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Abstract  

Public debt is a government-related variable that links several successive 
governments to each other. Each government may have different views and priorities 
regarding the application of fiscal policies in the economy, including the level or 
composition of public expenditures. This paper examines the asymmetric effect of 
public debt on financial development in Iran from 1973-2021. For this, after performing 
relevant tests and using the Nonlinear Auto Regressive Distributed Lag (NARDL) 
model, we found that there is a significant negative relationship between positive and 
negative changes in public debt and financial development in Iran in the long term. 
Also, the positive change coefficient of public debt is smaller than its negative change 
coefficient. This means that the reduction of public debt has a greater effect on the 
development of the financial sector compared to its increase. Additionally, the results 
showed that the effect of interest rates on financial development is negative and 
significant 
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 1بررسی اثر نامتقارن بدهی عمومی بر توسعه مالی در ایران
 

 4و عبداله خوشنودي 3فاروجی دشتبان، مجید 2علی آذریون
 

  19/04/1403تاریخ پذیرش:                                   04/11/1402تاریخ دریافت: 
 

 چکیده
ت شود. هر دولدرپی می، یک متغیر مرتبط با دولت است که موجب پیوند بین چندین دولت پیعمومیبدهی 

 هايهاي عمومی، نظرات و اولویتاز سطح یا ترکیب هزینههاي مالی در اقتصاد اعم ممکن است در مورد اعمال سیاست
 1352سعه مالی در ایران طی دوره زمانی هدف این مقاله بررسی اثر نامتقارن بدهی عمومی بر تومتفاوتی داشته باشد. 

هاي توزیعی رگرسیون با وقفههاي مربوطه، با استفاده از مدل خوداز انجام آزموناست. براي این منظور، پس  1400تا 
) ملاحظه گردید که در بلندمدت رابطه منفی و معناداري بین تغییرات مثبت و منفی بدهی NARDLخطی (غیر

تر از حال، ضریب تغییرات مثبت بدهی عمومی کوچکعه مالی در ایران وجود دارد؛ درعینعمومی و شاخص توس
با افزایش آن، اثر بیشتري  ضریب تغییرات منفی آن است؛ این بدان معنی است که کاهش بدهی عمومی در مقایسه

 شاخص توسعه مالی دارد.  بر توسعه بخش مالی دارد. همچنین نتایج حکایت از تأثیر منفی و معنادار نرخ بهره بر

 .هاي توزیعی غیرخطیخودتوضیحی با وقفه توسعه مالی، دولت، اعتبارات بانکی، بدهی عمومی، مدل واژگان کلیدي:
 .O16 ،H63 ،E60 ،E62  :موضوعی بنديطبقه
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 1مقدمه
 هاي عمومی و نقش آن در ثبات اقتصاد کلان، یکی از موضوعاتطی چند دهه گذشته موضوع بدهی

ز ا هاي اخیر پسوجود، در سال گذاران اقتصادي بوده است. با اینمورد توجه اکثر اقتصاددانان و سیاست
، این موضوع تبدیل به یک چالش اقتصادي شده است. امروزه دخالت دولت در 2008وقوع رکود در سال 

ر گري، امري انکارناپذیمنظور رفع نواقص بازار در راستاي وظایف حاکمیتی و تصديهاي اقتصادي بهبخش
بهینه  که با افزایش غیرنحويبهمصداق نارسایی بازار باشد.  تواند بهبنابراین، نارسایی دولت نیز می است؛

بر  شود و این شرایط به مرور زمان، دلیلاندازه دولت، منجر به کاهش نقش بخش خصوصی در اقتصاد می
بهینه اندازه دولت،  دیگر همگام با افزایش غیر . از سويمحدودیت در ظرفیت و پایه مالیاتی خواهد شد

پذیري کمتري ها از انعطافهاي جاري دولت نیز افزایش پیدا خواهد کرد و درنتیجه کاهش هزینههزینه
بهینه دولت ایجاد شده  هایی که از طریق اندازه غیربنابراین با توجه به این شرایط، هزینه برخوردار هستند؛

غلبه بر درآمدهاي جاري دولت خواهد شد و درنهایت، منجر به کسري تراز عملیاتی دولت  است، باعث
پذیري و رشد اقتصادي، کاهش کارایی موارد، اندازه بزرگ دولت موجب کاهش رقابت براینشود. علاوهمی

رو، با توجه نجویانه در جامعه خواهد شد. ازایهاي رانتهاي بخش دولتی و همچنین افزایش فعالیتفعالیت
کند. این شرایط در کشورهاي داراي منابع طبیعی فراوان به این شرایط، کسري بودجه حالت دائمی پیدا می

که در اغلب این کشورها، وجود رانت اقتصادي نحويویژه ایران، از وضعیت شدیدتري برخوردار است؛ بهبه
ي اقتصادي افزایش داده و باعث توسعه هاناشی از درآمدهاي منابع طبیعی، حضور دولت را در بخش

 ).1395و همکاران،  گري دولت شده است (سلمانیغیرسازنده وظایف حاکمیتی و تصدي
همراه داشته باشد؛ بهتواند منافع بسیاري را براي کشورها بهدیگر، بدهی عمومی داخلی می از سوي

هاي توسعه بلندمدت آوري بودجه براي پروژهجمعتواند نقش مهمی در رشد و عنوان مثال بدهی عمومی می
هاي بحران حمایت گري اعتباري و از اقتصاد در دورههاي مالی در واسطهایفا کند و همچنین از سیستم

رو در مدتی داشته باشد. ازاینتواند پیامدهاي منفی طولانیمی بدهی عمومی بیش از حد کند. در مقابل،می
هاي اقتصادي، بحران ) فرآیندهاي مالی جهانی و2008وقوع بحران مالی جهانی سال دوره قبلی (یعنی دوره 
شدت افزایش یافته است؛ ها در بسیاري از کشورها بههاي اخیر و نسبت بدهیکسري دولت در سال

د اشود که اقتصویژه در زمان نرخ بهره پایین، محسوب میاي براي ثبات مالی، بهکه تهدید بالقوهطوريبه
طور گسترده مورد بررسی قرار گرفته است، ایران نیز هم از این قاعده مستثنا نیست. مطالعات تجربی که به

وص مدت، درخصهاي متفاوتی در دوره بلندمدت و کوتاهنتایج نسبتاً متفاوتی را در سراسر دنیا و با پاسخ
 ).2017 ،2اوتسوفکر و اثرات بدهی عمومی بر توسعه مالی و رشد اقتصادي دارد (جاندا

شود. درپی می، یک متغیر مرتبط با دولت است که موجب پیوند بین چندین دولت پیعمومیبدهی 
هاي عمومی، از سطح یا ترکیب هزینههاي مالی در اقتصاد اعم هر دولت ممکن است در مورد اعمال سیاست

                                                                                                                                           
 اروجیمجید دشتبان ف دکتر راهنمایی است که باآقاي علی آذریون  ارشد کارشناسی نامهپایاناین مقاله مستخرج از . 1

 است. شده و مشاوره دکتر عبداله خوشنودي انجام
2. Janda & Kravtsov 
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خود در دوره بعدي اطمینان لازم  هاي متفاوتی داشته باشد. اگر دولت فعلی از انتصابنظرات و اولویت
کسـري را انتخـاب کنـد که از این  نداشته باشد، ممکن است در زمان حاکمیت دولت خود، سطحی از

 که دولت فعلی قادر به کنترلهـاي آتی تأثیر بگذارد. ازآنجاییهـاي مـالی دولـتطریق بتواند روي گزینه
 گرفتن ترجیح دهد که یک دلار از درآمد مالیاتی را با وام هاي عمومی آینده نیست، لذا ممکن استهزینه

شود که گـردش مـالی و نـاهمگونی از دولت آینده قرض بگیرد و این منطـق تنها در صورتی اعمال می
براي مثال آلسینا و . هـاي مختلـف بـالقوه وجود داشته باشدهاي مالی در بین دولتترجیحات سیاست

طـور تصادفی زا، بـهکنند که در آن دو حزب، با ترجیحات برونطی را عنوان می) شرای1990( 1تابلینی
کننـد. با توجه به ایـن شـرایط، دولت اگر از انتصاب خود در دوره بعد هاي سیاسی را اشغال میسمت

آن ها در دیگر، دولت فعلی براي افزایش هزینهمطمئن نباشد، بدهی خود را افزایش خواهد داد. از سوي 
کند و همچنین ها هاي آینده را مکلف به کاهش بدهیدهد که دولتبخش از کالاهاي عمومی ترجیح می

هاي دولت شود. در نهایت این سازوکار منجر به افزایش بدهیموجب تحریف مسیر مالیـات بـر درآمـد می
 ).1400(زمانی و مجیدي، خواهد شد 

تواند توسط بدهی مالی و ثبات اقتصادي کشورها می همچنین، باور عمومی بر این است که توسعه
باضی هاي مالی انقهاي متعددي تحت تأثیر قرار گیرد. از دیدگاه اقتصاد کلان، سیاستعمومی از طریق کانال

که ممکن است ظرفیت تولید، ظرفیت طوريتواند تأثیر منفی بر عرضه پول و اعتبار داشته باشد، بهمی
ها را مختل کند و درنتیجه، منجر به کاهش حجم بدهی خصوصی استقراض خانوارها از بانکو  وکارهاکسب

 ).2016، 2شود (آندرس و همکاران
دلیل اینکه در تخصیص مؤثر و کارآمد منابع مالی ازجمله عوامل بسیار مهم هر کشوري  سیستم مالی به

، حالش افزوده و درآمد در یک کشور شود. درعینتواند باعث افزایش ارزشود، لذا توسعه این بخش میمحسوب می
 کند، فضاي تأمین مالیهاي داخلی براي تأمین مالی بودجه اقدام میطور فزاینده از طریق بانکزمانی که دولت به

ه شود. این عوامل منجر بدلیل افزایش تقاضا براي اعتبارات بخش دولتی محدود می هاي خصوصی بهگذاريسرمایه
ار توان انتظشود. همچنین میها میمنظور تضمین وام از بانکحتمالی نرخ بهره براي بخش خصوصی بهافزایش ا

). هر دو شرایط 2018، 3ها شود (بهال و همکارانداشت که منجر به افزایش مالیات براي تأمین مالی بازپرداخت
گذاري باعث کاهش سرمایه کهطوريگذارند بهتأثیر منفی بها توانند بر توسعه مالی از نظر افزایش هزینهمذکور می

هاي بخش خصوصی خواهد شد که درنتیجه این عوامل، ثبات سیستم مالی کشور تحت تأثیر گذاريازجمله سرمایه
 ).2020، 4یی و همکارانقرار خواهد گرفت (چونگ

 این قطری از مؤسسات مالی تأمین و نفتی درآمدهاي به شدید وابستگی به توجه با ایران در اقتصاد
 هبودج کسري لذا ندارد، ها در ایران وجودمالیات دریافت طریق از مالی تأمین توانایی کهآنجاییاز درآمدها،

                                                                                                                                           
1. Alesina & Tabellini 
2. Andrés et al. 
3. Bahal et al. 
4. Chung-Yee et al. 
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 مالی تأمین جهت مالی بازارهاي مورد در دولت تصمیمات بنابراین شود؛می جبران بدهی ایجاد طریق از
 صادياقت رشد هايمؤلفه از یکی چون دیگراز سوي  و دارد کشور مالی سیستم بر سزاییه ب نقش ايبودجه
 رب تواندمی عمومی، استقراض و بدهی ایجاد جهت دولت تصمیمات لذا است، مالی سیستم توسعه جوامع،

 دهیب هدف مقاله حاضر این است که به بررسی اثرگذاري بنابراین باشد. تأثیرگذار نیز کشور اقتصادي رشد
 حتت مالی توسعه سیستم عمومی، بدهی میزان در تغییر با چراکه بپردازد؛ کشور یمال توسعه بر عمومی

شد؛ از این حیث مطالعه  خواهد تغییر خوشدست نیز اقتصادي رشد آن موجب به و گرفت خواهد قرار تأثیر
، سؤال اصلی پژوهش حاضر این است که آیا رابطه بین توسعه بر این اساس .حاضر داراي اهمیت بالایی است

هاي اصلی شده، فرضیهصورت نامتقارن است؟ با توجه به سؤال مطرحمالی و بدهی عمومی در ایران به
) افزایش بدهی 2شود و () کاهش بدهی عمومی منجر به بهبود توسعه مالی می1اند از: (پژوهش عبارت

 شود.ر به وخامت توسعه مالی میعمومی منج
توان به چند نکته اشاره کرد: اول خصوص تفاوت مطالعه حاضر با مطالعات پیشین می طورکلی، دربه

آنکه مطالعات اندکی در رابطه با اثر بدهی عمومی بر توسعه مالی در ایران انجام شده است. دوم از حیث 
الی که در مطالعات گذشته این موضوع نادیده گرفته غیرخطی بودن رابطه بین بدهی عمومی و توسعه م

هاي مختلف در رابطه با اثرات مثبت و منفی بدهی عمومی بر توسعه هشده است؛ سوم از حیث بررسی دیدگا
هاي توسعه مالی مالی که در مطالعات گذشته به این موضوع پرداخته نشده است و چهارم از حیث شاخص

صورت شاخص تکی توسعه مالی است و از شاخص ترکیبی توسعه ها بهپژوهشاستفاده که در اغلب مورد 
 مالی استفاده نشده است.

 شپژوهصورت است که بعد از مقدمه، در بخش دوم به مرور پیشینه موضوع دهی مطالب بدینسازمان 
تحلیل  پردازد. در بخش چهارم به برآورد مدل ومی پژوهششناسی شود. بخش سوم به روشپرداخته می

 ردازد.پگیري کلی مینهایت بخش پایانی مقاله، به ارائه نتیجههاي تجربی اختصاص یافته است و دریافته
 

 پژوهشمروري بر پیشینه موضوع 
 . مبانی نظري1

هاي مختلفی مطرح شده ها و دیدگاهدر رابطه با اثرگذاري بدهی عمومی بر توسعه مالی، استدلال
 شود.ها پرداخته میبررسی آناست که در ادامه به 

 
 مالی توسعه بر عمومی بدهی اثر با رابطه در مختلف هاي. دیدگاهالف

ا درآمد و ب به کشوري تبدیل یک کشور منظوربه ثر و کارآمد منابع مالیؤتخصیص م براي سیستم مالی
تغییرات اقتصادي  تحقق حمایت ازاز هر زمان دیگري در  بیش توسعه مالیبنابراین،  ؛ارزش افزوده بالا حیاتی است

هی دب توسعه مالی و بین تعامل رشدي در موردادبیات روبه. استضروري  برانگیزچالشیک محیط بسیار  در
الی بخش م بر بدهی دولت اثرات مستقیم و غیرمستقیم مهمی ترکیب تئوري، اندازه و عمومی وجود دارد. از نظر

ارهاي باز توسعه تأثیر مبهم است. بدهی دولت، جهت توسعه اقتصادي و ماهیت سطح به بسته حال، این با دارد.
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. کند و ممکن است هزینه استقراض دولت را کاهش دهدتسهیل می بدهی عمومی داخلی راداخلی، مالی 
 ).2016، 1(فاتح ایلگون تر استپیچیده سیستم مالی بر حال، اثر بدهی عمومیااینب

) 2009( 2با اثر بدهی عمومی بر توسعه مالی، مطالعه هاونرتأثیرگذار در رابطه یکی از مطالعات مهم و 
را  »هاي تنبلبانک«است. هاونر طی مطالعات خود براي بررسی اثر بدهی عمومی بر توسعه مالی دیدگاه 

توسعه، با هاي بانکی در کشورهاي درحالهاي تنبل اصطلاحی است که در آن بخشکند. بانکارائه می
رو، با وقوع داشتن یک بدهی عمومی بزرگ، داراي پیشرفت کند در مقایسه با سایرین هستند؛ ازاین

دهند، از هاي دولتی وام میهایی که عمدتاً به بخشتوسعه، اغلب بانکهاي مالی در کشورهاي درحالبحران
 شرایط موجود راضی هستند و تمایل به توسعه بازار بانکی نخواهند داشت.

هاي بانکی و نقش بدهی کننده مقدار وام) در بررسی عوامل تعیین2010( 3نیس و استاکچینیدي بو
هد. ددهند که بدهی دولت عمدتاً از طریق دو کانال اصلی، اندازه اعتبار را تحت تأثیر قرار میدولت نشان می

گذاري در ا، سرمایههشود؛ چراکه بانککانال اول، بدهی دولت منجر به کاهش حجم اعتبارات خصوصی می
دانند. کانال دوم، نسبت پایین اعتبارات خصوصی به تولید ناخالص داخلی تر میقرضه دولتی را جذاب اوراق

هاي دولتی مرتبط در اقتصاد، مطابقت داشته باشد. به اعتقاد ممکن است با وزن زیادي از دولت و شرکت
 بر سطح اعتبارات بانکی دارد.ها نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی اثر منفی آن

بدهی  توسعه مالی و بین رابطه منفی ند که یکاه) نشان داد2013( 4لگیل و آکايهمچنین، آلتاي
 هاي مالیربازا بر بدهی خارجی تأثیر در بررسی )2006( 5بوردو و میسنر .وجود داردعمومی داخلی 

 تنهاییبه بدهی ارزي ، اماشودمحسوب میخطرناك  مدیریت صورت سوء دربدهی ارز خارجی  که انددریافته
 ،)2014( 7بوآ و همکاران ،)2015( 6آیادي و همکاران حال،درعین شود.بحران مالی نمی باعث همیشه

تأثیر منفی  براي تجربی شواهداند که ) دریافته2004( 9کابالرو و کریشنامورتی) و 2009( 8عمران و فرازي
 دارد. 10»مالیتراکم «بر فرضیه  دلالت ،توسعهحالخصوصی در کشورهاي دربر اعتبار  استقراض دولت

ا سودآوري ر بانکی داخلی، سیستم بخش عمومی از کند که استقراضپیشنهاد می) 2009(هاونر  همچنین
بانکی  هايبخش بنابراین ؛دهدتوسعه کاهش میها را در کشورهاي درحالبانک دهد، اما کاراییافزایش می

 کنند.کندي رشد میبه دهند،بخش دولتی وام میه باً عمومکه 

                                                                                                                                           
1. Fatih İlgün 
2. Hauner 
3. De Bonis & Stacchini 
4. Altaylıgil & Akkay 
5. Bordo & Meissner 
6. Ayadi et al. 
7. Bua et al. 
8. Emran & Farazi 
9. Caballero & Krishnamurthy 
10. Financial Crowding 
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 نقش مالی بخش ) معتقد است که توسعه2011( 1هاي اقتصاددانان مذکور، کوتیوادزهبرخلاف دیدگاه
 روند از ناپذیرجدایی بخشی خود،خوديبه داخلی، بدهی بازار. دارد داخلی بدهی بازار توسعه در کلیدي
 سطح هب مثبت طوربه بدهی کل از داخلی بدهی سهم که کندمطالعه وي بیان می نتایج. است مالی توسعه
 اخلید تا بدهی دهدمی امکان را کشورها این به مالی توسعه بالاتر سطح یعنی دارد؛ بستگی مالی توسعه

صورت کند که اثر بدهی عمومی بر ثبات مالی به) بیان می2017( 2طور مشابه اوندوبه .کنند صادر بیشتري
مثبت و غیرخطی است که به تحول قیمت نفت بستگی دارد. در واقع، اگر قیمت نفت زیر یک حد مشخص 

 3هاي معوق بخش بانکی داشته باشد. همچنین مونتستواند اثر مثبت بر بدهیبرسد، بدهی عمومی می
 ثابت و جریان بالاتأمین امنیت، نقدینگی  بدهی عمومی با معتقدند که) 2005( 4) و کومهوف و تانر2013(

که در نهایت منجر به افزایش گسترش و توسعه بخش مالی خواهد  دهدبخش مالی را افزایش می ثبات سود،
 وسعهت بر مثبت طوربه تواندداخلی می عمومی بدهی انتظار، نظري مورد ادبیات خلاف براین، برشد. علاوه

 فتارر که کرد بیان توانمی شوند، ارزیابی تئوري چارچوب در هایافته این کههنگامی. بگذارد تأثیر مالی
 این،بنابر شد؛ نخواهد مالی توسعه فرآیند در تراکم اثر به منجر دولتی قرضه اوراق نگهداري براي هابانک
 ضهقر اوراق بازار تعمیق روازاین و تعبیر کرد داخلی عمومی بدهی افزایش عنوانبه توانمی را هایافته این

 ).2020، 5باشد (سکمن و همکاران داشته مالی بازارهاي سایر توسعه در مثبتی خارجی اثرات است ممکن
ی هاي نقدینگبر بدهی خصوصی از طریق کانالتواند هاي اقتصادي، بدهی عمومی میاساس تئوري بر

ها در معرض اوراق قرضه دولتی ریسک گرفتن بانک نقدینگی از طریق قرارو ریسک تأثیر بگذارد. کانال 
 »سوگیري خانگی«هاي داخلی در دولت خودشان که به گذاري بزرگ بانککند. سرمایهزیادي را تحمیل می

کند. اگرچه در چنین شرایطی امکان کاهش ها و دولت را تقویت مینیز معروف است، پیوند بین بانک
 اي براي کشورها ایجادتواند انگیزهها وجود دارد، اما میاستقراض و تأمین نقدینگی توسط بانکهاي هزینه

 از. ندازندیب یقهاي مالی را تا زمانی که موجودي بدهی به سطوح بسیار بالایی برسد به تعوکند تا تعدیل
ه ت به کشورهایی کشان بالا باشد، نسبکنند تا سوگیري خانگیدیگر، کشورهایی که تلاش می طرف

ن، برایشوند. علاوهشان پایین است، در سطوح بالاتري از بدهی دچار معضلات بدهی میسوگیري خانگی
طور بالقوه باعث تقویت بازخورد منفی بین ضعف مالی هاي دولتی بهها در معرض بدهیقرار گرفتن بانک

نال انتقال ریسک است. این کانال به خطرات کا ،شود. کانال دیگرثباتی مالی در یک کشور میعمومی و بی
تواند منجر به می کهاوراق قرضه دولتی اشاره دارد  ناشی ازهاي بزرگ دولتی ي بانکموجود در مواجه

 کمبود منابع مالی و نقدینگی شود، اشاره داردباعث طور بالقوه و به هامالی بانک هاي بزرگ در ترازنامهزیان
ش ها ایجاد کند تا بخاي را براي بانکاین وضعیت ممکن است انگیزه پیشگیرانه). 2017 کراوتسوف و جاندا(

هاي خصوصی و موجب کاهش عرضه اعتبار به بنگاه یجهسرمایه در ترازنامه خود را کاهش دهند و درنت

                                                                                                                                           
1. Kutivadze 
2. Ondo 
3. Montes 
4. Kumhof & Tanner 
5. Sekmen et al. 
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ی با هاي دولتی ارتباط نزدیکبخش مالی و بدهی) نشان دادند که 2017( کراوتسوف و جانداخانوارها شود. 
ه شکل عنوان مثال بشوند (بهها در بخش بانکی ایجاد میپذیريکه مشکلات و آسیبیکدیگر دارند. هنگامی

هاي مالی دولت را دارند و این امر ممکن است به یک اهرم مالی بالا یا مشکلات مالی)، بازارها انتظار کمک
هایی داشته باشد که در معرض خطر قرار هاي ریسک دولتی، تأثیرات گذرا بر بانکافزایش حق بیمه یلدل

شود تري وارد عمل میگیرانهدارند. در چنین شرایطی، معمولاً مرجع نظارت بانکی با اقدامات نظارتی سخت
عنوان مثال افزایش حجم نقدینگی منجر به کاهش سرمایه یا اهرم بانک خواهد شد که درنتیجه اعتبارات و به

ی هاي مالالمللی شوكشدن و توسعه بازارهاي مالی، انتقال بیناثر جهانی دهد.بخش خصوصی را کاهش می
تواند در طول زمان متفاوت باشد و تا کند. قدرت و سرعت این انتقال در چنین شرایطی میرا تشدید می

 .حد زیادي به میزان نقدشوندگی بازارهاي مالی بستگی دارد
 

 مدل نظري ب.
انداز خانوارها، هایی هستند که با گردآوري پساغلب بانکبخش مالی نظیر مؤسسات مالی، 

فرض  )2019( 1کنند. با پیروي از مطالعه لاو و همکارانها را تأمین مالی میبنگاه گذاري موردنیازسرمایه
. گرددمیها تأمین مالی فقط از طریق بانک (K)واقعی در موجودي سرمایه فیزیکی گذاري کنید که سرمایه

) گذاري (بازار اعتباريسرمایه هانداز خانوارها (بازار سپرده) و اعطاي وام ببراي پس ها، بانکرقابتی در شرایط
با  سود خود کردبراي حداکثر بازار بانک در n  ، مجموعهاهکنند. در رقابت براي سپردبا یکدیگر رقابت می
نسبت به نرخ بهره باکشش است  مواجه هستند که ياندازبا تابع عرضه پسو  کنندیکدیگر رقابت می

توسط در  Kگذاري در سرمایه فیزیکی هاي جاري که براي سرمایهاندازپس ).2020، و همکاران ییچونگ(
 از: اندعبارتاست،  i اختیار بانک

)1( .i i iK Sϕ=  
اندازهاي پس  iSها، گذاريبراي سرمایه i توسط بانکشده مقدار کل منابع وام داده iKکه در اینجا 

دهی دارد است که قابلیت وام iSمعرف نسبتی از  iϕ وگذاري شده است سپرده i جاري است که در بانک
>iϕو  ≤0 ) که است . بدیهی1 )iϕ−1 مقام گرفت که توسط در نظر قانونی رهیذخ منزلهبه  توانرا می 

 هاگذاريسرمایه سمت به i بانک که اندازمطلوب پس میزان بر تواندمی و شودمی تحمیل i بانک بر پولی
 .بگذارد تأثیر کند،می هدایت

. تابع تولید با بازده ثابت کندمی يرویداگلاس پ-کاب فرمها از بانکحال فرض کنید که تابع تولید 
 شود:صورت زیر نوشته میبه iنسبت به مقیاس بانک 

)2( ( . ) ( . )i i i i iQ f S A S αϕ ϕ= =  

                                                                                                                                           
1. Lau et al. 
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>αکه در اینجا  <0 شرط مرتبه اول  گیرد.می در نظرها را قابلیت جانشینی بین نهاده) 2( . معادله1
 عبارت است از: 

)3( 1( . )i
s i i

i

QMP A S
S

αα ϕ −∂  = =  ∂ 
 امتقارنن اطلاعات و رقابتی کاملاً بازار اگراست.  برحسب مصرف، واحد هیسرما ینسب متیق دیکن فرض

 معنی این امر بدان ندارند. اعتبار بازار در بهره نرخ بر تأثیرگذاري براي هیچ راهی هابانک باشد، نداشته وجود
 ن،بنابرای؛ دارد بستگی شدهوام داده اندازهايپس کل وقابل وام  اندازپس حجم به هابانک وام سود که است
 :کرد بیان زیر صورتبه توانمی را رقابتی بازار در i بانک وام سود

)4( . .i L i D ir Q r Sπ = − 
 واقعی قیمت Lr و خانوارها اندازپس بر روي هاشده توسط بانکپرداخت بهره نرخ Dr اینجا در که

 از ایهسرم کسب براي بازار در غیرمالی هايبنگاه براي هابانک توسط که بر سرمایه است بهره نرخ یا اجاره
 سود حداکثرسازي شرط درنتیجه، و است دهیوام حداکثرسازي سود بلندمدت هدف. شودمی اعمال هابانک

 شود:زیر معین میصورت به

)5( 1. 0 . ( . )i
L D L i i D

i

Qr r r A S r
S

αα ϕ −∂  − = ⇒ = ∂ 
L. شود کهمی حداکثر یدر صورت هابانک سود ،گریدعبارتهب i ir Q S∂ بهره  نرخ با برابر ∂

این با . ) باشدDr(یعنی  هابانک در خود پول گذاريسپرده براي اندازکنندگانشده به پسپرداخت
 است، بلکه کارهاوکسب دسترس در تنهانه بازار، به i بانک توسط یافتهتخصیص منابع مقدار حال،

صورت به توانمی را) 1( معادله بنابراین،؛ اختصاص یابد دولتی به بخش اعتباري منابع است ممکن
 :کرد بیان نیز زیر
)6( . .i i i iI B Sφ ϕ+ = 

 دولت بودجه B ها است،بنگاه گذاريسرمایه براي شدهداده وام سرمایه نسبت معرف iIکه در اینجا،
i.و Bφ بانک از دولت که است بودجه نسبتی از i اعتبار بازار در بهره که نرخ کنید فرض. است گرفته وام 

 زا سرمایه کسب براي یکسانی هزینه دولتی، بخش هم و خصوصی هايبنگاه هم درنتیجه، ثابت است و
 هايهزینه دولت کمتر از و هابنگاه به وام اعطاي از i بانک جاري خالص درآمد. کنندمی پرداخت هابانک

 :است i بانک دهیوام از حاصل جاري سود یا کنندگاناندازپس از استقراض

)7( . .i i i iI B Sφ ϕ+ = 
i.در این معادله،  Bφ بانک  که توسط است بدهی عمومیi با فرض اینکه. شودنگهداري می 

.i iD Bφ= بانک  در بدهی عمومیسطح  معرفi  ،عبارت است از دهی بانکسود وامباشد: 

)8( . ( ) .i L i i D ir A I D r Sαπ  = + −  
 گرفتن بدهی عمومی عبارت است از: در نظرشرط حداکثرسازي سود با 
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)9( 1. 0 . ( )i
L D L i i D

i

r r r A I D r
S

απ
α −∂  − = ⇒ + = ∂ 

 سود و شرط براي کشش پارامتر همچنین و عمومی بدهی که دهندمی نشان) 9( و) 8( معادلات
 .ها، عوامل مهم و تأثیرگذاري هستندبانک سود سازيحداکثر
 

 مروري بر مطالعات تجربی پیشین
 . مطالعات خارجی1

هاي ترکیبی طی ی با استفاده از دادهتوسعه مال بدهی عمومی و) به بررسی رابطه بین 2008هاونر (
و » دارایی ایمن«پرداخت. در این پژوهش، ابتدا به بررسی و مقایسه دیدگاه  2003تا  1994هاي سال

-حالکشورهاي در هاي بانکداري درپردازد. نتایج حاکی از آن است که بخشمی» هاي تنبلبانک«دیدگاه 
یگر، د کنند. از سويدهند، روندي آهسته در فرآیند توسعه طی میتوسعه که عمدتاً به بخش دولتی وام می

دهد که در سطح کشور و می ها را سودآورتر، اما ناکارآمد کند. همچنین نتایج نشانتواند بانکاین امر می
 رسد دیدگاه دارایینظر می وجود، به شود. با اینمی هاي تنبل پیرويسطح بانکی، اغلب از دیدگاه بانک

ایمن در سطوح متوسط بدهی عمومی نقش ندارد و یک تعامل منفی بین بدهی عمومی و سرکوب مالی 
 وجود دارد.

 2007تا  1994هاي ) به مطالعه و بررسی ارتباط میان بدهی و توسعه مالی طی سال2011( کوتیوادزه
 دهد که توسعهپرداخت. نتایج نشان می 1یافتهي ترکیبی و به روش گشتاورهاي تعمیمهابا استفاده از داده

 طوربه بدهی کل از داخلی بدهی سهم کهطوريدارد، به داخلی بدهی بازار توسعه در کلیدي نقش مالی بخش
که  دهدیمرا  این امکان کشورها به مالی توسعه بالاتر سطح یعنی دارد؛ بستگی مالی توسعه سطح به مثبت
ن گر آن است که توسعه مالی و ثبات اقتصاد کلادیگر، نتایج بیانکنند. از سوي  صادر را بیشتري داخلی بدهی

 صورت سطحی همبستگی مثبتی دارد.با توسعه بازار بدهی داخلی و میزان بدهی داخلی به
 يمرکز يدر اروپا یو بانک یمالتوسعه بر  یعموم یاثرات بده) به بررسی 2017کراوتسوف ( و جاندا

توسعه  يهاها و نسبتشاخص نیب یروابط تجرب لیتحل به روش 1995-2014ی طی دوره زمانی و شرق
اند. نتایج نشان داد که یکی از عوامل مهم و تأثیرگذار بر بدهی خصوصی، ی پرداختهو عملکرد بانک یمال

تواند در صورت افزایش، موجب کاهش میمدت است که مدت و کوتاهرشد بدهی عمومی در دوره میان
نظر شود. همچنین از دیگر نتایج آنان این بود که اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی در کشورهاي مورد

هاي که این متغیر در دورهمدت بر کارایی بخش بانکی تأثیر دارد درحالیبدهی عمومی تنها در دوره کوتاه
 بر ثبات شاخص مالی دارد. مدت، اثرات جزئیزمانی بسیار کوتاه

با  قایآفر يدر جنوب صحرا یو توسعه مال یداخل یعموم یبده) به بررسی 2020( 2یگابسبناید و 
اند. نتایج بررسی آنان پرداخته 2000-2010هاي درآمد طی سالکشور کم 20هاي ترکیبی استفاده از داده

                                                                                                                                           
1. Generalized Method of Moments 
2. Benayed & Gabsi 
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با آستانه  یبه بخش خصوص یبانک اعتبار و یداخل یعموم یبده نیمعکوس ب U رابطهنشان داد که یک 
 .ی وجود داردناخالص داخل دیدرصد تول 52حدود 

فاده استبا  يدر مالز یمال توسعه بر یعموم یاثرات نامتقارن بدهبه بررسی  ) 2020یی و همکاران (چونگ
 هاي توزیعی غیرخطیبا وقفه نخودرگرسیو به روشو  1980-2015 دورهي برا زمانی سري يهااز داده

)NARDL(1 آنان نشان داد که بین بدهی عمومی و توسعه مالی یک رابطه نامتقارن  پژوهشاند. نتایج پرداخته
هاي مالی خواهد شد. وجود دارد و هنگامی که سطح بدهی عمومی افزایش پیدا کند، مانع توسعه بخش

کننده اصلی منابع براي ایجاد ساختار بدهی عمومی تأمین دهندگان داخلی از جملهکه وامهمچنین ازآنجایی
 ها ادامه دهد، احتمالاً بخش خصوصی را از بین خواهد برد.هستند، اگر دولت به استقراض از آن

هاي عمومی، ثبات سیستم ) به بررسی تحلیل تجربی رابطه بین بدهی2022( 2بلاباسبویاکوب و 
 3به روش خودرگرسیون برداري 2000-2021زایر در طول دوره مالی و رشد اقتصادي در کشورهاي الج

)VARآنان نشان داد که رابطه بین بدهی عمومی و رشد اقتصادي مثبت است  پژوهشاند. نتایج ) پرداخته
بنابراین، چرخه  مدت در صورت افزایش بدهی، رشد اقتصادي نیز افزایش پیدا خواهد کرد؛و در دوره کوتاه
وجه است تاقتصادي مرتبط است. همچنین تأثیر ثبات سیستم مالی بر رشد اقتصادي قابلبدهی با چرخه 

 شود.و باعث تسهیل مبادله کالا و خدمات در اقتصاد می
 

 داخلی مطالعات .2
نقش بدهی عمومی و رویکرد سیاستی دولت بر توسعه ) به مطالعه و بررسی 1395سلمانی و همکاران (

انباشتگی هم تحلیلو با روش  1352-1391 هايهاي سري زمانی سالاستفاده از دادهبا  مالی در ایران
افزایش اند. نتایج پژوهش آنان حاکی از آن است که پرداخته) ARDL( هاي توزیعیخودبازگشتی با وقفه

عه بر شاخص توس )،هاي اعتباري غیربانکیها و مؤسسهسهم دولت از اعتبارات پرداختی بانک(بدهی عمومی 
با وجود اینکه تمامی چهار دولت که دهد نشان می همچنین نتایج مالی در ایران تأثیر منفی داشته است.
اند، اما این سیاست در دولت هاي مالی رویکردهاي مثبتی ارائه کردهمورد مطالعه، در رابطه با توسعه بخش

 ت.ها بیشتر بوده اسساله چهارم نسبت به سایر دورههشت
هاي هاي دولت بر بازار سهام ایران طی سال) به بررسی اثرات انواع بدهی1397سلمانی و همکاران (

اند. نتایج مطالعه آنان نشان داد ) پرداختهSVAR( 4خودرگرسیون برداري ساختاريبه روش  1384-1395
متغیرهاي اقتصادي  نالصورت غیرمستقیم و از طریق کاهاي دولت بر بازار سهام اغلب بهکه اثرات بدهی

ح تجارت و سط که افزایش نرخ ارز حقیقی، نسبت قیمت کالاهاي غیرقابل تجارت به قابلنحوياست، به
ها تأثیر منفی و افزایش تولید ناخالص داخلی تأثیر مثبت بر قیمت حقیقی سهام دارد. عمومی قیمت

                                                                                                                                           
1. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) Model 
2. Bouyacoub & Belabbas 
3. Vector Autoregression 
4. Structural Vector Autoregression 
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هاي پذیرند. در بین اقسام بدهیولت تأثیر میهاي دطور معناداري از انواع بدهیمتغیرهاي ذکرشده نیز به
 پذیر بر قیمت حقیقی سهام تأثیر مستقیم و معناداري دارد.دولت، تنها بدهی دولت به نهادهاي غیرسپرده

 هاي دولتاي بدهیتحلیل مقدار بهینه و شرایط آستانه) به مطالعه و بررسی 1400زمانی و مجیدي (
پرداختند.  )OLSحداقل مربعات معمولی ( و با اسـتفاده از روش 1395تا  1353هاي طی سال در ایران

معکوس  Uورت صبهدر ایران هاي دولت و رشد اقتصادي بدهیبین رابطه نتایج مطالعه آنان نشان داد که 
نسـبت بدهی به تولیـد ناخـالص داخلـی در یعنی هـاي دولـت مقدار بهینه شاخص بدهیهمچنین ؛ است

 بوده است.درصد  32/108ها نیز حدود اي شاخص بدهیدرصـد و مقـدار آستانه 16/54حـدود  ،ایـران
شده در رابطه با ارتباط بین توسعه مالی شود، اغلب مطالعات پیشین انجامطورکه مشاهده میهمان 

اي ند؛ عدهندارو بدهی عمومی، اتفاق نظر کلی در رابطه با تأثیر مثبت یا منفی بدهی عمومی بر توسعه مالی 
 کنند.بینی میاي دیگر تأثیر منفی بدهی عمومی بر توسعه مالی را پیشاز محققان تأثیر مثبت و عده

بنابراین، مطالعه حاضر به دنبال بررسی رابطه بین توسعه مالی و بدهی عمومی در ایران و تحلیل نتایج با 
عنوان شده، از شاخص تکی توسعه مالی بهامتوجه به پیشینه پژوهش است. همچنین در اکثر مطالعات انج

حاضر این است که به ارزیابی مجدد رابطه  پژوهشبنابراین هدف و نوآوري  متغیر وابسته استفاده شده است؛
دازد و عنوان متغیر وابسته بپرتوسعه مالی و بدهی عمومی با استفاده از یک شاخص ترکیبی توسعه مالی به

 دهد. نتایج را مورد تحلیل قرار
 
 پژوهششناسی روش

است که فرم خطی ) 2020یی و همکاران (چونگ مدل مورداستفاده در این پژوهش برگرفته از مطالعه
 صورت زیر است:به این معادله

)10( 0 1 2 3t t t t tFD Debt GDPR Rα α α α ε= + + + +  

معرف شاخص ترکیبی توسعه مالی است؛ این شاخص ترکیبی، متشکل از دو شاخص  FDکه در اینجا 
لف هاي مختها و مؤسسات اعتباري به بخش غیردولتی برحسب بخشنسبت مانده تسهیلات بانکیعنی 

اقتصاد به تولید ناخالص داخلی و نسبت پول گسترده به تولید ناخالص داخلی است که به روش تجزیه به 
معرف تولید  GDPRمعرف بدهی عمومی،  Debt همچنیناند. ) ترکیب شدهPCA( 1صلیهاي امؤلفه

 .استمعرف جزء خطا  tεمعرف نرخ بهره واقعی است و  Rناخالص داخلی واقعی، 
صورت تابعی از سه متغیر بدهی عمومی، تولید ناخالص داخلی در این مدل تجربی، توسعه مالی به

) 1911( 2و نرخ بهره در نظر گرفته شده است. رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادي، از زمان شومپیترواقعی 
طور گسترده مورد مطالعه قرار گرفته است. نتایج مطالعات ) به1973( 4) و شاو1973( 3کینونو بعد آن مک

                                                                                                                                           
1. Principal Component Analysis 
2. Schumpeter 
3. McKinnon 
4. Shaw 
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ت علاوه، جهي است. بهدهد که توسعه مالی، یکی از شرایط لازم براي دستیابی به رشد اقتصادنشان می
شود؛ در اینجا ممکن است این سؤال علیت بین توسعه مالی و رشد اقتصادي نیز موضوع مهمی محسوب می

ش خود منجر به گسترنوبهشود یا رشد اقتصادي بهمطرح شود که آیا توسعه مالی باعث رشد اقتصادي می
 1پاتریک توسط رشد و مالی توسعه ینب علیت احتمالی هايجهت و توسعه بخش مالی خواهد شد؟ این

 ).2003، 2مورد بررسی قرار گرفته است (کالدرون و لیو تقاضا و تئوري عرضه فرضیه عنوانبه) 1966(
معناي ه ب اقتصادي و به رشد مالی توسعه از علیّ رابطه با تئوري عرضه، بیانگردر رابطه  پیشرو فرضیه
و با تسهیل امور مالی و  داده افزایش را مالی خدمات عرضه مالی، بازارهاي و مؤسسات ایجاد این است که

 رضیهف دیگر،از سوي . شودباعث افزایش تولید و رشد اقتصادي می گذاري،تخصیص وجوه مازاد به سرمایه
ا اینجا منظور از تئوري تقاض در از رشد اقتصادي به توسعه مالی است. علیّ ايرابطه گرتقاضا، بیان تئوري

 خشب گسترش باعث واقعی اقتصاد با رشد همراه است ممکن مالی خدمات براي تقاضا افزایش است که این
بنابراین  )؛2003دهد (همان، می پاسخ اقتصادي رشد به منفعلانه طوربه مالی بخش یعنی نیز بشود؛ مالی
ر به رشد اقتصادي دتوان گفت گسترش خدمات مالی در مراحل ابتدایی روند پیشرفت اقتصادي، منجر می

شود و در ادامه بعد از گذشت مراحل پیشرفت اقتصادي، تئوري افزایش تقاضا براي توسعه و کشور می
دلیل رشد اقتصادي بیشتر، نهایتاً این امر موجب گسترش و توسعه بخش مالی در  گسترش خدمات مالی به
 ).2011، 3حسن و همکاران کشور خواهد شد (کبیر

از اجزاي اساسی بازار مالی است و تغییر آن از طریق اثرگذاري بر ترجیحات  نرخ بهره هم یکی
انداز، دریافت تسهیلات و گسترش بازارهاي گذاران، نقش مهمی در جذب پساندازکنندگان و سرمایهپس

 عموماً فرض بر 1970همین دلیل، متغیر نرخ بهره هم در مدل لحاظ شده است. تا اوایل دهه مالی دارد. به
، گذاريشود و براي تشویق مخارج سرمایهاندازها در اقتصاد با توجه به درآمد تحریک میاین بود که پس

دلیل سرکوب  ) معتقد بودند که به1973) و شاو (1973کینون (نیاز کمتري به افزایش نرخ بهره است. مک
ذاران به منابع و بازارهاي گتوسعه، دسترسی سرمایهشده) در کشورهاي درحالمالی (نظام بانکی کنترل

هاي پولی انباشته شده و صورت داراییشود که وجوه بهخارجی محدود شده است و این موضوع باعث می
ها ممکن است هاي فیزیکی شوند. در چنین شرایطی، افزایش در نرخ سپردهدرنهایت صرف خرید دارایی

ها گرفتن نقش سپرده ) همچنین با در نظر1973انداز شود. شاو (گذاري و پسمنجر به افزایش سرمایه
هاي بالاي هاي مالی، معتقد است که نرخعنوان یک منبع مهم براي تأمین مالی وجوه براي واسطهبه

 ).1386کیا، گذاري را تشویق خواهد کرد (ازوجی و فرهاديانداز و سرمایهها، پسسپرده
ر توسعه بخش مالی است. ازآنجاکه دولت، ارتباطات بدهی دولت نیز یکی از متغیرهاي مهم و اثرگذار ب

 هاي مالی و به تبع آن، پولیمالی زیادي با بخش بانکی و سیستم مالی دارد و از طرف دیگر مجري سیاست
شدن یا آزادي بخش مالی و درنهایت  تواند اثرات مهمی بر محدوداست، اندازه بدهی و نحوه ایجاد آن می

                                                                                                                                           
1. Patrick 
2. Calderón & Liu 
3. Kabir Hassan et al. 
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ها به از حد دولت در نظام بانکی، از طریق وادار کردن آندلیل مداخله بیش  . بهبر گسترش آن داشته باشد
ار دلیل اینکه بخشی از بدهی دولت به بخش بانکی است، انتظ اعطاي تسهیلات تکلیفی و غیربهینه و نیز به

 صورت مانعی براي توسعه بخش مالی عمل کند.بر این است که افزایش میزان بدهی عمومی، به
) گرفته شده است. مطالعه 2014( 1این پژوهش، برآورد مدل موردنظر از مطالعه شین و همکاراندر 

کند که در این را مطرح می هاي توزیعی غیرخطیها مدل جدیدي موسوم به مدل خودتوضیحی با وقفهآن
روش  . اینشودشده استفاده میهاي مثبت و منفی متغیرهاي مستقل از پیش تعیینروش، از تجزیه مؤلفه

-یک تکنیک جدید براي تشخیص روابط غیرخطی و نامتقارن بین متغیرهاي اقتصادي در بلندمدت و کوتاه
هاي این روش این است که بدون توجه به اینکه متغیرهاي مدل انباشته از مرتبه از جمله مزیت مدت است.

توان از آن دو حالت قبل باشد، می ) یا ترکیبی ازI)1()، انباشته از مرتبه یک (یعنی، I)0(صفر (یعنی، 
کند و با مشاهدات مدت را در بخش تصحیح خطا وارد نمیاستفاده کرد. همچنین، این روش پویایی کوتاه

 ).1402آماري اندك نیز قابل انجام است (احسانی و همکاران، 
مدت ت و کوتاه، براي تعیین روابط غیرخطی و نامتقارن متغیرهاي اقتصادي در بلندمدپژوهشدر این 

بنابراین براي ؛ براي برآورد مدل استفاده خواهد شد هاي توزیعی غیرخطیبا وقفه نخودرگرسیواز روش 
صورت رابطه بلندمدت نامتقارن بین متغیرها به بررسی تأثیر نامتقارن بدهی عمومی بر توسعه مالی در ایران،

 شود:گرفته می در نظرزیر 

)11( t t t t tFD Debt Debt Xα α α α ε+ + − −= + + + +0 1 1 2  

αگر تغییرات مثبت و منفی و هاي مثبت و منفی بیانکه در اینجا علامت +
αو  1 −

ضرایب نامتقارن  1
 صورت زیر است:در چارچوب فرم تصحیح خطا به NARDLبنابراین، تصریح مدل ؛ بلندمدت هستند

)12( 

( )

t t t t t
p q r

i t i i t i i t i i t i t
i i i

FD FD Debt Debt X

FD Debt Debt X

γ γ β β β

η θ θ φ ε

+ + − −
− − − −

+ + − −
− − − −

= = =

∆ = + + + +

+ ∆ + ∆ + ∆ + ∆ +∑ ∑ ∑
0 1 1 1 1 1 1 2 1

1 0 0  
 زا هستندمستقل وابسته و برون يرهایمتغ يبرا گر تعداد وقفهبیان بیبه ترت rو  p ،qدر این قسمت 

 باشند. ضرایب متغیرها می γو  η ،φ ،θ ،βبیانگر تغییرات متغیر و  ∆tFD و
مدت دارد که دستیابی به آن تعادل را کوتاه ECMیک  ARDL(p,q)هر رابطه بلندمدت در مدل 

 شود:صورت زیر تنظیم میتصحیح خطا بهمدل نیز  NARDL(p,q)کند. بر این اساس در مدل تضمین می

)13( p

t t t t i t i
i

q r

i t i i t i t
i i

FD FD Debt X FD

Debt X

γ γ β β η

θ φ ε

− − − −
=

− −
= =

∆ = + + + + ∆ +

∆ + ∆ +

∑

∑ ∑

0 1 1 1 1 2 1
1

0 0  

                                                                                                                                           
1. Shin et al. 
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صورت زیر تبدیل خواهد مدت و بلندمدت رد شود، مدل بههاي تقارن کوتاهحال اگر یکی از فرضیه
 شد:

)14( 

( )

p

t t t t i t i
i

q r

i t i i t i i t i t
i i

FD FD Debt X FD

Debt Debt X

γ γ β β η

θ θ φ ε

− − − −
=

+ + − −
− − −

= =

∆ = + + + + ∆ +

∆ + ∆ + ∆ +

∑

∑ ∑

0 1 1 1 1 2 1
1

0 0 
 )15( t t t t t

p q r

i t i i t i i t i t
i i i

FD FD Debt Debt X

FD Debt X

γ γ β β β

η θ φ ε

+ + − −
− − − −

− − −
= = =

∆ = + + + + +

∆ + ∆ + ∆ +∑ ∑ ∑
0 1 1 1 1 1 1 2 1

1 0 0 

که در اینجا 
t

t j
j

Debt Debt+ +

=

= ∆∑
1

و  
t

t j
j

Debt Debt− −

=

= ∆∑
1

حال . درعین
q

i
i
θ +

=
∑

0
و  

q

i
i
θ −

=
∑

0
به  

tهاي مثبت و منفی هستند. همچنین مدت شوكبیانگر تعدیل کوتاه بیترت t t tFD Debt Debtξ δ δ+ + − −= − − 
δبیانگر جزء تصحیح خطاي نامتقارن است و β γ+ += − 1 δو  1 β γ− −= − 1 دت نامتقارن مربوطه را پارامترهاي بلندم 1

 دهند.نشان می
 

 نتایج حاصل از برآورد مدل
 . آمار توصیفی1

با این جدول مقدار احتمال آماره ) ارائه شده است. مطابق 1آمار توصیفی مقاله حاضر در جدول (
درصد  5از سطح احتمال  تربزرگبدهی عمومی  جزبهدر تمامی متغیرهاي مدل  )Jarque-Beraبرا (-جارك
 توان گفت این متغیرها، داراي توزیع داده نرمال هستند.، بنابراین میاست

 
 جدول آمار توصیفی .1جدول 

 انحراف معیار میانه حداکثر حداقل میانگین متغیرها
 -احتمال آماره جارك

 برا
 FD( 234/0 115/0 371/0 223/0 07/0 47/0توسعه مالی (

 Debt( 901/8 03/0 854/71 824/1 832/14 00/0بدهی عمومی (
تولید ناخالص داخلی واقعی 

)GDPR( 
13684 6869 23336 11762 51263 07/0 

 R( 21/7- 39/35- 4/8 29/5- 93/9 08/0نرخ بهره واقعی (
 پژوهشهاي منبع: یافته

 
 . آزمون ریشه واحد2

با استفاده از آزمون ریشه واحد دیکی فولر  پژوهشدر این بخش مانایی کلیه متغیرهاي مدل 
درصد، نرخ  5داري دهد که در سطح معنیگیرد. نتایج این آزمون نشان مییافته موردبررسی قرار میتعمیم
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) و متغیر بدهی عمومی، شاخص ترکیبی توسعه I)0(بهره با عرض از مبدأ و روند در سطح مانا بوده (یعنی 
واقعی در دو حالت با عرض از مبدأ و بدون روند و با عرض از مبدأ و روند در سطح  مالی و تولید ناخالص داخلی

که آنجاییازوز نیز، اندر-وتزی آزمونهستند). در  I)1(گیري مانا شده است (یعنی بار تفاضلنامانا بوده و با یک
متغیرهاي شاخص توان نتیجه گرفت که بر این اساس می، است ترکامل B و A دو الگوينسبت به  Cالگوي 

 مانا گیريبار تفاضلشکست ساختاري پس از یک یک با لحاظتوسعه مالی و تولید ناخالص داخلی واقعی 
و  اما متغیر بدهی عمومی ) هستند؛I)1((یعنی،  یک مرتبهاز  شدهانباشتهاین متغیرها  دیگر،عبارت. بهاندشده

) است. بنابراین، با توجه به نتایج آزمون I)0(، در سطح مانا (یعنی اريشکست ساخت یک با لحاظ نرخ بهره
زیعی هاي تومانایی و عدم وجود متغیري با درجه مانایی بالاتر از یک، استفاده از رویکرد خودرگرسیون با وقفه

، 1آکائیک یکی از معیارهاي اطلاعاتیاز تعیین مرتبه مانایی متغیرها، با توجه به  پس غیرخطی مجاز است.
طورکلی با توجه به به تعداد جملات خودرگرسیون بهینه مشخص خواهد شد. 3کوئین-یا حنان 2بیزین-شوارتز

مشاهده)  100که تعداد مشاهدات در مطالعه حاضر محدود است (کمتر از مطالعات اقتصادسنجی، ازآنجایی
 بود.بیزین خواهد -درنتیجه معیار تعیین وقفه بهینه، معیار شوارتز

 
 یافته (با عرض از مبدأ و بدون روند)فولر تعمیمنتایج آزمون ریشه واحد دیکی  .2جدول 

مرتبه 
 جمعیهم

 متغیرها فولرآماره دیکی 
آماره دیکی 

 فولر
 متغیرها

)1(I 9/5- توسعه مالی -95/0 تفاضل مرتبه اول توسعه مالی 
)1(I 46/7- عمومی بدهی -74/2 تفاضل مرتبه اول بدهی عمومی 
)1(I 11/5- تولید ناخالص داخلی واقعی -06/0 تفاضل مرتبه اول تولید ناخالص داخلی واقعی 
)1(I 44/5- نرخ بهره -33/1 تفاضل مرتبه اول نرخ بهره 

 -93/2                    روند              بدون و مبدأ از عرض با فولر دیکی آزمون بحرانی مقدار
 پژوهشهاي منبع: یافته

 
 یافته (با عرض از مبدأ و روند)فولر تعمیمنتایج آزمون ریشه واحد دیکی  .3جدول 

 متغیرها فولرآماره دیکی  متغیرها فولرآماره دیکی  جمعیمرتبه هم

)1(I 47/6- توسعه مالی -52/2 تفاضل مرتبه اول توسعه مالی 

)1(I 06/5- عمومیبدهی  -96/2 تفاضل مرتبه اول بدهی عمومی 

)1(I 24/5- 
تفاضل مرتبه اول تولید ناخالص داخلی 

 واقعی
 تولید ناخالص داخلی واقعی -49/2

)0(I - نرخ بهره -52/3 تفاضل مرتبه اول نرخ بهره 

 -513/3                              روند و مبدأ از عرض با فولر دیکی آزمون بحرانی مقدار
 پژوهشهاي منبع: یافته

                                                                                                                                           
1. Akaike Information Criterion (AIC) 
2. Schwarz-Bayesian Information Criterion (SIC) 
3. Hannan-Quinn Information Criterion (HIC) 
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 اندروز-نتایج آزمون ریشه واحد زیوت .4جدول 

 متغیرها
 Cالگوي  Bالگوي  Aالگوي 

سال 
 شکست

 tآماره 
سال 
 شکست

 tآماره 
سال 
 شکست

 tآماره 

 -7/3 1390 -33/3 1389 -7/3 1390 توسعه مالی

 -62/5 1391 -07/4 1392 -08/3 1377 بدهی عمومی

 -42/3 1381 -96/3 1366 -15/3 1381 تولید ناخالص داخلی واقعی

 -44/5 1392 -94/3 1393 -02/4 1374 نرخ بهره

 -47/4 - -3/7 1371 -29/4 1366 تفاضل مرتبه اول توسعه مالی

 - - -58/7 1391 -47/7 1391 تفاضل مرتبه اول بدهی عمومی

 -98/6 1391 -57/5 - -8/5 1391 تفاضل مرتبه اول تولید ناخالص داخلی واقعی

 - - -46/5 1391 -43/5 1369 بهره تفاضل مرتبه اول نرخ

 -08/5 -42/4 -93/4 %5 مقادیر بحرانی در سطح

 پژوهشهاي منبع: یافته
 

 . برآورد مدل3
هاي هاي توزیعی غیرخطی و تخمین آن و آزمونخودرگرسیون با وقفه منظور استفاده از مدلبه

ین انباشتگی بوجود هم نشان دادنانباشتگی بین متغیرهاي مدل اثبات شود. براي مربوطه، باید وجود هم
اي پسران گردد. در آزمون کرانه) استفاده می2001و همکاران ( پسران 1ايمتغیرهاي مدل از آزمون کرانه

شده کمتر از مقدار حد پایین محاسبه Fشود که اگر )، دو حد بحرانی در نظر گرفته می2001ران (و همکا
انباشتگی در میان متغیرهاي مدل است؛ دهنده عدم وجود همکمتر باشد)، نشان I)0(باشد (یعنی از سطح 

 صورت ینار باشد)، در بیشت I)1(شده بیشتر از حد بالایی باشد (یعنی از سطح محاسبه F که یحالتاما در 
شده در بین دو محاسبه Fحال، اگر یندرعانباشتگی بین متغیرهاي مدل را اثبات کرد. توان وجود هممی

ا بدانیم. انباشتگی رنتیجه است؛ مگر اینکه درجه همتوان گفت که آزمون بیحد بالا و پایین قرار بگیرد، می
 آمده است. )5نتایج این آزمون در جدول (

 
 اي پسران و همکارانانباشتگی کرانهنتایج حاصل از آزمون هم .5دول ج

 محاسباتی Fآماره  درصد 1       درصد 5         درصد 10    سطح اطمینان  متغیر وابسته

 توسعه مالی
 29/3 56/2 2/2 کرانه پایین

072313/7 
 37/4 49/3 09/3 کرانه بالا

 پژوهشهاي منبع: یافته

                                                                                                                                           
1. Bound Testing 
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که بیشتر از مقدار  است) F=072313/7اي (شده براي آزمون کرانهمحاسبه Fبا توجه به نتایج، آماره 
توان بیان داشت که بین متغیرهاي مدل رابطه بلندمدت وجود درصد است؛ بنابراین می 5کرانه بالا در سطح 

 دارد.
 

 هاي تشخیصی فروض کلاسیکنتایج آزمون .6جدول 
556/0 .prob F 601/0 F statistic− 

 آزمون خودهمبستگی پیاپی
319/0 .prob Chi Square− 282/2 *Obs R Squared− 

512/0 .prob F 978/0 F statistic− 
 آزمون ناهمسانی واریانس

443/0 .prob Chi Square− 21/19 *Obs R Squared− 

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
قبل از برآورد مدل و تحلیل ضرایب، نیاز است تا به فروض کلاسیک پرداخته شود تا اعتبار نتایج 

دهد که واریانس ناهمسانی و ) نشان می6آمده مورد تأیید قرار بگیرد. نتایج بررسی در جدول (دستبه
رآوردشده، فروض هاي مدل بتوان گفت که آمارهدیگر، میعبارتخودهمبستگی در مدل وجود ندارد. به

 کند. کلاسیک مربوط به جمله اخلال را تأمین می
 

 مدتنتایج آزمون والد براي بررسی تقارن یا عدم تقارن در بلندمدت و کوتاه .7جدول 
 بلندمدت

 t F 2χ آماره

 29/5 29/5 -30/2 مقدار

 021/0 026/0 026/0 احتمال

 مدتکوتاه

 t F 2χ آماره

 55/8 27/4 066/2 مقدار

 0139/0 0207/0 0207/0 احتمال

 پژوهشهاي منبع: یافته

 
 مدت از آزمون والدبر اساس نتایج آزمون در جدول فوق، براي بررسی اثرات نامتقارن بلندمدت و کوتاه

رابطه بین توسعه مالی و بدهی عمومی  مدتدهد که در بلندمدت و کوتاهاستفاده شده است. نتایج نشان می
 صورت نامتقارن است.به
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مدت بین متغیرهاي مدل، حال به برآورد از اثبات وجود رابطه بلندمدت نامتقارن و رابطه کوتاه پس
مدت و بلندمدت اثر بدهی عمومی و ) نتایج کوتاه8شود. جدول (مدت پرداخته میضرایب بلندمدت و کوتاه

 دهد.مستقل بر توسعه مالی را نشان میسایر متغیرهاي 
 

 NARDLنتایج برآورد مدل به روش  .8جدول 
 روابط بلندمدت

 احتمال استیودنت tمقدار آماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

FD(-1) 51/0- 1/0 10/5- 00/0 

DEBT_POS(-1) 00607/0- 0019/0 18/3- 00/0 

DEBT_NEG(-1) 00608/0- 0015/0 9/3- 00/0 

GDPR(-1) 17/2- 52/2 86/0- 39/0 

R(-1) 01/0- 003/0 43/3- 00/0 

 00/0 57/4 06/0 28/0 عرض از مبدأ

 مدتروابط کوتاه

 احتمال استیودنت tمقدار آماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

D(DEBT_POS) 0006/0 001/0 41/0 68/0 

D(DEBT_POS(-1)) 008/0- 002/0 19/3- 00/0 

D(DEBT_POS(-2)) 01/0- 003/0 3/3- 00/0 

D(DEBT_POS(-3)) 005/0- 003/0 58/1- 12/0 

D(DEBT_NEG) 0006/0 0007/0 86/0 39/0 

D(DEBT_NEG(-1)) 005/0- 001/0 51/3- 00/0 

D(DEBT_NEG(-2)) 001/0- 0009/0 89/1- 07/0 

D(GDPR) 03/2- 66/4 35/4- 00/0 

D(GDPR(-1)) 34/1- 14/4 32/0- 74/0 

D(GDPR(-2)) 11/1- 9/3 84/2- 00/0 

D(R) 005/0- 0033/0 7/1- 1/0 

D(R(-1)) 007/0 0032/0 18/2 03/0 

D(R(-2)) 003/0- 0027/0 3/1- 2/0 

D(R(-3)) 003/0 0027/0 42/1 16/0 

/R =2 0 97        /F statistic− = 49 92       ( ) /prob F statistic− = 0 0000 
 اثرات بلندمدت

 احتمال استیودنت tمقدار آماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

δ + 01183/0- 003/0 27/3- 00/0 

δ − 01185/0- 002/0 004/4- 00/0 
 پژوهشهاي منبع: یافته
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 ضرایب بلندمدت تغییرات مثبت و منفی بدهی عمومی بر توسعه مالینتایج حاصل از برآورد 
δ(یعنی، δو + دهد که هر دو ضریب بلندمدت نامتقارن، منفی و معنادار )، نشان می8در جدول () −

واحد کاهش  01183/0اندازه بهکه یک واحد افزایش در بدهی عمومی، توسعه مالی را نحويهستند؛ به
 واحد افزایش خواهد داد؛ 01185/0اندازه دهد و یک واحد کاهش در بدهی عمومی، توسعه مالی را بهمی

مت س جاي حرکت بهنحوي رقم خواهد خورد که منابع لازم به بنابراین، با افزایش بدهی عمومی شرایط به
هاي ین مالی دولت و اعطاي منابع مالی و تسهیلات به بخشگذاري، صرفاً در راستاي تأمهاي سرمایهکانال

اندازه شود که منابع لازم براي اعطاي تسهیلات به بخش خصوصی بهدولتی خواهد شد؛ این موضوع باعث می
 شود. از سويشدن توسعه مالی در کشور می صورت، شرایط به سمت وخیم کافی موجود نباشد که در این

ها، تمایلی به اعطاي وام به بخش دلیل کاهش ریسک نکول وام ها بهطی اغلب بانکدیگر، در چنین شرای
تر شدن توسعه مالی خواهد شد. در رابطه با اثر خصوصی نخواهند داشت که این موضوع نیز منجر به وخیم

 توان گفت که کاهش بدهی عمومی از طریق تأثیر بر سیستمکاهش بدهی عمومی بر بهبود توسعه مالی می
نفع بهبود توسعه مالی تغییر خواهد کرد.  بانکداري و اعطاي تسهیلات به بخش خصوصی، شرایط به

دیگر، با کاهش بدهی عمومی، شرایط و منابع لازم جهت اعطاي وام و تسهیلات به بخش خصوصی عبارتبه
 فراهم خواهد شد.

توسعه مالی یک رابطه همچنین نتایج حاکی از آن است که در بلندمدت بین نرخ بهره و شاخص 
واحد  01/0اندازه که یک واحد افزایش در نرخ بهره، توسعه مالی را بهطوريمنفی و معنادار وجود دارد؛ به

کند که در کشور ایران، براي افزایش و گسترش توسعه مالی، کاهش دهد. این نتایج عنوان میکاهش می
ه، دریافت منابع براي متقاضیان بخش خصوصی امري نرخ بهره امري ضروري است؛ چراکه با کاهش نرخ بهر

 خود این شرایط، منجر به بهبود و گسترش توسعه مالی در اقتصاد خواهد شد. از سوينوبهآسان شده و به
 دهد که در بلندمدت تولید ناخالص داخلی واقعی اثر معناداري بر شاخص توسعهدیگر، نتایج نشان می

 مالی ندارد.
ضریب نتایج برآورد شده براي تغییرات مثبت بدهی عمومی، معنادار نیست؛ اما با یک مدت، در کوتاه

مدت، وقفه و دو وقفه، ضریب برآوردي این تغییر مثبت، منفی و معنادار هستند؛ بدین معنی که در کوتاه
د. دهواحد کاهش می 008/0اندازه یک واحد افزایش در بدهی عمومی با یک وقفه، توسعه مالی را به

حال، ضریب تغییرات مثبت بدهی با سه وقفه، معنادار نیست. این نتیجه بیانگر این مدعا است که در درعین
دیگر بیانمدت، افزایش بدهی عمومی منجر به کاهش توسعه بخش مالی در کشور خواهد شد. بهکوتاه

اید نماقدام به ایجاد بدهی میمدت، هاي خود در دوره زمانی کوتاهدلیل پوشش هزینه توان گفت دولت بهمی
شده براي جبران ریزيهاي نامناسب و عدم منابع برنامهدلیل سیاست مدت بهکه این بدهی در دوره کوتاه

بدهی ایجادشده، منجر به کاهش توسعه مالی در کشور خواهد شد و همچنین در بلندمدت نیز، اثر منفی 
مدت رابطه بین تولید ناخالص داخلی واقعی و شاخص وتاهبر توسعه بخش مالی خواهد داشت. همچنین، در ک

که یک واحد افزایش در تولید ناخالص داخلی واقعی، توسعه صورتیتوسعه مالی، منفی و معنادار است؛ به
مدت افزایش تولید کند که در دوره کوتاهدهد. این نتیجه بیان میواحد کاهش می 03/2اندازه مالی را به
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 توانگونه میشدن توسعه مالی خواهد شد که این نتیجه را بدین اقعی منجر به وخیمناخالص داخلی و
به کردن مراحل ابتدایی پیشرفت و رشد اقتصادي و با توجه  به طیتفسیر نمود که در بلندمدت، با توجه 

خصی حد مشهاي مالی، نهایتاً به یک تئوري افزایش تقاضا براي دسترسی بیشتر افراد به خدمات و واسطه
کردن این مرحله، افزایش تولید ناخالص داخلی واقعی منجر به کاهش توسعه بخش  رسیده و بعد از طی

 معنی اما با دو وقفه، منفیمالی در کشور خواهد شد. همچنین، ضریب تولید ناخالص داخلی با یک وقفه، بی
 و معنادار است.

طه بین نرخ بهره و شاخص توسعه مالی معنادار مدت رابهمچنین نتایج بیانگر این است که در کوتاه
عنی محال، ضریب نرخ بهره با دو وقفه و سه وقفه، بینیست؛ اما با یک وقفه مثبت و معنادار است. درعین

که نرخ بهره یک واحد افزایش پیدا کند، توسعه مدت، درصورتیدهد که در کوتاههستند؛ این نتیجه نشان می
توان گفت براي گسترش و توسعه بخش بنابراین می واحد افزایش پیدا خواهد کرد؛ 007/0مالی به اندازه 

رسد؛ چراکه با افرایش نرخ بهره، نظر می مدت افزایش نرخ بهره امري ضروري بهمالی در کشور، در کوتاه
تواند ی، مها و مؤسسات اعتباري براي اعطاي منابع مالی افزایش پیدا کرده و درنهایت این موضوعتمایل بانک

 به گسترش و توسعه بخش مالی کمک نماید.
منظور اطمینان از پایداري ضرایب مدل رگرسیون برآورد شده و اطمینان از نتایج در ادامه به

و مجموع تجمعی  )CUSUM( 1هاي مجموع تجمعی پسماند بازگشتیآمده در این پژوهش، آزموندستبه
شود. در این آزمون مقادیر آماره برآورد شده در انجام می )CUSUMQ( 2مجذورات پسماندهاي بازگشتی

که از این دو حد خارج نگردد، گردد و درصورتیدرصد رسم می 5بین دو مقدار بحرانی در سطح معناداري 
) 1توان گفت ضرایب مدل برآورد شده رگرسیون پایدار خواهد بود. نتایج حاصل از این آزمون در شکل (می

 ست.نشان داده شده ا
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 پژوهشهاي منبع: یافته

                                                                                                                                           
1. Cumulative Sum of Recursive Residuals  
2. Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals 
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که نمودارهاي مجموع پسماندهاي تجمعی و مجذور پسماندهاي تجمعی بین خطوط بحرانی ازآنجایی
 درصد قرار دارند، لذا مدل برآوردي در بلندمدت پایدار است. 5

 
 هاشنهادیپگیري و نتیجهبحث، 

در ایران بررسی  1400تا  1352در این پژوهش، اثر نامتقارن بدهی عمومی بر توسعه مالی طی دوره 
از روش  هاي تشخیصی موردنیاز به برآورد مدل با استفادهانجام آزمون پس ازبنابراین،  شده است.

هاي توزیعی غیرخطی پرداخته شد. همچنین، با استفاده از آزمون والد، تقارن و عدم خودرگرسیون با وقفه
 مدت و بلندمدت مورد بررسی قرار گرفت.هاي مثبت و منفی بدهی عمومی در دوره کوتاهتقارن شوك

 بین تغییرات مثبت و منفی از برآورد نشان داد که در بلندمدت رابطه منفی و معناداري نتایج حاصل
دیگر، ضریب تغییرات مثبت بدهی عمومی بدهی عمومی و شاخص توسعه مالی در ایران وجود دارد. از سوي 

با تر از ضریب تغییرات منفی است. این نتیجه بدان معنی است که کاهش بدهی عمومی در مقایسه کوچک
دیگر، کاهش بدهی عمومی در ایران عبارتبه دهد.افزایش آن، توسعه مالی را بیشتر تحت تأثیر قرار می

 توجهی بر بهبود توسعه بخش مالی داشته باشد.تواند اثر قابلمی
همچنین در بلندمدت، رابطه منفی و معناداري بین نرخ بهره و شاخص توسعه مالی در ایران وجود 

بخش خصوصی براي دریافت منابع  دهد که افزایش نرخ بهره در بلندمدت، تمایلدارد؛ این نتیجه نشان می
ها و مؤسسات مالی را کاهش داده و درنهایت باعث کاهش توسعه بخش مالی خواهد و اعتبارات لازم از بانک

توان گفت، در بلندمدت کاهش نرخ بهره از شرایط لازم براي توسعه بخش به نتایج میبنابراین، با توجه  شد؛
 مالی در کشور ایران است.

خصوص اثر بدهی عمومی بر توسعه  هاي متفاوتی درادبیات نظري پژوهش حاضر، دیدگاهمطابق با 
 اي دیگر موافقاي از اقتصاددانان موافق با اثر مثبت بدهی عمومی بر توسعه مالی و عدهمالی وجود دارد؛ عده

وسعه مومی بر تاثر منفی بدهی عمومی بر توسعه مالی هستند. نتایج پژوهش حاضر نشان داد که اثر بدهی ع
 )،2013لگیل و آکاي ()، آلتاي2009(عمران و فرازي اقتصاددانانی همچون  مالی منفی و موافق با دیدگاه

اقتصاددانانی  حال، مخالف دیدگاهغیره است و درعین و )2015( و همکاران آیادي ،)2014( بوآ و همکاران
 ) و غیره است.2020()، سکمن و همکاران 2017)، اوندو (2013نظیر مونتس (

ات ترین موضوعتوان گفت، موضوع بدهی عمومی یکی از اساسیبنابراین با توجه به مطالب فوق می
هاي مختلف همواره با کسري بودجه و منابع حال حاضر است. از سوي دیگر، با توجه به اینکه ایران در دوره

هاي دولتی، اقدام به ایجاد انواع ایر هزینهمواجه بوده است، درنتیجه براي جبران کسري بودجه و پوشش س
تواند اثر منفی بر کند؛ در چنین شرایطی، با توجه به اینکه افزایش بدهی عمومی میبدهی عمومی می

توسعه بخش مالی در کشور داشته باشد، درنتیجه توجه به ایجاد و نوع بدهی در کشور حائز اهمیت است. 
د که افزایش بدهی عمومی در اقتصاد ایران، اثر منفی بر توسعه و دهحاضر نیز نشان می پژوهشنتایج 

ادي گذاران اقتصبنابراین، یکی از موضوعاتی که باید همواره مورد توجه سیاست گسترش بخش مالی دارد؛
مدیریت آن اثرات مخربی  قرار بگیرد، بدهی عمومی و نحوه درست مدیریت آن است؛ چراکه در صورت سوء
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که کاهش بدهی عمومی، بهبود توسعه بنابراین ازآنجایی مالی و اقتصاد کشور خواهد داشت؛بر توسعه بخش 
ها و گسترش بازارهاي افزایش واسطهخواهان دولتمردان اگر شود که همراه دارد، لذا پیشنهاد می مالی را به

زیرا  دهد؛کاهش  بانک مرکزي راها و بانکمین مالی از أتکه ، لازم است دولت مکلف شود مالی هستند
-قفل شدن بخش باعث، و نظام بانکی مرکزي بانک خود به هايبدهیدلیل عدم بازپرداخت  دولت عموماً به

 و اقتصادي موجب کاهش ثباتبر نظام پولی و بانکی کشور،  آوردن هاي مختلف اقتصادي شده و با فشار
 که اي دولت جستجو کردات فرابودجهتوان در عملیعلت این مسئله را می. شودمیتورم مزمن  درنتیجه

ام کافی نظ کنترل عدمکه با  صورت؛ بدینشودهاي دولت میهزینه در شفافیت عدممنجر به ناکارایی و 
نباشت ا درنهایتشود و ها اعمال میسوي دولت صورت تکلیفی ازبه بانکی بر تسهیلات پرداختی که عمدتاً

بنابراین ضرورت دارد که سلطه مالی . شوددولت و تورم می باعث تشدید کسري بودجه ،مطالبات معوق
 دولت از مجراي شبکه بانکی محدود شود.

 
 قیلاظات اخلاحم

  .مقاله حامی مالی ندارد حامی مالی:
  .اند سازي مقاله مشارکت داشته تمام نویسندگان در آماده مشارکت نویسندگان:

  .بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچگونه تعارض منافعی وجود ندارد تعارض منافع:
 .است رایت رعایت شده طبق تعهد نویسندگان حق کپی رایت: تعهد کپی
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 منابع
). 1402احســانی، زهرا؛ دشــتبان فاروجی، مجید؛ خوشــنودي، عبداله و دشــتبان فاروجی، ســحر. (

شتی دولت بر ررسی اثر نامتقارن سرمایهب   .جمعیت در ایران سلامتگذاري مستقیم خارجی و مخارج بهدا
 .146-173)، 2(4فصلنامه اقتصاد باثبات، 

ــا. (ازوجی، علاءالدین و فرهادي ــت). 1386کیا، علیرض ــیاس ــازي مالی و ارزیابی اثرات س هاي آزادس
ستفا صاد ایران (با ا سعه بخش مالی در اقت صلنامه ). VECM  ده از تکنیکتغییرات نرخ بهره بانکی بر تو ف

 .119-140)، 4(7، هاي اقتصاديپژوهش
ستانه). 1400زمانی، رضا و مجیدي، مسعود. ( هاي دولت در اي بدهیتحلیل مقدار بهینه و شرایط آ
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