

 رو هستند. در طرف مقابل ناتوانیروبههایشان با آن کشورهای مقروض در بازپرداخت اقساط فعلی بدهی
اشد. بهای کشور بیش از توانایی آن کشور میمشکلی بلندمدت است، که در این شرایط میزان بدهی

                                                           
1. Cohen  

2. Batiz and et al.  

3. Inward oriented                   

4  . Natural resource oriented 

5. Industrial export oriented 

6. Agenor and montiel  

7. Ajayi  



 ... اقتصادی رشد و خارجی بدهی رابطه بررسی

 

104 

104 

 

 

معتقد است اکثر کشورهای در حال توسعه با مشکل ناتوانی مواجه هستند. به اعتقاد وی ارزش  2کلتزر
 هایشان است. تر از میزان تعهدات و بدهیها و درآمدهای این کشورها به مراتب کمدارایی

کشور شدیداً مقروض به نتایج قابل  GDP ،20گذاری به در بررسی نسبت سرمایه 1بورنسزتین
 23، 2931-32درصد و در دوره زمانی  14، 2922-32که این نسبت در دوره طوریتوجهی رسید؛ به

دهد. به اعتقاد بورنسزتین علت اصلی می درصدی را در دوره دوم نشان 1درصد بوده است، که کاهشی 
ذاری گباشد. این روند منفی به دنبال کاهش سرمایهاین کاهش مربوط به بدهی خارجی این کشورها می

ذاری گشود که بدهی خارجی عاملی بازدارنده جهت سرمایهخارجی اتفاق افتاد. پس این فرض مطرح می
 است. 

های خود دچار مشکل شود که کشوری در بازپرداخت بدهیتی، در صور3با توجه به مطالعه ساویدس
ای توانند تا حدی از درآمدهاین امر تأایر مستقیمی بر و عیت اقتصادی کشور دارد. این کشورها می

واند تهای آتی خود استفاده کنند. در این شرایط انباشت بدهی میصادراتی خود جهت بازپرداخت بدهی
گذاری داخلی شود. حتی در شرایطی که مالیات داشته باشد و مانع سرمایهاارات مشابهی با افزایش 

ذاری بخش گانداز و سرمایهها مربوط به بخش دولتی باشد، انباشت بدهی تأایر منفی بر پستمامی بدهی
های انبساطی تلاش خواهد کرد تا خصوصی خواهد داشت. در طرف مقابل دولت با اتخاذ سیاست

 تا به رشد اقتصادی کمک کند. لی و مصرف افزایش یابدگذاری داخسرمایه
و  «یانباشت بده»گذاری، به دو اار بورنسزتین در تلاش برای توجیه اار بدهی خارجی بر سرمایه

کند. به اعتقاد وی انباشت بدهی شرایطی است اشاره می (Credit rationing) «بندی اعتباریسهمیه»
ها را خود عاجز بوده و منابع در دسترس کفاف بازپرداخت بدهیکه کشور بدهکار از پرداخت دیون 

شود. این و عیت موجب ها با طلبکاران وارد مذاکره میدهد و این کشور در مورد بازپرداخت بدهینمی
های اقتصادی گذاری بخش خصوصی خواهد شد و کار دولت را برای اتخاذ سیاستکاهش سرمایه

وصی بر سرمایه بخش خص وءسسزتین معتقد است انباشت بدهی تأایر کارآمد مشکل خواهد کرد. بورن
ذاری را گبندی اعتباری نیز سرمایهخواهد داشت. به اعتقاد بورنسزتین بدهی خارجی از طریق اار سهمیه

ه های خود موفق بدهد. در این شرایط کشورها به علت ناتوانی در بازپرداخت بدهیتحت تأایر قرار می
 شوند.ای جدید نمیهدریافت وام

گذاری و رشد اقتصادی به دو بخش تقسیم نیز تأایر بدهی خارجی بر سرمایه 4کلاسنس و دیوان
جای صرف مخارج ها ممکن است، منابع محدود کشورهای مقروض را بهاند. اول، بازپرداخت بدهیکرده

ه شود تا منابعی کجب میتر، اار جانشینی موطور دقیقعمومی و زیربنایی به خود اختصاص دهد. به

                                                           
1. Kletzer  

2. Eduardo Borenszetin   

3. Savvides  

4. Classens and Diwan  
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 هاگذاری بخش عمومی و خصوصی شود صرف بازپرداخت بدهیتوانست موجب افزایش سرمایهمی 
شود. دوم، بدهی خارجی رشد اقتصادی را از کانال انباشت بدهی نیز تحت تأایر قرار داده و موجب 

 شود.گذاری میکاهش سرمایه
شوند، این امر منجر ز بازپرداخت دیون و تعهدات خود میکه کشورها ناتوان ازمانی 2به اعتقاد آجیا
در  گذاریکند، جهت ایجاد ابات در تولید و سرمایهگذاری خواهد شد. وی توصیه میبه کاهش سرمایه

ها صادرات کشور افزایش یابد تا درآمد ناشی از آن به کمبود اعتبارات کمک کند. زمان بازپرداخت بدهی
 سازد، که این امر بهنگین اکثر کشورها را با مشکل کسری بودجه مواجه میهای سبازپرداخت بدهی

ها شود تا دولتها باعث مینوبه خود منجر به مشکلات متعددی خواهد شد. اول اینکه، بازپرداخت بدهی
بینی این مو وع موجب کاهش ها جهت جبران کسری بودجه کنند و پیشاقدام به افزایش مالیات

که جاییآن باشد. دوم، ازشود؛ این همان و عیت انباشت بدهی میبخش خصوصی می گذاریسرمایه
پذیرد، کشورها مجبور به تبدیل منابع ها به وسیله ارزهای خارجی و اکثراً دلار صورت میپرداخت بدهی

وند؛ و شمیمللی خواهند بود و گاهاً ناچار به استفاده از صندوق ذخیره ارزی لاخود به ارزهای معتبر بین
ورهای که کشدهد. سوم، زمانیاین مو وع به نوبه خود و عیت اقتصادی کشور را تحت تأایر قرار می

 گذاریهای عمومی و سرمایهشوند، مجبور به کاهش هزینههای خود مواجه میفقیر با بازپرداخت بدهی
گذاری به طرف بازپرداخت شوند. این همان اار جانشینی است که منابع را به جای انجام سرمایهمی

 دهد.ها سوق میبدهی
ه توان بگذاری میبندی نهایی در مورد مو وع بدهی خارجی، رشد اقتصادی و سرمایهدر یک جمع
و نسبت  (GNP)اشاره کرد؛ به نظر وی نسبت بدهی خارجی بر تولید ناخالص داخلی  1مطالعه اوسی

باشد رهای خوبی جهت ارزیابی بار بدهی یک کشور میبازپرداخت بدهی به صادرات کالا و خدمات معیا
 توان قضاوت بهتری در مورد و عیت انباشت بدهی یا اار جانشینی داشت.و به کمک آنها می

ای از اقتصاددانان های خارجی وجود دارد؛ عدهرو دو نظر غالب در مورد استفاده از بدهیاز این
سدی بر سر راه های خارجی را سعه اقتصادی و برخی بدهیاستفاده از بدهی خارجی را موتور رشد و تو

های مربوط به تواند محدودیتنظریه اول، استقراض خارجی میبا توجه به  دانند.رشد اقتصادی می
وسیله تشکیل سرمایه برطرف و از این طریق انداز، شکاف ارزی و شکاف مالی دولت را بهشکاف پس

. بر اساس نظریه دوم، استفاده بیشتر از استقراض خارجی منجر به 3کندموجبات رشد اقتصادی را فراهم 
 نتیجه رشد اقتصادییابد؛ در گذاری بخش خصوصی کاهش میافزایش نرخ بهره و در پی آن، سرمایه

های خارجی نیاز دارند برای خرید دارایی بیشتریدر این شرایط افراد ارز خارجی  زیرا ؛کمتر خواهد شد

                                                           
1. Ajiya  

2. Osei  

 2322. طهرانچیان، 3
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و  شود )افزایش نرخ ارز(های دیگر نسبت به پول داخلی منجر میبه افزایش ارزش پول که این مو وع
 .2دخواهد شکه این مو وع نیز باعث کاهش رشد اقتصادی  شده،در نتیجه، کسری تجاری بیشتر 

در اکثر مطالعات، دو کانال برای اارگذاری منفی بار بدهی بر رشد در نظر گرفته شده است؛ اار  
 ذاری(. گکاهش انگیزه جهت اصلاحات ساختاری( و اار غیرمستقیم )از طریق اارات سرمایهمستقیم )
 گروه اول، شامل .توان به دو گروه تقسیم کردکلی، مطالعات تجربی در این زمینه را می طوربه

ادعا  اند؛ ولی گروه دومهای خارجی بر رشد اقتصادی را منفی برآورد کردهایر بدهیست که تأمطالعاتی ا
 در مقابل گروه دیگری از مطالعات معتقدند ایری مثبت بر رشد اقتصادی دارند.های خارجی تأدارند بدهی

ر رشد اقتصادی باار منفی استقراض خارجی به میزان زیاد، و ایری مثبت سطح پایینی از استقراض تأکه 
 .دارد

کارایی بالاتری داشته و  ،های اقتصادی با ابات کمک خواهند کرد، تا جریان سرمایهسیاست
( بر  رورت وجود 1554و  1555، 2992) 1ساید و دالرصورت بهینه مورد استفاده قرار گیرد. برنبه

نند. به اعتقاد کیابی به یک اقتصاد پایدار تأکید میهای پولی، مالی و تجاری مناسب جهت دستسیاست
 ها و بازگیرینرخ تورم پایین، ابات در تصمیمگذاری مناسب، های یک اقتصاد با سیاستایشان، ویژگی

منابع و اعتبارات خارجی تنها در  که، این است ذکر شده مطالعات اصلیباشد. پیام بودن اقتصاد می
 3های اقتصادی مناسب به اقتصاد کمک خواهند کرد. با توجه به مطالعه فیشرصورت وجود سیاست

منجر به رشد اقتصادی خواهد شد. به اعتقاد ایشان، نرخ های کلان اقتصادی مناسب ، سیاست(2993)
تورم بالا، کسری بودجه زیاد و نوسانات شدید نرخ ارز منجر به کاهش رشد اقتصادی خواهد شد. تورم 

دهد. کسری بودجه نیز، انباشت گذاری را کاهش میبالا موجب نااطمینانی شده و انگیزه جهت سرمایه
سزایی در نحوه ههای کلان اقتصادی نقش برو، سیاستخواهد داد. از این وری را کاهشسرمایه و بهره

 استفاده از منابع خارجی دارند.
طای آن اع و شرایط همچنین باید به این نکته توجه کرد که، استقراض خارجی بسته به انگیزه

صورت هایی که بهنتایج حاصل از مدل( 1554) 4تواند اارات متفاوتی داشته باشد. به عقیده تیرونهمی
شوند و تأایر تمامی اجزای بدهی خارجی را بر رشد یکسان کلی در زمینه بدهی خارجی در نظر گرفته می

وان به ترشد، بدهی خارجی را می-کننده باشند. در مطالعات رابطه بدهیتوانند گمراهکنند، میفرض می

                                                           

 2393. مولایی و گلخندان، 2

2. Burnside and Dollar 
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4. Tiruneh 
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تفکیک بدهی  . دلیل3تقسیم کرد 1نبههای خارجی دوجاو بدهی 2های خارجی چندجانبهبدهی ءدو جز 
ک ل استراتژییهای خارجی دوجانبه مساچندجانبه و دوجانبه در این است که، در بدهی ءخارجی به دو جز

یر این نوع رو، تأال اقتصادی و نیازهای مالی یک کشور. از اینئو سیاسی اهمیت بیشتری دارند تا مسا
وانند تهای خارجی چندجانبه میاشد. در طرف مقابل، بدهیتواند منفی باستقراض بر رشد اقتصادی می

های اقتصادی، در اعطای این نوع گذاریکه بیشتر سیاست محرکی برای رشد اقتصادی باشند، چرا
ها نرخ بهره کمتری درنظر گرفته گیرد و معمولاً در این نوع استقراضاعتبارت مورد توجه قرار می

 شود.می
 

 پیشینه تحقیق. 3
ادی کشورهای درحال توسعه را با ایر بدهی خارجی بر رشد اقتصای تأ( در مطالعه2321طهرانچیان )

ایر بدهی خارجی بر رشد تأایران مورد بررسی قرار داد. در این پژوهش، جهت بررسی  کشور کید برتأ
الگوی  ( و2930-93کشور منتخب ) 30توسعه، دو الگوی بین کشوری برای حال اقتصادی کشورهای در

 ر این مطلب استگاند. نتایج حاصل، بیان(، مورد مطالعه قرار گرفته2309-21سری زمانی برای ایران )
خلی گذاری ناخالص داایر منفی که بر سرمایهتأتوسعه، با توجه به حال که بدهی خارجی کشورهای در

 آنان گذاشته، رابطه منفی با رشد اقتصادی داشته است.
جوسلیوس و مدل تصحیح -انباشتگی یوهانسونکارگیری روش همب( با 2391)مولایی و گلخندان 

مدت بین کسری بودجه و رشد به بررسی تجربی رابطه بلندمدت و کوتاه( VECM)خطای برداری 
اند. نتایج این پرداخته 2309-95های اقتصادی ایران )با در نظر گرفتن متغیر بدهی خارجی( طی سال

اار نسبت کسری بودجه به تولید ناخالص داخلی بر رشد اقتصادی در بلندمدت  دهند،مطالعه نشان می
ز اار ای که اار منفی بلندمدت بسیار بیشتر اگونهمدت مثبت و معنادار است؛ بهمنفی و معنادار و در کوتاه

ر اداقتصادی منفی و معنا های خارجی بر رشدمدت است. همچنین، در بلندمدت اار بدهیمثبت در کوتاه
 مدت اار معناداری بر رشد اقتصادی ندارد.این متغیر در کوتاهبوده ولی 

 تریناصلی کلان اقتصادیهای ( در کشورهای شدیداً بدهکار، سیاست1551) 4به عقیده ایسترلی
کشور افریقایی، بر تأایر منفی  30( در بررسی 2999) 0فوسو. امل حجم بالای بدهی این کشورهاستع

کید و علت این اار منفی را، عملکرد  عیف کشورهای تأاستقراض خارجی بر رشد اقتصادی این کشورها 
 .های اقتصادی بیان کردگذاریگیرنده اعتبار در زمینه سیاست

                                                           
1. Multilateral external debt 

2. Bilateral external debt 

لمللی مانند اها و مؤسسات مالی بینشود که از سازمانها اطلاق میبدهی الملل، بدهی خارجی چندجانبه به آن دسته از. بر طبق تعاریف اقتصاد بین3
 باشد.المللی پول اخذ شوند؛ در طرف دیگر منبع بدهی خارجی دوجانبه کشورهای مستقل میبانک جهانی و صندوق بین

4. Easterly 

5. Fosu 
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ی با ابات اقتصادی بالا ( نیز، جریان سرمایه در کشورهای2995بر اساس مطالعات بانک جهانی )
های خارجی بر رشد تأایر کمک (1554) 2ساید و دالربرن وری و تأایر مثبت را دارد.بیشترین بهره

مورد بررسی قرار دادند و به  میلادی، 95های دهه بر اساس داده توسعه رااقتصادی کشورهای در حال
 ایهاقتصادی باابات و کارا، اعتبارت و کمکهای این نتیجه رسیدند که در صورت عدم وجود سیاست

های این احتمال وجود دارد که استقراض فایده خواهند بود. همچنین در این شرایط،خارجی ناکارآمد و بی
 خارجی نیز تأایری منفی بر رشد اقتصادی کشور داشته باشد.

کشور پاکستان را طی  هایداده( OLS)مربعات ( با استفاده از روش حداقل 2993) 1اقبال و زاهد
ایر بدهی خارجی بر رشد را منفی برآورد کردند. در این مورد بررسی قرار دادند و تأ 2915-92های سال

 3مطالعه ایشفاک و احمد مطالعه به استفاده از منابع داخلی جهت رشد اقتصادی توصیه شده است.
ایج پاکستان تأکید دارد. بر اساس نتهای خارجی بر رشد اقتصادی کشور ( نیز بر اار منفی کمک1550)

های غیرمولد و عدم تخصیص بهینه این منابع، این مطالعه، استفاده از اعتبارات دریافتی در قسمت
باشد. این مطالعه همچنین، عدم های خارجی بر رشد میترین عامل اار منفی کمکاحتمالاً اصلی

 .ی در استفاده از منابع خارجی عنوان کرده استهای مناسب اقتصادی را ریشه عدم کارایگذاریسیاست
مدت روی رشد اقتصادی پاکستان را، مدت و بلندهای کوتاه( تأایر بدهی1553) و همکاران 4دحمی
های دهند بدهیلعه، نشان میدست آمده از این مطابررسی کردند. نتایج به 2925-1553در دوره 
 ین، استقراض خارجیبر رشد اقتصادی اار منفی دارند. همچنمدت های کوتاهاندازه بدهی هم بلندمدت،

 شود.ایر مثبت بر رشد دارد؛ ولی از آن حد به بعد این اار منفی میتا حد مشخصی تأ
کشور  3های مختلف بدهی خارجی بر رشد اقتصادی را در ایر شاخص( تأ1552) 0و مالک یصدیق

ای . نتایج پژوهش رابطهدادند قرار مطالعه مورد 2920-93های لانکا، در سالبنگلادش، پاکستان و سری
مدیریت منابع و عدم هماهنگی در وءسدهند. همچنین ، بین بدهی خارجی و رشد نشان میغیرخطی
 ایر منفی آن بر رشد ذکر گردید.دی از دلایل بدهی خارجی بالا و تأهای اقتصاسیاست
 هایتأایر بدهی خارجی بر عملکرد اقتصادی کشور موریس را طی سال (1552) و همکاران 1بوپن
دست آمده، بدهی خارجی در هر دو دوره زمانی مورد بررسی قرار دادند؛ بر اساس نتایج به 1554-2915
 2یهانیچولف مطالعهبر اساس  ،مدت و بلندمدت اار منفی بر رشد اقتصادی داشته است. همچنینکوتاه

                                                           
1. Burnside and Dollar 

2. Iqbal and Zahid 

3. Ishfaq and Ahmad 

4. Hameed  

5. Siddiqui and Malik 

6. Boopen  

7. Cholifihani 
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ها با تولید ناخالص داخلی کشور اندونزی خارجی و بازپرداخت بدهیمنفی بین بدهی ایرابطه (1553) 
 دست آمد.به 2935-1550های مدت و بلندمدت طی سالدر هر دو دوره زمانی کوتاه

 کشور حاشیه 1 (Panel Data)های تابلویی ( با استفاده از روش داده1559) 2جایارامان و لائو
عنوان به GDPمورد بررسی قرار دادند. در معادله رگرسیون،  2933-1554ره اقیانوس آرام را در دو

ست آمدند؛ دمتغیر وابسته در نظر گرفته شد و  رایب بدهی خارجی و باز بودن اقتصاد مثبت و معنادار به
 همچنین  ریب کسری بودجه منفی و معنادار بود.

کشور پیشرفته اقتصادی را با توجه به  15های ( در مطالعه خود، داده1525) 1هارت و راگوفزرین
گروه تقسیم کردند: کشورهایی که نسبت بدهی  4نسبت بدهی خارجی بر تولید ناخالص داخلی، به 

 درمتوسط )بدهی نسبت ، کشورهای با (درصد 35کمتر از پایین ) خارجی به تولید ناخالص داخلی
 95و  15بین زیاد )نسبت ، کشورهایی با نسبت بدهی (درصد باشد 15و  35که این نسبت بین صورتی
 95کشورهای با نسبت بدهی بر تولید ناخالص داخلی بیشتر از کشورهای با بدهی بسیار بالا ) ( ودرصد
درصد تناقضی بین استقراض  95ای . طبق نتایج این مطالعه، وجود نسبت بدهی تا حد آستانه(درصد

 95تر از )نسبت بدهی بیش ی در کشورهای با بدهی بسیار بالا؛ ولندکخارجی و رشد اقتصادی ایجاد نمی
 شود.رشد اقتصادی می درصد( این حجم استقراض موجب کند شدن

 2993-1559های را طی سال OECDکشور عضو  21( در پژوهش خود 1520) 3پونته و سانسو
استفاده شده است؛ علاوه بر  ت گرنجرمورد بررسی قرار دادند. در این مطالعه که از روش آزمون علیّ

ها بدهی بخش خصوصی و خانوارها نیز بررسی شده است. طبق نتایج حاصل، بدهی خارجی دولت
 ه ولی استقراض خارجی بخشایر منفی بر رشد اقتصادی داشتزی تأهای مرکاستقراض خارجی دولت

 ایر مثبت، هر چند اندک بر رشد داشته است.خصوصی تأ
گرفته در این حوزه، رابطه بدهی خارجی و رشد اقتصادی را منفی تبیین اکثر مطالعات صورت 

ی اقتصادی بدون معنی یا منف بدهی خارجی با رشد ها، رابطهاند. بر اساس نتایج کلی این پژوهشکرده
 .است
 

 مدل تحقیق. 4

 GDPجهت ارزیابی تأایر بدهی خارجی بر رشد اقتصادی، متغیرهای بدهی یعنی نسبت بدهی خارجی بر 
همچنین، جهت بررسی تأایر  اند.قرار گرفتهیک مدل رشد بر صادرات، در  4و نسبت بازپرداخت بدهی

ی جهای خارجی، بدهی خارو ترکیب بدهیهای کلان اقتصادی بدهی خارجی با توجه به نقش سیاست

                                                           
1. Jayaraman and Lau 

2. Reinhart and Rogoff's 

3. Puente & Sanso 

4. Debt service 
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ه ترفدر نظر گدجانبه بر کل بدهی خارجی، در مدل با شاخص سیاست اقتصادی ادغام و نسبت بدهی چن
  شده است.

 تا از ایجاد تورش ،تأایرگذار هستند و باید در مدل پژوهش لحاظ شوند GDPمتغیرهای متعددی بر 
سرمایه ، GDPدر مدل جلوگیری شود. این متغیرهای کنترل شامل نرخ تورم، نسبت کسری بودجه بر 

 .باشدمی و درجه بازبودن اقتصادانسانی 
با دادن  هاشود. قیمتدر ادامه، به تو یح دلایل استفاده از متغیرهای کنترل ذکر شده پرداخته می

. افزایش نندکه منابع، نقشی اساس در اقتصاد ایفا میسیگنال به عوامل اقتصادی در جهت تخصیص بهین
ری منفی تواند تأایشود. بنابراین، نرخ تورم بالا میدر این کارکرد میها موجب اخلال زیاد و سریع قیمت

 .2بر رشد اقتصادی داشته باشد
استرلی ( و 2993) باشد. مطالعات فیشرو عیت مالی دولت یکی از عوامل مؤار در رشد اقتصادی می

 ،دنهد( تأایر این متغیر بر رشد را مورد بررسی قرار دادند. نتایج این مطالعات نشان می2993) 1و ربلو
ثبت ای متوازن ااری محجم بالای کسری بودجه و ابات آن تأایری منفی بر رشد دارد. بنابراین، بودجه

شد. باهم در تو یح رشد میسرمایه انسانی یکی دیگر از عوامل مبر ابات اقتصادی خواهد داشت. 
یه انسانی در برای سرماعنوان جایگزینی راهنمایی به تحصیلی کنندگان در مقطعنامبنابراین، نرخ ابت

اشد؛ زیرا مثبت بر رشد اقتصادی داشته ب رود بهبود سرمایه انسانی تأایرینظر گرفته شده است. انتظار م
 خواهند داشت.کرده، کارایی بالاتری افراد ماهر و تحصیل

ی میزان ارتباط اقتصادی و تجاری یک کشور با سایر کشورهای دهندهدرجه باز بودن اقتصاد، نشان
ها و ابتکارات نو در سایر نقاط جهان باشد. یک اقتصاد باز خواهد توانست، به سرعت از ایدهدنیا می

ی در حال توسعه اهمیت زیادی استفاده و خود را در مسیر توسعه قرار دهد. این مو وع برای کشورها
ها و ( نشان دادند، اقتصادهای بازتر موقعیت بهتری برای واردات ایده2993) 3گالاپ و همکاراندارد. 
( 2992) 0(، استرلی و لوین2991) 4های جدید دارند. همچنین، با توجه به مطالعات بارو رابرتآوریفن

 ودن اقتصاد تأایر مثبتی بر رشد اقتصادی داشته باشد.( انتظار داریم باز ب2999) 1و کولیر و گانینگ
( استخراج 1524) 2رمضان و احمدباشد؛ که از مطالعه زیر می شکل بنابراین، مدل اصلی مطالعه به

 شده است:
 

                                                           
 مراجعه فرمایید.Khan and Senhadji (2001) و Barro (1996) جهت مطالعه بیشتر به  .2

2. Easterly & Rebelo 

3. Gallup and et al. 

4. Barro  

5. Easterly and Levine 

6. Collier and Gunning 

7. Ramzan and Ahmad 
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(2) GDPt = f (EDt , DSXt , INFt , BDGt , SERt , TOt ) 

 

 که:طوریبه
GDP وابسته(: لگاریتم تولید ناخالص داخلی )متغیر. 

ED :نسبت بدهی خارجی بر تولید ناخالص داخلی. 
DSXهای خارجی بر صادرات: نسبت بازپرداخت بدهی. 
INFنرخ تورم :. 

BDGنسبت کسری بودجه بر تولید ناخالص داخلی :. 
SERو کنندگان در مقطع تحصیلی راهنمایی )جایگزین متغیر سرمایه انسانی(نام: نرخ ابت  

TOد.باشمی مجموع صادرات و واردات تقسیم بر تولید ناخالص داخلی(اقتصاد ) : درجه باز بودن 
اد تصادی به رشد اقتصهای باابات کلان اقسیاست ،طور که در بخش مبانی نظری اشاره شدهمان

 د. نکنکمک شایانی می
 غیر سیاستیمت ،کلان اقتصادی تحت عنوان یک متغیر جهت ارزیابی سیاستبنابراین، در این مطالعه 

(Policy Index) که ترکیبی از نرخ تورم، کسری بودجه و درجه باز بودن  شده است؛ آورده دلدر م
 باشد.اقتصاد می

(، جهت تفکیک اار بدهی خارجی چندجانبه و دو جانبه، نسبت 1554با توجه به مطالعه تیرونه )
بنابراین، جهت بررسی بدهی خارجی چند جانبه بر کل بدهی خارجی در مدل رشد آورده شده است. 

های اقتصادی و تفکیک اجزای بدهی خارجی، مدل شماره تأایر بدهی خارجی بر رشد با توجه سیاست
 کند:صورت زیر تغییر پیدا می( به2)

 

(1) GDPt = f (EDt , EDt ×Pt , (MDt / EDt ), SERt ) 
 

 که:طوریبه
ED×Pهای کلان اقتصادی و بدهی خارجی و: ترکیب سیاست 

MD/EDباشد.: نسبت بدهی خارجی چند جانبه بر کل بدهی خارجی می 
اقتصاد و درجه باز بودن  GDPاز میانگین وزنی نرخ تورم، نسبت کسری بودجه بر  Pمتغیر سیاستی 

ای هکسری بودجه و درجه باز بودن اقتصاد به ترتیب معیاری برای سیاستآید. نرخ تورم، دست میبه
 باشند. پولی، مالی و تجاری می
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 روش اقتصادسنجیها و داده. 5
های برای سال (WDI)های استفاده شده در این پژوهش، از شاخص توسعه جهانی بانک جهانی هداد

 اند.میلادی استخراج شده 1523تا  2935
( شاخص سیاستی اقتصاد کلان از میانگین 1554و  1555، 2992) 2ساید و دالربا توجه به مطالعه برن

ستفاده آید. این سه سیاست اقتصادی با امیدست وزنی سیاست پولی، سیاست مالی و سیاست تجاری به
 شوند. از تورم، کسری بودجه و درجه باز بودن اقتصاد محاسبه می

 های مختلفی جهت محاسبه و تهیه یک شاخص وجود دارد؛ از جمله، میانگین وزنی، مدلروش
 PCA. در این مطالعه از روش 1(PCA)های اصلی لفهؤرگرسیون حداقل مربعات و روش تحلیل م

 ا بدون از دست دادن زیاد اطلاعاتهکاهش حجم داده PCAاستفاده شده است. هدف اصلی روش 
 باشد. می

 

 Policy Index = α1 inflation + α2 budget deficit + α3 trade openness   
 

( 2)باشند. جدول شماره های نرمال شده مؤلفه اصلی اول میگر وزننشان 3αو  1α، 2αکه، طوریبه
 دهد.اند را نشان میکار برده شدههای تخمینی که در محاسبه شاخص سیاستی بهوزن
 

 وزن متغیرها :(1جدول )

 وزن نرمال شده متغییر
 -31231/5 تورم

 -33059/5 کسری بودجه

 33120/5 باز بودن اقتصاد

 های تحقیقمنبع: یافته
 

نشان داده شده است.  (2)در نمودار شماره محاسبه شده براساس این فرمول روند شاخص سیاستی 
 15در اواخر دهه باشد. کلان اقتصادی در کشور ایران می اباتی در سیاستاین نمودار حاکی از بی

شود، که به علت افزایش نرخ تورم وکسری کاهشی شدید در شاخص سیاستی مشاهده می شمسی
، شمسی 25است. پس از آن نیز در اواسط دهه های واپسین جنگ ایران و عراق رخ داده بودجه در سال

سابقه نرخ تورم، شاهد کاهش شدید در شاخص سیاستی هستیم. در ادامه با روند با توجه به افزایش بی
در  کند؛ ولی پس از آن ورا تجربه می یاستی روندی رو به رشد و با اباتشاخص س ،کاهشی نرخ تورم

سری بودجه شاهد نوسانات شدید در شاخص سیاستی هستیم؛ زایش تورم و کبا اف شمسی 35اواخر دهه 

                                                           
1. Burnside and Dollar 

2. principal component method 
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ا شاخص هالبته به با توجه بالا بودن درجه باز بودن اقتصاد به دلیل افزایش صادرات نفت در این سال 
 یابد.کاهش نمی به میزان بسیار زیادسیاستی 

 

 
 1891-2113های نمودار شاخص سیاست کلان اقتصادی ایران طی سال: 1نمودار 

 های تحقیقیافتهمنبع: 
 

، (ARDL)های گسترده خود تو یح با وقفهانباشتگی مبتنی بر مدل همدر این پژوهش، از رویکرد 
انباشتگی و نیز تخمین روابط هم وجود بررسی ( جهت1552) 2پسران و همکاران معرفی شده توسط

ای هاین روش مزایای فراوانی نسبت به سایر روش شده است. استفاده مدت و بلندمدت بین متغیرهاکوتاه
ترین مزیت این گیرد. مهمای در مطالعات تجربی مورد استفاده قرار میطور گستردهمرسوم دارد و به

، 1هستند I(1)یا  I(0)مدل مورد استفاده در نظر از اینکه متغیرهای رویکرد، این است که این روش صرف
ر مدت را دهای کوتاهگرنجر، این روش پویایی-که بر خلاف روش انگلاست. دوم ایناستفاده قابل 

های کوچک کارایی بالاتری نسبت به این روش در نمونهکند. همچنین، بخش تصحیح خطا وارد نمی
. در این روش علاوه بر محاسبه روابط بلندمدت میان 3(419: 1550ها دارد )نارایان و نارایان، سایر روش

 که سرعت تعدیل به تعادل بلندمدتمدت وجود دارد؛  من آنا و کوتاهن محاسبه روابط پویمتغیرها، امکا
مدت با افزودن مدل تصحیح خطا قابل محاسبه است. در نهایت اینکه استفاده های کوتاهپس از شوک

 :1553باشد )آلام و کوازی، زا هستند، ممکن میاز این روش حتی زمانی که متغیرهای تو یحی درون
93)4. 

در معادلات  ،ترتیب( به1( و )2های رشد شماره )مربوط به مدل (ECM)مدل تصحیح خطای نامقید 
 گردد:( تصریح می4( و )3شماره )

                                                           
1. Pesaran and et al.  

 کند.ها ایجاد نمی. حتی وجود پایایی یا ناپایایی کسری نیز مشکلی در فرآیند تخمین1
3. Narayan and Narayan 

4. Alam and Quazi 

1
3

۴
۶

9
01

03

0۴
0۶
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(3) 

∆𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝛼1 +∑𝜗1𝑖∆𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 +

𝑝

𝑖=1

∑𝜗2𝑖∆𝐸𝐷𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=0

+∑𝜗3𝑖∆𝐷𝑆𝑋𝑡−𝑖 +

𝑞

𝑖=0

∑𝜗4𝑖∆𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑖 +

𝑞

𝑖=0

∑𝜗5𝑖∆𝐵𝐷𝐺𝑡−𝑖

𝑞

𝑖=0

+∑𝜗6𝑖∆𝑆𝐸𝑅𝑡−𝑖 +

𝑞

𝑖=0

∑𝜗7𝑖∆𝑇𝑂𝑡−𝑖 + 𝛾1𝐺𝐷𝑃𝑡−1

𝑞

𝑖=0

+ 𝛾2𝐸𝐷𝑡−1

+ 𝛾3𝐷𝑆𝑋𝑡−1 + 𝛾4𝐼𝑁𝐹𝑡−1 + 𝛾5𝐵𝐷𝐺𝑡−1 + 𝛾6𝑆𝐸𝑅𝑡−1
+ 𝛾7𝑇𝑂𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 

(4) 

∆𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝛼1 +∑𝜋1𝑖∆𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑗 +

𝑝

𝑗=1

∑𝜋2𝑖∆𝐸𝐷𝑡−𝑗

𝑞

𝑗=0

+∑𝜋3𝑖∆(𝑃 × 𝐸𝐷)𝑡−𝑗 +

𝑞

𝑗=0

∑𝜋4𝑖∆(𝑀𝐷/𝐸𝐷)𝑡−𝑗

𝑞

𝑗=0

+∑𝜋5𝑖∆𝑆𝐸𝑅𝑡−𝑗 +

𝑞

𝑗=0

𝛾1𝐺𝐷𝑃𝑡−1 + 𝛾2𝐸𝐷𝑡−1

+ 𝛾3(𝑃 × 𝐸𝐷)𝑡−1 + 𝛾4(𝑀𝐷/𝐸𝐷)𝑡−1 + 𝛾5𝑆𝐸𝑅𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 

. صورت جداگانه در مدل نیز وجود داردبه Pشاخص سیاستی  امکان بررسی (،4در معادله شماره )    
که  ریب همبستگی بین دو طوریخطی بالایی وجود دارد، بههم (P×ED)و  Pولی بین متغیرهای 

 از طرفی باشد.پذیر نمیباشد؛ از این رو استفاده همزمان هر دو متغیر در معادله امکانمی 31/5متغیر 
باشد. در نتیجه، برای می 05/5، (P×ED)و  GDPو بین  P  ،13/5و  GDP ریب همبستگی بین 

 کنیم.استفاده می Pجای به (P×ED)خطی از متغیر مشکل هم  بروز جلوگیری از
استفاده  Fجهت بررسی وجود رابطه بلندمدت میان تمامی متغیرهای موجود در مدل، از آزمون     
کنیم؛ در این آزمون فرض صفر مبنی بر عدم وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها و فرض مقابل، وجود می

 شوند:صورت زیر تعریف میمتغیرهاست که بهرابطه بلندمدت میان 
 

  K: γ 0H 0 =                   ها Kبرای همه 
 K ≠ 0               K: γ 1Hحداقل برای یک 

 

 (، آورده شده است،1552) که در جدول پسران و همکاران دست آمده با دو مقدار بحرانیبه Fآماره     
بودن تمامی  I(1)بودن تمامی متغیرها و حد بالا با فرض  I(0)شود، حد پایین با فرض مقایسه می

محاسباتی از حد بالا بیشتر باشد، فر یه صفر مبنی بر عدم وجود رابطه  Fمتغیرهاست. اگر آماره 
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گر توان رد کرد؛ و اشود و اگر آماره آزمون کمتر از حد پایین باشد، فر یه صفر را نمیبلندمدت رد می 
 بالا و پایین باشد، نتیجه غیرقطعی خواهد بود.آماره بین دو حد 

 

 هاو تجزیه و تحلیل داده نتایج تجربی. 6

 پردازیم.متغیرها می پایایییا نا پایایی در این بخش ابتدا به بررسی

 آزمون ریشه واحد. 6-1

 بررسی، دارای درجه انباشتگی باید مطمئن شد که متغیرهای مورد انباشتگیقبل از انجام آزمون هم
سبه امح Fنیستند. در حالتی که متغیرها انباشته از درجه دو یا بیشتر باشند، مقدار آماره  I(1)تر از یک بیش

رآورد مدل، ابتدا ـبنابراین برای ب تماد نخواهد بود.ـ(، قابل اع1552شده توسط پسران و همکاران )
در دوره متغیرها م تماروی بر  (ADF) یکی فولر تعمیمیافتهن دموده از آزستفااحد با وایشه رهای آزمون
با استفاده از معیار  ADFتعداد وقفه بهینه مورد استفاده در انجام آزمون ند. اهشدم نجاا 1523-2935
، ولی نیستند دهند که اکثر متغیرها در سطح پایانتایج نشان می ست.ه اشدب نتخاا زینـبی ـتزاروـش

توانیم وجود ندارد و می I(2)تفا ل مرتبه اول آنها پایا است؛ بنابراین مشکلی به لحاظ وجود متغیرهای 
 کنیم.استفاده از روش ارایه شده توسط پسران 

 انباشتگیها جهت بررسی همکرانه و رویکرد F آزمون. 6-2

 انتخاب شوند.بلندمدت بین متغیرها آزمون می( جهت وجود رابطه 4( و )3در قدم بعدی، معادلات شماره )
محاسباتی  Fهایصورت گرفته است. نتایج و آماره (SBC)بیزین  -زتبا توجه معیار شوار بهینهتعداد وقفه 

تر از دو مدل بیشمحاسباتی در هر  F( آورده شده است. مقدار 1ها در جدول شماره )جهت آزمون کرانه
 بین متغیرهاست. مدتگر وجود رابطه بلنداین امر نشانباشند و نی بالا میحدود بحرا

 

 انباشتگیجهت بررسی هم Fآماره : 2جدول 

 مدل

 F مقدار

محاسبه 

 شده

بحرانی در  Fمقدار 

 نتیجه %5داری سطح معنی

 حد بالا حد پایین

Fy(ED, DSX, INF, BDG, SER, TO) 33/9 32/1 55/4 
 وجود 

 انباشتگیهم

Fy(ED, (P×ED), MD/ED, SER) 23/4 42/3 02/4 
 وجود 

 انباشتگیهم

 های تحقیقمنبع: یافته
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 اقتصادیبدهی خارجی و رشد . 6-3

خمین ها، جهت تانباشته بودن آنررسی و تأیید همانباشتگی در مورد متغیرهای تحت بپس از آزمون هم
را مورد استفاده  ARDLسازی رویکرد مدل (،4معادله شماره ) مدتهای کوتاهاارات بلندمدت و پویایی

مدت در جدول شماره  رایب بلندمدت و کوتاه (SBC)بیزین -کارگیری معیار شوارتزدهیم. با بهقرار می
 ( آمده است.3)
 

 ARDL(2,2,0,2,0,1,0)مدت نتیجه تخمین ضرایب بلندمدت و کوتاه: 3جدول 

 مدتضرایب کوتاه ضرایب بلندمدت

 متغیر ضریب tآماره  متغیر ضریب tآماره 

12/1- ***525/5- tED 95/2- *159/5- 1-tLNGDP∆ 

93/2- *553/5- tDSX 41/4- ***525/5- t)ED(∆ 

11/1- **524/- tINF 30/2 *554/5 1-t)ED(∆ 

35/4- ***513/5- tBDG 33/2- *552/5- tDSX∆ 

53/1 *554/5 tSER 93/5- 551/5- tINF∆ 

32/3 ***511/5 tTO 23/4 ***551/5 1-tINF∆ 

32/343 ***43/14 C 29/4- ***553/5- tBDG∆ 

   144/5 553/5 tSER∆ 

   32/2 ***552/5 tTO∆ 

   13/2 ***14/2 ∆C 

   25/2- ***191/5- ecm(-1) 

𝛔 = 𝟎. 𝟎𝟐𝟏= 0.81           W.D = 2.25           F = 14.44 [0.000]           2Bar)-= 0.89           (R 2R 

 دلالت دارند. %2و   %0،  %25م *، ** و *** به ترتیب بر سطح معناداری یهای تحقیق. علامنبع: یافته
 

از لحاظ آماری معنادار  مدت و بلندمدت منفی و ریب متغیر بدهی خارجی در هر دو بازه کوتاه
ر شود. دلیل این تأایبرآورد میرو رابطه بدهی خارجی و رشد اقتصادی در ایران منفی د؛ از اینباشمی

نظر توان در نامناسب بودن مکانیزم استقراض و استفاده از منابع خارجی جستجو کرد؛ بهمنفی را می
های یر هزینهتر در مسمورد استفاده قرار نگرفته و بیش صورت بهینهرسد، منابع استقرا ی در ایران بهمی

 مصرفی دولت صرف شده است.
ها، کند. افزایش در حجم بازپرداختدلالت می 2جانشینیاار ، بروجودیرداخت بده ریب منفی بازپ

رو رشد شود و از اینامور زیربنایی، آموزشی و سلامت می مصرف در منجر به کاهش اعتبارات جهت
 شود. اقتصادی را تحت تأایر قرار داده و موجب کاهش آن می

منفی بر رشد اقتصادی خواهد داشت؛ تورم بالا با ایجاد   ریب نرخ تورم منفی و معنادار بوده و تأایر
وری عوامل تولید موجب کندتر انداز و بهرهگذاری، پساباتی در ارزش پول ملی، تضعیف سرمایهبی

دست آمده کسری بودجه نیز اار منفی بر رشد دارد؛ کسری شدن رشد خواهد شد. بر اساس نتایج به

                                                           
1. Crowding Out Effect 
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شود که یش مالیات و یا چاپ اسکناس از طرف بانک مرکزی جبران میهای افزابودجه معمولاً از راه 
گذاری و رویه دوم منجر به افزایش تورم خواهد شد، از انداز و سرمایهروش اول منجر به کاهش پس

 رو کسری بوجه منجر به کاهش رشد اقتصادی خواهد شد. این
، عنوان مثالحوزه هماهنگی دارد ]به  ریب مثبت درجه باز بودن اقتصاد، با ادبیات موجود در این

([. باز بودن اقتصاد از 2999) ( و کولیر و گانینگ2992(، استرلی و لوین )2993همکاران ) گالاپ و
وز رهای نو، دسترسی گسترده به محصولات بهآوریتر به فنهای مختلفی مانند، دسترسی بیشکانال

ی جهت عر ه کالاهای تولید داخل، اارات مثبتی بر بازار جهانی و امکان دسترسی به بازارهای جهان
ت است دهنده این واقعیایه انسانی نیز مثبت بوده و نشانرشد اقتصاد خواهد داشت.  ریب متغیر سرم

ی رشد اقتصاد وری بالاتری خواهد داشت و این امر منجر به بهبودکرده بهرهکه، نیروی کار تحصیل
دار و دارای علامت صحیح برآورد شده که معنی  -19/5 چنین  ریب تصحیح خطاهم خواهد شد.

یابی به تعادل مدت برای دستدرصد از عدم تعادل کوتاه 19دهد که در هر سال میباشد و نشان می
 شود.بلندمدت تعدیل می

 سیاست کلان اقتصادی، ترکیب بدهی خارجی و رشد اقتصادی. 6-4

وجه به نقش سیاست کلان اقتصادی،  رایب بلندمدت و جهت بررسی تأایر بدهی خارجی بر رشد با ت
 ه شده است.ی( ارا4( تخمین زده شده و در جدول شماره )4مدت معادله شماره )کوتاه
 

 ARDL(1,0,2, 2,0)مدت نتیجه تخمین ضرایب بلندمدت و کوتاه :4جدول 

 مدتضرایب کوتاه ضرایب بلندمدت

 متغیر ضریب tآماره  متغیر ضریب tآماره 

43/0-  -5/512*** tED 21/3-  -5/553*** t)ED(∆ 

20/3  5/550* t)P×ED( 39/4  5/552*** t)ED×P(∆ 

02/2  5/523*** t/ED)MD( 92/2-  -5/554* 1-t(P×ED)∆ 

01/5  559/5  tSER 23/2  552/5  t/ED)MD(∆ 

21/332  14/39*** C 31/3-  -5/510*** 1-t(MD/ED)∆ 

   01/5  553/5  tSER∆ 

   50/0  9/11*** ∆C 

   53/0-  -5/331*** ecm(-1) 

= 0.57           W.D = 1.28           F = 7.29 [0.000]   2Bar)-= 0.69           (R 2R 
 𝝈 = 𝟎. 𝟎𝟑𝟒 

 دلالت دارند. %2و   %0،  %25م *، ** و *** به ترتیب بر سطح معناداری یهای تحقیق. علامنبع: یافته
 

متغیر  باشد ولی تأایربدهی خارجی منفی بوده و تأایر آن بر رشد منفی میدر مدل دوم نیز  ریب 
جه حاکی باشد. این نتیدار میترکیبی شاخص سیاستی و بدهی خارجی بر رشد اقتصادی مثبت و معنی

صادی های کلان اقتاز آن است که، تأایر بدهی خارجی بر رشد اقتصادی یک کشور، تابعی از سیاست
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 رد. در نتیجه هر چه شاخص سیاستی بهتر )کسری بودجه کمتر، نرخ تورم کمتر و بازتباشآن کشور می
ر خواهد تت بر رشد اقتصادی داشته باشد بیشکه بدهی خارجی تأایر مثببودن اقتصاد( باشد، احتمال این

به  یصادی در ایران، استقراض خارجهای کلان اقترود در صورت بهبود سیاسترو انتظار میبود. از این
 رشد اقتصادی کشور کمک کند. 

ت کلان وجود سیاس بر رشد اقتصادی را در صورت تأایر بدهی خارجی مثبت بودن شاید بتوان دلیل
تند. نرخ تر هسگذاران جذابتر برای سرمایهگونه مطرح کرد که، اقتصادهای بااباتب، ایناقتصادی مناس

 اباتی اقتصادی خواهد شد، و این امر موجبجر به بیتورم بالا، کسری بودجه بالا و اقتصادی بسته من
ی هاگذاری خواهد شد. در صورت وجود کسری بودجه بالا، به احتمال زیاد استقراضتضعیف سرمایه

 های جاری دولت خواهند شد.صرف هزینه گذاریمایهجای افزایش سربه خارجی
دست آمده است. این بدان دار به ریب بدهی خارجی چندجانبه بر کل بدهی خارجی مثبت و معنی

معناست که در سطح مشخصی از بدهی خارجی افزایش سهم بدهی خارجی چندجانبه و یا کاهش بدهی 
ر چند گتواند بیانمی رابطه منفیخارجی دوجانبه، تأایرات مطلوبی بر رشد اقتصادی خواهد داشت. این 

تا  تر مدنظر استاستراتژیک و سیاسی بیشه ملاحظات های خارجی دوجانبنکته باشد. اول، در بدهی
توسعه کشورهای در حال یافته بهدوم، انتقال سرمایه از کشورهای توسعهای. ل اقتصادی و توسعهئمسا

تواند به سمت اقتصاد خود این کشورها تغییر جهت دهد، میهای خارجی رخ میکه از طریق استقراض
نیازهای اقتصادی گیرندگان اعتبار اولویت خواهد  ردهندگان، برکه، منافع استراتژیک اعتباطوریدهد؛ به

تواند مانع از استفاده بهینه کشور ایران از ها و ملاحظات استراتژیک میداشت. در نتیجه، این انگیزه
رشد اقتصادی را تحریک و به رشد آن منابع استقرا ی شود. در طرف مقابل، بدهی خارجی چندجانبه، 

ا این اعتبارات در راستای بهبود سیاست کلان اقتصادی کشور گیرنده اعتبار و کمک کند؛ زیرکمک می
های اضتری نسبت به استقرکه، اعتبارات معمولاً از نرخ بهره پایینشوند.  من اینبه رفع فقر اعطا می

 .باشدمینیز  (1554های تیرونه )جانبه برخوردار هستند. این نتایج در راستای یافتهخارجی دو
باشد، این  ریب دار و دارای علامت منفی میمعنی در این مدل چنین،  ریب تصحیح خطاهم
یابی به تعادل مدت برای دستدرصد از عدم تعادل کوتاه 33دهنده این نکته است که، در هر سال نشان

 شود.بلندمدت تعدیل می

 های تشخیص و ثباتآزمون. 5-6

، عدم ریانس، فرض صفر مبنی بر همسانی وا(0)جدول  در هر دو مدل های تشخیصبراساس آزمون
ان رد توخودهمبستگی اجزای اخلال، تصریح درست فرم تبعی و توزیع نرمال جملات پسماند را نمی

 CUSUMSQو  CUSUMهای در عین حال نتایج آزمونهاست. گر اعتبار مدلناکه این امر بی ،کرد
 د.باشمی های فوقید صحت نتایج مدلؤبرای بررسی ابات  رایب برآورد شده در طول زمان نیز م
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 های تشخیصنتایج آزمون: 5جدول  

 آزمون
 (1مدل )

 نتیجه
 (2مدل )

 نتیجه
 احتمال Fآماره  احتمال Fآماره 

 همبستگی خودعدم  515/5 9432/3 عدم خودهمبستگی 303/5 3922/5 خودهمبستگی() LMآزمون 

 همسانی واریانس 291/5 2052/2 همسانی واریانس 193/5 2093/5 واریانس( )ناهمسانی Whiteآزمون 

 Ramsey's RESETآزمون 
 )فرم تبعی(

 صحت فرم تبعی 321/5 5143/5 صحت فرم تبعی 151/5 2115/2

 جزاخلال نرمال بودن 432/5 1032/2 نرمال بودن جزاخلال 352/5 4121/5 )نرمالیتی( Jarque-Beraآزمون 

 های تحقیقمنبع: یافته

 

 گیرینتیجه. 7

های یژگیباشد. یکی از وتمرکز اصلی این مطالعه، بررسی تأایر بدهی خارجی بر رشد اقتصادی ایران می
العه باشد. همچنین مطمهم این پژوهش، بررسی بدهی خارجی در ترکیب با سیاست کلان اقتصادی می

حوه گیری مناسب در مورد نساختار بدهی خارجی )دوجانبه و چندجانبه( امکان تصمیم حا ر، با تفکیک
 کند. انتخاب منابع استقرا ی را فراهم می
 های خارجی در جهتهای اقتصادی در استفاده از منابع و استقراضدر راستای بررسی اار سیاست

ه و در مدل محاسبتجاری کشور ایران اهداف تولیدی، متغیر سیاستی متشکل از سیاست پولی، مالی و 
ر مدل د مورد استفاده قرار گرفت. پس از ا افه شدن متغیر ترکیبی شاخص سیاستی و بدهی خارجی
و  مدترشد، باز هم بین متغیر بدهی خارجی به تنهایی و رشد اقتصادی در هر دو مقطع زمانی کوتاه

مدت کوتاه در مقاطع زمانی ،خص سیاستی و بدهیبلندمدت رابطه منفی وجود دارد؛ ولی متغیر ترکیبی شا
ای ناکارآمد هگر این است که سیاستد اقتصادی دارد. این نتایج، نشانبر رشو بلندمدت تأایر مثبت 

های اقتصادی ایران، موجب عملکرد  عیف در استفاده از منابع خارجی اباتی در سیاستاقتصادی و بی
 باشد.می

، کسری تر، نرخ تورم پایینصورت دقیقد، مدیریت مناسب اقتصادی یا بهدهننتایج حاصل نشان می
اشند. از بشرایط لازم جهت استفاده بهینه و کارآمد از منابع استقرا ی می ،بودجه کم و باز بودن اقتصاد

این جهت، اجرای یک برنامه مشخص و هدفمند در راستای حداقل کردن کسری بودجه، پایین آوردن 
-رسد، تا شاهد تأایر مثبت استقراضنظر میبازتر شدن تجارت با بازارهای جهانی  روری به نرخ تورم و

 های خارجی بر رشد اقتصادی کشور ایران باشیم.
هی از بدسطح مشخصی  دست آمد این است که، دراهمیت دیگری که از این مطالعه بهنتیجه با 

های چندجانبه، موجب کندتر شدن رشد هیجای بدهای دو جانبه بهتر به بدهیخارجی اتکای بیش
شود تا مسئولان اقتصادی کشور به جای استقراض منابع از اقتصادی خواهد شد. از این رو، توصیه می

المللی چون، بانک جهانی، صندوق بینالمللی همز اعتبارات مؤسسات بینسایر کشورها، سعی بر استفاده ا
 پول و بانک توسعه آسیایی داشته باشند.
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