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 مقدمه -1
های توسعه، در کشورهای در  های تأمین مالی برنامه روشاستقراض خارجی یکی از مهمترین 

. با توجه به ناپایداری در کسری بودجه این کشورها، تمایل به استقراض از باشد  میحال توسعه 

سال اخیر،  21جهت بهبود توسعه اقتصادی افزایش یافته است. در  المللی  بینسازمانهای 

مشکلاتی تبدیل شده که کشورهای در حال توسعه با آن ترین  خارجی به یکی از اساسی های  بدهی

میلادی، اقتصاد بسیاری از کشورهای در حال توسعه  0891رو هستند. بحران بدهی اوایل دهه  روبه

ثباتی مواجه کرد و توجه کارشناسان را به اثرات منفی استقراض خارجی بر  آمریکای لاتین را با بی

ضهای خارجی بالا که توسط کشورهای در حال توسعه از نیمه توسعه اقتصادی معطوف کرد. استقرا

میلادی دریافت شده، به یکی از عوامل محدود کننده توسعه اقتصادی بسیاری از  0881دوم دهه 

این کشورها تبدیل شده است. این عوامل باعث شده تا امروزه توجه سیاستگذاران به موضوع بدهی 

 .0دخارجی به طور فزایندهای افزایش یاب

این در حالی است که در دنیای معاصر بسیاری از کشورهای کمتر توسعه یافته که خود را ملزم 

نمایند، پدیدده تدورم و بیکداری، فقدر و معادلات اقتصدادی را بدیش از         به رعایت توازن بودجه نمی

شوند. به ویزه در مورد کشورهای نفت خیز مانند ایران ایدن مشدکل بده صدورت      دیگران متحمل می

هدای مکدرر از    ویژه خود را نشان میدهد. به طوری که تعهدی جهت بازپرداخت استقراض و برداشت

 6ذخایر ارزی که سرمایه نسلهای آتی است توسط دولتهای این کشورها وجود ندارد.

استقراض خارجی در سالهای اخیر، نه تنها برای کشورهای در حال توسعه، بلکه برای کشورهای 

بده مشدکلی مهدم تبددیل شدده اسدت. در بسدیاری از کشدورها، بحدران جهدانی و           توسعه یافته نیز 

سیاستهای پولی و مدالی انبسداطی منجدر بده افدزایش سدریر استقراضدهای خدارجی شدده اسدت و           

عمومی ناپایدار در برخی کشورهای اروپایی)مخصوصا یوندان، پرتقدال، ایرلندد، اسداانیا و      های  بدهی

بیش از حد شده اسدت.   های  بدهیستگذاران و کارشناسان به موضوع ایتالیا( باعث توجه بیشتر سیا

نشان میدهد که بدهی عمومی در بسیاری از کشورها ناپایددار   6101گزارش بانک جهانی در مارس 

پول نیز تأیید میکندد؛ مددیر    المللی  بیناست. ناپایداری بدهی در کشورهای توسعه یافته را صندوق 

پول تأکید میکند که حتی در دوران جنگهای بزرگ، کشدورهای   المللی  نبیگروه امور مالی صندوق 

. بر اسداس ادبیدات پایدداری    9توسعه یافته به این میزان از استقراضهای خارجی استفاده نکرده بودند

 بیشتر باشد بدهی ناپایدار است.  GDPمالی، اگر رشد بدهی دولت از رشد 

دولتی به تولیدد ناخدال     های  بدهیمییابد که نسبت در متون مالی پایداری مالی زمانی تحقق 

ملی ساکن پذیر و با کل تقاضای اوراق قرضهی دولتی سازگار باشد. بده بیدان دیگدر سیاسدت مدالی      

دولت زمانی پایدار است که هر کسری با یک مدازادی در آیندده تدأمین مدالی شدود. بدرای بررسدی        



 381 / بهروز انیاحمد یکسر و اصغرپور نیحس ی،فلاح روزیف 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331بهار /  64شماره  

ی دولت رفت. بنابراین باید قید بودجده بدین زمدان    های بده پایداری مالی میبایست به سراغ پویایی

دولت را مدنظر قرار داد. منظور از اصلاح قید بودجهی بین زمانی این است که دولت نیدز مانندد هدر    

و نمیتواند در همه دورهها قرض گیرندده   باشد  میبنگاه اقتصادی دیگر با محدودیت بودجهای روبرو 

 4باشد.

. در کشدورهای  باشدد   مدی هدف نهایی اکثر سیاستهای اقتصادی رسیدن به رشد بالا و پایددار    

یافته و در حالتوسعه، استقراض خارجی یکی از مهمترین منابر جهت سرعت بخشیدن  کمتر توسعه

به رشدد اقتصدادی محسدوی میشدود. در ادبیدات موجدود اتفداق نظدری در مدورد نحدوه اثرگدذاری            

ی بر رشد اقتصادی وجدود نددارد. بدر اسداس نتدایج برخدی مطالعدات اسدتقراض         استقراضهای خارج

خارجی بسته به میزان و حجم بدهی، میتواند هم اثر مثبت و هم اثر منفی بر رشد داشته باشدد. بده   

دلیل افزایش اثر منفی بدهی خارجی در میانمدت و بلندمدت، اهمیت بررسی ایدن موضدوع بیشدتر    

سالهای اخیر دولتها و مراکز پژوهشی، تحقیقات خود را جهدت یدافتن راه    میشود. به همین دلیل در

 حلی برای مشکل بدهیها افزایش دادهاند.

شدت به اقتصاد جهانی وابسدته اسدت؛ ادرا     اقتصاد ایران تا حد زیادی وابسته به نفت بوده و به 

دن اقتصاد ایران بالاسدت  واردات کشور ایران در مجموع زیاد بوده و درجه باز بو  که میزان صادرات و

و این مسأله پیوند شدید آن با اقتصاد جهانی را نشان میدهد. از این رو ممکن است عواملی همچون 

رکود اقتصاد جهانی و به تبر آن کاهش قیمت نفت اقتصاد ایران را داار مشکلات عدیدهای کند. از 

ت پیشبرد اهداف توسعهای خود طرفی ایران طی سالهای گذشته به طور نسبی از منابر خارجی جه

های مثبت و منفی استقراض خارجی بر رشد اقتصادی ایدران   استفاده کرده است. بنابراین باید جنبه

 واسطه استقراضهای خارجی خود متزلزل نشود. به المللی  بینبررسی شود تا جایگاه ایران در صحنه 

بوده که یکی از دلایل اصدلی آن را  همچنین اقتصاد ایران همواره با مشکل کسری بودجه مواجه 

های )نقدی یا غیرنقددی( غیرهدفمندد در سدالهای متمدادی ذکدر کدرد؛ کده         میتوان، پرداخت یارانه

همواره بار مالی شدیدی بر دوش دولتها گذاشته است. در نتیجه کسری بودجه بالا منجر به استفاده 

تا رابطه بددهی و رشدد اقتصدادی ایدران      بیشتر از منابر استقراضی شده است. از اینرو، ضروری است

 مورد بررسی قرار گیرد.

های خطی استفاده شده است؛ ولدی در ایدن    در اکثر مطالعات انجام گرفته در این حوزه از روش 

ها غیرخطی بوده و برخلاف سایر مطالعات به تغییدرات رژیمدی توجده شدده اسدت.       پژوهش تخمین

مومی و خصوصی و بررسی تدأثیر هدر یدک بدر رشدد      همچنین تفکیک بدهی خارجی به دو بخش ع

بخدش تنظدیم شدده اسدت.      2 . این مقالده در باشد  میاقتصادی ایران از دیگر ویژگیهای این مطالعه 

بخش بعدی مبانی نظری و پیشینه تحقیق را ارائه می دهدد، در بخدش سدوم مددل تحقیدق و روش      
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پدنجم نتدایج حاصدل از ایدن مطالعده       اقتصادسنجی آورده شده است. نهایتدا  در بخشدهای اهدارم و   

 جمعبندی شده است.

 

 ادبیات موضوع -2

( موضدوع استقراضدهای   6119سدال   هدای   بددهی در سالهای اخیر )به خصدو  بعدد از بحدران    

خارجی بیشتر مورد توجه صاحبنظران مسائل اقتصادی و سیاسی کشورهای مختلف قدرار گرفتده، و   

به لحاظ ابعاد اقتصادی، سیاسی و حتی مدیریتی، از اهمیت ویژهای برخوردار گردیده اسدت. از ایدن   

تدری وارد ادبیدات اقتصدادی     خارجی بر رشد اقتصدادی بده طدور گسدترده     های  بدهیرو بحث تأثیر 

گردید. با توجه به اینکه هدف مطالعه حاضر نیز بررسی اثر بدهی خارجی بر رشدد اقتصدادی ایدران    

، لذا در این قسمت مبانی نظری مرتبط و نتایج برخی از مطالعات تجربی داخلی و خدارجی  باشد  می

 آورده شده است.

 

 بانی نظریم -1.2-1

 بدهی خارجی و رشد اقتصادی -2-1-1

استقراض خارجی از طریق انباشت سرمایه، توسعه زیرساختها و توسعه منابر انسانی به رشد 

های انداز  پس، 2. با توجه به مدل انری و استرات2توسعه کمک میکند اقتصادی کشورهای در حال

یافته نیست؛ همچنین درآمدهای  در کشورهای کمتر توسعهگذاری  سرمایهداخلی پاسخگوی نیاز 

صادراتی این کشورها برای تأمین منابر مالی واردات کالاهای مورد نیاز ناکافی است. فلذا به منظور 

کنند. افزایش  یافته اقدام به استقراض از منابر خارجی می جبران این شکاف، کشورهای کمتر توسعه

تواند رشد اقتصادی  شوند، می کانال استقراض خارجی تأمین مالی میهایی که از  گذاری  سرمایه

کشور گیرنده وام را افزایش دهد. نکته کلیدی در بحت استقراض خارجی نحوه هزینه کردن این 

اعتبارات است، به طوریکه کارشناسان معتقدند، در صورت عدم مدیریت صحیح منابر استقراضی و 

تنها وضعیت اقتصادی کشور بهبود نخواهد یافت بلکه بازپرداخت های جاری، نه  صرف آن در هزینه

این اعتبارات نیز با مشکل مواجه خواهد شد؛ تا جایی که احتمال دارد کشور را وارد بحران بدهی 

های مولد استفاده کند و از  گذاری  سرمایهکند. اگر کشوری اعتبارات استقراضی خود را در راستای 

باشد، نه تنها میتواند به رشد اقتصادی خود شتای بخشد، بلکه توانایی  ثبات اقتصادی برخوردار

 خود را در آینده خواهد داشت. های  بدهیمدیریت و بازپرداخت 

های آتی دولت معادل بدهی فعلی دولت باشد؛ سیاست مالی پایدار  اگر ارزش حال مازاد بودجه

ازپرداخت بدهی است. پایداری سیاست است. پایداری سیاست مالی، به معنی توانایی دولت به ب
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مالی، به معنی توانایی دولت به بازپرداخت بدهی است. ولی حساسیت دولتهای نفتی به بدهی و 

اهتمام آنها به ایجاد سیاست مالی پایدار، اندان نیست. در این گونه دولت ها، از یک سو وابستگی 

های دولت رابطه  ی دیگر سطح هزینههای دولتی به درآمد مالیاتی اندک است و از سو هزینه

 1نامتقارنی با درآمدهای نفتی دارد.

اهار عامل در تعیین استقراضهای خارجی اثرگذارند: اولین عامل، میزان مازاد سرمایه و منابر 

های خارجی توسط کشورهای  . دوم، ظرفیت جذی استقراضباشد  میدهنده  در کشورهای قرض

ر انسانی و طبیعی در کشور دریافت کننده اعتبارات و اهارمین گیرنده است. سوم، کمبود مناب

عامل، توانایی کشورهای دریافت کننده اعتبارات خارجی در بازپرداخت آنها که معمولا  با نسبت 

 .9بدهی خارجی بر صادرات مورد سنجش قرار میگیرد

و استقراض را در قالب منحنی گذاری  سرمایههای خود، رابطه میزان اسمی  در بررسی 8کوهن

بررسی کرده است. این منحنی بیان میکند با افزایش میزان استقراض و گذشتن از سطح  01لافر

یابد. بر اساس این نمودار و با توجه به  کاهش می گذاری  سرمایهآستانهای، بازده مورد انتظار و 

نجر به افزایش مصرف و تواند م محدودیت بودجه دولت، افزایش بدهی تا میزان مشخصی می

و در نتیجه افزایش رشد اقتصادی شود. اما با بیشتر شدن حجم بدهی از سطح بهینه، گذاری  سرمایه

شده و رشد اقتصادی را گذاری  سرمایهدر مخارج  00نرخ بهره افزایش و باعث ایجاد اثر برونرانی

به ایجاد بحران بدهی شده و  خارجی منجرهای  بدهیدهد. در نتیجه افزایش بیش از حد  کاهش می

 رشد اقتصادی را منفی میکند.
 

 
 (. منحنی لافر در مورد تأثیر بدهی خارجی بر رشد اقتصادی1نمودار شماره )

 (0889منبر: کوهن )
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 الگوهای نظری رابطه رشد با استقراض خارجی -2-1-2

با مطرح کردن الگوی دو شکافه نشان دادند تنها عامل محدود کننده رشد  06انری و برونو

نیست. به اعتقاد آنها کشورهای در حال توسعه برای واردات کالاهای  انداز  پساقتصادی، شکاف 

ای محدودیت ارزی دارند. در نتیجه شکاف دوم، شکاف ارز خارجی خواهد بود. این الگو  سرمایه

و ساس با محدودیت ارزی مواجه انداز  پسحال توسعه اول با محدودیت  فرض میکند کشورهای در

را ندارد؛ به عبارت دیگر، در انداز  پسمیشوند. همچنین در این الگو شکاف ارزی قابلیت جانشینی با 

 تأثیری بر رشد اقتصادی نخواهد داشت.انداز  پسصورت وجود محدودیت ارزی، افزایش 

ترین انتقاد وارد بر این  شکافه نقدهای فراوانی بر آن وارد شد. اصلیپس از ارائه الگوی رشد دو 

و ارزی، ممکن است برای از بین انداز  پسالگو این بود که دریافت اعتبارات خارجی جدا از شکافهای 

مدلی را مطرح کرد که در آن سه شکاف  09بردن شکاف مالی دولت و رفر کسری بودجه باشد. بااا

جی و کسری بودجه در نظر گرفته شده بود. به اعتقاد ایشان، منابر خارجی ، ارز خارانداز پس

میتواند سه شکاف ذکر شده را پر کرده و منجر به رشد اقتصادی شود. انتقاد دیگر بر الگوی دو 

در تولید کالاهای صادراتی را دارند. در نتیجه گذاری  سرمایهشکافه این بود که، منابر داخلی قابلیت 

 و محدودیت ارزی غیرواقعی به نظر میرسد. انداز  پسانشینی فرض عدم ج

درصد از اعتبارات خارجی در  62با بررسیهای آماری به این نتیجه رسید که، فقط  04گریفین

درصد وامهای خارجی صرف مخارج جاری  12مسیر رشد اقتصادی هزینه شده است. در واقر 

ه منابر دریافتی از خارج به جای اینکه مکمل اند. به عقیده وی، در کشورهای در حال توسع شده

کنند. این رویکرد در هر دو بخش عمومی و  منابر داخلی باشند، به صورت جانشین آنها عمل می

یابد و  ها کاهش می خصوصی صدق میکند. در بخش عمومی با افزایش استقراضهای خارجی، مالیات

میشود. به اعتقاد گریفین افزایش  انداز  پسدر بخش خصوصی این افزایش منجر به کاهش 

رو نظر وی به نظریه  شود، از این های خارجی منجر به افزایش مصرف حال و آینده می کمک

 محدودیت بین دورهای معروف است.

 

 فرضیههای اثرات بدهی خارجی بر رشد -2-1-3

انباشت  های متفاوتی در زمینه اثر بدهی خارجی بر رشد وجود دارد؛ از جمله: فرضیه فرضیه

و  09، فرضیه اثر مستقیم بدهی 01، فرضیه شرایط نااطمینانی02، فرضیه محدودیت نقدینگی02بدهی

. بر اساس فرضیه انباشت بدهی، زمانی که حجم استفاده از استقراضهای خارجی 08فرضیه بار بدهی

خارجی   های بدهیگذاران پیشبینی میکنند که در آینده دولت برای بازپرداخت  بالا میرود، سرمایه
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و به  گذاری  سرمایههای مالیاتی بالاتری را وضر خواهد کرد. این انتظارات موجب کاهش  خود نرخ

های  آوری در فنگذاری  سرمایه. انباشت بدهی انگیزه 61تبر آن کاهش رشد اقتصادی خواهد شد

همچون  هایی دولت در فعالیت گذاری  سرمایهجدید و سرمایه انسانی را کاهش داده و موجب عدم 

 .60اصلاحات ساختاری و نظام مالی میشود

خود داار مشکل شود این امر تأثیر مستقیمی  های  بدهیدر صورتی که کشوری در بازپرداخت 

توانند تا حدی از درآمدهای صادراتیشان  بر وضعیت اقتصادی کشور خواهد داشت. این کشورها می

آتی خود استفاده کنند. در این شرایط انباشت بدهی میتواند اثرات  های  بدهیجهت بازپرداخت 

داخلی شود. حتی در شرایطی که  گذاری  سرمایهمشابهی با افزایش مالیات داشته باشد و مانر 

 گذاری  سرمایهو انداز  پسها مربوط به بخش دولتی باشد، انباشت بدهی تأثیر منفی بر  تمامی بدهی

های انبساطی تلاش خواهد  . در طرف مقابل دولت با اتخاذ سیاستبخش خصوصی خواهد داشت

 .66داخلی و مصرف افزایش یابد تا به رشد اقتصادی کمک کند گذاری  سرمایهکرد تا 

کند، در کشورهایی که به شدت مقروض هستند بازپرداخت  فرضیه محدودیت نقدینگی بیان می

را به شدت تحت تأثیر قرار  گذاری سرمایهامر  ها نیازمند مقدار زیادی اعتبار بوده و این بدهی

  .69دهد می

نااطمینانی عامل دیگری است که رابطه تنگاتنگی با شرایط استقراض دارد، نااطمینانی موجب 

را با نوسان مواجه خواهد کرد. عواملی همچون ثبات گذاری  سرمایهها شده و  افزایش نرخ بهره وام

بندی اعتباری و میزان بدهی  نظم در بازپرداخت اقساط، رتبه ها، اقتصادی، ریسک بازپرداخت وام

سنگین و  های  بدهی. 64یک کشور تأثیر مهمی در توانایی آن کشور جهت استقراضهای آتی دارند

وری سرمایه را کاهش داده و در نتیجه منجر به کاهش رشد اقتصادی  بیثباتی اقتصادی، بازده و بهره

 .62میشوند

را انداز  پسو گذاری  سرمایهها  مستقیم بدهی، حتی اگر بازپرداخت وامبر اساس فرضیه اثر 

های انباشت  وری رشد تولید را کندتر کند. فرضیه کاهش ندهد، احتمال دارد از طریق کاهش بهره

بدهی، محدودیت نقدینگی و شرایط نااطمینانی بر تأثیر منفی استقراض خارجی بر سطح 

رشد اقتصادی تأکید میکنند؛ اما در طرف دیگر، فرضیه اثر و در نتیجه کاهش گذاری  سرمایه

وری عامل  مستقیم بدهی تأثیر منفی استقراض خارجی بر رشد اقتصادی را از طریق کاهش بهره

 سرمایه بررسی و توجیه میکند.

گیرد که معمولا  از  بار بدهی میزان سودی است که به اصل وام تعلق می 62به عقیده کروگمن

طور  ر است. در مجموع ادبیات موجود، در مورد رابطه بین رشد و بدهی خارجی بهخود وام کمت

گستردهای بر تأثیر منفی بار بدهی بر رشد تأکید دارند. در اکثر مطالعات، دو کانال برای اثرگذاری 
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منفی بار بدهی بر رشد در نظر گرفته شده است؛ اثر مستقیم )کاهش انگیزه جهت اصلاحات 

 (.گذاری  سرمایهغیرمستقیم )از طریق اثرات  ساختاری( و اثر

 "انباشت بدهی"، به دو اثر گذاری  سرمایهدر تلاش برای توجیه اثر بدهی خارجی بر  61بورنژتین

اشاره میکند. به اعتقاد وی انباشت بدهی شرایطی است که کشور  69"بندی اعتباری سهمیه"و 

ها را نمیدهد و  دسترس کفاف بازپرداخت بدهیبدهکار از پرداخت دیون خود عاجز بوده و منابر در 

شود. این وضعیت موجب کاهش  ها با طلبکاران وارد مذاکره می این کشور در مورد بازپرداخت بدهی

های اقتصادی کارآمد  بخش خصوصی خواهد شد و کار دولت را برای اتخاذ سیاست گذاری  سرمایه

ی تأثیر سوئی بر سرمایه بخش خصوصی مشکل خواهد کرد. بورنژتین معتقد است انباشت بده

گذاری  سرمایهبندی اعتباری نیز  خواهد داشت. به اعتقاد بورنژتین بدهی خارجی از طریق اثر سهمیه

خود  های  بدهیدهد. در این شرایط کشورها به علت ناتوانی در بازپرداخت  را تحت تأثیر قرار می

 شوند. های جدید نمی موفق به دریافت وام

خارجی وجود دارد؛ عدهای از  های  بدهیدر مجموع دو نظر غالب در مورد استفاده از 

خارجی را  های  بدهیاقتصاددانان استفاده از بدهی خارجی را موتور رشد و توسعه اقتصادی و برخی 

دانند. با توجه به نظریه اول، استقراض خارجی میتواند  سدی بر سر راه رشد اقتصادی می

وسیله تشکیل  ، شکاف ارزی و شکاف مالی دولت را بهانداز پسمربوط به شکاف  های محدودیت

. بر اساس نظریه دوم، استفاده 68سرمایه برطرف و از این طریق موجبات رشد اقتصادی را فراهم کند

بخش خصوصی  گذاری  سرمایهبیشتر از استقراض خارجی منجر به افزایش نرخ بهره و کاهش 

شد اقتصادی کاهش خواهد یافت. دلیل این امر این است که، در این شرایط خواهد شد؛ در نتیجه ر

های خارجی نیاز دارند که این موضوع به افزایش ارزش  افراد ارز خارجی بیشتری برای خرید دارایی

شود )افزایش نرخ ارز( و در نتیجه، کسری تجاری  های دیگر نسبت به پول داخلی منجر می پول

 .91ن موضوع نیز باعث کاهش رشد اقتصادی میشودشود که ای بیشتر می

 

 مطالعات تجربی -2-2

 ای تأثیر بدهی خارجی بر رشد اقتصادی کشورهای درحال ( در مطالعه0912طهرانچیان )

توسعه را با تأکید بر ایران مورد بررسی قرار داد. در این پژوهش، جهت بررسی تأثیر بدهی خارجی 

-89کشور منتخب ) 92توسعه، دو الگوی بین کشوری برای  بر رشد اقتصادی کشورهای درحال

اند. نتایج حاصل،  (، مورد مطالعه قرار گرفته0928-16( و الگوی سری زمانی برای ایران )0892

توسعه، با توجه به تأثیر منفی که بر  بیانگر این مطلب است که بدهی خارجی کشورهای درحال

 ، رابطه منفی با رشد اقتصادی داشته است.ناخال  داخلی آنان گذاشته گذاری  سرمایه
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جوسلیوس و مدل  –انباشتگی یوهانسون  ( با بهکارگیری روش هم0989مولایی و گلخندان )

( به بررسی تجربی رابطه بلندمدت و کوتاهمدت بین کسری بودجه VECMتصحیح خطای برداری )

اند.  پرداخته 0928-81الهای و رشد اقتصادی ایران )با در نظر گرفتن متغیر بدهی خارجی( طی س

نتایج این مطالعه نشان میدهند، اثر نسبت کسری بودجه به تولید ناخال  داخلی بر رشد اقتصادی 

ای که اثر منفی  گونه مدت مثبت و معنیدار است؛ به در بلندمدت منفی و معنیدار و در کوتاه

 های  بدهیر بلندمدت اثر بلندمدت بسیار بیشتر از اثر مثبت در کوتاهمدت است. همچنین، د

خارجی بر رشد اقتصادی منفی و معنادرا است. این متغیر در کوتاهمدت اثر معناداری بر رشد 

 اقتصادی ندارد.

ای با استفاده از الگوی رگرسیون انتقال ملایم  ( در مطالعه0984علیزاده، گلخندان و محمدیان )

(STR و طی سالهای )خارجی بر رشد اقتصادی ایران را  ی ها بدهیاثر غیرخطی  0928-0989

مورد بررسی قرار دادند. بر اساس نتایج این پژوهش، بدهی خارجی در هر دو رژیم اثر منفی بر رشد 

 اقتصادی دارد.

(، 0818) 96( در مطالعه خود، که میتوان گفت ادامه مطالعات بارو0882) 90اسمیت و سینگ

بررسی تأثیر بدهی بر رشد و آزمون اینکه آیا مقدار  ، بهباشد  می( 0886) 94( و ایزنر0880) 99جوینز

اند. در این مطالعه  مقدار بهینهای از استقراض خارجی به رشد اقتصادی کمک میکند یا نه، پرداخته

دهند،  مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج نشان می 0812-80ی کشور آمریکا طی سالهای ها  داده

 8/49و  4/99و کل استقراض خارجی به ترتیب میزان بهینه استقراض خارجی بخش عمومی 

و بدهی بیش از نسبت، تأثیر منفی بر رشد اقتصادی خواهد  باشد  میدرصد تولید ناخال  داخلی 

 داشت.

های تأثیرگذاری استقراض خارجی بر رشد اقتصادی کشورهای با درآمد پایین،  در زمینه کانال

یلی قوی در تأیید فرضیه بار بدهی بیان کردند. ( در مطالعه خود دلا6119) 92کلمنتس و همکاران

مورد بررسی قرار گرفت. به  0811-88کشور با درآمد پایین در دوره  22ی ها  دادهدر این پژوهش 

های، رشد اقتصادی را کند و این امر درآمد  اعتقاد ایشان، استقراض خارجی بیشتر از حد آستان

های  ها، حد آستان متغیرهای استفاده شده در تخمینسرانه را تحت تأثیر قرار میدهد. بر اساس 

درصد ارزش کل  061الی  002درصد تولید ناخال  داخلی و  92الی  91استقراض خارجی 

به مراتب قویتر را بین بدهی خارجی و رشد  ای  رابطهصادرات تعیین شده است. نتایج این مطالعه، 

توسعه تبیین شده نشان میدهند. در  در حال اقتصادی، نسبت به آنچه در سایر مطالعات کشورهای

نتیجه، نرخ بالای استقراض خارجی در کشورهای با درآمد پایین رشد اقتصادی را کند میکند. به 
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های  عبارت دیگر، همانطور که در فرضیه بار بدهی مطرح شد، بدهی خارجی بیش از حد آستان

 تأثیری منفی بر رشد اقتصادی دارد.

 1کشور آمریکای لاتین و منطقه کارائیب را در  61ی ها  داده( 6112) 92اسکلارک و بالستر

(. نتایج بررسی در این کشورها، 0812-18؛ 0811-14ساله مورد بررسی قرار دادند )مانند  2دوره 

 های  بدهیدهند. بررسی  دار را بین بدهی خارجی و رشد اقتصادی نشان می منفی و معنی ای  رابطه

بدهی خارجی بخش خصوصی و بخش عمومی صورت گرفت و نشان داد، رابطه  خارجی در دو گروه

منفی استقراض خارجی و رشد اقتصادی مربوط به بدهی بخش عمومی است و نه بخش خصوصی. 

به بیان دیگر، در حالیکه حجم بالای استقراض بخش عمومی منجر به کاهش رشد اقتصادی 

 نتیجهای را به دنبال نخواهد داشت.میشود، حجم بالای استقراض بخش خصوصی انین 

(، در مطالعه خود تلاش میکنند تا به این سوالات پاسخ دهند: آیا 6112) 91کوردلا و همکاران 

استقراض خارجی به رشد کمک میکند؟ آیا شواهدی وجود دارد که کشورهای فقیر شدیدا  بدهکار 

یشتر وجود دارد؟ و سوالی اساسی، از حجم بالای بدهی متارر میشوند و آیا نیازی به استقراض ب

تحت اه شرایطی و اه حجمی از استقراض میتواند مانعی برای رشد اقتصادی باشد؟ برای پاسخ به 

کشور  18و رشد اقتصادی در گذاری  سرمایهاین سوالات، در این مطالعه، تأثیر استقراض خارجی بر 

مقادیر مختلف استقراض بر و همچنین تأثیر  0811-6116توسعه طی سالهای  در حال

های اقتصادی این کشورها مورد بررسی قرار گرفته است. برای خنثی کردن نوسانات  گذاری سیاست

مدت، میانگین هر سه سال مورد استفاده قرار گرفته است. این مطالعه از بقیه مطالعات انجام  کوتاه

ف برخی مطالعات مرتبط با توجه شده در این حوزه از برخی جهات متفاوت است. اول اینکه، برخلا

خارجی به عنوان  های  بدهیو بهره  99های رسمی به رابطه بدهی خارجی و رشد اقتصادی، کمک

( بر GNPاند. دوم، به جای استفاده از نسبت تولید ناخال  ملی ) متغیر کنترل در نظر گرفته شده

ی استفاده شده است؛ زیرا ( بر بدهی خارجGDPبدهی خارجی، از نسبت تولید ناخال  داخلی )

تواند استقلال اقتصادی کشور را نشان دهد. نتایج این پژوهش نشان  تولید ناخال  داخلی بهتر می

های اقتصادی مؤثر بر نحوه استقراض و استفاده از  دهند، رابطه رشد و بدهی خارجی به سیاست می

تصادی و بدهی خارجی، در مقعر )غیرخطی( بین رشد اق ای  رابطهآن بستگی دارد. همچنین، 

 کشورهای غیر از کشورهای فقیر شدیدا  بدهکار وجود دارد.

( رابطه بین استقراض خارجی و رشد اقتصادی را با فرض یک کشور با سطح 6112) 98ان

های او، هراند تأثیر  ( مورد مطالعه قرار داد. طبق یافتهGDPدرصد  21بدهی خارجی متوسط )

خارجی غیرخطی است، ولی روندی یکنواخت دارد. در مقایسه تأثیر بر استقراض   GDPرشد

 بر استقراض خارجی، به وسیله تخمین  GDPاستقراض خارجی بر رشد اقتصادی و تأثیر رشد
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دست آمده است.  داری به نتایج معنی  40ای و رگرسیون اندجمله 41های نزدیکترین همسایگی زننده

های قبل  کمتر از دوره  GDPن میدهند، زمانی که افزایش ها نشا زننده نتایج حاصل از این تخمین

های  در دوره  GDPباشد، احتمال افزایش استقراض خارجی وجود دارد. اما در صورت افزایش نسبی

آتی، استقراض خارجی کاهش خواهد یافت. در این مطالعه، شرایط اقتصادی فیلیاین نیز مورد 

و نرخ انباشت سرمایه، توصیه شده است این کشور  GDP بررسی قرار گرفته و به دلیل پایین بودن

 بیشتر از استقراض خارجی استفاده کند.

های بین مدل رشد  ای را در جهت تبیین روابط و کنش ( مطالعه6112) 46ماریانو و ویلانوا

نئوکلاسیک، بدهی خارجی و رشد اقتصادی انجام دادند. ایشان در این مطالعه به بررسی فرضی 

سازی صنعت است، پرداختند. بر اساس نتایج این پژوهش، ارتباط  اقتصادی بسته که در حال درونی

رات به و صاد GDPبدهی خارجی با رشد خطی و هم غیرخطی تبیین شده است. همچنین افزایش 

 کاهش بار بدهی خارجی کمک میکند.

کشور پیشرفته اقتصادی را با توجه  61ی ها  داده( در مطالعه خود، 6101) 49رینهارت و راگوفز

گروه تقسیم کردند: کشورهایی با نسبت  4به نسبت بدهی خارجی بر تولید ناخال  داخلی، به 

درصد(، کشورهای با نسبت بدهی  91بدهی خارجی به تولید ناخال  داخلی پایین )کمتر از 

درصد باشد(، کشورهایی با نسبت بدهی زیاد  21و  91متوسط )درصورتی که این نسبت بین 

درصد( و کشورهای با بدهی بسیار بالا )کشورهای با نسبت بدهی بر تولید  81و  21)نسبت بین 

هی تا حد آستانهای درصد(. طبق نتایج این مطالعه، وجود نسبت بد 81ناخال  داخلی بیشتر از 

درصد تناقای بین استقراض خارجی و رشد اقتصادی ایجاد نمیکند؛ ولی در کشورهای با بدهی  81

درصد( این حجم استقراض موجب کند شدن رشد  81بسیار بالا بدهی )نسبت بدهی بیشتر از 

 اقتصادی میشود.

اکستان را طی دوره زمانی ی کشور پها  داده ARDL( با استفاده از روش 6104رماان و ایتزاز )

دست آمده، بدهی خارجی تأثیر منفی بر  مورد بررسی قرار دادند. بر اساس نتایج به 6118-0811

رشد اقتصادی پاکستان داشته است. در این مطالعه نتیجه گرفته شده است با بهبود سیاستهای 

 اقتصادی میتوان آثار منفی استقراض خارجی را تا حد زیادی کاهش داد.

 0889-6118را طی سالهای  OECDکشور عاو  02( در پژوهش خود 6102) 44پونته و سانسو

مورد بررسی قرار دادند. در این مطالعه که از روش آزمون علیت گرنجر استفاده شده است؛ علاوه بر 

ها، بدهی بخش خصوصی و خانوارها نیز بررسی شده است. طبق نتایج حاصل،  بدهی خارجی دولت

های مرکزی تأثیر منفی بر رشد اقتصادی داشته ولی استقراض خارجی  رجی دولتاستقراض خا

 بخش خصوصی تأثیر مثبت هر اند اندک بر رشد داشته است.
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طور کلی، مطالعات تجربی در این زمینه را میتوان به دو گروه تقسیم کرد. گروه اول، شامل  به

اند؛ ولی گروه  ی را منفی برآورد کردهخارجی بر رشد اقتصاد های  بدهیمطالعاتی است که تأثیر 

خارجی تأثیری مثبت بر رشد اقتصادی دارند. در مقابل گروه دیگری از  های  بدهیدوم ادعا دارند 

مطالعات معتقدند که سطح پایینی از استقراض تأثیری مثبت و استقراض خارجی به میزان زیاد، اثر 

 منفی بر رشد اقتصادی دارد.

(، ایچک 6100(، اوموتلو و همکاران )6119ت همچون، باکار و حسن )بر اساس برخی مطالعا

( سطح پایینی از استقراض تأثیری مثبت بر رشد اقتصادی 0880) 42( و کوهن6101و همکاران )

 41(، پرسبیترو0898(، ساش )0886) 42دارد. گروهی دیگر از مطالعات همچون، تورنل و ولاسکو

( و 6116(، پاتیلو و همکاران )6112) 48(، ویجورا و همکاران6118) 49(، یوسال و همکاران6101)

( حاکی از اثر منفی استقراض خارجی به میزان زیاد، بر رشد اقتصادی 6101) 21کومار و وو

بندی فوق، پژوهشهای انجام شده رابطه بدهی خارجی و رشد اقتصادی را  باشند. علاوه بر طبقه می

( و اسکلارک و بالستر 6112) 26(، بلاوی6114) 20سکلارکخطی یا غیرخطی تبیین کردهاند. ا

(، کوردلا 6112) 29( ادعا کردند این رابطه خطی است؛ ولی برخی دیگر همچون، آدام و بوان6112)

( 0881( و کوهن )0882(، اسمیت و سینگ )6116(، پاتیلو و همکاران )6112) 24و همکاران

 اند. اقتصادی در نظر گرفتهالگویی غیرخطی برای تأثیر بدهی خارجی بر رشد 

 

 روش تحقیق -3

سوئیچینگ توضیح داده شده و ساس به معرفی  -در این بخش ابتدا مدل خودرگرسیونی مارکوف

 مدل تحقیق و متغیرهای استفاده شده در مدل پرداخته شده است.

 

 55سوئیچینگ -مدل خودرگرسیونی مارکوف -3-1

گیرد، در  در مدلهای غیرخطی فرض میشود که رفتار متغیری که مدلسازی روی آن انجام می

وضعیتهای مختلف متفاوت بوده و تغییر میکند. مدلهای غیرخطی از لحاظ سرعت تغییر از یک 

وضعیت به وضعیت دیگر به دو گروه عمده تقسیم میشوند: در برخی از مدلهای غیرخطی تغییر از 

و  STAR22ضعیت دیگر به صورت ملایم و آهسته انجام میگیرد )مانند مدلهای یک وضعیت به و

(، در برخی دیگر از مدلهای غیرخطی، این انتقال به سرعت انجام گرفته که مدل  21شبکه مصنوعی

که فرایند تبدیل  ANNو  STAR. در مدلهای باشد  میسوئیچینگ از جمله این روشها  -مارکوف

د تبدیل در این مدلها به وضعیت سیستم بستگی دارد. در صورتی که در رژیم تدریجی است؛ فراین



 331 / بهروز انیاحمد یکسر و اصغرپور نیحس ی،فلاح روزیف 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1331بهار /  64شماره  

ارائه شده است، تبدیل رژیم به صورت  29سوئیچینگ که توسط همیلتون -مدل انتقال مارکوف

 .28برونزا در نظر گرفته شده است

( ارائه و توسط 0819) 20(، گولد فیلد و کوانت0816) 21مدلهای سوئیچینگ توسط کوانت

های تجاری بسط داده شد. در مدل سوئیچینگ معرفی  ( برای استخراج ارخه0898همیلتون )

(، مکانیزم انتقال از همدیگر مستقل هستند، در حالی که در مدلهای ارائه 0816شده توسط کوانت )

( انتقالها توسط زنجیره مرتبه اول 0898( و همیلتون )0819شده توسط گلدفلد و کوانت )

سوئیچینگ شناخته  -ر میگیرند. این نوع مدلها با عنوان مدلهای مارکوفتحت پوشش قرا 26مارکوف

را مطالعه کنیم، مقدار آن توسط فرایند خودرگرسیون  ytشده است. اگر بخواهیم رفتار متغیر پایای 

 ( به صورت زیر خواهد بود:t=1,2,…,T1مرتبه اول طی دوره )

 

 

است. حال فرض کنید که یک جهش ساختاری در زمان   طوریکه  به

برای دوره  برای این متغیر رخ دهد، در این صورت مدل جدید برای توصیف رفتار  

 به این شکل خواهد بود: 

 

 

این دو مدل را میتوان به صورت یک معادله نوشت. فرایند تغییرات  Dبا استفاده از متغیر مجازی 

 یر قابل مشاهده است:در مدل ز متغیر 

 

 

مقدار یک    t>T1های ر صفر و برای دوره، مقدا t≤T1های  برای دوره  Dدر مدل فوق، متغیر مجازی

 توان نشان داد: را اخذ میکند. از روش دیگری نیز، این متغیر را می

 

 

است.   ytدهنده دوره قبل و بعد از تغییر  صفر و یک بوده و به ترتیب نشان  stطوریکه مقدار به

نشان داده شده   st=1توسط   t>T1و برای دوره بعد از جهش  st=0توسط  t≤T1به عبارت دیگر، دوره 

 است.

باشند. اول اینکه، تاریخ دقیق جهش بایستی  با این وجود، این مدلها دارای سه نقطه ضعف می

مشخ  باشد تا بتوان از متغیر مجازی استفاده کرد، ولی در بیشتر موارد این اطلاعات در دسترس 
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یک متغیر   stبا استفاده از این مدل وجود ندارد. سوم،   ytبینی رفتار . دوم، امکان پیشباشد  مین

بینانه نیست. لذا برای  ض میشود؛ که این فرض واقرقطعی تلقی شده و کاملا  قابل پیشبینی فر

شرط   stی روند ایجاد شده تکمیل گردد، بهتر است برای ها دادهاینکه انین مشکلاتی حل شده و 

سوئیچینگ، مکانیسم انتقال توسط متغیر وضعیت غیرقابل  -احتمال وضر شود. در مدل مارکوف

 کنترل میشود.  stمشاهده 

کند. به عبارت دیگر، مقدار متغیر  زنجیره مرتبه اول مارکوف پیروی میاین متغیر وضعیت از 

 ytتوان مدلهای انتقال برای متغیر  بستگی دارد. می t-1تنها به مقدار آن در دوره   tوضعیت در دوره 

 را به صورت زیر بیان کرد: 

 

 

( دو ساختار پویای مختلف را نشان میدهد که به مقدار متغیر وضعیت 2بنابراین مدل )

توان ایجاد کرد. وقتی  مدلهای متفاوتی می  stبستگی دارد. با در نظر گرفتن فرضهای متفاوت برای 

مقدار صفر و برای دوره  برای دوره 

مقدار یک را اخذ کند این مدل، مدلی  

باشد، این  29متغیر مستقل تصادفی برنولی  stاست. زمانی که  T1تاری در زمان با یک تغییر ساخ

به عنوان متغیر شاخ  در نظر گرفته     stکوانت است. اگر 24دهنده مدل انتقال تصادفی مدل نشان

مقدار   cباشد، که  0برابر  و برای  1برابر  شود، به طوریکه مقدار آن برای 

فرایند مارکوف را دنبال کند، این مدل    stنامند. وقتی ای می ا مدل آستانهای است، این مدل ر آستانه

 سوئیچینگ نامند. -را مدل مارکوف

-MS(m)رژیم مدلسازی شود،   mو با  pبا فرایند خودرگرسیون مرتبه  ytبا فرض اینکه متغیر 

AR(0) :خواهیم داشت 

 

 

 

  stو متغیر وضعیت   tɛمشترکا  توسط ویژگی    ytسوئیچینگ ویژگیهای  -در مدل مارکوف

کنند. برای  شود. متغیرهای وضعیت، تغییرات دائمی و مکرر را در الگوی مدل ایجاد می تعیین می
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از یک وضعیت به وضعیت دیگر   stداشتن پویای کامل متغیرها، تشریح احتمالات حرکت متغیر 

 را نشان میدهد:ضروری است. زنجیره مرتبه اول مارکوف این احتمالات 

 
 

نشان داد. در مدل  22ها را میتوان با استفاده از ماتریس احتمال انتقال انتقال بین وضعیتها یا رژیم

 ساده که تنها دو رژیم دارد، این ماتریس به صورت زیر است:

 

 

را نشان میدهد،  احتمالات انتقال   که در آن 

 .باشد  می و  بهطوریکه 

انتقال مارکوف میتواند با توجه به اینکه کدام قسمت مدل خودرگرسیون وابسته در عمل، مدل 

به رژیم باشد و تحت تأثیر آن انتقال یابد، به انواع مختلف طبقهبندی شود. آنچه در مطالعات 

سوئیچینگ در میانگین  -اقتصادی بیشتر مورد توجه است، شامل اهار حالت مدلهای مارکوف

(MSM( عرض از مبدأ ،)MSI( ضرایب جملات خودرگرسیون ،)MSA و ناهمسانی در واریانس  )

(MSH )به عنوان مثال مدل باشد  می .MSI به مدل با رژیم وابسته به عرض از مبدأ اشاره داشته و ،

نشاندهنده مدلی است که عرض از مبدأ و ضرایب جملات خودرگرسیون به رژیم   MSIAمدل  

 (.4-8: 6111وابستهاند )فلاحی و رودریگز، 

 

 معرفی الگو و متغیرهای مدل -3-2

سوئیچینگ طی دوره  -در این بخش اثر بدهی خارجی بر رشد اقتصادی، بر اساس روش مارکوف

دو مدل تحقیق به صورت زیر در نظر گرفته مورد بررسی قرار میگیرد.  0891-6102زمانی 

 ( استخراج شدهاند:6104) 22شدهاند، که از مطالعه دوغان و بیلگیلی

(04) 
GDPGt  =  α + β1Trend  + β2It + β3 HCt + β4 (DEBTPER)t + β5OPENt+ β6POPt+ εt            
 

(02) 
GDPGt  =  α + β1Trend  + β2It + β3 HCt + β4 (PRDEBTPER)t+ β5 (PUDEBTPER)t + 

β6OPENt+ β7POPt+ εt                                
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(، به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته GDPGدو مدل، نرخ رشد تولید ناخال  داخلی ) در هر

( و جمعیت OPEN(، درجه باز بودن اقتصاد )HC(، سرمایه انسانی )I) گذاری  سرمایهشده است. 

(POPبه عنوان متغیرهای مستقل در مدلها قرار گرفته ) ( اند. همچنین، در مدل اولDEBTPER )

 ،باشد  می  GDPنشاندهنده نسبت کل بدهی خارجی بلندمدت بر 

 در مدل دوم:

 (PRDEBTPERدهنده نسبت بدهی خارجی بخش خصوصی بر نشانGDP  و  (PUDEBTPER 

 . باشد  می  GDPدهنده نسبت بدهی خارجی بخش عمومی بر  نشان

 

 تعریف مفاهیم و تعریف عملیاتی متغیرها -3-3

تولید ناخال  داخلی بر حسب دلار و به قیمتهای سال ی ها  داده(: GDP)تولید ناخال  داخلی 

 مورد استفاده قرار گرفته است. 6112پایه 

)تشکیل سرمایه ناخال (: در سیستم حسابهای ملی تشکیل سرمایه ناخال  گذاری  سرمایه

برند. سرمایه  کار می ای است که اقتصاددانان به در کالاهای سرمایه گذاری  سرمایههمان مفهوم 

گیرد که شامل ماشین  ای تولید شده را در بر می ای فقط کالاهای سرمایه گذاری در کالاهای سرمایه

آلات، ساختمان، جاده، نسخه اصلی آثار هنری و غیره است. این متغیر نیز بر حسب دلار و 

 ظر گرفته شده است.در ن 6112قیمتهای سال پایه 

درجه باز بودن اقتصاد: درجه باز بودن اقتصاد عبارت است از مجموع صادرات و واردات یک 

 کشور تقسیم بر تولید ناخال  داخلی در همان مدت که بر حسب درصد بیان میشود.

: بدهی خارجی بخش عمومی عبارت است از تعهدات مالی و بدهی خارجی بخش عمومی

می شامل، دولت مرکزی و نهادها و سازمانهای عمومی و دولتی به کشورهای اعتباری بخش عمو

ی مربوط به بدهی خارجی بر حسب دلار و قیمتهای ها  داده. تمامی المللی  بیندیگر و نهادهای 

 در نظر گرفته شده است. 6112سال پایه 

و بدهی خارجی بخش خصوصی عبارت است از تعهدات مالی بدهی خارجی بخش خصوصی: 

ها و مؤسسات خصوصی و افراد حقیقی به کشورهای دیگر و  اعتباری بخش خصوصی شامل، بنگاه

 .المللی  بیننهادهای 

سرمایه انسانی: متغیرهای متعددی جهت برآورد سرمایه انسانی یک کشور وجود دارد. در این 

انسانی استفاده  مطالعه، تعداد افراد محصل در مقطر راهنمایی به عنوان جایگزینی برای سرمایه

شده است. بنا به تعریف از نسبت تعداد ثبت نام کنندگان در مقطر تحصیلی راهنمایی به تعداد کل 

 افراد در رده سنی آن مقطر تحصیلی استفاده خواهد شد که بر حسب درصد بیان شده است.
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سال(  91) 0891-6102ی اقتصادی کشور ایران در دوره زمانی ها  دادهدر این پژوهش، آمار و 

در این تحقیق به صورت اسنادی یا  ها  دادهآوری آمار و  مورد بررسی قرار گرفته است. روش جمر

( WDIهای توسعه جهانی بانک جهانی ) ، از شاخ ها داده. تمامی آمارها و باشد میای  کتابخانه

 استخراج شده است.

 ده در مطالعه آورده شده است.( روند متغیرهای بدهی خارجی مورد استفا6در نمودار شماره )

 

 

 

 
 روند متغیرها -2 نمودار شماره

 های پژوهشگر یافتهمنبر: 
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شود، روندی به  با توجه به نمودارهای فوق و بررسی روند متغیرهای بدهی خارجی مشاهده می

بدهی خارجی ایران روندی  0881تا  0891ها وجود دارد. از سال  نسبت مشابه در انواع بدهی

و با اتمام جنگ و شروع دوران سازندگی و نیاز مبرم  0881نسبتا  بدون تغییر را طی میکند؛ از سال 

های ناشی از جنگ تحمیلی، حجم استقراض  کشور به منابر مالی جهت بازسازی خسارات و صدمه

 های  بدهیگیرد. پس از این افزایش ناگهانی  خارجی به طور قابل توجهی سیر صعودی به خود می

خارجی روندی کاهشی به خود گرفته و این روند کاهشی در سالهای اخیر نیز بیشتر شده است. 

 ( آورده شده است. 9نمودار روند سایر متغیرها نیز در نمودار شماره )

 

 
 روند متغیرها -3 نمودار شماره

 های پژوهشگر یافتهمنبر: 

 

 ها برآورد مدل و تحلیل یافته -4

( و ADFآزمونهای دیکی فولر تعمیم یافته )در این قسمت ابتدا پایای متغیرها با استفاده از 

 پرون مورد بررسی قرار گرفته، ساس تخمین مدلهای اصلی تحقیق آورده شده است. -فیلیاس
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 پایایی متغیرها -4-1

ن متغیرها برای جلوگیری از کاذی بودن تخمینهای اقتصادسنجی، بایستی ابتدا از پایا بود

( و ADFاطمینان حاصل کنیم. در این قسمت با استفاده از آزمونهای دیکی فولر تعمیم یافته )

( ارائه شده است. 6( و )0پرون پایایی متغیرها بررسی شده و نتایج در جداول شماره ) -فیلیاس

وده و با یکبار طوری که از نتایج آزمونها ملاحظه میشود، اکثر متغیرهای مدل در سطح پایا نب همان

 تفاضلگیری پایا شده و در مدل وارد میگردند.

 

 نتایج آزمون پایایی با استفاده از آزمون دیكی فولر -1 جدول شماره

 
از  با عرض

 مبدأ و روند

با عرضاز 

 مبدأ
  متغیر

از  با عرض

 مبدأ و روند

با عرض از 

 مبدأ
 متغیر

--- ---- ---- ∆GDPG 95/4*** -85/4*** پایا-
 

GDPG 

 DEBT -47/2 -50/2 ناپایا DEBT∆ -97/3*** -05/4** پایا

 PRDEBT -33/2 -29/2 ناپایا PRDEBT∆ -22/5*** -16/5*** پایا

 PUDEBT -87/2* -82/2 ناپایا PUDEBT∆ -95/4*** -91/4*** پایا

 HC -33/1 -44/1 ناپایا HC∆ -30/3** -41/3* پایا

--- ---- ---- ∆I 47/3** -32/3*** پایا- I 

--- ----
 

---- ∆OPEN 21/1 -56/6*** پایا- OPEN 

 POP 24/1 -04/2 ناپایا POP∆ -46/4*** -95/4*** پایا

 % دلالت دارند.0% و  2% ، 01علائم *، ** و *** به ترتیب بر سطح معناداری 

 های پژوهشگر یافتهمنبر: 

 

 پرون -نتایج آزمون پایایی با استفاده از آزمون فیلیپس -2 جدول شماره

 
با عرضاز 

 مبدأ و روند

با عرضاز 

 مبدأ
  متغیر

با عرضاز 

 مبدأ و روند

با عرض از 

 مبدأ
 متغیر

--- ---- ---- ∆GDPG 26/5*** -09/5*** پایا-
 

GDPG 

 DEBT -95/1 -94/1 ناپایا DEBT∆ -97/3*** -09/4** پایا

 PRDEBT -34/2 -29/2 ناپایا PRDEBT∆ -95/5*** -37/6*** پایا

 PUDEBT -16/2 -07/2 ناپایا PUDEBT∆ -58/4*** -22/5*** پایا

 HC -99/0 -27/1 ناپایا HC∆ -33/3** -42/3* پایا

--- ---- ---- ∆I 11/3** -67/3** پایا- I 

 OPEN -82/1 -51/2 ناپایا OPEN∆ -27/4*** -20/4** پایا

 POP -15/4*** -41/2 ناپایا POP∆ -44/4*** -82/4*** پایا

 % دلالت دارند.0% و  2% ، 01علائم *، ** و *** به ترتیب بر سطح معناداری 

 های پژوهشگر یافتهمنبر: 
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 سوئیچینگ -انتخاب مدل خودرگرسیون مناسب مارکوف -4-2

مبدأ و ضرایب سوئیچینگ با توجه به امکان تغییر در میانگین، عرض از  -مدلهای مارکوف

شوند. برای انتخای مدل بهینه دارا بودن دو شرط ضروری است.  جملات خودرگرسیون ایجاد می

اول، بایستی فرضیه صفر عدم تغییر رژیم در مدل قابل رد کردن باشد و دوم، مدل مذکور در میان 

( مناسبتر AIC) ، از لحاظ معیار آکائیکباشد  میسایر مدلهای احتمالی که شرط اول در آنها محقق 

تعداد دو رژیم  ها  داده(.  با بررسی معیار آکائیک و با توجه به ماهیت 0991باشد )جمال شرق، 

 تعیین میگردد.

 تعیین تعداد رژیم بهینه -3جدول شماره 

 AIC تعداد رژِیم

* رژیم 6
01/6 

 91/6 رژیم 9

 های پژوهشگر یافتهمنبر: 

 تخمین مدل-4-3

 کل بدهی خارجی -4-3-1

با توجه به تعداد رژیم بهینه و اینکه در این مدل تمامی پارامترها شامل عرض از مبدأ، ضرایب 

به عنوان مدل    MSIAH(2)های مختلف و واریانس مدل به رژیم وابسته هستند متغیرها با وقفه

های مربوط به این مدل جهت بررسی اثر بدهی خارجی بر رشد  شود. تخمین برتر انتخای می

 ( آورده شده است.4دی در جدول شماره )اقتصا
 

 سوئیچینگ برای کل بدهی خارجی -نتایج حاصل از تخمین مدل مارکوف -4 جدول شماره

 متغیر
 1 رژیم 0رژیم 

 tآماره  ضرایب tآماره  ضرایب

*** عرض از مبدأ
21/11 41/4 08/9 41/1 

I ***
50/0 08/5 ***

58/0 00/3 

DPOP 06/1- 72/0- 97/4- 52/0- 

DHC ***
71/1 98/5 *

39/1 11/2 

DOPEN ***
29/0 70/3 26/0 32/1 

DDEBT *
33/0- 95/1- **

12/1- 79/2- 

 80/2 35/1 انحراف معیار

Log-likelihood 18/81- 

AIC 01/6 

LR linearity test (007/0)44/22 

 % دلالت دارند.0% و  2% ، 01علائم *، ** و *** به ترتیب بر سطح معناداری 

 های پژوهشگر یافتهمنبر: 
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که الگوی  باشد میسوئیچینگ در صورتی مدل مناسبی برای تخمین الگو  -مدل مارکوف

ی مورد بررسی غیرخطی باشد. برای اینکه از غیرخطی بودن الگوی داده اطمینان حاصل ها داده

دهند مقدار  کنیم. همانطور که نتایج نشان می ( استفاده میLRنمایی ) نمود از آزمون نسبت راست

توان نتیجه گرفت  . بنابراین میباشد میدار  درصد هم معنی 0داری  در سطح معنی  LRآماره آزمون 

که رابطه بین بدهی خارجی و رشد اقتصادی از یک رابطه مارکوف درجه یک تبعیت میکند. این 

پرسبیترو (، 6112(، ان )6112(، آدلم و بوان )6112نتیجه همسو با نتایج مطالعات کوردلا )

 .باشد  می 21(6100( و کوتیوادز )6112)

دار با رشد  مثبت و معنی ای  رابطهشود، باز بودن تجارت  همانطور که در جدول فوق مشاهده می

. اکثر مطالعات نیز این رابطه را باشد  میدار ن این رابطه معنی 0اقتصادی دارد. البته در رژیم شماره 

معتقدند باز  28(6111( و هلمن )088(، رودریک )0892درحالیکه دیاز )، 29اند مثبت ارزیابی کرده

هیچ  11(6116بودن تجارت تأثیر منفی بر رشد اقتصادی خواهد داشت؛ در طرف دیگر ادیسون )

. باز بودن اقتصاد از کانالهای مختلفی مانند، دسترسی باشد  میبین این دو متغیر متصور ن ای  رابطه

روز بازار جهانی و امکان دسترسی به  ، دسترسی گسترده به محصولات بهبیشتر به فنآوریهای نو

بازارهای جهانی جهت عرضه کالاهای تولید داخل، اثرات مثبتی بر رشد اقتصاد خواهد داشت. 

دهنده این واقعیت است که، نیروی کار تحصیل  ضریب متغیر سرمایه انسانی نیز مثبت بوده و نشان

اهد داشت و این امر منجر به بهبود رشد اقتصادی خواهد شد. پاتیلو و وری بالاتری خو کرده بهره

، در مطالعات خود  10(6112( و اسکلارک و بالستر )6101(، پریسبترو )6114، 6116همکاران )

رابطه مثبت بین سرمایه انسانی و رشد اقتصادی را تأیید میکنند. بر اساس مبانی نظری نیز سرمایه 

ای افزایش بازدهی و افزایش رشد اقتصادی در بلندمدت به شمار میرود. شایان انسانی یکی از کاناله

 دست نیامده است.  معنادار بین رشد جمعیت و رشد اقتصادی بهای  رابطهذکر است در نتایج حاصل، 

 16در هر دو رژیم تأثیر مثبت و معنیداری بر رشد دارد. کاکار و همکارانگذاری  سرمایهمتغیر 

با در نظر گرفتن موجودی سرمایه  19و رشد تبیین کردند. رومرگذاری  سرمایهمثبت را بین ای  رابطه

بیشتر، دانش فنی نیز بیشتر گذاری  سرمایهبه عنوان یک شاخ  دانش، اعتقاد داشت هر اه 

 خواهد بود؛ در نتیجه رشد اقتصادی نیز افزایش خواهد یافت.

؛ از این رو باشد  میدار  ی و از لحاظ آماری معنیضریب متغیر بدهی خارجی در هر دو رژیم منف

رابطه بدهی خارجی و رشد اقتصادی در ایران منفی برآورد میشود. دلیل این تأثیر منفی را میتوان 

رسد،  در نامناسب بودن مکانیزم استقراض و استفاده از منابر خارجی جستوجو کرد؛ به نظر می

های  ه مورد استفاده قرار نگرفته و بیشتر در مسیر هزینهمنابر استقراضی در ایران به صورت بهین

مصرفی و جاری دولت صرف شده است. شایان ذکر است تأثیر منفی بدهی خارجی بر رشد 
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. بررسی انحراف معیار تخمین زده شده در دو رژیم باشد می 1بیشتر از رژیم  0اقتصادی در رژیم 

 .باشد  می 0رژیم کمتر از  1دهد که واریانس رژیم  نیز نشان می

ها و همچنین احتمالات انتقال هر رژیم به رژیم دیگر ماتریس  به منظور بررسی میزان ثبات رژیم

 ( آمده است.2احتمال انتقال استخراج شده و نتایج آن در جدول شماره )
 

 مقادیر احتمال انتقال رژیم -5جدول شماره 

 Regime 0 Regime 1 

Regime 0 83/0 24/0 

Regime 1 17/0 76/0 

 های پژوهشگر یافتهمنبر: 

 

و  99/1به ترتیب با احتمال پایداری  0و  1همانطورکه در جدول فوق مشخ  شده است، رژیم 

درصد و  01، حدود 0به رژیم  1از ثبات بالایی برخوردارند. همچنین احتمال انتقال از رژیم  12/1

ه رژیم . مقادیر احتمال نشان میدهد کباشد میدرصد  64، تقریبا  1به رژیم  0احتمال انتقال از رژیم 

( 4از ثبات نسبتا  بیشتری برخوردار است. وضعیت دو رژیم در نمودار شماره ) 0نسبت به رژیم  1

 ارائه شده است.

 

 وضعیت رژیمها حاصل از تخمین مدل -4 نمودار شماره

 
 های پژوهشگر یافتهمنبر: 
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 های  بدهیو همچنین روند  GDPG( روند مقادیر واقعی و برازش شده متغیر 2در نمودار شماره )

 نشان داده شده است.  0891-6102خارجی ایران طی سالهای 

 

 GDPGروند مقادیر واقعی و برازش شده  -5 نمودار شماره

 
 های پژوهشگر یافتهمنبر: 

 

گیرند، را نیز محاسبه کرد.  قرار می 0و  1های زمانی که در رژیم  توان دوره بر اساس نتایج مدل می

 ( ارائه میشود.2بندی در جدول شماره ) دستهکه این 

 

 به تفكیک سال 1و  0رژیمهای  -6 جدول شماره

 0رژیم  1رژیم 

1983-1981 1988-1984 

1992-1989 2005-1993 

2011-2006 2013-2012 

2014-2014 2016-2015 

 های پژوهشگر یافتهمنبر: 

 

 های  بدهی( و با توجه به روند استفاده از 2در جدول شماره ) 0و  1های  با تحلیل اقتصادی رژیم

استفاده از  0های تفکیکی رژیم  ها را به دو حالت تفکیک کرد. در سال خارجی میتوان رژیم

خارجی روندی افزایشی را به خود دیده است. در این رژیم به دلیل افزایش حجم منابر  های  بدهی

سد، استفاده بهینه و کارا از این منابر صورت نگرفته از این رو در این رژیم ر استقراضی به نظر می

؛ که در آن حجم استقراض رو به کاهش است. این باشد می 1اثر منفی بدهی خارجی بیشتر از رژیم 

 کند. گیری فرضیه با بدهی را نیز تأیید می نتیجه
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 بدهی خارجی بخش عمومی و خصوصی -4-3-2

مطالعه با تفکیک بدهی خارجی بخش عمومی و خصوصی تأثیرات آنها را به طور در این بخش 

ها در  دهیم. نتایج حاصل از تخمین جداگانه بر رشد اقتصادی مورد بررسی و تجزیه تحلیل قرار می

 ( آمده است.1جدول شماره )
 

هی برای بد MSIAH(2 )سوئیچینگ  -(. نتایج حاصل از تخمین مدل مارکوف7جدول شماره )

 خارجی بخش عمومی و خصوصی

 متغیر
 1 رژیم 0رژیم 

 tآماره  ضرایب tآماره  ضرایب

*** عرض از مبدأ
13/12 38/7 ***

23/26 6/21 

GDPG(-1) 40/0-
** 42/2- *

29/0 20/2 

I ***
42/0 53/4 ***

21/0- 77/3- 

DPOP 06/1- 88/0- 04/5- 90/0- 

DHC ***
48/1 63/6 **

17/1 62/2 

DOPEN ***
37/0 89/3 **

36/0 33/2 

DPUDEBT **
39/0- 92/2- *

50/- 08/2- 

DPRDEBT ***
45/41 54/16 ***

82/29 50/25 

 14/2 89/0 انحراف معیار

Log-likelihood 44/78- 

AIC 20/6 

LR linearity test (006/0)40/27 

 % دلالت دارند.0% و  2% ، 01علائم *، ** و *** به ترتیب بر سطح معناداری 

 های پژوهشگر یافتهمنبر: 

 

همانطور که در جدول فوق مشاهده میشود، ضرایب بدهی خارجی بخش عمومی منفی ولی 

. این نتایج نشاندهنده این موضوع است که باشد  میضرایب بدهی خارجی بخش خصوصی مثبت 

ا در طور بهینه عمل کرده به نحوی که نه تنه بخش خصوصی در استفاده از منابر استقراضی به

بازپرداخت آن به مشکل نخورده بلکه از آن منابر در جهت سوددهی بیشتر بنگاه اقتصادی و به طور 

تر اقتصاد کشور عمل کرده است. در نتیجه ضریب منفی کل بدهی خارجی که در بخش قبل  کلان

ر بدهی ، با وجود اینکه تأثیباشد  میبه آن اشاره شد به دلیل منفی بودن تأثیر بدهی بخش عمومی 

ولی به دلیل ناایز بودن حجم استقراض خارجی بخش  باشد  میبخش خصوصی بر رشد مثبت 

خصوصی در مقابل بخش عمومی، این سهم توانایی مثبت کردن ضریب کل بدهی خارجی را 

 0کمتر از رژیم  1نداشته است. در این بخش نیز تأثیر منفی بدهی خارجی عمومی در رژیم 
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است، که همسو با  0بیشتر از رژیم  1ت بدهی خارجی بخش خصوصی در رژیم و تأثیر مثبباشد  می

نشان میدهد مدل غیرخطی نسبت به مدل  LR. در این بخش نیز آماره باشد  مینتایج قسمت قبل 

خطی برازش مناسبی است. همچنین، بررسی انحراف معیار تخمین زده شده در دو رژیم نیز نشان 

بیشتر از  0، در نتیجه نوسانات در رژیم شماره باشد  می 0متر از رژیم ک 1میدهد که واریانس رژیم 

 .باشد  می 1رژیم 

مانند قسمت قبل به منظور بررسی میزان ثبات رژیمها و همچنین احتمالات انتقال هر رژیم به 

 ( آمده است.9رژیم دیگر ماتریس احتمال انتقال استخراج شده و نتایج ان در جدول شماره )
 

 مقادیر احتمال انتقال رژیم -8 شمارهجدول 

 Regime 0 Regime 1 

Regime 0 69/0 51/0 

Regime 1 31/0 49/0 

 های پژوهشگر یافتهمنبر: 

 

 ( ارائه شده است.2وضعیت دو رژیم در نمودار شماره )

 

 وضعیت رژیمها حاصل از تخمین مدل -6 نمودار شماره

 های پژوهشگر یافتهمنبر: 

 

 نشان داده شده است.   GDPG( نیز روند مقادیر واقعی و برازش شده متغیر 1در نمودار شماره )
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 GDPGروند مقادیر واقعی و برازش شده  -7 نمودار شماره

 های پژوهشگر یافتهمنبر: 

 

 گیرند، را نیز استخراج کرد.   قرار می 0و  1های زمانی که در رژیم  بر اساس نتایج مدل میتوان دوره

 

 به تفکیک سال 0و  1(. رژیمهای 8جدول شماره )

 0رژیم  1رژیم 

1983-1981 1988-1984 

1991-1989 1992-1992 

1993-1993 2002-1994 

2003-2003 2005-2004 

2007-2006 2009-2008 

2011-2010 2013-2012 

2014-2014 206-2015 

 پژوهشگرهای  یافتهمنبر: 

 

 گیری نتیجه -5

میلادی با  0891-6102در این پژوهش اثر بدهی خارجی بر رشد اقتصادی در دوره زمانی 

دست آمده  سوئیچینگ مورد بررسی قرار گرفته است. بر اساس نتایج به -استفاده از روش مارکوف

با مبانی  بدهی خارجی در کل اثری منفی بر رشد اقتصادی داشته است، که این نتیجه مطابق

کمتر از اثر  1نظری و مطالعات تجربی صورت گرفته است؛ شایان ذکر است این اثر منفی در رژیم 

توان به غیرخطی بودن رابطه بدهی خارجی و  است. از سایر نتایج این مطالعه می 0منفی در رژیم 

 رشد اقتصادی اشاره کرد. 

در بررسی بدهی خارجی بخش عمومی و خصوصی مشاهده شد بدهی بخش عمومی تأثیر 

منفی بر رشد، ولی بدهی بخش خصوصی تأثیری مثبت بر رشد اقتصادی داشته است. این نتایج 

نشاندهنده این امر است که بخش خصوصی به طور بهینه از منابر استقراضی استفاده نموده و 

کمتر و  1یشود. همچنین، اثر منفی بدهی خارجی عمومی در رژیم موجب افزایش رشد اقتصادی م
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بیشتر بوده است. به طور کلی میتوان نتیجه گرفت  1اثر مثبت بدهی خارجی خصوصی در رژیم 

. در پایان و در جدول شماره باشد  می 0بهتر از رژیم  1خارجی بر رشد در رژیم  های  بدهیتأثیر 

رشد اقتصادی و نحوه تأثیرگذاری آنها به طور خلاصه آورده شده  ( تأثیر انوع بدهی خارجی بر01)

 است.

های استقراضی  در پایان شایان ذکر است، ساختار استقراض در ایران و استفاده از انواع روش

تواند در نحوه اثرگذاری بر رشد اقتصادی مؤثر باشد، لکن به علت عدم وجود اطلاعات و آمار  می

ها و اعتبارات أخذ شده در ایران امکان بررسی و تفکیک انواع آنها وجود  امدقیق در مورد ساختار و

(، وامهای Usance(، یوزانس )Financeهای استقراضی میتوان به فاینانس ) ندارد. از جمله روش

( که هر کدام Refinance( و ریفاینانس )Lines of Creditتامینی خارجی، خطوط اعتباری )

 بر رشد اقتصادی داشته باشند، اشاره کرد. توان اثرات متفاوتی می

 

 نحوه اثرگذاری انواع بدهی خارجی بر رشد اقتصادی -10 جدول شماره

 نوع بدهی خارجی
تأثیر بر رشد 

 اقتصادی
 نحوه تأثیرگذاری

 عدم استفاده در بخشهای زیربنایی و هزینه شدن در مصارف جاری منفی بدهی خارجی بخش عمومی

 استفاده کاراتر و بهینه منابر در جهت سوددهی و توانایی بازپرداخت مثبت خصوصیبدهی خارجی بخش 

 برآیندی از هر دو مورد منفی کل بدهی خارجی

 های پژوهشگر یافتهمنبر: 

 

 های سیاستی توصیه -5-1

توسعه مانند ایران، باعث میشود تا این کشورها  منابر ناکافی در مسیر توسعه کشورهای در حال

های تأمین  استفاده از منابر استقراضی روی آورند. استقراض خارجی میتواند یکی از مهمترین راهبه 

داخلی باشد. در مجموع، استقراض خارجی و به تبر آن افزایش بار بدهی و گذاری  سرمایهکمبود 

 گذاری  سرمایهیافته محسوی میشود. بار بدهی  دیون مشکلی اساسی برای کشورهای کمتر توسعه

دهد. دلایل این  را محدود میکند و از این جنبه رشد اقتصادی را به طور منفی تحت تأثیر قرار می

( استفاده از صندوق ذخایر ارزی جهت باز پرداخت 0اثر منفی را میتوان اینگونه تفسیر کرد: 

این ( بدهی خارجی بالا 9( تأثیر منفی حجم بالای بدهی بر رتبهبندی اعتباری کشور و 6بدهیها، 

ها اقدام نماید؛ این  ها به بازپرداخت بدهی انتظار را ایجاد میکند که دولت در آینده با افزایش مالیات

را  گذاری  سرمایهامر برنامهریزی سرمایهگذاران بخش خصوصی را داار مشکل کرده و انگیزه جهت 

یا تسعیر ارز از طرف تواند منجر به ااپ بیشتر پول و  ها می دهد. همچنین، افزایش بدهی کاهش می
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بانک مرکزی جهت بازپرداخت بدهیها شود؛ و این امر میتواند به تورم بیشتر بیانجامد. در نتیجه 

ها و کاهش بار  مهمترین عامل جهت ایجاد ثبات در اقتصاد کلان، حصول اطمینان از پایداری بدهی

 .14(6101)کاراگول،  باشد  میها تا حد معقول و حفظ آن  بدهی

دست آمده لزوم استفاده بهینه از منابر استقراضی هر  توجه به نتایجی که از این مطالعه بهبا 

کارگیری منابر دریافتی از خارج در  اه بیشتر نمایان میشود. از این رو دولت باید سعی کند با به

رشد ها را فراهم کرده و به گذاری  سرمایهوری بیشتر  ها موجبات بهره بخشهای مولد و زیرساخت

دست آمده از مطالعه حاضر فرضیه بار بدهی را تأیید میکند؛ بر این  اقتصادی کمک کند. نتایج به

اساس جهت کم کردن اثرات منفی بار بدهی باید اقداماتی صورت گیرد. و این مهم تنها از طریق 

های  بخش . از این رو باید منابر استقراضی درباشد میپذیر  خارجی امکانهای  بدهیمدیریت مؤثر 

مواجه است،  گذاری  سرمایهمولد به کارگرفته و استفاده شوند. در اقتصاد ایران که با مشکل کمبود 

های مولد از اهمیت  هدایت منابر استقراض شده به سمت توسعه زیرساختها و گسترش بخش

به افزایش  وری بالا که منجر بهسزایی برخوردار است. استفاده منابر استقراضی در بخشهای با بهره

 تولید میشود بسیار حائز اهمیت است تا در بازپرداخت بدهی ها با مشکل مواجه نشویم.

تواند این  همانطور که سایر نتایج مطالعه نیز تأیید میکند، بخش خصوصی بهتر و کاراتر می

منابر را در جهت تولید به کار برد، از این رو بهتر است تا بستر مناسب جهت ارتباط بخش 

های بازرگانی فراهم شود تا این بخش  وصی با دنیای خارج و مؤسسات بین المللی از طریق اتاقخص

بتواند با استفاده بهینه از منابر استقراضی به افزایش تولید و رشد اقتصادی کمک کند. تغییرات 

؛ از این کنند ناگهانی نرخ ارز میتواند کابوسی باشد برای شرکتهای که از منابر خارجی استفاده می

رو علاوه بر تلاش دولت در جهت کاهش نوسانات ناگهانی نرخ ارز، شرکتها نیز باید این منابر را در 

های  کار برند تا از نوسانات نرخ ارز آسیب جدی نبینند. از طرفی بحران فعالیتهای صادرات محور به

. در این شرایط ریسک اقتصادی جهانی میتواند منجر به کاهش تقاضا برای کالاهای صادراتی شود

استفاده از منابر خارجی بیشتر نمایان میشود. از این رو ضروری است تا تجارت و داد وستد با 

 کشورهای گوناگون صورت گیرد تا از ریسک مشکلات و بحرانهای جهانی کاسته شود.
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