


 

 

 

 

 1های تجاری و شکنندگی مالیبدهی دولت به بانک

 

 2محمد قدمیاری

 

 چکیده

انکی ب گیران در نظام تصمیم و ناظران اصلی هایدغدغه از یکی هابانک مالی شکنندگی همواره
 در شازپیبیش اقتصادی، سیستم هدف عنوانبه مالی ثبات اخیر هایدهه و همچنین در است بوده

های زیادی به بررسی نقش تأمین مالی دولت پژوهش .است قرارگرفته ها موردتوجهگذاریسیاست
جاری بر های تاما تاکنون در مورد تأثیرات بدهی دولت به بانک؛ انددر نظام پولی کشور پرداخته

ه های دولت بنشده است. هدف این پژوهش بررسی تأثیر بدهیشکنندگی مالی پژوهشی انجام
الانه های سهای تجاری بر شاخص شکنندگی مالی در کشور ایران است. بدین منظور از دادهبانک
 شده است. نتایج نشان دادو روش خود رگرسیون با وقفه گسترده استفاده 1396تا  1358های سال

یستم های تجاری باعث افزایش شکنندگی سکه فرضیه پژوهش مبنی بر اینکه بدهی دولت به بانک
تغیر تورم دار می رابطه مثبت و معنیدهندهشود مورد تائید قرار گرفت. همچنین نتایج نشانلی میما

با شکنندگی سیستم مالی است. ضرایب الگوی رگرسیونی نشان داد که توسعه بازار سهام، باعث 
 کاهش شکنندگی مالی شده است.
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 مقدمه

های دولت در بسیاری از کشورهای پیشرفته طی چند سال گذشته موجب بحث افزایش بدهی

 های مرتبط با بازارهای پولی و مالی شده است )پوپسکودر ریسک ویژهبهاقتصادی  تأثیراتدر مورد 

-تعهدات بدهی همواره یکی از چالش مؤثر(. مدیریت 2016، 3لیو، 2017، 2آریل، 2017، 1تورکوو 

 در بسیاری از موارد این ؛ واندمواجه بوده آنهای زیادی با دولت ،در طول تاریخهایی بوده که 

 اند.اند و رفاه شهروندان را تهدید کردههای مالی شدهها منجر به بحرانبدهی

اقتصادی و  ریزیقش و وظیفه بخش عمومی و دولت در برنامهتوسعه ندر کشورهای درحال

 ترینمهماساسی است.  های کلان و استراتژیک تولیدی بسیار مهم وگذاریمشارکت در سرمایه

، (ایران ازجمله) کشورهای جهان سوم هاست، اما درمنبع درآمدها و مخارج دولت، انواع مالیات

غیر های جاری و عمرانی دولت نیست، درآمدهای هزینه درآمدهای مالیاتی پاسخگوی ازآنجاکه

دهد. با توجه به منابع بخش دیگری از عواید دولت را تشکیل می مانند نفت، گاز و سایر مالیاتی

ور عموم طصادرات منابع طبیعی محدود و قیمت آن نیز در کنترل دولت نیست و به اینکه استخراج و

 ای به آن، اتکروازاینالمللی است، عرضه و تقاضای بازارهای بین، تابع زابرونیک متغیر  عنوانبه

ولت را د دولت از ثبات پایدار برخوردار نیست و این موضوع بودجه سالیانه دائمیعنوان درآمد به

سیل،  درنتیجهدولت  بینیپیشغیرقابلمانند مخارج غیرمترقبه )کند و به همراه سایر عوامل متأثر می

منابع کسری بودجه دولت از  .کسری بودجه را به دنبال دارد ...(درآمدهای ارزی وزلزله و کاهش 

 تأمینو استقراض از نظام بانکی  (اوراق قرضه انتشارداخلی )سه طریق استقراض از خارج، استقراض 

شود، ممکن است به کسری  تأمیناستقراض خارجی  شود. اگر کسری بودجه از طریقمی

کسری بودجه از طریق  تأمینهای خارجی منجر شود. اگر بدهی نو حتی بحرا جاریحساب

باشد، باعث افزایش نرخ بهره خواهد شد و به دنبال آن  (اوراق قرضه انتشار)استقراض داخلی 

یابد. سرانجام اگر کسری بودجه از طریق خصوصی و رشد اقتصادی کاهش می گذاری بخشسرمایه

 ین موضوع به دلیل افزایش نقدینگی و به دنبال آن افزایششود، ا تأمیناز نظام بانکی  استقراض

، نوسان در نرخ ارز، تولید ناخالص تقاضای کل، ممکن است آثار نامناسب اقتصادی مانند تورم

                                                                                                          
1 . Popescu, & Turcu 

2 . Ari 

3 . Liu 
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رانیها نگبدهی دولت به بانک روازاین. را به همراه داشته باشد هاییریسک طورکلیبهداخلی و 

 .کندهای مختلف اقتصادی تحمیل میها را به بخشواع ریسکهایی را ایجاد و به دنبال آن ان

های بانک بالاتر، ریسک به واکنش در که دهدمی نشان اخیر در اروپا هایبدهی بحران شواهد

 هایهزینه نمودند و آمیزترمخاطره هایدارایی صرف خرید خود سرمایه کمتر داشتند، سرمایه که

، 2کاراندیو  ، گارتلر1،2014برانمیر و سانیکو ،2017یافت )آری،  نیز افزایش هاآن مالی تأمین

 اعتباری ریسک و هابانک شکنندگی افزایش به منجر این. (2010 ،3کیوتاکیو  کارتلگر 2011

 و باشدن منابع کارای تخصیص به قادر خوبیبه بانک شود،می باعث مالی . شکنندگیشودمی

نظر  (.2000 ،4زوانک و زوت) گردد اقتصادی رشد و گذاریسرمایه کاهش به منجر ،ترتیباینبه

در خصوص نظام بانکی ایران تاکنون آزمون نشده است،  هابانکهای دولتی به به اینکه اثر بدهی

 را پرکند. پژوهشی خلأقصد دارد تا این  پژوهشاین 

نزد  بدهی بنابراین و با هدف تدوین یک چارچوب مشخص برای واکنش دولت به انباشت

د تا مطالعه حاضر تلاش خواهد کرها، این بدهی بر شکنندگی مالی بانک تأثیرو  ی تجاریهابانک

پس از مقدمه، بخش دوم  به این منظور .تجربی در نظام بانکی ایران بررسی کند طوربهاین رابطه را 

ش سوم، پردازد. در بخمی پیشینه تحقیق مروربه ازآنپسمبانی نظری و و  مقاله به ادبیات موضوع

تفسیر نتایج اختصاص دارد و در  مدل و روش تحقیق آمده است. بخش چهارم به برآورد مدل و

 .است شدهارائهگیری و پیشنهادها بخش پنجم، نتیجه

 

 ی نظری و مروری بر پیشینه پژوهشمبان

 بدهی دولت

ی ای متنوع و تأمین مالسرمایههای جاری و نیازمند صرف هزینهمختلف دولت  هایانجام فعالیت

ی هاترین منبع تأمین مالی هزینهها عمدهها است. بر اساس اصول مالیه عمومی؛ مالیاتاین هزینه

صورت غیر بهینه بزرگ باشد )مانند بسیاری که اندازه دولت به زمانی. دهندجاری دولت را شکل می

های بخش های مالیاتی که مبتنی بر فعالیتیافته(، پایهتوسعه و کمتر توسعهاز کشورهای درحال

                                                                                                          
1 . Brunnermeier and Sannikov 
2 . Gertler and Karadi 
3 . Gertler and Kiyotaki 
4 . Zwet, & Swank 



 1399زمستان ، سی و یکم، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   216

 

های عملیاتی دولت را پوشش دهند؛ حتی در اغلب موارد این توانند هزینهخصوصی هستند، نمی

شود. در این حالت کسری بودجه ای نیز جبران نمیهای سرمایهکسری با ایجاد مازاد در تراز دارایی

ایطی دولت حداقل تا زمان اصلاح ساختار حالت مزمن و ساختاری خواهد داشت. در چنین شر

 .است (های مالی مستمر و انباشت بدهیاقتصاد ناگزیر به استقراض )ایجاد مازاد تراز واگذاری دارایی

تراز  تواند اندازه و ترکیبگذار اقتصادی با آگاهی از این پیامدها میاین در حالی است که سیاست

یر دهد که ضمن توانمندسازی دولت برای بازپرداخت های مالی دولت را به نحوی تغیدارایی

 .(1397سلمانی و همکاران، شود ) های شرایط برای اصلاح ساختاری مالی دولت نیز مساعدبدهی

 پولی خود نزد نهاد هایماندهکسری مالی بودجه علاوه بر برداشت از محل  تأمینبرای  هادولت

به استقراض از نهادهای مذکور و نهادهای غیر  توانندمیبانک مرکزی و سایر نهادهای سپرده پذیر، 

 (.1999غیر سپرده پذیر و دنیای خارج( اقدام کنند )برانسون،  هایشرکتسپرده پذیر )خانوارها، 

و بازارهای مالی و نقش بسیار مهمی  گذاریسیاستبدهی دولت اهمیت زیادی در مسائل اقتصادی، 

در اقتصاد  (.2015و همکاران،  2ازار پولی و مالی دارد )باربریسو ثبات ب 1در مقادیر اقتصاد کلان

منابع مالی خارجی و کاهش  تأمینایران با توجه به عمق و توسعه کم بازار سرمایه، مشکلات در 

الی م تأمین، وظیفه ایسرمایههای تملک دارایی دولت برای اجرای طرح دسترسقابلمنابع مالی 

(. 1396 ،وبودجهبرنامه)سازمان  است قرارگرفتهر عهده شبکه بانکی ب عمدتاًواحدهای اقتصادی 

 در بازارهای مالی شده است. نا اطمینانیو  0مالی موجب  تأمیننتایج این روش  روازاین

 

 شکنندگی مالی

 رد،خ اقتصاد سطح در. دارند وجود مالی شکنندگی برای خرد اقتصاد و کلان اقتصاد هایجنبه

 نرخ درآمد، ،بهره نرخ در تغییرات به نسبت ترازنامه مسئول عناصر که است معنی بدان مالی شکنندگی

. باشندمی حساس اربسی گذارند،می تأثیر ترازنامه بدهی پرداخت و نقدینگی بر که عناصری دیگر و استهلاک

و  3کریل) شوندمی منجر بزرگ مالی مشکلات ایجاد به متغیرها آن در معمول نوسانات مورد، این در

 رایشگ عنوانبه گسترده طوربه توانمی را مالی شکنندگی کلان، اقتصاد سطح در. (2017همکاران، 

 .(1396کرد )رجبی و طادی،  تعریف مالی ثباتیبی تولید برای مالی مشکلات

                                                                                                          
1 . Macroeconomic quantities 
2 . Barberis 
3 . Creel 
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 ثباتیبی و تورم افزایش به منجر پولی، سیاست اثربخشی به زدن آسیب با هابانک مالی شکنندگی

 پولی یاستس انتقال اهمیت باشد، مواجه مالی شکنندگی با بانک کهوقتی. شودمی هاقیمت شاخص

 به کمتر و اشتهد بستگی بانک سرمایه به اعتبارات عرضه و یافتهکاهش اعطایی تسهیلات کانال از

 مالی گیشکنند مشاهده با گذارانسپرده دیگر، طرف از. داد خواهد نشان واکنش پولی سیاست ابزار

 )احمدیان کنندمی گذاریسرمایه دارایی بازار در و نموده خارج هابانک از را هاسپرده ها،بانک در

 و هاگذاریسرمایه مالی تأمین کاهش به منجر آن، دهیوام قدرت و بانک منابع در کاهش. (1394

 انتقال از مانع ول،پ تقاضای در تغییر ،ترتیباینبه. شد خواهد تورم افزایش ،درنتیجه و اقتصادی رشد

 رویداد دلیل هب پولی سیاست کارکرد وقتی. شد خواهد بهره نرخ و پول عرضه طریق از پولی سیاست

 دست از یمتیق ثبات در را خود توانایی پولی، گذارسیاست ،بیندمی آسیب ها،بانک مالی شکنندگی

 (.1996 ،1همکاران لیندگرن و) داد خواهد

 

 دولت بر شکنندگی مالیتأثیر بدهی 

در خصوص تأثیر بدهی بانکی بر شکنندگی  را کلیدی جزء سه (2018) 2وتحلیل کوپر و نیکولوتجزیه

اعتبار دولت وجود  مورد در اطمینان عدم دهد کهنشان می دولت بدهی ارزیابی اولاً کند:می مالی مشخص

قدرت  ننوسا تأثیر تحت هامالی آن هایفعالیت و کنندمی نگهداری را دولتی هایبدهی هابانک دوم،. دارد

 شکلاتدچار م که هاییبانک حمایت برای ایانگیزه دولت سوم،. گیردها قرار میدارایی این قیمت خرید و

 .در پرداخت هستند دارد که موجب برهم زدن ثبات بازارها خواهد شد

 در عواملی به را دارایی بازارهای در شکنندگی (،2018تحلیل نظری و تجربی کوپر و نیکولو )

 ادعای خود در مورد تمایل دولت برای تائیدوی برای . دهدمیارتباط  ریسک اعتباری دولت مورد

باری مالی و اعت مؤسساتها و مثال مشابه برای بانک. کندرا مطرح می مثال ایرلند ،هابانکحمایت 

ای اخیر هدر ایران طی سال هاآنمطالبات از  مالی تأمینپشتوانه برای  تأمیندر حال ورشکستگی و 

 هاکبانترازنامه  هایداراییاست. درواقع ریسک اعتباری دولت، موجب تضعیف طرف  طرحقابل

. شود هانآ فروپاشی از مانع تا کندمی هابانک به حمایت و نجات مجبور را دولت ترتیباینبه و شده

دیده این پ. دهدهای دولت در ترازنامه بانکی را افزایش میدولت، ریسک بدهی انتخاب ،وجودبااین

                                                                                                          
1 . Lindgren 
2 . Cooper & Nikolov 
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 ار هاآن هابانک به کمک برای دولت تصمیم است. آن شکل ترینخالص در «1تله شیطانی» همان

ود که شاما اعتبار مالی دولت را کاهش داده و از طریق آن موجب می کند،ورشکستگی حفظ می از

 ارد کهواقعیت اشاره د این به مکانیسم این دیگر کاهش یابد. هایهای دولت نزد بانکریسک بدهی

قدرت  محافظت بانک از کاهش برای و را در ترازنامه خود دارند خود دولتی هایبدهی هابانک

 تمایل هادر چنین شرایطی بانک. کننددولتی، سهام کافی منتشر نمی هایبدهیخرید و نقد شوندگی 

 دونب دارایی یک عنوانبه را آن چراکه کنند، نگهداری را خود دولتی هایبدهی که کنندمیپیدا 

طلب از  وجود روازاینکنند. لحاظ می بانکی سرمایه میزان نسبت کفایت محاسبه ریسک در زمان

ت ک آن در فرمول نسبت کفایت سرمایه باعث ارتقای این نسبسدولت به علت پایین بودن ضریب ری

 وند،مشکلات اعتباری ش دچار اگر چراکه ندارند؛ انتشار سهام جدید برای ایانگیزه هابانک. شودمی

دولتی که  قرضه طلب از دولت و اوراق هاآن حقیقت، در. دهندمی قرار تهدید معرض در را دولت

سط تو زیانی ایجاد شود، اگر که دارند انتظار زیرا دهند،می افزایش را دارد توجهیقابلریسک 

 ریسک اعتباری و هایهزینه گرفتن در نظربا  درواقع. (2014، 2)پاگانو شودمی راندولت جب

 هاآنا، هها توسط بانکبدهی توان پرداخت عدم صورت در هادولت بانکی، سیستم ورشکستگی

در  با ادلیشرایط تع در درنتیجه،. کننددر بازارها، حمایت می ثباتیبیهزینه خلق پول و ایجاد  ارا، ب

 قرضه وراقا افزایش بدهی دولت و خرید برای زیادی انگیزه هابانک دولت، مالی نظر گرفتن کمک

از طریق  مؤثرمالی از طریق انتشار سهام، نظارت  تأمینعدم  .دارند سهامدر مقابل انتشار  دولتی

عادلی ت ویژگی دو این .گرددمیمالی  ثباتیبیسهامداران را کاهش داده و از این طریق عامل افزایش 

 «تله شیطانی» .است هادولت و هابانک توسط سازی منافعبهینه رفتار متقابل بانک و دولت نتیجه در

 اییهزیانبرای نظام اقتصادی  باوجوداینکه ؛ کهآیدمی به وجود 3کامل نش تعادل شکلی از عنوانبه

ن دلالت ای ،وتحلیلتجزیه این کند.بانک و دولت را حداکثر می مدتکوتاهبه همراه دارد، اما منافع 

ایجاد تعادل و ثبات،  جایبه ملی، هایدولت توسط داخلی هایبانک نجات کند کهرا مطرح می

ک ریس درواقع دهد.ها شده و ریسک سیستماتیک را افزایش میبازار دارایی ثباتیبی موجب

 است دولتی هقرض اوراق خریداران بین استراتژیک همبستگی از ناشی هابازار بدهی سیستماتیک در

 کهازآنجایی(. 1988کالوو، ) دهندمیریسک بانک را کاهش  ریسک کم نکول دولت طریق از که

                                                                                                          
1 . Diabolic loop 

2 . Pagano 

3 . Perfect Nash equilibrium 
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 امکان ینا بستگی دارد، واقعی بهره نرخ بر معکوس طوربه بدهی بازپرداخت برای دولت توانایی

 توانایی کهبه دلیل این- قرضه اوراق دارنده برای بالا بهره نرخ آن در که کندمی فراهم را بدبینی ایجاد

رکو، شود )پوپسکو و تومی بیشتر جبران نکول ریسک با -دهدمی کاهش را دولت بدهی پرداخت

2017). 

شوند؟ مصون می ذکرشده هایریسکاز  چگونه خانوارها ها،دارایی بازارهای ثباتیبی به توجه با

 توسط ریسک این به این شکل که آید، به وجود بانکی سیستم طریق از است ممکن این اتفاق

 هایانزی هاآنشود. تحمل می اندکردهگذاری در سهام بانک سرمایه که پذیرریسکگذاران سرمایه

 نممک. کنندمی ها را جذبدر حساب بانک دولتی قرضه اوراق حاصل از نگهداری بدهی دولتی و

 ینتأم دولتی هایوام توسط که شود انجام اهبانک به دولت کمک طریق این مصونیت از است

میزان مطلوبیت  ذکرشده مکانیسم دو که دهدمی ( نشان2017کوپر و نیکولو ) پژوهش نتایج. شودمی

. ندکایجاد می اجتماعی متفاوت بسیار هایهزینه اما؛ دارد پذیرریسک خانوارهای مشابهی را برای

 هانآپرداخت هزینه برای حمایت  نوعیبهحال ورشکستگی  های دردرواقع حمایت دولت از بانک

ق تا در مواقع لازم بتواند از طری کندمیها را حمایت مالی از طریق بدهی است. دولت بانک تأمیندر 

ه ب توانمیشدن موضوع  روشن مالی کند. برای تأمین، نیازهای مالی خود را هاآنایجاد بدهی نزد 

 .ره کردانجام دهند اشا توانندمی « یطانیشتله » این بردن بین از برای هادولت و هابانک اقداماتی که

گفت که جذب سرمایه بیشتر از طریق فروش سهام و به  توانمی هابانکدر مورد اقدامات 

میان  خود افزاینده نامطلوب مکانیسماین  توانداشتراک گذاشتن ریسک بانک با سهامداران می

 نکول هایریسککنند، نگهداری می کافی سرمایه که هاییبانک. از کار بیندازد را دولت و هابانک

کامل  طوربه زیان به بازار مالی جلوگیری کرده و بنابراین ضرر ودولتی را جذب نموده و از سرایت 

 که دارند انتظار هابانک که زمانی ،حالبااین. رودبازارهای دارایی از بین می به تکثیر نوسان کانال

فایی خودک برای هاآن انگیزه شود، ارائه هاآنبرای جلوگیری از ورشکستگی به  مالی هایکمک

 مسئلهیجاد منجر به ا این رویه ،ترتیباینبه. رودمی بین از انتشار سهام، در مقابله با ریسک از طریق

مالی  أمینت برکیهتو کاهش  دولتی هایبدهی نگهداری برای هابانک انگیزه: گرددمی اخلاقی خطر

یم از حمایت دولت در زمان ورشکستگی، قرار هاآن بینیپیش تأثیر تحت انتشار سهام، از طریق

 .گیرد

 یستمس فروپاشی مسئله وفصلحل ،«تله شیطان » نیادر مورد اقدامات دولت برای از بین بردن 

ی از مالی برای جلوگیر هایکمک که بگیرند تصمیم هادولتنیست. درواقع باید  پرهزینه مالی
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 هابانکا دهد تنظام حاکمیتی، حمایتی را انجام نمی درنتیجه. ندهند ارائه هابانکورشکستگی به 

د این موجب بهبو مسلماًشوند و  سهام هایسپرده طریق از گذارانسپرده مجبور به کسب حمایت

 .نظام پاسخگویی و از این طریق بهبود عملکرد بانکی خواهد شد

تحت عنوان شاخص شکنندگی سیستم بانکی بهره گرفته و با ی از شاخص(، 1397عبادیان )پور

گیری سطوح شکنندگی و به اندازه 1381:1-1394:4استفاده از اطلاعات سری زمانی فصلی دوره 

پذیری پردازد. مطابق نتایج حاصله، سه دوره با ریسکپذیری سیستم بانکی ایران میریسک

ی هاشود. دوره، شناسایی میموردمطالعهو دو دوره با شکنندگی بالا طی دوره زمانی  ازحدبیش

اند مربوط به که منجر به مشکلاتی در سیستم بانکی کشور شده شدهشناساییشکنندگی بالای 

های ناشی از ادوار انتخاباتی نسبت را به شوک هاآنتوان باشند که میمی 1391و  1387های سال

و نظارت  بینیگیری، پیشتواند شاخص خوبی برای اندازهرسد که شاخص مزبور مینظر می به داد.

 .بر شکنندگی سیستم بانکی کشور باشد

 یدوره طی ایران دولت هایبدهی انواع کلان اقتصاد (، پیامدهای1397سلمانی و همکاران )

 بدهی دهدمی نشان ربیتج هاییافته. است نموده بررسی SVAR رویکرد با 1393-1352 زمانی

 یرقابلغ کالاهای قیمت نسبت افزایش کل، تقاضای مازاد به بانکی نظام از خارج نهادهای به دولت

 دهبو زاتورم نیز مرکزی بانک به دولت بدهی. شودمی منجر GDPکاهش  و قابل تجارت به تجارت

 ارز نرخ افزایش به منجر سپرده پذیر نهادهای سایر به دولت بدهی. دهدمی کاهش را GDP و

 هاقیمت میعمو سطح کاهش تجارت، قابل به تجارت غیرقابل کالاهای قیمت نسبت کاهش حقیقی،

 مدیریت با تواندمی دولت واریانس، تجزیه نتایج اساس بر همچنین. شودمی GDP افزایش و

 لندمدتب و مدتکوتاه در را کلان اقتصاد متغیرهای تغییرات از توجهیقابل بخش خود هایبدهی

 .کند کنترل

-1370طی دوره زمانی  یو ثبات مال ایبودجه یداریپا ینرتباط ب( به بررسی ا1397زارعی )

که  دهدیها نشان میافته های سری زمانی و آزمون علیت گرنجر پرداخت.با استفاده از روش 1395

 هایسالدرصد از  56و  88در  یببه ترت ینفت یبا وجود استفاده از درآمدها یحت یراناقتصاد ا

 یتو وضعد ینتعامل ا یمواجه بوده است. بررس یمال ثباتیبیو  ایبودجه یداریبا ناپا 1395 -1370

در  یمال اتیثبیو ب ایبودجه یداریناپا یهارتباط دوسو یایگرنجر، گو-یتبا استفاده از آزمون عل

وقفه بر ثبات  با دو یشرانپ یریمتغ عنوانبهدولت  یمت ماللاسنتایج نشان داد که است.  یراناقتصاد ا

 اثرگذار است. یمال
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 -جوهانسن هم انباشتگی روش از استفاده با اندکرده (، تلاش1396کریمی پتانلار و همکاران )

 در دولت بدهی پایداری بررسی به ایران، اقتصاد 1971-2014 زمانی دوره هایداده و جوسیلیوس

 سه هر به دولت واکنش شده، برآورد مالیِ واکنش تابع اساس بر. بپردازد «مالی واکنش تابع» قالب

 و انکیغیر ب اعتباری مؤسسات و هابانک به دولت بدهی مرکزی، بانک به دولت بدهی) یبده نوع

 نسبت تدول ،دیگرعبارتبه. است بوده پایدار اغماضقابل و ضعیف صورتبه( دولت خارجی بدهی

 شانن محسوسی واکنش بودجه( مازاد افزایش) کسری کاهش طریق از هابدهی سطح در افزایش به

 هایکانال طریق از دولت بدهی سطح از اقتصادی رشد تأثیرپذیری به توجه با مسئله این که نداده

 نتایج ن،همچنی. باشد کشور گذاران-سیاست و تصمیم گیران برای هشداری زنگ تواندمی متعدد،

 ردرویک داخلی ناخالص تولید رشد نوسانات به واکنش در دولت مالی هایسیاست داد که نشان

 و خصمش چارچوب یک تدوین هدف با که شودمی توصیه بنابراین؛ است داشته چرخه ای موافق

 در صلیا مؤلفه دو عنوانبه بدهی انباشت و تجاری چرخه های دولت، مالی هایسیاست برای باثبات

 .شوند لحاظ دولت مالی هایسیاست هدف تابع

متحده  یالاتای برای مال-کلانی مدلسعی نمودند تا  یپژوهش(، در 2019و همکاران ) 1بوباکر

 .پولی مبتنی بر بدهی دولت را بر شکنندگی را بررسی کنند هایسیاستاثر آن  طراحی کنند که در

 هایاراییدنک فدرال، بازده توسط با کنندهتسهیل یپول یاستکه سنمودند ارائه  یشواهد تجرب هاآن

شدید باعث ت تواندمی ینگیشوک نقد. دهدمی یشرا افزا ینگیمتحده را کاهش داده و نقد یالاتا

ا اوراق بهادار خود ب سازیبهینهرا به  هابانک یران، مددرواقع کاهش بازده. شکنندگی مالی شود

 VAR ن مدلیتخم از پژوهشدر این  هاآن. کندمی یکپرخطر تحر هایداراییدر  گذاریسرمایه

 کردند.فاده است ییاروپا هایداراییبه  یهسرما یانجر یشبر افزا یمبن یدجد یارائه شواهد تجرب یبرا

 ینگیبا کاهش نقد یپرتفودر تعادل ایجاد  برای حلیراه عنوانبه کانال بیان کردند که این هاآن

بودجه دولت و  هایهزینهو  دهدمیرا کاهش  یمال ی، اثرات شکنندگیداخل هایداراییو  هابانک

 .بخشدمیاعتبار را بهبود  یطشرا ینهمچن

 000،20(، اوراق قرضه و بدهی دولتی نگهداری شده توسط 2018و همکاران ) 2جنایولی

 2012-1998 هایسال مورد نکول از بدهی دولتی را در طول 20 و کشور 191 یهابانکمشاهده در 

 ولتید قرضه اوراق طورمعمولبه هابانک ،او لا. کندمیتبیین  را واقعیت دو و کندمی بررسی را

                                                                                                          
1 . Boubaker 
2 . Gennaioli 
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 هایوام یی کههابانک مخصوصاً ،(هادارایی از درصد 9 متوسط طوربه) کنندمینگهداری  زیادی

 ران مالی،بح هایسال در دوم،. کنندمیفعالیت  یافتهتوسعه کمتر کشورهای و در دهندمی کمتری

 بدون یهاانکب به نسبت کمتری وام رشد نرخ ،اندخریدهدولتی بیشتری  قرضه یی که اوراقهابانک

 «1آغوش خطرناک»ی پدیده که دهدمی نشان نتایج این(. درصد کمتر 7حدود ) دارند قرضه اوراق

 و کندیم ایفا مستقل بانکی هایقرضنکول  در مهمی نقش هاآنی حاکم بر هادولت و هابانک بین

 .کشورها دارد شرایط به شدت و دوره آن بستگی

 هک داد نشان فیشر مدل مبنای بر پویا عمومی تعادل مدل یک تدوین با( 2018) 2ویلیامسون

 مجبور که زمانی حتی مرکزی بانک و باشد اهمیتبی مرکزی بانک برای تواندمی مالی هایسیاست

 .کند عمل مستقل باشد، دولت هایبدهی کردن پولی به

 متلاط با ایآستانه برداری رگرسیو خود مدل یک تدوین طریق از( 2018) 3هابر و لیوجی دی

 نشان متحده ایالات اقتصاد 2012:4- 1967:1زمانی دوره فصلی هایداده از استفاده با و تصادفی

 .دارد کمتری کارایی پولی هایسیاست بالا، بدهی هایرژیم در که دادند

 نایعص بردند؛ پی توسعهدرحال و یافتهتوسعه کشور 39 در صنعت 28 مطالعه با( 2018) 4گروبتی

. رنددا کشورها سایر به نسبت تریسریع رشد بیشتر GDP به دولت بدهی نسبت با کشورهای در

 هابدهی ینا از صنایع باشند برخوردار مطلوبی نقد شوندگی از دولت هایبدهی اگر کردند بیان هاآن

 .کنند استفاده تسهیلات اخذ در وثیقه عنوانبه توانندمی

 بررسی را مالی با بازارهای دولتی هایبدهیمتقابل  تأثیر مقاله (، این2018کوپر و نیکولو )

 برای ولتد که انتخاب کندمی، بیان کندمیمعرفی  «تله شیطانی» نام که به تعامل، این. کندمی

 شودمی هابانک برای هاییانگیزهیی که در حال ورشکستگی هستند منجر به ایجاد هابانک حمایت

 نقش یو. شودمی سرمایه از طریق فروش سهام تأمین جایبه دولتی هایبدهی که منجر به نگهداری

 دولت و هابانک نبی نش تعادل نتیجه یک «تله شیطانی» آیا اینکه تعیین در را بانک سهام نقدینگی

 مالی خود را از طریق انتشار سهام انجام تأمین هابانک وقتی. کندمیاثبات  اشنظریاست را در مدل 

الی م کمک برای هابانک عقلایی انتظارات تعادل نش، اما در؛ رودمیاز بین  «تله شیطانی» دهند،

                                                                                                          
1 . dangerous embrace 

2 . Williamson 

3 . De Luigi & Huber 

4 . Grobéty 
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 لتیقرض دو بدهی بانکی حلقه و نشده سهامی صادر هیچ که کندمی را حاصل این اطمینان دولت،

 .است حاکم

 بین استراتژیک تعاملات آن در که دهدمی ارائه پویا عمومی تعادل مدل (، یک2017آری )

 ودکاهش سرعت بهب و داخلی یهابانک شکنندگی به منجر است ممکن گذارانسپرده و هابانک

 هایفویپرت هاهزینهاین  تأمینبرای  هابانک مالی، هایهزینه افزایش به پاسخ در. شود بحران مالی

پستِ  ادلتع یک در. کندمی تضعیف را شانمالی اندازهایچشم پر ریسکی تشکیل خواهند داد که

 هاانکبکه  شودمیبه این  یی با سرمایه کم منجرهابانکدر  سرمایه تأمینبالای  هایهزینه نش،

 را مدل این دولت را افزایش داده و پرتفوی خود را ریسک تر کنند. وی هایبدهیاز  شانموجودی

مالی  تأمینآزمون نموده است. از نظر وی  2016 تا 2010 هایسال در اروپایی هایبدهی بحران در

 هایانگیزه تقویت و هابانک مالی تأمین شرایط منجر به تضعیف تواندمیدولت از طریق بازار پولی 

 .دارند نامطلوب تعادل بردن بین از برای را ظرفیت هدفمند اما مداخلات .انک شودی بپذیرریسک

 تئوری آن در که کردند پویا عمومی تعادل مدل یک طراحی به اقدام( 2017) 1والر و بریتسون

 مدل دینامیکی خواص بررسی. است شده گرفته نظر در تعادل شرط عنوانبه هاقیمت سطح مالی

 در یتغییر هیچ اگر حتی کند نوسان تواندمی دولتی هایبدهی بازار ارزش که داد نشان مذکور

 به صرفاً دولت هایبدهی قیمت پویایی این. باشند نداشته وجود آینده با فعلی هایهزینه یا مالیات

 .است دولت هایبدهی نقد شوندگی صرف دلیل

 ردهک بررسی هابانک ثبات قرض دولتی را بر ابتدایی ریسک اثرگذاری(، 2016) 2شیجاکو

شاخصی  دایجا برای بانکی ترازنامه اطلاعات از استفاده با را جدید رویکرد یک بدین منظور. است

 یکنندهتعیینه ک مختلفی استفاده کرده است. وی عوامل باشد را بانکی ثبات وضعیت دهندهنشانکه 

 برای ایومرحلهد یافتهتعمیمرهای شکنندگی بانکی هستند را برای تخمین مدل پانل پویای گشتاو

ک این ایده نیافته که ریس را برای حمایتی شواهد هیچ وی. بکار گرفته است 2015:3-2008:3دوره

 د که بهبودنتایج نشان دا عوض در. گذاردمی تأثیر بانک بدهی دولتی بر شکنندگی مالی ابتدایی

 هابانکلی شکنندگی ما توانندمیکه  هستند ایکنندهتعیینعوامل  مالی، بازار و کلان اقتصاد وضع

 هایعالیتف مالی، گرواسطهمیزان  بانکی، هایشاخص دیگر سایر نتایج نشان داد که را کاهش دهند.

                                                                                                          
1 . Berentsen & Waller 

2 . Shijaku 
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مالی  نندگیشکی بر دارمعنی تأثیر سودآوری و اعتباری ریسک ،ازحدبیش سرمایه ترازنامه، زیرخط

 .ندارند

معدودی در خارج از  هایپژوهش تاکنون دهدمینشان  شدهئهارا پژوهشیکه ادبیات  طورهمان

ی دارمعنی تأثیربر شاخص شکنندگی مالی  تواندمی هابانککشور نشان دادند که بدهی دولت به 

ررسی این ی به بپژوهش تاکنوندر ایران،  هابانکاما نظر به حجم وسیع بدهی دولت به ؛ داشته باشد

را  شیپژوه خلأحاضر قصد دارد تا این  پژوهش روازاینفرضیه در اقتصادی ایران نپرداخته است. 

 پر کند.

 

 شناسی پژوهشروش

قرار  رسیموردبرهای تجاری با شکنندگی مالی را مطالعه حاضر رابطه بین بدهی دولت به بانک

ای، جستجو در اینترنت، مطالعه اسنادی و خانهدهد. در این روش با استفاده از مطالعات کتابمی

جهت محاسبه  موردنیاز هایدادهو مرکز آمار،  هابانکمراجعه به سایت بانک مرکزی ترازنامه 

و برای تخمین مدل  شدهانجاممحاسبات مربوطه  ازآنپسو  شدهاستخراج پژوهشمتغیرهای 

با استفاده  و اقتصادسنجیاطلاعات و آزمون فرضیه بر اساس الگوهای  وتحلیلتجزیهاست.  شدهآماده

 .گیردمیصورت  E-Views افزارنرماز 

 

 هاها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

 :شودمیبه شکل زیر تصریح  پژوهش(، مدل 2017کریل و همکاران ) پژوهشبه تبعیت از 

𝐵𝑆𝐹𝐼𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑡 + 𝛽2𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝐶𝑡 + 𝛽3𝑇𝑎𝑥𝑡

+ 𝛽4𝐸𝑐𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡 + 𝛽5𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 + 𝛽6𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡 
𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑡  بلندمدتنرخ بهره  

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝐶𝑡 در بازار سهام برابر با نرخ رشد ارزش سهام مبادله شده در  گذاریسرمایه

 سال است.

 𝑇𝑎𝑥𝑡   بخش کشاورزی در سال است. جزبه هابخش افزودهارزشنسبت مالیات به 

𝐷𝑒𝑏𝑡𝑡 ی تجاری هابانکبدهی دولت به  دهندهنشان 

𝐸𝑐𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡 .نرخ رشد سالانه اقتصادی کشور است 
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𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡 نرخ تورم روی شاخص قیمت مصرف کننده است. 

( 2003)اوغلو  یبریتچیکو  (1395به تبعیت از نادعلی )  𝐵𝑆𝐹𝐼 پژوهشهمچنین متغیر وابسته 

 :شودمیاست که به شکل زیر محاسبه 

 بالا قراری گشکنند وضعیتدر بانکی یستم ساین است که  دهندهنشانمقادیر منفی این شاخص 

مواجه  یارزنرخ و  یاعتبار ینگی،نقد یهاچالشبا  یبانک یستمساست ممکن  حالت ینا دردارد. 

، هابانکتوسط  یعموم یزیگر  یسکرو  یاستیس هایالعملعکسدنبال  به کهدرصورتیشود. 

 که برگردد مقدار شاخص افزایش خواهد یافت. زمانی بهبودی مسیرشاخص به  یبانک یستمس

است  یافتهبهبود کامل  طوربهبانکی  یستمسکه  توان گفتمیمقدار صفر برسد  به BSFI شاخص

 .(1397عبادالهان کویچ و همکاران، ر)پو

 

𝐵𝑆𝐹𝐼 =
[(

𝐶𝑃𝑆𝑡 − 𝜇𝐶𝑃𝑆
𝛿𝐶𝑃𝑆

) + (
𝐷𝐸𝑃𝑡 − 𝜇𝐷𝐸𝑃

𝛿𝐷𝐸𝑃
)]

2
 

(1) 

𝐶𝑃𝑆𝑡 =
𝐿𝐶𝑃𝑆𝑡 − 𝐿𝐶𝑃𝑆𝑡−1

𝐿𝐶𝑃𝑆𝑡−1
 (2) 

𝐷𝐸𝑃𝑡 =
𝐷𝐸𝑃𝑡 − 𝐿𝐷𝐸𝑃𝑡−1

𝐿𝐷𝐸𝑃𝑡−1
 (3) 

 

 ن:آ ره دک

BSFI :دیآدست می به زیر جزء سهاز طریق میانگین  کهی م بانکگی نظادننکشاخص ش 

 µ و δ دهستن 3و  2 وابطرمتغیرهای  ربه ترتیب بیانگر میانگین و انحراف معیا 

LCPS :(حقیقی صورتبه)ها صی به بانکوهی بخش خصدب 

LDEPه غیر دیداری(ددیداری+سپر( )سپرده حقیقی صورتبه)ها ها نزد بانکهل سپرد: ک 

CPS :نهلاتغییرات سا LCPS  

 DEP :نهلاتغییرات سا LDEP. 

برای  سالانه است. صورتبه هادادهو  1396تا  1358های سال پژوهش هایدادهبازه زمانی 

 .شودمی گسترده استفاده هایوقفهبا  خود رگرسیونیاز مدل رگرسیونی  پژوهشتخمین مدل 

قرار  موردبررسی پژوهشیج تخمین مدل نیاز است که آمارهای توصیفی پیش از بررسی نتا

 .پردازدمی( به بررسی این اطلاعات 1جدول ) روازاینگیرد. 
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 شاخص
شاخص 

 شکنندگی

شاخص 

 بدهی

نرخ رشد 

 اقتصادی
 تورم

نرخ بهره 

 بلندمدت

گذاری سرمایه

 در بازار سهام

نسبت 

 مالیات

 0.074 17.821 0.136 0.188 0.023 20.243 0.000 میانگین

 0.072 1.775 0.150 0.170 0.043 4.182 0.056 میانه

 0.112 129.892 0.220 0.491 0.211 131.297 0.579 حداکثر

 0.047 0.000 0.080 0.083 -0.275 0.169 -3.453 حداقل

انحراف 

 معیار
0.635 31.592 0.113 0.087 0.043 28.709 0.016 

 

برای اطمینان به الگو وجود ریشه واحد و احتمال  هانگرانیسری زمانی یکی از  هایمدلدر مورد 

کاذب است. برای جلوگیری از این موضوع باید وضعیت مانایی متغیرهای الگو  رگرسیونوقوع 

 مورد آزمون قرار گیرد. نتایج این آزمون در جدول زیر آمده است.

 

 پژوهش. آزمون ریشه واحد برای متغیرهای 1جدول 
 متغیر احتمال آماره آزمون احتمال آماره آزمون نتیجه

I(1) 11.403- 0.000 1.324- 0.608 stock 

I(1) 6.211- 0.000 0.472- 0.886 interest 

I(0)   3.141- 0.031 inf 

I(0)   6.469- 0.000 growth 

I(1) 7.127- 0.000 2.318- 0.172 debt 

I(0)   6.495- 0.000 bsfi 

I(0)   2.960- 0.0477 tax 

 
متغیرهای الگو ترکیبی از متغیرهای مانا در سطح و متغیرهای  دهدمیکه نتایج نشان  طورهمان

را لحاظ  هادادهمانا در تفاضل اول هستند. بدین منظور و برای تخمین مدلی که بتواند ماهیت پویای 

دچار خطای  ARDL. برای اطمینان از اینکه الگوی شودمیاستفاده  ARDLکند از الگوی 

رگرسیون کاذب نشده است نیاز به آزمون هم انباشتگی است. آزمون هم انباشتگی مخصوص این 

 شدهارائه( 2001پسران و همکاران ) پژوهشدر  پیشنهادشدهحدی  رالگو آزمون باند به همراه مقادی

 است.
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 پژوهش. آزمون هم انباشتگی برای مدل 2جدول 
Test Statistic Value k 

F-statistic 22.39228 6 

Critical Value Bounds   

Significance I0 Bound I1 Bound 

10% 2.12 3.23 

5% 2.45 3.61 

2.50% 2.75 3.99 

1% 3.15 4.43 

 

گذر کند شواهدی برای  اگر آماره آزمون از کرانه بحرانی بالا( 2001)مطالعه پسران و همکاران بر اساس 
شود و همچنین اگر مقدار آماره آزمون از کرانه بحرانی پایین فراتر اثبات رابطه بلندمدت میان متغیرها فراهم می

درون محدوده این دو کرانه قرار بگیرد آنگاه  F توان رد کرد. ضمناً، اگر آمارهنرود؛ آنگاه فرضیه صفر را نمی
شده با مقادیر آمده در الگوی تخمین زدهدستبه Fمقایسه آماره  .تنباط خواهد بودنتیجه غیر معین و غیرقابل اس

تگی توان فرضیه صفر مبنی بر عدم هم انباشدار است درنتیجه میمعنی دهد آماره در تمامی سطوحشده نشان میارائه
 شده را تائید نمود.را رد نمود و وجود هم انباشتگی در الگوی تخمین زده

احتمال مربوط به آماره جارک  دهدمیتوزیع نرمال اجزای اخلال رگرسیون را نشان  1 نمودار
 .اندشدهنرمال توزیع  طوربهکه اجزای اخلال  دهدبرا نشان می

0

2

4

6

8

10

-0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6

Series: Residuals
Sample 1359 1396
Observations 38

Mean      -5.09e-17
Median  -0.043301
Maximum  0.633771
Minimum -0.541047
Std. Dev.   0.263057
Skewness   0.424867
Kurtosis   2.706581

Jarque-Bera  1.279560
Probability  0.527408

 

 شده. توزیع اجزای اخلال الگوی تخمین زده1نمودار

 

ه ک طورهمان. شودمیاستفاده  پاگان گادفریبروچ برای آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون 

 هاواریانسدرصد است و فرض صفر مبنی بر همسانی  0.05احتمال آزمون بیش از  دهدمینتایج نشان 

 است. پذیرامکانتفسیر نتایج بدون نگرانی از وجود ناهمسانی واریانس  درنتیجه. شودمیرد ن
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 . نتایج آزمون بروچ پاگان گادفری3جدول 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 0.215841 Prob. F(8,29) 0.9854 

Obs*R-squared 2.135463 Prob. Chi-Square(8) 0.9766 

Scaled explained SS 1.06125 Prob. Chi-Square(8) 0.9978 

 
شده و نتایج آزمون نشان استفاده بریوش گادفریLM برای آزمون خودهمبستگی جملات اخلال از آزمون

درصد است فرض صفر مبنی بر عدم خودهمبستگی در  0.05دهد که ازآنجاکه احتمال آماره آزمون بیش از می
 فسیر نمود.ت توان نتایج تخمین را بدون نگرانی از خودهمبستگی جملات اخلالیعنی می؛ شودجملات اخلال رد نمی

 
 گادفری بریوش LM . نتایج آزمون4جدول 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 0.178064 Prob. F(2,27) 0.8379 

Obs*R-squared 0.494693 Prob. Chi-Square(2) 0.7809 

 
داری با یکدیگر ام همبستگی معنی 16ی دهد پسماند مدل تا وقفهنیز نشان می 2طور که نتایج نمودار همان

 شود.رو نتایج آزمون خودهمبستگی جملات اخلال که مورداشاره قرار گرفت تائید میازاینندارند 
 

 

 . نتایج آزمون خودهمبستگی جملات اخلال2نمودار 

 
بهترین  نیاز به انتخاب وابستهگسترده از متغیرهای مستقل  هایوقفهبا  ARDLبرای تخمین مدل 
است، این عمل با معیارهای آکاییک، شوارتز و بیزین تعیین  هاآن هایوقفهترکیب از متغیرها و 

 است. ARDLفرایند انتخاب مدل بهینه برای تخمین در الگوی  دهندهنشانشود که نمودار زیر می
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

 

 . آماره آکاییک برای انتخاب مدل بهینه3نمودار 

 

 ARDL. نتایج تخمین مدل اولیه 5جدول 
 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

BSFI(-1) 0.070 0.097 0.726 0.474 

DEBT 0.019 0.002 7.723 0.000 

DEBT(-1) 0.030- 0.003 9.516- 0.000 

GROWTH 0.586 0.480 1.220 0.232 

INF 1.510- 0.723 2.088- 0.046 

INTEREST 1.027 2.049 0.501 0.620 

STOCK 0.008 0.004 2.330 0.027 

TAX 7.725- 4.525 1.707- 0.098 

C 0.786 0.420 1.871 0.072 

 0.7864 شدهتعدیلضریب تعیین  0.8326 ضریب تعیین

 F 0.000احتمال   F 18.037آماره 
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مالی  ی بر متغیر شکنندگیدارمعنیاثر مثبت و  دولت هایبدهی دهدمیکه نتایج نشان  طورهمان

دولت در دوره گذشته رابطه معکوسی با شاخص شکنندگی مالی دارد.  هایبدهیدارد. البته اثر 

ه توسعه بازار ک دهدمیهمچنین متغیر تورم نیز اثر منفی بر شاخص شکنندگی مالی دارد. نتایج نشان 

 سهام رابطه مثبتی با شاخص شکنندگی مالی دارد.

 

 مدت. نتایج تخمین مدل کوتاه6جدول 

 ضریب متغیر
انحراف 

 معیار
 احتمال tآماره 

D(DEBT) 0.019 0.002 7.723 0.000 

D(GROWTH) 0.586 0.480 1.220 0.232 

D(INF) 1.5100- 0.723 2.088- 0.046 

D(INTEREST) 1.027 2.049 0.501 0.620 

D(STOCK) 0.008 0.004 2.330 0.027 

D(TAX) 7.725- 4.525 1.707- 0.098 

CointEq(-1) 0.929- 0.097 9.580- 0.000 

 

 0.92مدت به مقدار دهد، ضریب تعدیل کوتاهمدت نشان میطور که نتایج تخمین مدل کوتاههمان

دار است. این بدان معنی است که هر عدم تعادل از مدل بلندمدت در طول یک و به لحاظ آماری معنی

 تعدیل سریع مدل است.دهنده شود. این نشاندرصدی در دوره بعد تعدیل می 92دوره با اصلاح 

 

 . نتایج تخمین مدل بلندمدت7جدول 
 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

DEBT 0.011- 0.004 2.764- 0.010 

GROWTH 0.630 0.519 1.215 0.234 

INF 1.624- 0.780 2.083- 0.046 

INTEREST 1.105 2.229 0.496 0.624 

STOCK 0.009 0.004 2.081 0.046 

TAX 8.310- 4.847 1.714- 0.097 

C 0.845 0.441 1.918 0.065 
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ا ی تجاری بهابانکبین بدهی دولت به  بلندمدتکه در  دهدمینشان  بلندمدتنتایج مدل 

ن متغیر که اثر ای شودمیی وجود دارد. لذا استنباط دارمعنیشاخص شکنندگی مالی رابطه منفی و 

اخص مقادیر منفی این ش ازآنجاکهدر بلندمدت رابطه معکوسی با شاخص شکنندگی مالی دارد لذا 

هرچه  یموردبررسبدان معنی است که در دوره  نتیجهشکنندگی مالی بالاتر است، این  دهندهنشان

 روازاینست. ا تهیافافزایششکنندگی مالی اقتصاد  بیشتر شدهی تجاری هابانکبدهی دولت به 

گیرد. همچنین بین متغیر تورم با شاخص قرار می تائیدمورد  پژوهشگفت که فرضیه  توانمی

بیشتر در اقتصاد  ثباتیبیی وجود دارد. تورم بالاتر به معنی دارمعنیشکنندگی مالی نیز رابطه منفی و 

بالاتر این متغیر در اقتصاد ایران همواره باعث افزایش شکنندگی مالی شده است.  و مقادیرکلان بوده 

 در نظام پولی ایجاد کرده و موجب شکننده ثباتیبیتواند در بلندمدت افزایش تورمی می درواقع

شود. همچنین متغیر رشد بازار سرمایه با شاخص شکنندگی مالی رابطه  هابانکشدن سیستم مالی 

ی دارد. این بدان معنی است که توسعه بازار سرمایه باعث حرکت هرچه بیشتر به دارنیمعمثبت و 

سمت توازن بازار پول و سرمایه شده و این عاملی برای بهبود عملکرد اقتصاد کلان و درنتیجه کاهش 

 شکنندگی مالی شده است.

 

 گیری و بحثنتیجه

بانکی  رانبح زیرا ،کندمی ایجاد را ادیزی یهانگرانی وسیع، مقیاس در بانکی مشکلات افزایش

 هاینگاهبورشکستگی  امکان و کرده گسست دچار را هاشرکت و خانوارها سمت به اعتباری جریان

 به را اهسیستم پرداخت عملکرد تواندمی بانکی بحران همچنین. دهدمی افزایش را حقیقی بخش

 ای و داخلی اندازپسکاهش  باعث داخلی، مالی نهادهای به اعتماد کاهش طریق از و اندازد مخاطره

 بسته و هابانک ثبات به کاهش منجر بانکی بحران یک نهایت در. شود زیاد مقیاس در سرمایه خروج

 رد ازپیشبیش اقتصادی، سیستم هدف عنوانبه مالی ثبات اخیر هایدهه در .شودمی هاآن شدن

ربخشی زدن به اث آسیبها با شکنندگی مالی بانک. است قرارگرفته موردتوجه هاگذاریسیاست

 مشکلات شود. افزایشها میثباتی شاخص قیمتسیاست پولی، منجر به افزایش تورم و افزایش بی

 به باریاعت بانکی جریان بحران زیرا ،کندمی ایجاد را زیادی یهانگرانی وسیع، مقیاس در بانکی

 را یقیحق بخش هایبنگاهورشکستگی  امکان و کرده گسست دچار را هاشرکت و خانوارها سمت

 از و دازدان مخاطره به را هاسیستم پرداخت عملکرد تواندمی بانکی بحران همچنین. دهدمی افزایش

 در سرمایه خروج یا و داخلی اندازپسکاهش  باعث داخلی، مالی نهادهای به اعتماد کاهش طریق
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 هاآن نشد بسته و هابانک ثبات به کاهش منجر بانکی بحران یک نهایت در. شود زیاد مقیاس

 در ازپیشبیش اقتصادی، سیستم هدف عنوانبه مالی ثبات اخیر هایدهه در .شودمی

تفاده از با اس تواندمییکی از مهمترین نهادهایی که  .است قرارگرفته موردتوجه هاگذاریسیاست

مالی  أمینتبدون محدودیت  تقریباًهای مالی خود را نفوذ خود در سیستم بانکی با ایجاد بدهی، نیاز

 به سیستم پولی و مالی کشور وارد هاییآسیبمالی معایب و  تأمیناما این روش ؛ کند دولت است

گی ی تجاری بر شاخص شکنندهابانکدولت به  هایبدهی تأثیربررسی  پژوهش. هدف این کندمی

 خود رگرسیونو روش  1397تا  1358 هایسال هایدادهمالی در کشور ایران است. بدین منظور از 

 تأثیردهی بانک مبنی بر اینکه ب پژوهشاست. نتایج نشان داد که فرضیه  شدهاستفادهبا وقفه گسترده 

دولت  گذارانسیاستقرار گرفت. درنتیجه به  تائیدمورد  گرددمیباعث افزایش شکنندگی مالی 

الی از طریق م تأمینز شدت یافتن شکنندگی مالی در کشور که برای جلوگیری ا شودمیپیشنهاد 

دولت را با سیستم بانکی تسویه  هایبدهیی تجاری را متوقف نموده و هابانکایجاد بدهی در 

مالی است.  متغیر تورم با شکنندگی سیستم دارمعنیرابطه مثبت و  یدهندهنشاننمایند. همچنین نتایج 

ی سیستم مالی شکنندگ یتشدیدکنندهدر اقتصاد کلان  ثباتیبیخص یک شا عنوانبهتورم  مشخصاً

رمایه . نتایج نشان داد که توسعه بازار سشودمیکنترل تورم از این دیدگاه نیز توصیه  روازایناست 

یک  نعنوابهن بین بازار پول و سرمایه ازایجاد تو روازاین شودمیباعث کاهش شکنندگی مالی 

 .گرددمیایجاد ثبات مالی توصیه  برای بلندمدتسیاست 
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