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 چكیده

توسعه محسوب  ویژه در کشورهای درحال گذاری بهمنابع سرمایهتأمین مالی خارجی یکی از منابع مهم برای تأمین  

هایی است که  ها و چالش گیرنده( دارای فرصتدهنده و وام شود. تأمین مالی خارجی برای هر دو کشور )وام می

هدف این پژوهش بررسی عوامل مؤثر بر تأمین مالی   تحلیل آنها نیازمند بررسی آماری و اقتصادسنجی است.  

در بین کشورهای منتخب )شامل؛ ایران، آذربایجان، پاکستان، روسیه، برزیل، چین و هند( توسط مدل  خارجی  

ترین نوآوری این پژوهش غلبه بر نااطمینانی است. مهم   1995-2020( طی بازه زمانی  BMAگیری بیزی )میانگین

مدل  و  بهینه  مدل  همانتخاب  مالیسازی  تأمین  بر  مؤثر  متغیرهای  تمامی  تخمین  زمان  توسط  زن  خارجی 

متغیر    12مدل مختلف با    4096( و استخراج مدل بهینه است. طبق نتایج و با تخمین  BMAگیری بیزی )میانگین 

کننده سطح تأمین مالی خارجی به ترتیب  متغیر مهم تعیین  8توضیحی )و کنترل اثرات ثابت خاص کشوری(،  

نرخ تورم، درجه باز بودن تجاری، اثربخشی )و کارایی( دولت،  اند از: نرخ بیکاری،  احتمال حضور در مدل عبارت 

ثبات سیاسی، نرخ ارز، رشد اقتصادی و شاخص تشکیل سرمایه ناخالص. همچنین برای اقتصاد ایران، متغیر اثر  

های مالی و بانکی است که باعث کاهش  ثابت خاص کشوری دارای ضریب منفی بوده که بیانگر اثر منفی تحریم

های سیاستی این پژوهش برای  های ایرانی شده است. مهمترین توصیهارجی به اقتصاد ایران و شرکتوامدهی خ 

 گذاران و مدیران اجرایی بحث شده است.  سیاست 
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 مقدمه   -1

دیگر  عبارت گذاری و روش تأمین منابع مالی آن همواره نقش مهمی در اقتصاد یک جامعه بازی کرده است. بهسرمایه

ای که این روش  گذاری مشخص، روش تأمین مالی آن و هزینه به بازدهی انتظاری یک سرمایهتوان گفت باتوجه می

خود باعث    به نوبهداشت، تأثیر مستقیمی بر سودآوری پروژه به دنبال خواهد داشت که    برخواهدتأمین مالی در  

ی خارجی مال  نیتأمگذار و رشد اقتصادی جامعه در حالت کلی خواهد گردید. در این میان  ی شرکت سرمایهتوسعه

گذاری  های سرمایهروژه میلادی سهم مهمی در سبد تأمین مالی پ  2000هایی بوده است که بعد از سال  از کانال   یکی

و اروپای مرکزی و شرقی و کشورهای مستقل   تبدیل شده است.    المنافعمشترک در کشورهای آمریکای لاتین 

های موجود  درصد تمام شرکت  85الی    20  در حدودکند که  عنوان می  2010بانک مرکزی اروپا در سال    کهطوری به

(. طبق اعلام مؤسسه  2011،  1نمایند )براون و همکاران در اروپای مرکزی و شرقی از تأمین مالی خارجی استفاده می 

های اخذ  رسید که شامل کلیه وام  ردلا  ونیلیتر  300به بیش از    2021مالی جهانی سطح بدهی جهانی در سال  

و جنگ اوکراین باعث افزایش    19-دباشد. در این میان بروز پاندمی کوویها، مشاغل و خانوارها میشده توسط دولت

بانک جهانی،   اعلام کارشناسان  درآمد و خانوارها  کم  یکشورها بدهی جهانی و بدهی خارجی شده است. طبق 

-شکاف موجود بین سرمایه  ،ن یبر ا(. علاوه  2022بینند )بانک جهانی،  ی میبده   یرا از سطوح بالا  بیآس  نیشتریب

باعث افزایش سطح بدهی خارجی در این جوامع    توسعهدرحال انداز در اقتصادهای  و سطح پس   ازیموردنذاری  گ

اعتباری داخلی و یا  توان از منابع گذاری در این اقتصادها می ی که اگرچه برای توسعه سرمایهبه صورتشده است.  

های زیرساختی در این کشورها حاکی از این واقعیت  دولتی بهره برد اما محدود بودن این منابع و متنوع بودن پروژه 

 بود.    نیبخوش ای  گذاری و توسعه توان به دستیابی به اهداف سرمایهاست که تنها با اتکا به منابع داخلی نمی

ترین  حاکی از آن بوده است که استفاده از منابع مالی خارجی به یکی از مهم  از طرف دیگر شواهد موجود

توجه بسیاری    رون یازایافته تبدیل شده است و  با توسعه  یافتهکمتر توسعهابزارهای رشد و کاهش شکاف کشورهای  

کرده است )کارسما  از پژوهشگران اقتصادی را برای شناخت بیشتر سازوکارهای مربوط به این بحث را به خود جلب  

(. در این راستا، ادبیات رشد نئوکلاسیکی حاکی از این است که انتقال سرمایه از کشورهای  2014،  2و همکاران 

یافته باعث افزایش انباشت سرمایه در  تری دارند( به کشورهای کمتر توسعهگذاری پایینصنعتی )که بازده سرمایه

،  3وارلا و سالوما بالاتر و همچنین افزایش رشد اقتصادی جهانی خواهد شد )این کشورها و منجر به درآمدهای سرانه  

های خصوصی جهت  ها یا شرکت یی که بر تمایل و رغبت دولت هامؤلفه ترین  (. در این میان یکی از مهم2022

در مقایسه با  های درگیر با این روش تأمین مالی استفاده از روش تأمین مالی خارجی تأثیر خواهد گذاشت هزینه

اعتبارات داخلی شرایط  سایر روش  بازار  بود. طبق مبانی نظری موجود هنگامی که در  های تأمین مالی خواهد 

های بهره کشورهای دیگر بالاتر باشد، هزینه تأمین  های داخلی در مقایسه با نرخ انقباضی حاکم بوده و نرخ بهره 

های  های دیگر تأمین مالی قرار داشته و یکی از گزینهتری با سایر روش بتیتواند در شرایط رقامالی خارجی می

 
1  Brown et al. 
2 Cuaresma et al. 
3 Varela and Salomao 
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 کهییازآنجا(. اما  1997،  1هولم استروم و تیرول )  ها نگریسته شودها از سوی شرکتمطلوب جهت تأمین مالی پروژه 

گیرد، طبق ادبیات  های تقاضاکننده قرار میاین نوع اعتبارات همواره به شکل ارزهای خارجی در اختیار شرکت

صورت درصدی از اصل وام در نظر گرفته خواهد  ی مستقیم اخذ اعتبارات خارجی که به تأمین مالی، علاوه بر هزینه

های مترتب در  وفرع تسهیلات، هزینهکننده تسهیلات باید در بازپرداخت اصلشد )نرخ بهره تسهیلات(، دریافت 

گرفته شده )و احتمالاً کاهش ارزش پول داخلی( را نیز همواره  ارز وام  خصوص تغییرات نرخ برابری پول داخلی به

در محاسبه هزینه مؤثر استفاده از تأمین    نی؛ بنابراهای غیرمستقیم تأمین مالی خارجی(مدنظر قرار دهد )هزینه

اده و بررسی نماید؛  کننده از تسهیلات باید دو بحث اساسی را مدنظر قرار دمالی خارجی، بنگاه یا دولت استفاده 

الف( تفاوت بین نرخ بهره داخلی و نرخ بهره کشوری )یا نرخ بهره مرجع( که از آن )یا طبق آن( درخواست تأمین  

بینی لازم در مورد روند نرخ ارز )ارزش پول کشور خارجی در مقابل پول کشور داخلی( در  مالی دارد. و ب( پیش 

 وفرع وام.  مدت بازپرداخت اصل

های  های غیرمستقیم تأمین منابع خارجی یک متغیر حساس به چرخه ( معتقد است که هزینه2011)  2کورینک

پذیرد. طبق نتایج مطالعات ایشان اندازه ریسک  تجاری کشورهاست که از شرایط کلی حاکم بر اقتصاد تأثیر می

به نوسانات اقتصاد کلان کشورها شکل  و باتوجه زا  صورت درونسیستماتیک موجود در این نوع از تأمین مالی به

ارزی ثابت )معادل با حالت    م یرژ( معتقد است که در کشوری که  2009)  3گیرد. در این راستا رزنبرگ و تیرپاکمی

ها متمایل به  ریسک سیستماتیک کمتر( دارد، تنها اختلاف اندکی در نرخ بهره دو کشور کافی است تا شرکت

که در یک کشور با سیستم نرخ ارز شناور )ریسک سیستماتیک  مالی خارجی گردند درصورتی   استفاده از تأمین

ها ایجاد کند. طبق این مطالعه ی لازم است تا همان تمایل را در بنگاه تربزرگای  های بهره بالاتر(، تفاوت در نرخ 

گذاری بر هزینه سیستماتیک تأمین  تأثیر  های شناخته شده گذاری پولی کشورها نیز یکی دیگر از کانال سیاست

صورت مستقیم بر نسبت برابری  تواند به گذاری هم میمالی خارجی بایستی در نظر گرفته شود؛ چرا که این سیاست 

های داخلی )سطح تورم( و درجه تغییر و نوسان آن  های ارز تأثیرگذار باشد و هم اینکه بر سطح عمومی قیمتنرخ 

باشد. همچنی اثرگذار  اعتباری کشورها  نیز  بر ریسک  و حکمرانی که  نهادی  متغیرهای  میزان  رگذارندیتأثن  بر   ،

(،  1393مولایی و گلخندان )وامدهی خارجی به کشورها مؤثر هستند که باید موردتوجه قرار گیرد. طبق مطالعه  

بر   یمنف   ایر مثبت  آثا  یدارا  تواندیکردن آن ماست که نحوه هزینه  یبودجه، استقراض خارج  یاز منابع کسر  یکی

  دی بودجه با  یکسر  نیمنابع تأم  گریو د  یاز استقراض خارج  حیاستفاده صحطبق مطالعه آنها  باشد.    یرشد اقتصاد 

 ی خارج   ونیموقع دپرداخت به  ییتوانا  نیبالا باشد. همچن  یبا بازده  یهای گذارهیاشتغال و سرما  شی در جهت افزا

 .  در بلندمدت است  یمثبت بر رشد اقتصاد  ریتأث  یدارا  یو داخل

  ی تمام شده تأمین مال  یهانهیشناخت عوامل مختلف اثرگذار بر هز  نهی در زمگرفته  های صورتیبررسطبق  

از    ی کیعنوان  به  تواندیممطالعه    نیاست و لذا ا  تهصورت نگرف  یاملاحظه قابلپژوهشی    در داخل کشور  یخارج

 
1  Holmstrom and Tirole 
2 Korinek 
3 Resenberg and Tirpak 
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متغیرهای مؤثر بر میزان تقاضای و عرضه تأمین   ادیازداز سوی دیگر با توجه  باشد. نهیزم نیدر ا شرویمطالعات پ

گردد.    ترق یدقی  گذاراست یستواند منجر به  سازی آن و دستیابی به یک مدل جامع میمالی خارجی و ضرورت مدل 

امل ایران، آذربایجان،  بر تأمین مالی خارجی در بین کشورهای منتخب )ش عوامل مؤثر  هدف این پژوهش بررسی  

-2020  یزمانطی بازه    1( BMAگیری بیزی )پاکستان، روسیه، هند، برزیل، چین و هند( توسط مدل میانگین

زمان تمامی سازی همترین نوآوری این پژوهش غلبه بر نااطمینانی انتخاب مدل بهینه و مدل است. مهم   1995

 ( و استخراج مدل بهینه است. BMAگیری بیزی )زن میانگینمتغیرهای مؤثر بر تأمین مالی خارجی توسط تخمین

 

 مبانی نظري  و پیشینه پژوهشی  -2

 کشورهای های کلیدی رشد اقتصادی است. مطالعاتاکثر اقتصاددانان بر این باورند که رشد امور مالی یکی از جنبه

 اقتصادی ادبیات  بهباتوجه  است. اقتصادی  بر رشد  مالی اثرگذاری بازارهای   دهندهنشان  توسعهدرحال  و افتهیتوسعه

 های اقتصادی دیدگاه رشد با  آن  ارتباط و ماهیت  مالی بازارهای  اثرگذاری  زمینه در گرفتهتجربی صورت  مطالعات و

بود.   رشد اقتصادی  بر مالی بازارهای  گذاریاثر دیدگاه  اصلی گذاران ان یبن از (1911) 2. شومپیتر دارد وجود مختلفی

( راهکارها و مسیرهای جدیدی  1973)   4(، مک کینون و شاو1969)  3بعد از شومپیتر اقتصاددانانی مانند گلد اسمیت

کینون و شاو با بررسی اثرات سرکوب مالی به بیان  های مکنحوه ارتباط این دو متغیر ارائه نمودند. مدل  بادررابطه 

اصلی پرداخته  اقتصادی رشد  و سرمایه انباشت بر  مالی آزادسازی  ی هاست ا یساثرگذاری    مک مدل در اند. بحث 

  بین   را  مالی  گریواسطه  نقش  مالی  نهادهای  و  اقتصادی است رشد و گذاریسرمایه بر واقعی بهره نرخ اثرات کینون

 سرمایه و مالی )پولی( سرمایه بین ارتباط خود مدل در کینون دارند. مک بر عهده  گذارانسرمایه  و  گذارانسپرده 

 تخصیص در مالی نقش نهادهای  بر  تأکید شاو مدل  دهد. می نشان  گذاریسرمایه مکمل  عامل دو  عنوان به  فیزیکی را

با گذاران سرمایه  و  اندازکنندگان پس  بین منابع  کارآمد  لهیوسبه  واقعی بهره نرخ  افزایش و مالی یآزادساز  دارد. 

اندازها  پس  ارتقاء  جهت  در اندازکنندگانپس  مالی، انگیزه توسعه شرایط ایجاد و های مالی واسطه ی هات یفعال گسترش

-می  اقتصادی  رشد افزایش  گذاری و سرمایه در  کارایی و هاگذاریسرمایه ارتقاء  موجب  افزایش این  یابد. می افزایش 

وری، افزایش آن از طریق بهبود کارایی تخصیص  مالی بر بهره یک مکانیسم ساده برای تأثیر درجه باز بودن  . رددگ

صورت  گذاری را در بین خود بهشود کشورها ریسک سرمایهباشد. در واقع باز بودن بازارهای مالی باعث می داخلی می

پروژه در  و  نمایند  تقسیم  که  کاراتری  دا  رغم یعلهایی  نیز  بالایی  انتظار  مورد  بازده  و  ارزش  بالا  رند،  ریسک 

 گذاری نمایند. سرمایه

ای از اقتصاد مالی  شاخه  الملل(الملل یا اقتصاد پولی بیناقتصاد کلان بین )   المللدر ادبیات اقتصادی، مالیه بین 

در یک    .(2002،  5گاندفلو )  پردازداست که به بررسی و تبیین تعاملات پولی و مالی بین دو و یا چند کشور می

 
1 Bayesian Model Averaging 
2 Shumpiter 
3 Goldsmith 
4 Mc kinnon & Shaw 
5 Gandolfo 
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ها،  المللی، تراز پرداخت های پولی بینهای سیستم مالی جهانی، سیستمالملل، پویاییتر مالیه بینتعریف عملیاتی

کند  ی را بررسی می المللنیموضوعات با تجارت ب  نیارتباط ا  یو چگونگ  یخارج  میمستق  یگذار ه ینرخ ارز، سرما

الملل بوده و طی  الملل نیز بخشی از مالیه بین (. همچنین مدیریت مالی بین 2008،  2؛ فینسترا 2006،  1)پیلمبیم

های سیاسی و اقتصادی )از جمله ریسک عدم تقارن اطلاعات،  های مربوط به نرخ ارز و سایر ریسک آن ریسک 

سترده مورداستفاده  الملل به طور گشوند. یکی از مفاهیمی که در مالیه بینهای بالاسری و ...( مدیریت میهزینه

می  که  قرار  چرا  است؛  خارجی  مالی  تأمین  پروژه گیرد،  از  برخی  مالی  به تأمین  زیرساختی  و  مهم  در    ژهیوهای 

  ها در این تمنظور برای توسعه زیرساخ  نیبه هم   ،تسین  ری پذمنابع داخلی امکان  قاز طری  توسعهکشورهای درحال 

شود  . تأمین مالی از منابع خارجی به دو روش قرضی و غیر قرضی انجام می شودها از منابع خارجی استفاده میپروژه

تأمین مالی شرکتی تقسیم  وای آمده است. روشی قرضی به دو حالت تأمین مالی پروژه  1که کلیات آن در شکل 

  نظارت   زیآن ن  شدن  نه یوام، به نحوه هز  یدهنده علاوه بر اعطا مؤسسه وام   ایکشور    تأمین مالی شرکتی  درشود.  می

  دهنده مؤسسه وام   ایکشور    یا پروژه   یتأمین مالاما در    کندی شرط م  رندهیگکامل داشته و نوع مصرف را از ابتدا با وام 

  آن کاملاً  ییاجرا از فاز یدر واقع فاز تأمین مال و دهدی قرار نم ینحوه مصرف وام پرداخت یرا برا  یشرط گونههیچ

المللی و خطوط  های بین، وام 5، ریفایناس 4، یوزانس 3اند از: فاینانس ای عبارت لی پروژه ابزارهای تأمین ما  جدا است.

 (. 1392های فنی ایران،  گذاری و کمکاعتباری )سازمان سرمایه

  دولت است.   ایو    یمال  لاتیکننده تسهافتیمربوطه بر عهده در  یهاسکیر  هیکلی  در روش قرض،  1به شکل  باتوجه 

  نی تأم  وام  قیکه لازم است از طر  یا و هر پروژه  روگاه،یآهن، آزادراه، نمانند راه   ییبناریپروژه ز  کی  مثال درعنوان به

عدم منفعت    ای  یسودده  ایطرح    تیموفق  ایو شکست    انیدر خصوص ضرر و ز  یسکیر  یمال  کنندهنیشود، تأم  یمال

به قرارداد در موعد مقرر، اصل و سود  کند و باتوجهی م  یمال  نیطرح را تأم  نهی از هز  یقسمت  یعنی  رد،یپذی طرح نم

است و اگر    یگذار خارجهیها بر عهده سرماسکیغیر قرضی ر   روش  مقابل آن در   . اما درردیگیوام خود را باز پس م

به همراه  یداخل  کیشر خارجه یسرما  هم  باشد، ریگذار  داشته  وجود  گذاران  هیسرما  نیب  یگذار هیسرما  سکی، 

  ک ی  ،یطرح  یاجرا   یبرا   یرانیبا طرف ا  یگذار خارجمثال اگر سرمایه عنوان به  گردد.ی م  عیتوز  یداخل  و  یخارج

در شرکت در    خود  به نسبت سهام  یو خارج  یداخل  نیشرکت مشترک، طرف  نیدر ا  ند،ینما  جادیشرکت مشترک ا

  ی گذارهیسرما  انیز  سکیر  رندهیپذی  گذار خارجه یحالت سرما  نیدر ا  یعنیشوند،  ی م  میشرکت سه  انیسود و ز

م  زین تأم  یمال  نیتأم  نیمابیف  یاساس  تفاوت  وجه  کی  شود.ی محسوب  با  وام  به روش    یمال  نیبه روش  طرح 

 یمال  نیدر تأماست.    یر یپذسکیو ری  گذار هیدر سرما  انیز  سکیر،  گذاریسرمایه   سکی، مقوله ریگذار هیسرما

  ردیگی مدنظر قرار م  زین  سکیاز ر  یگرینوع د  کی  ،ریپذه یکشور سرما  کیدر    یخارج  گذاره یطرح توسط سرما  کی

اشود.  می  گفته  یاس یس  یهاسکیر  مجموعه  که به آن   گذارانسرمایه  یبرا  یاسیس  یهاسک یپوشش ر  رانیدر 

 
1. Pilbeam 
2. Feenstra 
3. finance  
4. Usance 
5. Refinancing 
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قانون تشو  یخارج پذ  یخارج  یگذار ه یسرما  تیو حما  قیطبق  پژوهش  شودیم  رفتهیتوسط دولت  های  )مرکز 

 (.  1380مجلس،  

 
 

 
 ی،خارج یمال نیتأممختلف  يهاروشبندي طبقه - 1شكل 

 1392 ران، ی ا یفن ی هاو کمک ی گذارهیسازمان سرما منبع: 

 

و دولت    یمال  منابع  کنندۀافت یدر  ۀمربوط به طرح بر عهد  یهاسکی، تمام رروش قرضیدر  طور که اشاره شد  همان

تقبل    تیدر نها)  توسط دولتیا  بر آن    یمبتن  یهانهیهز  و  و سود  یافتیبازپرداخت تمام منابع در  نیاست. تضم

  ن یدر ا   زی. بازپرداخت وام نشودیانجام م  المللی های بیمه بین( و یا شرکتتوسط دولت  یاعتبار ی  هاسکیتمام ر

. در ادامه  بردی را بالا م یاقتصاد  فعال سکیموضوع ر نیطرح است و هم یعدم اجرا ایارتباط با اجرا  بدون حالت

 . گیرندهای قرضی به طور خلاصه مورد بررسی قرار می انواع روش 

 

 ( Financeفاینانس )

  نانس یواژه فاای تأمین مالی خارجی است.  پروژه   -  های قرضیفاینانس از روش   1طور که اشاره شد در شکل  همان

گذار،  هیو سرما  ری پذهیکشور سرما  نیاست که در آن ب  یسازوکار   نانسیفا  است.  یتأمین مال  ای  هیمال  ی در لغت به معن

 یزمان  گذار تأمین شود.لازم توسط کشور سرمایه  یهمراه با توان ارز یا پروژه  ایشود که طرح ی منعقد م یقرارداد 

متعهد    ریپذهیگذاری و بهره متعلق به آن کشور، سرماسرمایه   زانیبر اساس م  د، یرس  یبردار پروژه به بهره   ایه طرح  ک
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  نانس یگذار قرار دهد. فاکشور سرمایه   اریدر اخت  یصورت اقساطپروژه را به   ایتمام شده طرح    متیگردد کل قیم

سال و مدت    3تا    1  نیمعمولاً ب  نانسیفا  لاتی مدت دوره استفاده از تسه.  رود بلندمدت به کار می   یهاوام   یبرا 

ترین  مهم   .(1394)فیضی و همکاران،    است   ریمختلف متغ  یها سال در مورد طرح  15تا    5  نیدوره بازپرداخت ب

  دولت؛   یتیها؛ حفظ نقش حاکمهمجازی برای پروژ  و  دیجد  ی: ورود منابع مالاند ازعبارت   نانسیروش فا  ایی مزا

کشور؛ پرداخت    ییاجرا  و  یتطابق با نظام فن  ؛یو مال  یکامل نحوه اجرای پروژه؛ کنترل کامل و متمرکز فن  شناخت

 . هیپروژه و توسعه بازار سرما  هاینه یموقع هزبه

 

 ( Usanceیوزانس )

الملل به  باشد و در عرف تجارت بین فرجه، مدت، بهره پول، مهلت و وعده پرداخت می  یدر لغت به معن  وزانسی

  زات یو تجه یفناور متیتوافق بر پرداخت ق ی به معن یگذاره یشده است و در اصطلاح سرما نیتضم هینس یمعنا

کالا،    متیکالا علاوه بر ق  داریاست که خر  یاره به   وزانسی  نهیباشد. هزدار می شده در قبال ارائه برات مدت  افتیدر

است که وجه اعتبار    یاعتبار  وزانسی  بپردازد.   دیبا  دیداده است، در سررس  ی پرداخت به و  یکه برا  یبابت مهلت

از ارائه اسناد از سو  شده    نییبلکه پرداخت وجه آن، بعد از مدت تع  شودیپرداخت نم  ،نفعذی   یبلافاصله پس 

  و فروش آن بپردازد.  افتیکالا را پس از در  یدهد که بهای مهلت م  داری. در واقع فروشنده به خرردیگیصورت م

  دار عبارتمدت   یکه کمبود ارز دارند. معمولاً در اعتبار اسناد   ردیگی انجام م  ییمعمولاً در کشورها  وزانسی  معامله

  90 نیاست که زمان شروع ا نیروزه با عبارت فوق ا 90دار مدت L/C کیشود؛ مفهوم یذکر م 1»بعد از بارنامه«

  وزانس، ی  یاعتبار اسناد   در  .(1395  ن،یاحمدآباد و فرهمند مع   یاشرف)   باشد( میB/Lروز، همان زمان صدور بارنامه )

ابهره، متعلق به سازنده )فروشنده( کالا می به    د ییرا که مورد تأ  یصورت که فروشنده درصد مشخص  نیباشد. 

کند. اما در اعتبار  مطالبه می  دیوفرع مبلغ را هنگام سررسکند و اصلاست به مبلغ فروش کالا اضافه می  داریخر

پرداخت    داریکالا را از طرف خر  متیکند که در موعد مقرر، معادل قمی  قبلبانک ت  نانسیفایبه شکل ر  یاسناد 

فرایند    2شکل    بهره، متعلق به بانک است.  یطیشرا  نی. در چندینما  افتیدر  دار یوفرع آن را از خرو بعداً اصل  دینما

 دهد. را نشان می  وزانسیروش    قیاز طر  یمال  نیتأم

 
1. After Bill of Lading 
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 ،وزانس یروش  ق یاز طر یمال نیفرایند تأم -2 شكل

 1395و فرهمند معین،   احمدآباد یاشرفمنبع: 

 

 ( Buyer’s Creditخطوط اعتباري )

از خطوط اعتباری    استفاده  ،یو خصوص  یبخش دولت  یهاارزی طرح   ازین  نیمنظور تأمبه   یخارج  یاز منابع مال  یکی

اعتبار دهنده، قرارداد خط اعتباری با مبلغ    یخارج  کشور و بانک  یمنظور پس از مذاکره نظام بانک  نیباشد. به امی

قرارداد    نیا  یگردد. طگونه قراردادها منعقد می موجود در این   طیشرا  گریو با درنظرگرفتن د  نیو مدت استفاده مع

خدمات اعطاکننده    ای  داتیاز تول  ینیزه مبلغ معاندا به   ابدییبدون پرداخت پول، اجازه م  اعتباری  کننده خطدریافت

صندوق پول    کی،  1ی خط اعتبار  ک. ید یخط اعتباری استفاده کرده و مطابق توافقات اقدام به بازپرداخت آن نما

توانند تا به هراندازه که بخواهند در  یم  رندگانیدارند و وام گ  یها سقف حداکثر وام   نیقرض گرفتن است. ا  یبرا 

ها،  توسط افراد، شرکت   یاعتبار  خطوط  استفاده نکنند(.  یپول  چیتوانند از هی م  ای)  رندیمحدوده پول قرض بگآن  

سرعت قرض  به  ییتوانا  یعنی  -در قرض مهم باشد    یری پذشود. هرگاه انعطاف ی ها استفاده مسازمان  ریها و سادولت

 ی اشرف)  باشد  دیتواند مفینوع وام م  ن یا  -مهم باشد    رندهیگقرض   یبرا  ی نیبش یپرقابلیغ  اینامشخص    ی گرفتن مبلغ

   .، (1395  ن،یاحمدآباد و فرهمند مع

 
1. Buyer’s Credit 
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 ،  داریاعتبار خر يروش اعطا قیاز طر یمال نیفرایند تأم -3 شكل

 1395و فرهمند معین،   احمدآباد یاشرفمنبع: 

 

 (Refinanceریفاینانس )

با    د یرا با وام جد  میوام قد  ایکند؛ و  را اصلاح می  یبندی پرداخت بدهشخص، زمان   ایو    یکه واحد اقتصاد   یزمان

  نانس یفایر یامؤسسه  یوقت یعبارت به انجام داده است.  نانسیفایکند، رمی نی گزیبهتر جا یهایژگیمشخصات و و

تارمی واقع  در  می یرا طولان  دی سررس  خیکند،  زمانتر  بازپرداخت  یکند؛  افراد  تغ  یهاکه  را  )اقساط(    ر ییماهانه 

موجب  به  رانیدر ا  اما  همراه است.  مهیکار با پرداخت جر  نیکنند معمولاً انرخ بهره خود را اصلاح می  ا یدهند و  می

اعتبار  ،یبانک مرکز   1383/06/31مورخ    1113/60بخشنامه شماره   از خطوط  بانکی مدت بین کوتاه   یاستفاده 

گشا  سالهک یحداکثر   اسناد   شیجهت  اصطلاحاً  یاعتبارات  را  کالا  واردات    ه یکل  .ندیگو  «نانسیفایر»  بابت 

بانکی  بین   یبا استفاده از خطوط اعتبار   ی اعتبارات اسناد  شیتوانند اقدام به گشاواردکنندگان کالا و خدمات می 

  طی نفع( در زمان معامله اسناد طبق شراباشد که فروشنده )ذی می   یاعتبار اسناد  شیگشا  ینوع  نانسیفای. رندینما

به قرارداد منعقده با بانک در  باتوجه   داری و خر  دینمامی  افتیدر  رصورت نقد از بانک کارگزااعتبار وجه اسناد را به

رداخت وجه اسناد  پ   یبرا  داری . حداکثر مهلت خردینماشده در قرارداد اقدام به پرداخت وجه اسناد می   نییزمان تع

 یواردات   یوجه کالا  و  دیدار اقدام نماصورت مدتکالا به  دیتواند نسبت به خرمی  یرانیباشد. واردکننده اسال می  کی

در زمان ارائه اسناد    یصورت نقدخود را به  یکه فروشنده، وجه کالا. درحالی دی پرداخت نما  یصورت اقساطرا به

خطوط    نانسیفایر همچنین طبق تعریف بانک تجارت،    .(1396زاده و زمانی جباری،  )خیری   دینمامی  افتیحمل در

توانند با موافقت بانک  ها( می بانک  انیگردد. واردکنندگان )مشترها برقرار می بانک  نیاست که ب  یمدتکوتاه   یاعتبار 
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  ی خطوط اعتبار   نیبه نفع فروشندگان از ا  یدار ید  یاعتبار اسناد   شیگشا  ق یطر( و از  رندهیگ  لاتی)تسهی  رانیا

دهنده در مقابل ارائه اسناد منطبق    لاتیمورد سفارش توسط بانک تسه  یکه وجه کالا  بیترت  نیبد  ند،یاستفاده نما

مذکور به    لاتی وفرع تسهنقداً به فروشنده پرداخت شده و باز پرداخت اصل  یالمللبین   نیاعتبار و قوان  طیبا شرا

  لات یتسه  بانک  قیاز طر  داری توسط خر  ماهه(6دو بانک حداکثر )   نیدهنده، ظرف مهلت مورد توافق ب  لاتیبانک تسه

 .  انجام خواهد شد  رندهیگ

 

 
 ، نانسیفایروش ر ق یاز طر یمال نیفرایند تأم -4 شكل

 1395و فرهمند معین،   احمدآباد یاشرفمنبع:  

 

 ( International Loansالمللی )هاي بین وام 

 دو شکل است:   یدارا  1المللی های بین در حالت کلی وام 

و در واقع    دهدیقرار نم  یوام پرداخت  مصرفۀ  نحو   یرا برا  یگونه شرطدهنده هیچمؤسسه وام   ایکشور  (  کی

 .  جدا است  آن کاملاً  ییاجرا  از فاز  یمال  نیفاز تأم

نظارت کامل داشته و نوع   زین  آن  شدن  هنیهز  ۀوام، به نحو  یبر اعطا   دهنده علاوه وام   ۀمؤسس  ایکشور  (  دو

  شده توسط   الزام  یسنجمطالعات امکان   دیگونه موارد با. در اینکندیم   شرط  رندهیگمصرف را از ابتدا با وام 

  نانس یروش با روش فا  نی. اردیگ  قراری  پروژه مورد قبول و   یو اقتصاد  یفن  هیو توج  دهیدهنده به انجام رسم وا

 
1. International Loans 
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  از وام و اعمال کنترل  استفاده  یمشروط و مشخص برا   یبه برقرار  مربوط  تفاوت عمده دارد و آن هم   کی

 . (1397بیگلری،  )جهان   پروژه است  یشدن وام در زمان اجرا  نهیهز  ۀدهنده بر نحووام   ۀمؤسس

 

 (Usance( و یوزانس )Refinance) ریفاینانس (،Finance) تفاوت تسهیلات فاینانس

 توان در بندهای زیر خلاصه کرد:  های فاینانس و ریفاینانس را میبا عنایت به موارد مذکور مهمترین تفاوت

 د. باش حداکثر مدت جهت اعطای تسهیلات ریفاینانس تا یک سال و برای فاینانس بیش از یک سال می (1

های تجاری و در فاینانس توسط های خارجی در ریفاینانس توسط بانکباز پرداخت تسهیلات به بانک (2

 بانک مرکزی تضمین شده است. 

آلات خطوط تولیدی و  ای و تجهیزات، ماشین های سرمایهاز تسهیلات فاینانس برای خرید و احداث پروژه  (3

از تسهیلات ریفاینانس    کهی گردد درحالی استفاده می، آموزش و دانش فنی اندازخدمات اعم از نصب و راه

 شود. کند استفاده میبرای ورود کالاهای خاصی است که بانک تعیین می

ها و  ها، سازمانکنندگان از تسهیلات فاینانس شامل اشخاص حقیقی، اشخاص حقوقی، وزارتخانه استفاده  (4

ها و  وه بر اشخاص حقیقی و حقوقی، شرکتباشند اما در تسهیلات ریفاینانس علاهای دولتی می شرکت

و یا برای ثبت سفارش    یطورکلهای وابسته به دولت، چنانچه از منابع بودجه عمومی کشور به سازمان

 ن، یاحمدآباد و فرهمند مع  یاشرف)  مشمول استفاده از این تسهیلات خواهند بود  ندینمای خاصی استفاده نم

1395).   

 ی تأمین مال   یبرا  نانسیروش فا  ؛آن است   «زمانمدت »در    وزانسیبا روش    نانس یروش فا  اصلی  تفاوتهمچنین  

مطرح است،   وامصورت پول به افتیو در یبحث تأمین مال نانسیدر روش فا  ن،یرود. همچن تر به کار میبلندمدت 

  ایاز کشور    های فناور  نیا  قعوارد شده و در وا  زین  یدانش فن  ایکالا، خدمات و  بحث    وزانسیکه در روش  درحالی 

انرخ محصول توسط وام   میبه نرخ بهره و تنظگردد. باتوجه ی م  یدار ی خر  یمؤسسه خارج   ار یروش بس   نیدهنده 

   (. 1397  ،یگلریب)جهان   است  نهیپرهز
 

 پیشینه پژوهشی

 الف( مطالعات داخلی 

 -مارکوف  افتیرهبا استفاده از  رانیا یبر رشد اقتصاد یخارج یبده ریتأث ی بررس( به 1398فلاحی و همکاران )

آن نسبت به    یر یپذروش در انعطاف   نیا  یاصل  تیمزی پرداختند.  لادیم  1980  -2016  یهاسال   یط  نگیچیسوئ

 یبده   ،ی بر رشد اقتصاد  یخارج  یکل بده  ریتأث  یمطالعه علاوه بر بررس  نیدر ا.  باشدمی   یرخطیغ  یهاروش   ریسا

صورت جداگانه  به  یبر رشد اقتصاد  کی هر    ریشده و تأث  م یتقس  یو بخش خصوص  یعموم  بخشبه دو    یخارج

آمده نشانگر،  دست به  جیسازی شده است و نتامدل   میدر دو رژ  رهایمتغ  نیپژوهش رابطه ب  نیشده است. در ا  یبررس

  دهند، یمطالعه نشان م  ن یج اینتا  ری. ساباشندیم  م یدر هر دو رژ   رانیا  یبر رشد اقتصاد  یخارج  ی بده  ی منف  ریأثت
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  جهیبر رشد داشته است؛ در نت  یاثر منف  یبخش عموم  یخارج  یمثبت و بده  ریتأث  یبخش خصوص  یخارج  یبده

 .  باشدمی  یبخش عموم  یبده  یمنف  ریاز تأث  یناش  یبر رشد اقتصاد  یخارج  ی بده  یمنف  ریتأث

(،  FDI)ی  خارج  میمستق  یگذار هیعوامل مؤثر بر جذب سرماای به بررسی  ( در مطالعه 1397کیان پور و پیری )

  نی حاصل از برآورد الگو مب  جینتاهای تابلویی پرداختند.  با استفاده از داده   (1980-2015منطقه منا )  یکشورها 

اثر    یدارا  یهمگ  ینگینقد  یانسان  هیو سرما  یرشد اقتصاد   ه،یاست که اثر درجه باز بودن، نرخ بازگشت سرما  نیا

نشان    FDIبر    یمعنادار  و توسعه و فساد تأثیر  قیمخارج تحق  یرها یدارند، اما متغ  FDIداری بر جذب  مثبت و معنی

 .  دهندینم

  رفته یپذ  یهاشرکت  یکل واقع  یبر نرخ بازده  یتأمین مال  یهاروش  ریثأت  یبررس  ( به1397باقری و همکاران )

گروه(    نیشرکت ا  43شرکت نمونه از    39)  یاکک و سوخت هسته  ،یو نفت  ییایمیشده منتخب گروه صنعت ش

باشد.  می ییتابلو یهاداده یاقتصادسنج کردی در بازار بورس و اوراق بهادار تهران با رو 1390-94 یدوره زمان یط

سود انباشته، اهرم    ه،یسرما  نهی)هز  قیتحق  یمستقل و کنترل  یرها یرابطه مثبت و معنادار تمام متغ  طبق نتایج،

به    یتحت بررس  یهاسهام( شرکت   یوابسته )نرخ بازده کل واقع  ریو اندازه شرکت( بر متغ  یور آسود   تیظرف  ،یمال

 نهی شرکت در زم  یهات یکه مدار فعالدرصورتی.  رفتیذپ  توانیرا م  قیتحق  یهاهیکه تمام فرضطوری دست آمد به

مواجه خواهد شد و   یمال نیتأم وهیاز ش یناش مشکلات انداختن پول نقد، دچار اشکال گردد، شرکت با انیبه جر

روش تأمین  . طبق نتایج،  به شرکت وارد شود  یر یناپذجبران   حل مناسب ممکن است خساراتراه   افتنیدر صورت  

  ی ا کک و سوخت هسته  ،یو نفت  ییایمیگروه صنعت ش   یهاشرکت   یبر نرخ بازده واقع  های هاز نوع بد  یخارجی  مال

 د.  دار  و مثبت  تأثیر معنادار

  ی مال  نیاز تأم  یو رشد ناش  یبده  دی بر سررس  یشرط  یکارمحافظه  ریتأث ( به بررسی  1396هاشمی و همکاران )

درنظر   یخارج سازوکارهابا  راهبر   ی گرفتن  بین  شرکت  ینظام  در  از    یانمونهی  ب  159متشکل  از    ن یشرکت 

 یون یرگرس  یو از الگو انتخاب    1394تا    1385  یهاسال   یدر بورس اوراق بهادار تهران ط  شدهرفتهی پذ  هایشرکت 

داده   رهیمتغچند  روش  نتااستفاده    یبیترک  هایبه  فرض  جیشد.  آزمون  از  م  یهاهیحاصل  نشان    دهد یپژوهش 

 یخارج   یمال  نیاز تأم  یمثبت دارد؛ اما برخلاف انتظار، بر رشد ناش  ریتأث   یبده   دیبر سررس  یشرط  یکارمحافظه 

و    یبده  دیبر سررس  یشرط  یکارمحافظه   ریتأث  نیمطلب است که ب  نیا  انگریب  جینتا  ن،یدارد. همچن  یمنف  ریتأث

 .  وجود دارد  ارتفاوت معناد   فیو ضع  یقو  یشرکت  یبا نظام راهبر  یهادر شرکت   یخارج  یمال  نیاز تأم  یرشد ناش

مطلوب در بازار    یمال  نیتأم  یارها ی مع  یبندت یو اولو  ییشناسا( در مطالعه خود  1396یارمحمدی و همکاران )

  ن یتأم  یارهایموضوع، مع  اتیبر اساس ادب  در پژوهش حاضری پرداختند.  از منظر اقتصاد مقاومت  یاسلام  هیسرما

سرما  یمال بازار  در  مقاومت  یاسلام   هیمطلوب  اقتصاد  منظر  گرد  اریمع  31در    یاز  احصاء  باتوجهدیمختلف  به  . 

مکمل و    یشونده، نهادها   یمال  نیکننده، تأم  یمال  نیاز منظر تأم ارهایمع  نی انجام شده با خبرگان ا یهامصاحبه

 هیآمده ته دست بر عوامل به   یمبتن  ییهاامه نشد. در گام بعد پرسش   یبنددسته  یاز منظر کلان اقتصاد  رهبالاخ

شد. اساس    یبندرتبه  ارهای مع  سیقرار گرفت. در ادامه بر اساس روش تاپس  هی خبرگان بازار سرما  اریو در اخت  دیگرد

  آل ده ی فاصله را از جواب ا  نیشتریمثبت و ب  آلده یفاصله را از جواب ا  نیاست که کمتر  یا نهیروش، انتخاب گز  نیا
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نتا  یمنف مع  یحاک  قیتحق  جیدارد.  است که  آن  بازده  سکیر  اریاز  ترت  یو  رتبه    بیبه    ی برا   76/0و    77/0با 

  ن یتأم  یابزارها   ینقدشوندگ  اریمع  نیبرخوردار بوده و همچن  ارهایمع  رینسبت به سا  یبالاتر   تیاز اهم  گذارانهیسرما

با   یمال   نیتأم  یابزارها   ییو همسو  71/0با رتبه   یمال  نیتأم  یر یپذهیمکمل، توج  ینهادها   یبرا  70/0با رتبه  یمال

 .  را به خود اختصاص دادند  تیاهم  زانیم  نیشتریب  64/0با رتبه    یعدالت اقتصاد 

صنعت    یمناسب در بخش بالادست  یمال   نیروش تأم  کی  یمعرف  ( در مطالعه خود به1395عباسی و مصطفوی )

ها در صنعت مزبور با توجه  پروژه   یمال  نیمناسب تأم  یهامنظور در جهت انتخاب روش   نیبه ا  ،پرداختند  رانینفت ا

 نه یها، سه گز آن   دنجهت مرتفع نمو  ییموانع موجود و ارائه راهکارها  یو بررس  یاسیس  ی و ساختارها  نیبه قوان

( باهم AHP) یقرارگرفته و با استفاده از مدل سلسله مراتب یمتقابل مورد بررس عیو ب  دیمشارکت در تول ،یاز یامت

راستا   سهیمقا در  و  تشر  یشده  موضوع  با  مرتبط  مباحث  یافته   است.  ده یگرد  حیآن،  آنها،  طبق    ی ارها یمعهای 

  اند: شده   یبندمیتقس  ریز  ینفت و گاز به دو دسته کل  عیصنا  یانعقاد قراردادها در بخش بالادست  یبرا   یریگمیتصم

  ل ی سه مرحله تکم  یسه نوع روش قرارداد ط  سهیدرون قرارداد. جهت مقا  یارهای قبل از عقد قرارداد، مع  یارها یمع

درون قرارداد    یارهایاز مع   ECافزار  نرم   یریکارگنظر در صنعت نفت و بهپرسشنامه توسط افراد متخصص و صاحب 

  زان یکه م  دهدی مقاله نشان م  نیعمل شده است. ا  یدلف  یها به روش علمنانتخاب آ   یاست و برا   دهیاستفاده گرد

متقابل، مشارکت در   عیب یهاروش  یمستقل و برا  نیادیدر م یمال نیتأم یهاروش  یبرا رانیگ میتصم تیارجح

 باشد.  یم  6و    49،    45مشترک    نیادیبوده و درم  2/11و    4/25،    3/63  بیبه ترت  یازیو امت  دیتول

(   ی هابا رشد سودآوری شرکت   یمال  نیتأم  یهاروش   یبررس( در مطالعه خود به  1395نعمتی و همکاران 

شده در بورس اوراق بهادار    رفتهیپذ  یشرکت داروئ   15متشکل از    یادر نمونهپرداختند.    رانیدر ا  یداروئ  عیصنا

استخراج    1392تا    1386  یهاسال   یسالانه ط  یمال  یهادر متن صورت   یسندکاو  قی تهران اطلاعات موردنیاز از طر

از نوع  یخارج یمال نیاست که تأم نیا انگریب قیتحق جیبرآورد شده است. نتا تایو الگو با استفاده از روش پانل د

  ی ها بنگاه   انیسود در م  میتقس  یرشد بالاتر دارد. الگو   یهاها به نرخبنگاه  یاب یتدر دس  یشتریب  تیبلندمدت اهم

  ان یدهنده رابطه مثبت منشان  قیتحق   جی نتا  لیدل  نیها بوده است. به هماز عوامل کاهش رشد بنگاه   یکی  یداروئ

بلندمدت    یمال  نیبه تأم  ازین  انگریب  زین  ی رجار یغ  یهای بده  شیافزا  .باشندیها مشرکت   یو سودآور  هاییخالص دارا

بده  یبرا  ا   یهای پرداخت  بنگاه   جادیبلندمدت  توسط  اقتصادشده  رشد  استمرار  و  میآن   ی ها  مها    زان یباشد. 

 .  ها داشته استآن   رشدادامه    یها برا بلندمدت بنگاه   یمال  نیبه تأم  ازیبر ن  یری چشمگ  یریها تأثبنگاه   یگذار هیسرما

  ی خارج  یمال  نیبر تأم  یاتیعمل  ینقد   یهاانیجر  ریتأث  ای به بررسی  ( در مطالعه1394هاشمی و همکاران )

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط   رفتهی شرکت پذ  117در بین    شرکت و تورم  یمال  تیبا درنظرگرفتن محدود

به   1392تا    1384  یهاسال  پژوهش،  این  در  فرض  منظورپرداختند.  رگرس  یهاهیآزمون  مدل  از   ی ون یپژوهش 

  ی نقد   یهاانیکه جر  دهدیحاصل از پژوهش نشان م  جیشد. نتااستفاده    یب یترک  یهابه روش داده   رهیچندمتغ

  ، یمال   تیفاقد محدود  یهاو هم شرکت  یمال  تیمحدود  یدارا   یهاهم در شرکت   یخارج  یمال  نیبر تأم  یاتیعمل

  ر ی متغ  نیکمتر است. همچن  یمال  تیمحدود  یدارا   یهادر شرکت   ریتأث  نیدارد و شدت ا  یدارو معنا  یمنف  ریتأث
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  شی افزا یمال تیفاقد محدود یهارا در شرکت  یخارج یمال نیبر تأم یاتیعمل  ینقد انیجر یاثرگذار  زانیتورم م

 .  کمتر است  یمال  تیفاقد محدود  یهانسبت به شرکت   یمال  تیمحدود  یدارا  یهادر شرکت  ریتأث  نیو ا  دهدیم

  ان یعوامل مؤثر بر جرهای رگرسیونی به بررسی  ( در مطالعه خود با استفاده از روش 1394بیات و عسگری )

در    یاقتصاد  یدهد که اثر آزادنشان می  قیتحق یهاافتهپرداختند. ی در افغانستان یخارج میگذاری مستقسرمایه

گذاری  سرمایه  انیداری بر حرو معنی  ینرخ تورم تأثیر منف   نیبوده است. همچن  داریبالا و معن  یخارج  هیجذب سرما

های  دهد که تضمینمطالعه نشان می  نیا  گریمهم د  اریبس   افتهی  نیدر افغانستان داشته است.  همچن  یخارج

و    یتیامن  یبالا  سکیر  وجود  دهیپد  نیدر بازار افغانستان دارد. ا   یخارج  یهاه یدر جذب سرما  یاساس  نقش  یدولت

 یگذاران خارج سرمایه  یهای لازم برا ؛ لذا  لزوم دخالت دولت و ارائه تضمینکندیم  د ییبالا در افغانستان را تأ  یمال

 .  شودیم  هیتوص

)استقراض از مؤسسات    دوجانبه و چندجانبه  یخارج  یهتأثیر بد( به بررسی  1394ی و یزدی )زاده طبر  دالهی

شاخص یالمللبین و  اقتصاد (  رشد  بر  کلان  الگو رابطهنیدراپرداختند.    رانیا  یهای  از   یاقتصادسنج  ی، 

پژوهش    جیاست. نتا  هاستفاده شد  1391-1359ی  هاسال   یط  یزمان  یو سر   یعیتوز  یهابا وقفه   یونیخودرگرس

که  دار، درحالی ی معن  ریغ یدوجانبه تأثیر مثبت ول  یخارج  یمدت، بدهاز آن است که در بلندمدت و کوتاه   یحاک

در دوره مورد    رانیا  ی( تأثیر مثبت و معنادار بر رشد اقتصادیالمللبین   ی)استقراض از نهادها   چندجانبه  یبده

سه دهه   یط  رانیرسد اقتصاد ایرشد، به نظر م  -  یبده  یاحد آستانه   هینظربر اساس    نیاند؛ بنابراداشته   یبررس

  ن ی ا گرید ج ینتا ن،ی. هم چندیاستفاده نموده که توانسته به فرایند رشد کمک نما یخارج یاز بده یدر حد  ریاخ

اثر مثبت و معنادار بر رشد    یانسان  هیسرما  ه،یسرما  یدهد در بلندمدت، موجود ینشان م  قیتحق و تجارت باز، 

 .  دارند  یاقتصاد

است که نحوه    یبودجه، استقراض خارج  یاز منابع کسر  یک( بحث کردند که ی1393مولایی و گلخندان )

روش هم   یریکارگراستا با به   نیباشد. در ا  یبر رشد اقتصاد   یمنف  ایآثار مثبت    یدارا   تواندی کردن آن مهزینه

رابطه بلندمدت و   یتجرب  یبه بررس(  VECMی )بردار  یخطا  - ح  یو مدل تصح  وسیوسلیـ    وهانسنیی،  انباشتگ

 ج ی( پرداخته شده است. نتا1359-1390)  یدوره زمان  یط  رانیا  یو رشد اقتصاد   یخارج  یهایبده  نیب  مدتکوتاه 

و معنادار است.    یمدت منفدر بلندمدت و کوتاه   رانیا  یبر رشد اقتصاد   یخارج  یهای از آن است که اثر بده  یحاک

اشتغال و    شیدر جهت افزا  دی بودجه با  یکسر  نیمنابع تأم  گریو د  یاز استقراض خارج  حیاستفاده صح  رو،ن یازا

مثبت    ریتأث  یدارا  یو داخل  یخارج  ونی موقع دپرداخت به   ییتوانا  نیبالا باشد. همچن  یبا بازده  یهای گذار هیسرما

 .  در بلندمدت است   یبر رشد اقتصاد

( فاظلیان  و  به  1391راعی  خود  مطالعه  در  ب  یبررس(  رابطه  مدل  عرضه  جذب    یکشور  سکیر  نیو  و 

حاضر،    قیتحقپرداخت.    (ران یا  یاسلام  یبر جمهور  دیتوسعه )با تأکدرحال   یدر کشورها   یخارج  یگذار هیسرما

جذب    نیارتباط ب  یآن، به بررس  یابیو نحوه ارز  یکشور   سکیاز مفهوم ر  یجامع   فیضمن شناخت و عرضه تعر

  سک یر راتییتغ نیکه ب رد یگیم جهیو نت پردازدیم یکشور سک یو عوامل مؤثر از جمله ر یخارج یگذار هیسرما

   دارد.  جودو  یمعنادار   یارتباط منف  ،یخارج   یگذاره یو جذب سرما  یکشور
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 ب( مطالعات خارجی

( به بررسی تاثیر فاینانس بر توسعه پایدار)گذار انرژی( کشورهای آسیایی منتخب پرداختند.  2022) 1برتو و لیندر 

های خارجی ها مهمترین مانع است و این مورد در کمک طبق نتایج عدم شفافیت در نحوه تامین مالی خارجی پروژ 

 دهنده( بسیار مشهود است.  عنوان قرض و تسهیلات ارائه شده توسط چین )به 

سازی مدل تئوریکی به دو نتیجه در ارتباط با استفاده  ( در مطالعه خود با استفاده از پیاده 2018)  2وارلا و سالوما 

ور  های بهره های خصوصی، تنها شرکت ها و بنگاه که در بین شرکتاند. یکی ایناز تأمین مالی خارجی دست یافته

هایی که نرخ بازدهی ها و بنگاهکه شرکت شوند و دوم اینالی خارجی میوارد مقوله پذیرش ریسک نرخ ارز تأمین م

 برند.  گذاری آنان بالاتر است از منافع تأمین مالی خارجی استفاده بیشتری می نهایی سرمایه 

همکاران گونگورادین و  »2017)  3اوغلو  عنوان  با  تحقیقشان  در  مالینه هز  یاسی،س   یطمح(  واسطه  و    یهای 

  های ینههز بر کنندهیینتع یاسیس یطمحی« با استفاده از مرور مقالات پیشین به بررسی تأثیر تأمین مال یالگوها 

عدم  پرداختند و نتایجشان حاکی از این بود که  ها  شرکت   یخارج  یمال  یبر الگوها  یتدرنهاو    یمال  یگرواسطه 

مد  آو اندازه در  کندیم  یفرا تضع  گذاریهسرما   یتقاضا   دهد،ی م  یشها را افزااطلاعات شرکت  یسکر  یاسیس  یتقطع

صادرکننده اوراق بهادار    یهابه شرکت   بیمه گران   که  را  ییبها  ای دیگر از تحقیق،یجهنت  عنوان. به دهدی را کاهش م

 یمال   یگرواسطه   هایینههز  عوض،  در دهند.  ی م  یشافزا  کنندیپرداخت م  یاسیس  ینانعدم اطم  یهادر طول دوره 

بزرگ است    یک کانال  ین. ادهدیزمان کاهش م  ینا  یبه نوبه خود، صدور اوراق قرضه و اوراق بهادار را در ط  بالاتر،

 گذارد.  یم  یرثأشرکت ت  هاییتبر فعال  یاستس  یتکه در آن عدم قطع

ترین عوامل اثرگذار بر تقاضا و عرضه منابع  ( در مطالعه خود با عنوان تعیین مهم 2014)  4کارسما و همکاران 

های  های مؤثر بر تقاضای تأمین مالی خارجی در بین بنگاه ترین شاخص اند که یکی از مهممالی خارجی، نشان داده 

( بوده  MVPمنابع مالی خارجی )  ، شاخص ریسک سیستماتیک استفاده ازموردمطالعهخصوصی در بین کشورهای  

 است.  

ها بر استفاده  داری بر تمایل بنگاه تأثیر معنی  MVP( معتقد است که بالا بودن نسبت  2011)  5باسو و همکاران 

است. آن داشته  پی  در  خارجی  مالی  تأمین  خاطرنشان میاز  محققان در  ها همچنین  بین  در  اگرچه  که  کنند 

تواند با گستردگی مطالعات در این  وجود دارد که می  نظراختلاف مدت  دت و کوتاه اثرگذاری این شاخص در بلندم 

  6( و زتلمایر و همکاران2011کارسما و همکاران )  حالنیدرعراستا به برطرف نمودن موارد مبهم اقدام نمود. اما  

شناخت عوامل اثرگذار    کنند که با وجود مطالعات گسترده در راستای( در مطالعات جداگانه خاطرنشان می2010)

یی از بابت شناخت کلیه عوامل مؤثر بر هزینه این نوع  هاینگرانبر هزینه تمام شده تأمین مالی خارجی، هنوز هم 

 از تأمین مالی در بین محققان وجود دارد.  

 
1 Bertheau & Lindner 
2. Varela, L. and Salomao 
3. Gungoraydinoglu 
4. Cuaresma et al. 2014 
5. Basso et al.  
6. Zettelmeyer et al. 
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ها در استفاده از تأمین  های اثرگذار بر تمایل بنگاه ( در مطالعه خود با عنوان عوامل و مؤلفه 2006)  1کووان 

هایی که در کشورهای با نرخ بهره بالا بوده و ریسک نرخ ارز  مالی خارجی به این نتیجه رسیده است که شرکت

 اند.  ارجی نشان دادهاند تمایل بالاتری به استفاده از تسهیلات مالی خ تری داشته پایین

های تابلویی با ارزیابی  ی تکنیک داده ریکارگبه ( نیز در مطالعه خود با استفاده از  2011)  2براون و همکاران

اند رژیم نرخ ارز ثابت  نشان داده  2005تا    2000های  توسعه در بین سالکشور درحال   25شرکت از    3000بیش از  

ها به استفاده از روش  ترین عوامل اثرگذار بر تمایل شرکت های پولی کشور یکی از مهمو نااطمینانی از بابت سیاست 

های به أمین مالی خارجی بوده است. همچنین در این مطالعه مشاهده شده است که عواملی که در تمایل بنگاهت

مثال در  عنوان های خود بنگاه بوده است. بهاند، بیشتر مربوط به ویژگیاستفاده از تأمین مالی خارجی دخیل بوده 

ن شرکت و یا داشتن مالکان خارجی شرکت به ترتیب  این مطالعه مشاهده شده است که ویژگی صادراتی بود

 درصد افزایش داده است.    24و    9اندازه  احتمال استفاده از تسهیلات اعتباری خارجی را برای شرکت به

با عنوان »2007)  3لیاندرس  مال(، در مقاله خود    یان جر  حساسیت  و  ،گذاریزمان سرمایه   ی،خارج  یتأمین 

های  طی سال  4های کامپوستا با استفاده از داده  ،افتهیمیتعم  یروش گشتاورهاستفاده از  ی« با انقد  -گذاری  سرمایه

مالینههزیر  تأث  یبررسبه    1951  -2005 زمان   یخارج  یهای  بهبر  پردازد.  می  شرکت  یگذار یهسرما  ینهبندی 

  در سراسر جهان است.   رفعالیهای فعال و غو بازار در مورد شرکت   یآمار   ی،ای از اطلاعات مال داده   یگاهپاکامپوستا  

 یخارج   یهای مالینههز  یناست، رابطه ب  یاپو  یگذار یهسرما  تصمیم که  یکه زماند  دهیمقاله نشان م  ینا  محقق در

تأثیر    ل یوتحلهیاز تجز  یجه نت  ینایریکنواخت است.  در واقع غ  یداخل  ینقد  یانبه جر  یگذاریه سرما  حساسیت و

های  یی از دارا  ینقد   یاندر مورد جر  یناندر حضور عدم اطم  یگذار یهسرما  ینهدر زمان به  یخارج  یهای مالینههز

پ شرکت  تغ می   یرویموجود  با  سرما  ییرکند.  مالینههز  ینه،به  یگذاریه زمان  تأمین  م  یخارج  یهای    یزان به 

  که  یزمان  در  گذاریسرمایه   که  ددهمی  نشان همچنین  گذارد.  اثر می   ینقد  یانبه جر  آن  یتو حساس  یگذار یهسرما

  بر   خارجی   مالی  تأمین  هزینه  منفی  تأثیر  آن  دلیل  .یافت  خواهد  افزایش  نیست،  خارجی زیاد  مالیتأمین    هزینه

 .  است   شرکت  رزشا  روی

اند  ( در مطالعه خود در حوزه کشورهای تازه عضو شده در اتحادیه اروپا نشان داده 2009) 5رزنبرگ و تیرپاک 

های  های خصوصی در این کشورها، تفاوت ترین عامل مؤثر بر تقاضای تأمین مالی خارجی از سوی شرکت که مهم

 ای موجود در دو کشور بوده است.  نرخ بهره 

دهد  ا استفاده از رگرسیون پانل دیتا در مورد کشورهای آمریکای لاتین نشان می ( ب2003)  6باراجاس و مورالس 

های خصوصی گذاری بانک مرکزی یک کشور در حداقل کردن نوسانات نرخ ارز باعث افزایش تمایل بنگاه که سیاست 

مطالعه خاطرنشان شده  جهت استفاده از منافع تأمین مالی خارجی در این کشورها بوده است. همچنین در این  

 
1. Cowan 
2. Brown 
3. Lyandres, 2007 
4.   Compustat 
5. Rosenberg, C. and Tirpa´ 
6. Barajas and Morales 
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های خصوصی از انتظارات تورمی و نرخ  گیری در مورداستفاده از تأمین مالی خارجی در بین بنگاه است که تصمیم

 شده است.    متأثررشد دستمزد داخلی نیز  

های آمریکایی  اند که شرکتهای بزرگ در ایالات متحده نشان داده( با مطالعه شرکت 2003)  1کدیا و موزومدار 

های  های نرخ اند. در این مطالعه شواهدی مبنی بر تأثیر تفاوت ها صادرات داشتهاند که بر آنگرفتهاز کشورهایی وام 

مالیاتی دو کشور، نقدینگی بازار و یا سیستم تعیین نرخ ارز در کشورهای تأمین مالی کننده و تأمین مالی شونده  

 ها جهت استفاده از تأمین مالی خارجی نداشته است.  اهی بر تمایل بنگریتأثهیچ  

ها تمایل  اند که این شرکتشرکت بزرگ فنلاندی نشان داده  44( با مطالعه  2001)  2کالوهارجو و نیسکانن 

اند. همچنین در این  اند که دارای نرخ پایین بهره بوده بیشتری به استفاده از اعتبارات خارجی از کشورهایی داشته 

های اثرگذار  کننده یکی دیگر از عوامل و مؤلفه   است که داشتن صادرات به کشور تأمین مالی   شدهداده نشان لعه  مطا 

 ها جهت اخذ تسهیلات مالی از آن کشورها بوده است.  بر تمایل شرکت 

تیرول  و  استروم  عنوان »( در مطالعه 1997)  3هولم  با  مالی، صندوق واسطه ای  و بخش  وام های  گری  دهنده 

گذاری وقتی که معتقدند که به هنگام استفاده از ابزارهای جدید مالی جهت تأمین مالی نیازهای سرمایه«  واقعی

انقباضی در بازار داخلی حاکم است، در این شرایط بنگاه  هایی که به دلایلی عدم تمایل جهت شفافیت  شرایط 

دهند  تر بعضاً ترجیح میهای شفاف که بنگاه آورند درحالی ی روی میعمومی در کار خود دارند به تأمین مالی خارج

 تا به انتشار اوراق قرضه و یا سهام روی بیاورند.  

 

 شناسی و مدل اقتصادسنجی تحقیقروش

 مدل اقتصادسنجی پژوهش  

این پژوهش به  اقتصادسنجی  بر تأمین مالی خارجی کشورهای منتخب  مدل  )شامل  منظور بررسی عوامل مؤثر 

 ارائه شده است:    1صورت رابطه  به  4هاایران( الهام گرفته شده از مطالعات معتبر در این زمینه و بررسی آن

 

 ( و:  1995-2020بیانگر مقطع )کشورها( و زمان )  بیترتبه    tو    iکه در آن  

EDSi،t صورت نسبتی از درآمد ناخالص  های خارجی )شامل فاینانس، یوزانس و ریفاینانس( به : متغیر وابسته بدهی

 ( است.  GNIملی )

GRi،t  رشد( بیانگر رشد اقتصادی :GDP  )  ،)درصد( 

TOi،t  نسبت حجم( تجارت به : بیانگر درجه باز بودن تجاریGDP-    ،)درصد 

 
1. Kedia and Mozumdar 
2. Kaloharju and Nislanen 
3. Holmstrom & Tirole 

 . مطالعات ذکر شده در پیشینه پژوهشی 4

(1) EDSi،t = αi + β1GRi،t + β2TOi،t + β3INFi،t + β4UNi،t + β5GCFi،t + β6GFCFi،t +
β7OERi،t + β8Libori،t + β9GEi،t + β10RQi،t + β11RLi،t + β12PSit + νit  
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INFi،tدرصد(،    -کننده:  بیانگر نرخ تورم )رشد شاخص قیمت مصرف 

UNi،t ،)بیانگر نرخ بیکاری )درصد : 

GCFi،t نسبتی از( بیانگر شاخص تشکل سرمایه :GDP-   ،)درصد 

GFCFi،t نسبتی از( بیانگر شاخص تشکل سرمایه ثابت :GDP-   ،)درصد 

OERi،t  ،)نرخ ارز اسمی رسمی )نسبت به دلار : 

Libori،t  ،)نرخ بهره لایبور )درصد : 

GEi،t  (.5/2و     -5/2: شاخص کارایی دولت ) بین+ 

RQi،tگری بخش  دی+(. شاخص حمایت از بخش خصوصی و کاهش تص5/2و     -5/2گذاری )بین  : کیفیت مقرارت

 دولتی و عمومی غیردولتی.  

RLi،t  (.5/2و     -5/2: حاکمیت قانون )بین+ 

PSit  (.5/2و     -5/2: شاخص ثبات سیاسی )بین+ 

αiهای خاص هر کشور که طی زمان  سازی اثرات و ویژگیمنظور مدل : بیانگر اثرات خاص مقطعی )کشوری( به

سازی اثرات عوامل لحاظ نشده  منظور مدل نیز بیانگر جزء اخلال به  νitثابت بوده و برای هر کشور متفاوت است.  

شود که در ادامه  ( استفاده میBMAگیری بیزی )ها( در مدل است. برای تخمین مدل فوق از مدل میانگین)شوک

 شود.  به طور خلاصه تببین می

 

 ( BMAگیري بیزي )اقتصادسنجی بیزي و مدل میانگین

.  کند یاعمال م  یسازی اقتصادمدل   دررا    یزیاست که اصول ب  یاز اقتصادسنج  یا شاخه  یک  یزیب  یاقتصادسنج

  2اقتصادسنجی بیزین است. بر اساس تئوری مشهور بیز   گامانش یپو آماردان آمریکایی از    اقتصاددان  1آرنولد زلنر 

 توان نوشت:  دو متغیر تصادفی باشند، با استفاده از قوانین پایه احتمال می  Bو    Aاگر  

  (2) 𝑃(𝐴،𝐵) = 𝑃(𝐴 𝐵⁄ ). 𝑃(𝐵)   
 و به طور مشابه    

(3) 𝑃(𝐴،𝐵) = 𝑃(𝐵 𝐴⁄ ). 𝑃(𝐴)   
 (:  3( و )2با استفاده از  )

(4) 𝑃(𝐴 𝐵⁄ ) =
𝑃(𝐵 𝐴⁄ ).  𝑃(𝐴)  

𝑝(𝐵)
  

 

مدل است که قبل از نگاه    یای از اطلاعات مربوط به پارامترها دهنده مجموعه که نشان  P(Aدر معادله فوق به )  که

  ی ها بر رو دهنده تراکم دادهکه نشان  A)/P(Bشود. به  گفته می  3یشین تابع پ  یم،دانها میها راجع به آنبه داده

 
1. Arnold Zellner 
2. Bayes 
3. Prior 
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P(Aبه    یتشود و در نهایگفته م  1یینماتابع درست ،  دارد   رهها اشاداده  یدتول  یندمدل است و به فرا  یپارامترها B⁄ )  

است که    یو در بردارنده هر دو دسته اطلاعات  یدآیبه دست م  یینما  و درست  یشینتوابع پ  یبکه با استفاده از ترک

،  3)کوداشویلی   شودیگفته م  2ین تابع پس  ییم،مانیها کسب مراجع به آن  یرهاها و روند متغادهقبل و بعد از مشاهده د

2013.) 

-های معروف، مدل یا تخمینهای مختلفی مطرح است. یکی از مدلزنها و تخمیندر اقتصادسنجی بیزین مدل

است که    4( BMAگیری بیزی )میانگینزن  های معروف مدل یا تخمینگیری بیزی است. یک از مدلزن میانگین

، به دو  خاص  مدل  یکبر    یهتکسازی اقتصادی  در مطالعات اقتصادی کاربرد فراوانی دارد. در حالت کلی در مدل 

و   یستپارامترها چ  یحو صح  یقمقدار دق  داند کهینم  قاًیدق  محقق  دهد. اول،یم  یشمدل را افزا  ینانینااطم  یلدل

دو    یندرنظرگرفتن ا  یمدل و پارامترها، وجود دارد(. برا  ینانینااطم  یعنی)یق، کدام است  داند مدل دقیدوم، او نم

ایزیب  ی ریگمدل متوسط   از  توانیمسئله م استفاده کرد. در    و  پارامترها  ینانینااطم  یمدل، هر دو مسئله  ین، 

توسط    یزینیمدل ب  یریگیانگینهای مزنینتخم.  شودیدر مدل لحاظ م  یزی،مدل بر اساس منطق ب  ینانینااطم

رگرسورهای    ینقائل شدن ب  یزاستاندارد و با تماهای  ینچارچوب آماری در تخم  یمبا تعم  (2010و همکاران )  مگنس

توسعهو کمک  یاصل میانگین   اند.یافتهی  میمدل  اشاره  آن  به  ادامه  در  بیزی که  رابطه  گیری  اساس  بر    4شود، 

: ضرایب را  θ: متغیرهای توضیحی، و  X: متغیر وابسته،  Y، رگرسیونی با مشخصات است. در این راستا  گرفتهشکل 

برآورد شده و اندازه تأثیرگذاری متغیرهای توضیحی بر متغیر وابسته    θدر نظر بگیرید. هدف اصلی این است که  

 خواهیم داشت:    4در رابطه    yبا    Bو    θبا    Aتعیین شود. با جایگزینی  

  (5) 𝑃(𝜃 𝑦⁄ ) =
𝑃(𝑦 𝜃⁄ ).  𝑃(𝜃)  

𝑝(𝑦)
  

 

P(θکه در آن  y⁄ P(yتابع چگالی پسین،  ( θ⁄ تابع چگالی پیشین است.   P(θ)نمایی )درست نمایی( و  تابع راست  (

 توان نوشت:  وابسته نیست و برای سهولت می  θبه    P(y)ذکر است که در رابطه فوق  شایان 

 

  (6) 𝑃(𝜃 𝑦⁄ ) ∝  𝑃(𝑦 𝜃⁄ ).  𝑃(𝜃)  
 

است از    یقی که تلف  یردپذیها صورت مآن  5ینپس  یعتوز  یمدل بر مبنا  یاستنباط درباره پارامترهایزی  در روش ب

شناخته    6یشینکه با عنوان توزیع پ  یتجارب شخص  یا و    ی از مطالعات قبل  یمشاهده شده و اطلاعات ناش   یها داده

مارکوف    یها یرهزنج  ی،ساز یهشب  یهااز روش  یریگتوان با بهرهیم  ین،پس  یعدر صورت نامعلوم بودن توز  ود.شیم

 
1. Likelihood 
2. Posterior 
3. Kudashvili 
4. Bayesian Model Averaging (BMA) 
5 Posterior distribution 
6 Prior distribution 
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؛  (1385)کریملو و همکاران،    از پارامترها به دست آورد  یقیاستنباط دق  حجم نمونه دلخواه،  هر  یبرا  1ییکارلومونت 

نمایی هستیم برای دستیابی به توزیع پسین ما نیازمند دانستن توزیع پیشین و تابع راست   6در رابطه    نیبنابرا

تعداد    kشود که در آن  مدل مورد برآورد می  k2(،  2003(. در مطالعه حاضر همانند کوپ )2013،  2)کوداشویلی

 حاضر عبارت است:    است. مدل عمومی مطالعه  14باشد که در این مطالعه  متغیرهای توضیحی می

 

(7) 𝑦 = 𝛼𝑟 + 𝑋𝑟𝛽𝑟 + 𝜀   
 

 توان نوشت؛  به تابع بیز می. باتوجه =k2  Rو     r =1،2  ،3 ،…..  ،Rشود که در آن  نشان داده می   rMهر مدل توسط  

 

(8) 𝑃(𝑀𝑟|𝑦، 𝑋) =
𝑝(𝑦| 𝑀𝑟، 𝑦،𝑋)𝑝(𝑀𝑟)  

𝑝(𝑦|𝑋)
  

   

صورت  تواند به ( ثابت است، رابطه فوق می 8های رابطه )برای تمامی مدل   𝑝(𝑦|𝑋)نمایی  به اینکه تابع راست باتوجه 

 زیر بازنویسی شود:  

(9) 𝑃(𝑀𝑟|𝑦، 𝑋) ∝ 𝑝(𝑦| 𝑀𝑟، 𝑦،𝑋)𝑝(𝑀𝑟)  
 

نمایی در  نمایی و احتمال پیشین مدل تابع راست ضرب تابع راست دیگر اعتبار هر مدل برابر است با حاصلعبارت به

دهد. احتمال شرطی حصول پارامترها برابر با  را نشان می  𝑀𝑟ها با فرض مدل  اینجا در واقع احتمال حصول داده 

  انگین یبرابر با م  یحیتوضیرهای  هر کدام از متغ  یبضرها است. بعبارت دیگر،  میانگین شرطی ضرایب در تمامی مدل 

هر    ین. تخمباشدمی   ها برابر با احتمال وقوع هر الگوالگوهای موجود است که وزن  آمده ازدست به   یبضرا  یوزن

 ید.  آیبه دست م  یرصورت زالگوهای ممکن به   یدر تمامیب  از آن ضر  یریپس از متوسط گ  یبضر

 

(10) 𝑝(𝜃|𝑦، 𝑋) = ∑ 𝑝(𝜃|𝑦، 𝑀𝑟)𝑝(𝑀𝑟|𝑦) 2𝑘

𝑟=1    
 (  خواهیم داشت:  10(  و )9با ترکیب )

(11) 𝑝(𝜃|𝑦) = ∑ 𝑝(𝜃|𝑦، 𝑀𝑟)
𝑝(𝑀𝑟| 𝑦)𝑝(𝑀𝑟)

∑ 𝑝(𝑀𝑙|𝑦 )𝑝(𝑀𝑟𝑙) 2𝑘
𝑠=1

 2𝑘

𝑟=1    

 

کشف توزیع پیشین که منجر    نی؛ بنابرافرم پیشین ممکن است بر شدت نتایج پسین در سطح وسیع تأثیر بگذارد 

(، نشان دادند که توزیع پیشین پایه 2001به نتایج پسین معقولانه شود، بسیار ضروری است. فرناندز و همکاران )

تأثیر کمی بر پسین دارد و این مقدار پایه نیز به طور کافی نزدیک به مقادیر نظری است. همچنین انتخاب بهترین  

 
1 Markov Chain Monte Carlo  )MCMC) 
2 Kudashvili 
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این احتمال به یک    هرچقدرنس پسین )یا همان احتمال حضور در مدل( دارد.  مدل نیاز به مقایسه نسبت شا

ها مشترک  که در تمامی مدل  θهایی از  گیرد. برای بخش نزدیک باشد، بهتر است و مدل یا متغیر در اولویت قرار می

رای حداقل یک مدل  استفاده کرد، ولی برای پارامترهایی که ب دهندهیعدم آگاهتوان از توزیع پیشین  هستند، می 

تر  بخش استفاده کرد. چرا که در این حالت توزیع پسین معقول های دیگر است باید از پیشین آگاهی متفاوت از مدل 

ها یکسان است، برای  ( برای تمامی مدل 𝜎2( و واریانس ) 𝛼𝑟چون عرض از مبدأ )   نی؛ بنابراآیدبه دست می  θبرای  

 بخش استفاده کرد؛  آگاهی توزیع پیشین عدم توان از  این دو متغیر می

(12) 𝑝(𝛼𝑟) ∝ 1   ،   𝑝(𝜎) ∝ 𝜎−1 

𝑙با فرض اینکه    ′𝑀𝑙و    𝑀𝑙اما در مورد سایر ضرایب موجود در مدل،   ≠ 𝑙′    تعداد ضرایب یکسان نخواهد بود و حتی

اطلاع  پیشین  از  باید  این حالت  در  و  بود  خواهد  متفاوت  نوع ضرایب  باشند،  نیز  برابر  استفاده شود  اگر  دهنده 

عنوان توزیع پایه پیشین درنظرگرفتند.  را به  g( یک توزیع پیشین  1986)1(. همچنین زلنر31:  2013)کوداشویلی،  

کند. این توزیع بیشتر برای محاسبه ها بستگی داشته و قانون احتمال شرطی را نقض نمیمقدار این توزیع به داده

های  رود تأثیری بر متغیر وابسته )در اینجا موجودی بدهیها( کاربرد دارد که احتمال می   βآن سری از پارامترها )

 صورت درصدی از درآمد ناخالص ملی( نداشته باشند.  ی بهخارج

 

 نتایج تجربی 

 هاي تشخیصیآمار توصیفی و آزمون

کل بدهی خارجی های خارجی ثبت شده است.  در پایگاه اماری بانک جهانی آمار تأمین مالی خارجی در آمار بدهی

شده، استفاده از اعتبار    نیتضم  ریغهای بلندمدت دولتی، تضمین شده عمومی و خصوصی  شامل مجموع بدهی

های بلندمدت  مدت شامل سود معوقه بدهیهای کوتاهمدت است. بدهیهای کوتاه المللی پول و بدهیصندوق بین 

ها یک سال یا کمتر است. نمودار  هایی است که سررسید اصلی آن)دارای سررسید بیشتر یک سال( و تمام بدهی

طور که  دهد. هماننشان می  2020-1995)شامل ایران( را طی دوره    منتخبهای خارجی کشورهای  روند بدهی  1

های  های خارجی و در مقابل ایران کمترین بدهیشود طی دوره به طور متوسط ترکیه بالاترین بدهیمشاهده می

های پولی  مل این رتبه تحریمترین عوابدون شک یکی از مهم باشد. ( را دارا می 2GNIصورت نسبتی از خارجی )به

باشد.  و بانکی و همچنین کاهش ارزش پول ملی )و در نتیجه افزایش قیمت تمام شده تأمین مالی خارجی( می 

تقاضای تأمین مالی خارجی جمهوری آذربایجان روند افزایشی داشته و با طی زمان افزایش پیدا کرده است. طبق  

سیه، پاکستان سه کشور برتر در تقاضای تأمین مالی خارجی و ایران، چین  نیز به طور متوسط ترکیه، رو  2نمودار  

 های خارجی هستند.  و هند کشورهای پایین از لحاظ سطح بدهی

 
1.  Zellner 
2. Gross National Income 
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 (،GNIصورت درصدي از درآمد ناخالص ملی )هاي خارجی بهروند کل بدهی -1 نمودار

 های پژوهشگر : یافتهمنبع

 
 (،  GNIهاي  خارجی )درصدي از بندي کشورهاي تحت بررسی بر حسب متوسط نسبت بدهیرتبه -2  نمودار

 های پژوهشگر : یافتهمنبع
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مدت بیشتر  های کوتاه دهد که کشورهای چین و ایران دارای بدهیهای خارجی نیز نشان میبررسی ساختار بدهی

های  های خارجی چین را بدهیکل بدهی  درصد از  56/46نسبت به سایر کشورهای تحت بررسی هستند. تقریباً  

های خارجی همچنین یکی از اجزای بدهیاست.  درصد    54/37دهد که این رقم برای ایران  مدت تشکیل میکوتاه

است. طبق    2( IDAالمللی توسعه )انجمن بینو    1( IBRDی بازسازی و توسعه )المللن یبهای اخذ شده از بانک  وام

در رتبه اول    IDAو    IBRDهای  میلیارد دلار وام  32در بین کشورهای تحت بررسی هند با جذب سالانه    3نمودار  

اقتصاد    نی؛ بنابرامیلیارد دلار در آخرین رتبه قرار گرفته و کمترین عملکرد را دارد  47/0و ایران نیز با جذب سالانه  

  قبول قابل ها نیز نیاز دارد( موفق نبوده و عملکرد   الملل توسعه )که به آنایران در جذب منابع مالی از نهادهای بین

 نداشته است. 
 

 
طی دوره  IDAو   IBRDیخارجهاي بندي کشورهاي تحت بررسی بر حسب متوسط سالانه وام رتبه  -3نمودار 

1995-2020  ، 

 گر.های پژوهش: یافتهمنبع

 

 نتایج تخمین 

طور که اشاره  دهد. همان نشان می  BMAزن  نتایج تخمین مدل اقتصادسنجی پژوهش را توسط تخمین  1جدول  

  12( است. در این پژوهش  GNIهای خارجی به درآمد ناخالص ملی ) شد متغیر وابسته در این مدل نسبت بدهی

سازی  کشوری نیز توسط اثرات ثابت )متغیرهای دامی( مدل های خاص  متغیر توضیحی در مدل لحاظ شده و ویژگی

به احتمال حضور  گزارش شده است. طبق نتایج و باتوجه  1مدل مختلف نتایج در جدول    4096شد. پس از برآورد  

 
1. International Bank for Reconstruction and Development 
2. International Development Association (IDA) 
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  اند از: نرخ بیکاری، نرخ تورم، درجه باز بودن تجاری، متغیر مؤثر به ترتیب عبارت  8  2( 5/0)بیش از    1( pipدر مدل )

های  اثربخشی دولت، ثبات سیاسی، نرخ ارز، رشد اقتصادی و شاخص تشکیل سرمایه ناخالص )پراکسی زیرساخت

های خارجی و تقاضای  های موجود بدهیکنندهترین تعییناز مهم  3اقتصادی( به همراه اثرات ثابت خاص کشوری 

 تأمین مالی خارجی در کشورهای تحت بررسی هستند.  

 
 BMAخمین مدل اقتصادسنجی پژوهش توسط نتایج ت -1 جدول

 (pipاحتمال حضور )  tآماره  انحراف معیار  ضرایب متغیرها

 TO 339284/0 084594/0 01/4 99/0 درجه باز بودن تجاری 

 INFL 228531/0 049055/0 66/4 1 نرخ تورم 

 GR 32264/0 - 159571/0 02/2 - 89/0 رشد اقتصادی 

 UNEP 614866/2 346613/0 54/7 1 نرخ بیکاری 

 GCF 30574/0 - 2374/0 29/1 - 75/0 نرخ تشکیل سرمایه 

 GFCF 03625/0 - 202158/0 18/0 - 26/0 نرخ تشکیل سرمایه ثابت 

 OER 00039/0 - 000161/0 43/2 - 93/0 نرخ ارز 

 LIBOR 246524/0 358044/0 69/0 40/0 نرخ بهره لایبور 

 GE 21449/11 502097/3 20/3 98/0 کارایی دولت 

 RQ 055566/0 999074/0 06/0 07/0 کیفیت رگلاتوری 

 RL 029733/0 09284/1 03/0 07/0 حاکمیت قانون 

 PS 643817/6 100072/2 16/3 98/0 ثبات سیاسی 

 ( 000/0)   42/42 آزمون هاسمن )فرض صفر کارایی اثر تصادفی(

     اثرات ثابت کشوری

dum1-  1 - 48/0 - 823572/5 - 77653/2 آذربایجان 

dum2-  1 60/0 068627/4 460695/2 برزیل 

dum3- 1 75/0 489819/5 141485/4 چین 

dum4-  1 17/2 925744/4 70549/10 هند 

dum5-  1 - 07/2 584768/6 - 6179/13 ایران 

dum6- 1 99/9 636153/4 31458/46 پاکستان 

dum7- 1 61/3 292279/4 51115/15 روسیه 

dum8- 1 36/2 314646/5 51951/12 ترکیه 

 های پژوهشگر : یافتهمنبع

 
1. Posterior Inclusion Probabilities 

 بزرگتر از یک است.   tآماره . که معادل 2
 . این مورد توسط آزمون هاسمن تایید شد چرا که درآن فرض صفر کارایی روش تصادفی رد گردید.  3
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فعالیت و گسترش  ایجاد  برای  به دلیل کمبود سرمایه  بیکاری کشورها  نرخ  افزایش  به سمت  با  اقتصادی،  های 

بر سطح بدهی خارجی کشورها    مثبتآورند که در نهایت تأثیر  های خارجی و تأمین مالی خارجی روی میسرمایه

ذکر است که کاهش نرخ بیکاری و ایجاد اشتغال از معیارهای مهم در ارزیابی عملکرد اقتصادی  گذارد. شایان می

ول  ها است. افزایش نرخ تورم تأثیر مثبت بر افزایش نرخ بهره اسمی داشته و هزینه استفاده از منابع ملی و پ دولت

شود. همچنین افزایش تورم باعث کاهش قدرت خرید پول  داخلی را بالا برده و باعث نیاز به منابع مالی خارجی می

 شود.  داخلی می

و    تربزرگدر بین تمامی متغیرها و همچنین از بین متغیرهای نهادی، اثربخشی دولت و ثبات سیاسی تأثیر  

بالا دارد.  خارجی  مالی  تأمین  سطح  بر  گواهیمعنادار  اعتبار  افزایش  باعث  دولت  اثربخشی  شاخص  بودن  و    ها 

شود و بالا بودن ثبات سیاسی نیز نهادها و  منظور اخذ وام و اعتبار میها بههای ارائه شده از سوی دولت تضمین

ربخشی اث  گریدعبارتبهکند.  وام و اعتبار را از برگشت و بازپرداخت اقساط وام مطمئن می  دهندهارائه کشورهای  

 شود.  می  احتمال نُکول« و  1دولت و ثبات سیاسی باعث کاهش »ریسک اعتباری 

خارجی و تأمین مالی خارجی دارد. افزایش    درجه باز بودن تجاری تأثیر مثبت و معنادار بر موجودی بدهی

نهادها  اراده  بر  و تأثیر مثبت  اقتصادی و تحرک مالی بوده  بیانگر آزادی  باز بودن تجاری  ی مالی و پولی درجه 

 المللی بر اعطای وام به کشورها دارد.  بین

ها برای  تقاضای آنهای خارجی و  با افزایش نرخ ارز و کاهش ارزش پول ملی کشورهای منتخب، میزان بدهی

ترین دلیل این پدیده بدان خاطر است که با افزایش نرخ ارز هزینه تمام  یابد. مهمتأمین مالی خارجی کاهش می

افزایش رشد اقتصادی نیز تأثیر منفی  یابد.و بنابراین تقاضای آن کاهش می افته یش یافزاشده منابع مالی خارجی 

یابد.  ها کاهش میهای خارجی داشته و میزان تقاضای تأمین مالی کشورها با افزایش رشد اقتصادی آنبر بدهی

شود که نیاز به تأمین مالی خارجی ایجاد میاین بدان خاطر است که با رشد اقتصادی منابع مالی جدیدی در کشور  

کنند که تأثیر  های خارجی خود میدهد. همچنین با رشد اقتصادی کشورها اقدام به پرداخت بدهیرا کاهش می

های خارجی و سطح تأمین مالی بدهی  منفی بر موجود بدهی خارجی دارد. با افزایش شاخص تشکل سرمایه نیز

 های اقتصادی تکمیل شده و کمتر به سرمایه خارجی نیاز است.  که زیرساختیابد؛ چرا  خارجی کاهش می

های خاص هر کشور  در این پژوهش با توجه به برتری اثرات ثابت مقطعی )کشوری( بر اثرات تصادفی، ویژگی

توسط عرض از مبدأ خاص برای هر کشور مدلسازی شد. طبق ضریب منفی اثرات ویژه کشور ایران )و معناداری  

های مالی، پولی و بانکی باعث کاهش تامین مالی خارجی و کاهش  ن(، برخی عوامل ساختاری از جمله تحریمآ

شود. بالاترین اثرات مثبت خاص کشوری معنادار مربوط به کشور پاکستان است که با  حجم بدهی خارجی می

 تگی بسیاری دارد.  شواهد میدانی نیز سازگار است؛ چرا که این کشور به وام و بدهی خارجی وابس

 

 
 

 
1. Credit Risk 
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 گیري بندي و نتیجهجمع

)شامل  کشور منتخب  8های خارجی( در بین در این پژوهش عوامل مؤثر بر تأمین مالی خارجی )موجودی بدهی

( طی بازه  BMAگیری بیزی )ایران، آذربایجان، پاکستان، روسیه، هند، برزیل، چین و هند( توسط مدل میانگین

گرفت.  مورد    1995-2020  یزمان قرار  تکنیک مهم بررسی  مزیت  تخمینترین  و  بیزی  اقتصادسنجی  زن  های 

باشد.  ( کاهش نااطمینانی و دوری خطای تصریح مدل و تورش متغیر حذف شده می BMAی بیزی )ریگن یانگیم

به مطالعات تجربی و پیشینه پژوهشی عوامل متعددی از جمله متغیرهای کلان اقتصادی،  باتوجه در این راستا،  

نااطمینانی انتخاب  باشند که این امر نیز نهادی و قانونی، اجتماعی و فرهنگی و ... بر تأمین مالی خارجی مؤثر می 

زمان متغیرهای زیاد،  سازی هم های اقتصادسنجی مرسوم در لحاظ و مدل کند؛ چرا که مدل مدل بهینه را بیشتر می 

های کلاسیک اقتصادسنجی های آمار بیزی در مدل روش  کردنلحاظ ناکارآمد هستند. اخیراً برخی از محققان با  

های سیاستی گیرییج حاصل از این پژوهش ارتباط مستقیم با تصمیمنتااند.  این ضعف کرده   کردنبرطرف سعی در  

با تأمین مالی خارجی )فاینانس، ریفاینانس و   ارتباطها و نهادهای مالی در ها، بانکدولتی، شرکت گذاراناست یس

ط  های خاص کشوری نیز توس متغیر توضیحی در مدل لحاظ شده و ویژگی  12دارد. در این پژوهش    (…یوزانس و  

به احتمال  مدل مختلف و باتوجه  4096سازی شدند. طبق نتایج و پس از برآورد  اثرات ثابت )متغیرهای دامی( مدل 

اند از: نرخ بیکاری، نرخ تورم، درجه  ( به ترتیب عبارت5/0بیش از    pipمتغیر مؤثر )دارای    1  8( pipحضور در مدل )

نرخ ارز، رشد اقتصادی و شاخص تشکیل سرمایه ناخالص )پراکسی  باز بودن تجاری، اثربخشی دولت، ثبات سیاسی،  

مهم زیرساخت از  کشوری  خاص  ثابت  اثرات  همراه  به  اقتصادی(  تعیینهای  بدهیکنندهترین  موجود  های  های 

 خارجی و تقاضای تأمین مالی خارجی در کشورهای تحت بررسی هستند.  

و این موضوع باعث شده    المللی پولی و بانک استای بینهتحریم  ریتأثتحتروند تأمین مالی خارجی ایران  

پایین  ایران  اقتصاد  منتخب،  بین کشورهای  بدهیاست که در  نسبت  میزان  به درآمد  ترین  های قطعی خارجی 

کاهش ارزش پول ملی باعث افزایش هزینه تأمین مالی خارجی شده و با افزایش قیمت  .  ناخالص ملی را داشته باشد

ایران از لحاظ نسبت  ین مالی خارجی باعث کاهش جذابیت تأمین مالی خارجی میتمام شده تأم شود. اقتصاد 

های  دهد که بیشتر بدهیهای خارجی ایران در رتبه بالایی قرار دارد و نشان میمدت به کل بدهیهای کوتاه بدهی

که سررسید کمتر از یک سال دارند    اقتصاد ایران از نوع یوزانس و ریفاینانس است و اقتصاد ایران در جذب منابعی

دهنده به ایران فقط منابع با سررسید یک سال و  دیگر کشورها یا نهادهای قرض عبارت موفق عمل کرده است. یا به

ها با گذارند که این موضوع از لحاظ اقتصادی دارای منافع کمی بوده و وامکمتر از یک سال را در اختیار ایران می

ت جذابیت بیشتری دارند. در قانون برنامه ششم توسعه )که در آخرین سال آن هستیم( مقرر  سررسیدهای بلندمد

تأمین منابع مالی خارجی تا متوسط سالانه سی از طریق  گذاری  برای تجهیز منابع مالی موردنیاز سرمایه شده بود  

نانس( خودگردان با اولویت  های خارجی در قالب تأمین مالی خارجی )فایمیلیارد دلار از خطوط اعتباری بانک 

 های واقعی حاکی از عدم تحقق این هدف برنامه ششم توسعه است.  تأمین شود که مقایسه داده  تأمین مالی اسلامی

 
1. Posterior Inclusion Probabilities 
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ی کارایی دولت و ثبات سیاسی دارای بیشترین ضریب و  حکمرانطور که اشاره شد، دو شاخص نهادی و همان

منظور کاهش ریسک اعتباری کشور و همچنین  لازم است به   نیبنابرا  ؛است  0/ 98ها در مدل نیز  احتمال حضور آن

جذب منابع مالی خارجی، افزایش کیفیت نهادی و بهبود حکمرانی موردتوجه قرار گیرد. همچنین افزایش درجه  

 قرار گیرد.    موردتوجهمندی از منابع مالی خارجی باید  منظور بهره باز بودن تجاری نیز به 

 

 منابع فهرست 

  ونیدر فدراس  یخارج  میمستق  یگذارهی (. عوامل مؤثر بر جذب سرما1397. )دی ، وحزادهن ی، محسن، حسیاسلام

 .303-283(،  2)11،  ی مرکز  یا ی. مطالعات اوراسهیروس

 .5پروژه. تهران. صص.    تیری(. اصول مد1384)  کیاد،  انیباغداسار

و   یداخل  یتأمین مال  یهاروش   تأثیرگذاریمدل  (. آزمون  1397عباس. )،  د یپورسعی؛  علی،  رمضان؛  اکبری،  باقر

 .198-185(،  26)7،  یگذاره یسهام. دانش سرما  یبر بازده کل واقع  یخارج

  ی در کشورها   یبر رشد اقتصاد  وکارکسب  یتأثیر بهبود فضا  ی(. بررس1391)  افسانه،  ستهیشا؛  صادق ی،  اریبخت

 .204-175(،  19)6،  ی . اقتصاد مالرانیبر ا  تأکیدمنتخب با  

بر اساس    یبده  دیعوامل مؤثر بر ساختار سررس  ی(. بررس1392. )ری ، امانی، رسائعلیحسن ،  ی، زهره، اخلاقها یحاج

 .  146-123(،  2)9،  یاقتصاد  های سیاست مطالعات و    ی. دوفصلنامه علمیکلان اقتصاد   یرها یمتغ  یبرخ

 .120-97  ،( 5)2  ی،پژوهش حقوق خصوص،  معامله آفست   تیمفهوم و ماه،  (1392)  میابراه،  نسب  یانتید

  ی گذارهیو جذب سرما  یکشور  سکیر  نیو عرضه مدل رابطه ب  ی(. بررس1391. )محسن  سید،  انی، رضا، فاضلیراع

  شه ی)اند  یراهبرد  تیریمد  شهی(. اندرانیا  یاسلام  یبر جمهور  دیتوسعه )با تأکدرحال   یدر کشورها  یخارج

   .97-63(،  2)6(،  تیریمد

احد علوم  و   -  (، اقتصاد کلان پیش رفته، به ترجمه مهدی تقوی، انتشارات دانشگاه آزاد اسلامی1985)  رومر، دیوید

 .  48-44تحقیقات، چاپ دوم، صص  

گذاری  ه یمناسب سرما  وهی(، کاربرد مدل چند شاخصه فازی برای انتخاب ش1382احمد )  ،یمحمود و جمال  ،یصارم

شماره    ،بازرگانی  هایفصلنامه پژوهش   ران،یا  یصنعت نفت جمهوری اسلام  یدر بخش بالادست  یخارج

29. 

ی، مؤسسه عالی پژوهش  خارج  یگذارهیبر سرما یدرآمد (، 1395) نیحامد فرهمند مع؛ احمدآبادی، اشرف رضایعل

 .  https://www.ssor.irدسترس در:  تأمین اجتماعی: قابل 

  ی بر رشد اقتصاد   یخارج  یبده  ریتأث  ی (. بررس1398. )یبهروز، کسر   انی، احمدنی، اصغرپور، حسروزی، فیفلاح

   .216-183(،  46)13،  ی (. اقتصاد مالنگ یچیوئس  -  فومارک  افتی)ره  رانیا

موانع و    ی(. بررس1394، خداداد. )یدشتک  ی، خداداد زاله ی، عزیمی، فهمی، ابراهزادهتقی،  یچکاب، غلام نب  یضیف

 .178-149(،  11)3،  ی. پژوهش حقوق خصوصرانیدر حقوق ا  یخارج  یتأمین مال  هایکاستی

https://www.ssor.ir/
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ی رشد(، انتشارات سمت، چاپ اول، صص  هاهی)نظر  (، اقتصاد کلان دینامیک1388)گرجی، ابراهیم، مدنی، شیما،  

164-167  . 

 میپس از تحر  یو اقتصاد  یاسیثبات س  جادیو ا  یخارج  یگذار هی(. جذب سرما1396)  دهی حمی،  بهمن؛  نادری،  مردان

(. مطالعات حقوق  رانیناظر ا تی به عضو)باتوجه  یمنشور انرژ ۀدر معاهد تیعضو ۀلیوسبه یانرژ  ۀدر حوز

 .  404-371  ،( 2)3  ی،انرژ 

  5، پژوهش حسابداری، ها در دنیابندی اعتباری شرکت (. نظام رتبه1394) هسیده سمان  ،شاهرخی؛ شهناز، مشایخ

(1  ،)131-  147 . 

(.  1980-2008منطقه منا )  یکشورها   یاقتصاد   ییهمگرا  ی(. بررس1398)  سمانه.ی،  خاتمالدین؛  نظام   دیس،  ان یمک

   .157-135  ،( 3)11  ،(داری)رشد و توسعه پای  اقتصاد   یها پژوهش

اولین کنفرانس   های زیر بنائی و صنعتی کشور، های تأمین منابع مالی خارجی پروژه ، روش ( 1385)فرید،    ،موسوی

 . دانشگاه صنعتی شریف، سالن اجلاس سرانملی توسعه نظام پیمانکاری در ساختار صنعتی کشور، تهران،  

ابوالقاسم. )ییمولا اثر بده1393، محمد، گلخندان،  بر رشد اقتصاد  یخارج  یهای (.  نامه  . پژوهش رانیا  یدولت 

 . 108-83(،  53)14،  ی اقتصاد

شقاق رضا،  وحیشهر   ینجارزاده،  )دی ،  جذب    یکشورها  OIC  بندیرتبه(.  1383.  بر  مؤثر  عوامل  اساس  بر 

  .157-138(،  2)1،  یاقتصاد   ی. دوفصلنامه جستارها یخارج  میگذاری مستقسرمایه

مجتبیمیکری؛  علی،  نعمت وحی،  )رؤیا،  یمولو   ید ی،  بررس1395.  رشد سودآوری    یمال  نیتأم  یهاروش   ی(.  با 

 . 72-51(،  36)10،  ی. اقتصاد مالرانیدر ا  یداروئ  عیصنا  یهاشرکت 

های پذیرفته شده منتخب  تأمین مالی داخلی بر نرخ بازدهی واقعی شرکت(، بررسی تأثیر روش  1396نیری، مجید )

 در بازار بورس و اوراق بهادار تهران، رساله کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد واحد دماوند. 

و رشد    یبده  دی بر سررس  یشرط  یکارمحافظه  ری(. تأث1396. )ی، علزادهحسن ،  ی، هادیر یعباس، ام  دی ، سیهاشم

  ی های حسابدار . پژوهش یشرکت  ینظام راهبر   یگرفتن سازوکارهابا درنظر   یخارج  یمال  نیاز تأم  یناش

 .  60-39(،  4)9،  یمال

 یمال   نیبر تأم  یاتی عمل  ینقد   یهاان یجر  ری(. تأث1394، مهنوش )انی، مشتاقی ، هادیر یعباس، ام  دی ، سیهاشم

 .38-19(،  4)7،  یمال  یهای حسابدارشرکت و تورم. پژوهش   یمال   تیبا درنظرگرفتن محدود  یخارج

  ی مال  نیتأم  یارها یمع  یبندت یو اولو  یی(. شناسا1396مقدم، غلامرضا. )  ی، رضا، عادل، آذر، مصباح یارمحمد ی

 . 116-78(،  2)9،  ی. مطالعات اقتصاد اسلامیاز منظر اقتصاد مقاومت  یاسلام  هیمطلوب در بازار سرما

  ی های کلان بر رشد اقتصاد و شاخص   یخارج  ی(. تأثیر بده1394، فاطمه. )ی، نظر ی، ناصرعلیزاده طبر  دالهی

 .  158-137(،  2)12،  یاقتصاد مقدار   پژوهشیعلمی . مجله  رانیا

 م یمستق   یگذار ه یها و سرمابنگاه   ینرخ ارز بر تأمین مال  ینانیاثر نااطم  یابی(. ارز1396)  حامد،  رپوریپی؛  مهد ی،  زدانی

 .  65-35(،  67)17،  ینامه اقتصاد . پژوهش رانیدر ا  یخارج
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اسناد  یبررس(.  1396)  پروانه  یجبار  یزمان  ؛فاطمه،  زاده  یر یخ آن  یاعتبارات  بر  حاکم  اصول  کنفرانس  .  و 

المللی دانشگاه  ی. پردیس بین و علوم انسان   یاقتصاد، حسابدار  ت،یریو جهان در مد   رانیا  نینو  یهاپژوهش 

 شیراز.  

جاودانه،  ی. انتشارات  خارج یگذار ه یجذب سرما  ،یخارج یمال نیتام یهاروش (. 1397) محمدرضای، گلر یبجهان 
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Abstract 
External financing is one of the most important sources of investment, especially in developing 

countries. External financing for both countries (lender and borrower) has opportunities and challenges 

that the analysis of which requires statistical and econometric studies. The purpose of this study is to 

investigate the determinants of foreign financing among selected countries (including; Iran ، Azerbaijan, 

Pakistan, Russia  ,Brazil, China and India) by the Bayesian Model Averaging (BMA) during the period 

1995-2020. The contribution of this paper is overcoming the uncertainty of choosing the optimal model 

and simultaneously modeling all the variables affecting external financing by BMA estimator and 

extracting the optimal model. According to the results and estimating 4096 different models with 12 

explanatory variables (and controlling country-specific fixed effects), the 8 important determinints of 

foreign financing are: unemployment rate، inflation rate, degree of trade openness, Government 

effectiveness, political stability, exchange rate, economic growth and gross capital formation index. 

Also for the Iranian economy, the country-specific fixed effect has a negative coefficient, which 

indicates the negative effect of financial and banking sanctions that have reduced foreign debt to the 

Iranian government and Iranian companies. The most important policy recommendations of this 

research for policy makers and executive managers have been discussed.  

Keywords: Foreign Financing ، External Debt ، Exchange Rate، Country Credit Risk، BMA Model.  
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