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چکیده:
از موضوعات مورد بحث 1980تاثیر بدهی خارجی بر رشد اقتصادي پس از بحران بدهی دهه 

تاثیر بدهی خارجی بر رشد پژوهش حاضر بررسی هدف ن بوده است. در میان اقتصاددانا
(استقراض از است. در این مطالعه اثر بدهی خارجی دو جانبه و چند جانبهاقتصادي ایران 

موسسات بین المللی) به تفکیک در کنار برخی از متغیرهاي اقتصاد کلان، بر رشد بررسی 
ه هاي توزیعی و سري نجی خودرگرسیونی با وقفشده است. در این رابطه، از الگوي اقتصادس

استفاده شده است. نتایج پژوهش حاکی از آن است که در 1359-1391هايزمانی طی سال
بلند مدت و کوتاه مدت، بدهی خارجی دو جانبه تاثیر مثبت ولی غیر معنی دار، در حالی که 

و معنادار بر رشد اقتصادي ثیر مثبتتأ(استقراض از نهادهاي بین المللی)بدهی چندجانبه
ه رشد، ب-اند. بنابراین بر اساس نظریه حدآستانه اي بدهیایران در دوره مورد بررسی داشته

استفاده نموده که رسد اقتصاد ایران طی سه دهه اخیر در حدي از بدهی خارجی نظر می
دهد درمیبه فرآیند رشد کمک نماید. هم چنین، نتایج دیگر این تحقیق نشان توانسته 

بلندمدت، موجودي سرمایه، سرمایه انسانی و تجارت باز، اثر مثبت و معنادار بر رشد اقتصادي 
دارند. 
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مقدمه-1
که درآمد مازاد بر مصرف تبدیل به اي اقتصادکلان اشاره شده است در ادبیات پایه

شود. چنانچه تمایل به پس انداز شده و نهایتاً به سمت سرمایه گذاري کانالیزه می
ها به ویژه در کشورهاي کمتر پس انداز و منابع اقتصاد داخلی ناکافی باشند، دولت

.هاي توسعه اقتصادي با مشکل مواجه می شوندتوسعه یافته در تامین مالی برنامه
در نتیجه استفاده از بدهی خارجی به عنوان یک منبع مهم تامین مالی در فرایند 

).2012، 1(اوزون و همکارانرشد اقتصادي مطرح خواهد شد
و 1950هاي به لحاظ تاریخی، تجربه رشد کشورهاي در حال توسعه در دهه

مدتاً به هاي عمرانی عدهد که اغلب کشورها در تامین مالی پروژهنشان می1960
ها، کشورهاي کمتر توسعه یافته براي سرمایه منابع داخلی متکی بودند. در این دهه

1970گذاري هاي خود کمتر به منابع خارجی متکی بودند؛ در نقطه مقابل در دهه 
(بوبویه و را برگزیدند افزوده شد2بر تعداد کشورهایی که الگوي رشد مبتنی بر بدهی

منابع مالی خارجی به توسعه اقتصادي این کشورهاي درحال ). در واقع 2012، 3اوجو
برزیل و خیز برخی اقتصادهاي "معجزه اقتصادي"توسعه یاري رساند، به طوري که 

). اما در دهه 2012، 4(چانگ یانگ و همکاراندر حال ظهور آسیایی را خلق کرد
زیل، آرژانتین واي از کشورها به ویژه کشورهاي آمریکاي لاتین مانند برپاره1980

هاي خود با مشکل و بحران مواجه گشتند. بدون تردید مکزیک در باز پرداخت بدهی
معضل 1990بحران بدهی به رشد اقتصادي این کشورها ضربه زد. در اواسط دهه 

بدهی خارجی بالاي کشورهاي درحال توسعه مورد توجه سیاستگذاران و افکار 
ن یکی از موانع اصلی محدودیت توسعه کشورهاي عمومی جهانی قرار گرفت و به عنوا

فقیر شناخته شد.
هاي اخیر، بدهی خارجی کشورهاي توسعه یافته نیز شدیداً افزایش در سال

یافت. به طوري که اکنون کشورهاي آمریکا، بریتانیا، آلمان، فرانسه و هلند جزء پنج 
مالی صندوق بین ). گزارش پایش وضعیتهمان(شوندبدهکار اول دنیا محسوب می

دهد که براي اولین بار پس از جنگ جهانی دوم نشان می2011المللی پول در سال 
(بدهی خارجی به تولید ناخالص داخلی) کشورهاي توسعه یافته متوسط نسبت بدهی

1 Uzun et al.
2 debt led
3 Boboy and Ojo.
4 Changyong et al.
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 ثیر بحران بدهی اقتصادهاي غربی بر اقتصاد جهانی تأاز صد درصد تجاوز کرده است.
ان بدهی کشورهاي در حال توسعه است؛ بطوري که پس از تر از بحربسیار ملموس

به یک موضوع بحث برانگیز جهانی تبدیل شده است. بر این اساس، به 2008بحران 
رسد بررسی ارتباط بین بدهی خارجی و رشد اقتصادي از اهمیت قابل توجهی نظر می

براي همه کشورها برخوردار است.
ه طولانی دارد ولی به دلیل برخورداري از بدهی خارجی در ایران اگر چه سابق

، کمتر به صورت یک معضل 1370منابع ارزي حاصل از صادرات نفت، جز در دهه 
اخذ شد و در 1276اقتصادي مطرح بوده است. در زمان معاصر اولین وام در سال 

دوران قبل از انقلاب نیز بدهی خارجی یکی از منابع مهم تامین مالی به شمار 
علیرغم 1368-1359هاي ). پس از انقلاب طی سال20:1384(افشاري،رفتمی

هاي جنگ، به دلیل تمایل به تنگناهاي ارزي ناشی از کاهش قیمت نفت و هزینه
هايمیزان کل بدهیهاي کشورهاي غربی،حفظ روحیه استقلال خواهی و نیز تحریم

لزوم گ، به جهتخارجی کشور در سطح پایینی قرار داشت. ولی پس از پایان جن
هاي پایانی هاي اقتصادي و ایجاد تحرك در تولیدي که در سالبازسازي زیر ساخت

جنگ به کلی به صورت راکد درآمده بود و هم چنین از طرف دیگر ناکافی بودن 
منابع داخلی، میزان بدهی خارجی در طی برنامه توسعه اول به طور قابل توجهی 

سید رتوانایی کشور در باز پرداخت به موقع اقساط سرافزایش یافت. اما به دلیل عدم
شده و درخواست استمهال از وام دهندگان خارجی که نهایتاً به بحران ارزي و تورم 

روندي 1380منجر شد، میزان بدهی خارجی تا سال 1374و 1373هاي شدید سال
و به فزونی هاي خارجی رحجم بدهی1380کاهشی را طی کرد. مجدداً از اوایل دهه 

به 1391در سطحی نسبتاً بالا باقی ماند. اما از سال 1391گذاشت و تقریباً تا سال 
هاي بین المللی و عدم دسترسی به منابع مالی جهانی، ثیر تشدید تحریمبعد تحت تأ

میزان بدهی روند نزولی به خود گرفت. نکته قابل توجه در این رابطه آن است که 
استها شامل بدهی خارجی کوتاه مدت بودهکل بدهیقسمت قابل توجهی از 

). 1394(علیزاده و همکاران، 
تواند براياز آنجا که شناخت نوع رابطه بین بدهی خارجی و رشد اقتصادي می

دار یابی به رشد پایسیاستگذاران اقتصادکلان در تعیین راهبردهاي لازم براي دست
دارد به این سوال پاسخ ، مطالعه حاضر سعیو در تعامل با اقتصاد جهانی مفید باشد

ثیر بدهی خارجی بر رشد اقتصاد ایران به چه کیفیتی بوده است. براي این دهد که تأ
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ثیر بدهی خارجی بر رشد اقتصادي در قالب یک مدل رگرسیون پویا طی تأمنظور،
.همراه با متغیرهاي اقتصاد کلان مورد تحلیل قرار گرفته است1391-1359دوره 

در ادامه به مبانی نظري در خصوص رابطه بین بدهی و رشد و برخی مطالعات تجربی 
ها و شود و سپس مدل تحقیق و روش تجزیه و تحلیل دادهانجام شده پرداخته می

در پایان نتایج تخمین و جمع بندي ارایه می گردد.

مبانی نظري-2
اقتصادي نظرات واحد و ثیر بدهی خارجی بر رشددر ادبیات اقتصادي در خصوص تأ

اده رود استفهاي نظري، انتظار میکاملاً روشنی ارایه نشده است. بر اساس برخی مدل
. مثبتی بر رشد اقتصادي داشته باشدثیر تأاز بدهی خارجی در سطحی متعارف بتواند 

هاي نئوکلاسیکی سنتی، مجاز شمردن تحرك سرمایه همراه با توانایی یک در مدل
تواند باعث رشد شود. بدهی خارجی تقراض یا اعطاي وام خارجی میکشور در اس

میتواند شرایط ایجاد سرمایه گذاري جدید و تقویت و گسترش صنایع موردنیاز جامعه 
ورود .را فراهم آورد و موجب ورود تکنولوژي و یا تکمیل آن در داخل کشور گردد

نیروهاي داخلی را به دنبال تکنولوژي از طریق بدهی خارجی طبعاً آموزش و فراگیري
خواهد داشت و از این طریق سطح تخصص و مهارت فنی در داخل کشور افزایش 

این امر، رشد صنعتی و توسعه اقتصادي را تسریع نموده و تحرك . پیدا خواهد کرد
منابع فراهم آمده از محل بدهی . در زمینه ابداعات و اختراعات را افزایش خواهد داد

در خدمت تولید و اشتغال قرار گیرد، به دلیل افزایش تولید هم خارجی چنانچه
تواند پاسخگوي نیازهاي مصرف داخلی شود و هم با صدور محصولات مازاد و می

هاي مربوطه فراهم آورد. به طور تحصیل ارز شرایط لازم را براي بازپرداخت بدهی
یل بالاتر بودن طبیعی، کشورهایی که با محدودیت سرمایه مواجه هستند به دل

بازدهی نهایی سرمایه از نرخ بهره جهانی، انگیزه زیادي براي استقراض و 
) در یک مدل دو شکافه نشان دادند 1966(5گذاري دارند. چنري و استروتسرمایه

تواند سرمایه گذاري داخلی را افزایش داده و بر که جریان ورود سرمایه خارجی می
به یک الگوي توسعه خود اتکا بیفزاید. پس از آن سرعت تبدیل  اقتصاد یک کشور

بدهی خارجی بر انباشت سرمایه مورد توجه رو به رشد دانشگاهیان و ثیر تأبود که 

5 Chenery and Strout
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 ) با بسط 1993(6هاي رشد درونزا مانند ایتونسیاستگذاران قرار گرفت. برخی مدل
د پیشبرد رشتواند باعثلوکاس نشان دادند که افزایش بدهی خارجی می-مدل یوزاوا

افزایش ثیر تأاقتصادي شود و در نقطه مقابل، کاهش جریان بدهی خارجی تحت 
تواند باعث تنزل رشد در بلندمدت شود. البته در دسترس هزینه سرمایه خارجی می

بودن منابع براي هدایت یک اقتصاد به سمت مسیر صحیح توسعه کافی نیست، بلکه 
نهادهاي اقتصادي و حقوقی است که بتواند کارایی تر از آن برخورداري از کیفیت مهم

). تجربه کره جنوبی و تایوان در 2014، 7(کایوم و همکارانسرمایه را افزایش دهد
هاي خوبی در این رابطه هستند.آسیا مثال

هاي متفاوتی بدهی خارجی بر رشد اقتصادي دیدگاهثیر تأبه هر حال، در مورد 
)، فرضیه تهدید LCH8(فرضیه محدودیت نقدینگیتوان به مطرح شده است که می

11) و فرضیه نااطمینانیDEDH10(مستقیم بدهیثیر تأ)، فرضیه DOH9(بدهی

کند کشورهایی که بدهی بالا دارند، اشاره کرد. فرضیه محدودیت نقدینگی بیان می
شود که وجوه در دسترس براي بازپرداخت اقساط بدهی بقدري براي آنها سنگین می

کند که سطوح بالاي دهد. فرضیه تهدید بدهی اشاره میایه گذاري را کاهش میسرم
کند چرا که باعث افزایش مالیات آتی بر بدهی جاري عملکرد اقتصادي را بدتر می

، 12(ساکسدهدتولید شده و لذا انگیزه پس انداز و سرمایه گذاري را تغییر می
د که حتی اگر پرداخت اقساط بدهی دارمستقیم بدهی بیان میثیر تأ). فرضیه 2002

منفی بر پس انداز و سرمایه گذاري نگذارد، این امکان وجود دارد که ثیر تأخارجی 
رشد تولید مستقیماً از طریق کاهش بهره وري به دلیل تغییر نامطلوب ترکیب سرمایه 

فرضیه نااطمینانی مربوط است به . )2014(کایوم و همکاران، گذاري، کاهش یابد
اتی در ثببدهی خارجی بر افزایش نوسان تورم و نرخ بهره که از طریق ایجاد بیثیر تأ

) علت 1995(گذارد. از نظر بارو و همکارانسرمایه گذاري بر عملکرد اقتصاد اثر می
تواند به برخی فروض غیر واقع بینانه در خصوص تحرك کامل ها میاین تفاوت

نند هایی ماسک نکول آن مربوط باشد. در مدلسرمایه بین المللی و عدم توجه به ری

6 Eaton
7 Qayyum et al.
8 Liquidity Constraint Hypothesis
9 Debt Overhang Hypothesis
10 Direct Effect of Debt Hypothesis
11 Uncertainty
12 Sachs
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) که در مطالعه خود ریسک نکول را در نظر گرفتند، نشان داده شد 1993(13کوهن
که کشورهاي با سطوح پایین بدهی خارجی، در صورتی که در شرایط انزواي مالی 

اند؛ در حالی که سطوح بالاي انباشت بدهی بهنباشند، به رشد بالاتري دست یافته
).2001، 14(صدیقی و مالکشودرشد اقتصادي پایین تر منجر می

نظریه دیگري که کیفیت اثرگذاري بدهی خارجی بر رشد را غیر خطی تلقی 
اي موسوم است. در این نظریه، بدهی خارجی تا یک حد کند به نظریه حد آستانهمی

یشتر اي، بدهی بهمثبت بر رشد اقتصادي دارد. پس از آن نقطه آستانثیر تأاي آستانه
منفی بر اقتصاد خواهد داشت چرا که احتمال دارد سرمایه گذاري خصوصی ثیر تأ

). بر این 2012(اوزون و همکاران، کاهش یافته و جریان خروج منابع اتفاق افتد
اساس، مطالعه رابطه بین رشد و بدهی در قالب موضوع بهینه سازي بدهی مطرح 

، از اي اقتصاد داخلیشور باید با پیدا کردن حد آستانهشود. به این معنی که هر کمی
). البته ما در این مطالعه 2008، 15(پرس بیترواستقراض بیشتر از آن حد پرهیز نماید

ایم. فرض کردیم اي تحلیل کردهرابطه بین بدهی و رشد را بدون توجه به حد آستانه
ه است. اي نرسیدکه میزان بدهی ایران هنوز به این حد آستانه

مطالعات تجربی-3
گردد. در این بخش منتخبی از مطالعات خارجی و داخلی مرتبط با موضوع ارایه می

هاي کوتاه و بلند ) با هدف ارزیابی کمی و کیفی چالش2015(16زمان و جورجسکو
بر اساس محاسبه برخی اي انجام دادند و مدت بدهی خارجی رومانی مطالعه

دریافتند که افزایش بیش از دو برابري بدهی خارجی طی هاي آسیب پذیري شاخص
ها منجر به افزایش قابل توجه هزینه بازپرداخت بدهی2013الی 2007هاي سال

) و موقعیت مالی و دور نماي رشد این کشور 2013در سالGDPدرصد 17(گردید
را تضعیف نمود. 

یان رشد اقتصادي اي به بررسی رابطه م) در مطالعه2014(17رمضان و احمد
هاي اقتصاد کلان و با روش با بدهی خارجی پاکستان با در نظر گرفتن سیاست ARDL پرداختند و به این نتیجه رسیدند که بدهی خارجی اثر منفی بر رشد

13 Cohen
14 Saddiqui and Malik
15 Presbitero
16 Zaman and Georgescu
17 Ramazan and Ahmad
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 هاي توان کاهش داد و یا حتی در حضور سیاستاقتصادي دارد اما این اثر را می
اقتصاد کلان معکوس کرد. 

بدهی خارجی بر رشد اقتصادي همراه ثیر تأ) به برسی 2012(18لامیکائیل و
با متغیر سرمایه گذاري براي نیجریه پرداختند. نتایج تحلیل آنها نشان داد که یک 

رابطه مثبت بین بدهی خارجی، رشد اقتصادي و سرمایه گذاري وجود دارد.
یابی ) از مدل نئوکلاسیکی رشد براي ارز2008(19آدگ بایت و همکاران

آنها در مدل رشد خطی خود از متغیرهاي نوسان .فرضیات تحقیق استفاده کردند
رابطه مبادله و هزینه سرمایه عمومی نیز استفاده کردند و نتیجه گرفتند که بدهی و 

باز پرداخت اقساط آن تاثیر منفی بر رشد اقتصادي نیجریه داشته است. 
کوتاه مدت بین بدهی خارجی ) رابطه بلندمدت و 2008(20حمید و همکاران

مورد بررسی قرار دادند و 2003-1970هاي و رشد اقتصادي پاکستان را طی سال
دهی تا دارد. البته بمنفی بر رشد ثیر تأنتیجه گرفتند بازپرداخت اصل و فرع بدهی 

منفی بر رشد دارد.ثیر تأمثبت و پس از آن ثیر تأیک حد معینی
نتیجه گرفتند که بدهی خارجی، علت واقعی ) 2006(21اوموتویه و همکاران

هاي فاسد، مشکلات اقتصادي کشورهاي جنوب صحراي آفریقا نیست. در عوض دولت
هاي ها و موارد غیرموجه علتهاي عجیب به پروژههاي ناسازگار، اعطاي وامسیاست

اصلی بروز بحران هستند. آنها از رگرسیون پانل دیتا براي برآورد الگوي تحقیق 
ستفاده نمودند. ا

وOLS) با استفاده از روش تخمین رگرسیون 22)2002پاتیلو وهمکاران
GMM کشور در حال توسعه نتیجه گرفتند که بدهی خارجی بالا از طریق 93براي

شود. بر کارایی سرمایه گذاري و نه حجم آن، منجر به کاهش رشد اقتصادي میثیر تأ
17درصد صادرات یا 85الی 80به مقدار اثر نهایی بدهی خارجی پس از رسیدن

ناخالص داخلی به صورت منفی ظاهر می شود.درصد تولید20الی 
بدهی خارجی بر رشد اقتصادي ثیر تأ) براي بررسی 1394علیزاده و همکاران (

ي هابدهیثیر تأایران در مطالعه خود نتیجه گرفتند که نتایج متناقض در مورد 

18 Michael and La
19 Adegbite et al.
20 Hamed et al.
21 Omotoye et al.
22 Pattillo et al.
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کشورها به دلیل وجود رابطه غیر خطی بین این دو متغیر خارجی بر رشد اقتصادي 
بدهی است کهاست. تخمین الگوي تحقیق به روش رگرسیون انتقال ملایم نشان داده

میلیون دلار بر رشد اقتصادي اثر منفی 18770اي حدود خارجی با مقدار آستانه
یابد.داشته است؛ و با عبور از این سطح شدت آن اثر افزایش می

اي با بکارگیري روش هم انباشتگی ) در مطالعه1392(ولایی و گلخندانم
به بررسی تجربی رابطه VECMبرداريجوسلیوس و مدل تصحیح خطاي -جوهانسن

بلندمدت و کوتاه مدت بین کسري بودجه و رشد اقتصادي ایران پرداخته و نتایج 
منفی و معنادار و در نشان داده که در بلندمدت اثر کسري بودجه بر رشد اقتصادي 

کوتاه مدت اثر مثبت و معنادار دارد. 
) در یک تحلیل همجمعی رابطه رشد اقتصادي و آزادي 1388(کرباسی و پیري

تجاري در اقتصاد ایران و در چهارچوب الگوي رشد درون زا بررسی کردند و رابطه 
فتند.مثبت بین رشد و آزادي تجاري در کوتاه مدت و بلندمدت را نتیجه گر

ویژگی مطالعه حاضر، تفکیک بدهی خارجی به دو قسمت بدهی خارجی دو 
در ) است. ARDLجانبه و بدهی خارجی چند جانبه در یک مدل رگرسیونی پویا (َ 

متغیرهاي اصلی تعیین کننده رشد شامل کار، ثیر تأاین پژوهش به طور همزمان، 
ن مرتبط مانند بدهی دولت هاي کلاسرمایه و سرمایه انسانی به همراه برخی شاخص

به بانک مرکزي و تجارت باز در قالب یک مدل پویا بررسی شده است. در حالیکه 
)، صدیقی و مالیک1392(مطالعات پیشین مانند مطالعه مولایی و گلخندان

) تنها به بررسی رابطه بین بدهی خارجی و کسري 2012()، یوزان و همکاران2001(
)، مرادي و 1389(پرداخته، مطالعه امام وردي و شریفیبودجه با رشد اقتصادي 

) تنها به بررسی رابطه بین تجارت باز و رشد اقتصادي پرداخته 1384(مهدي زاده
است.

هاتصریح الگوي تحقیق و داده-4
بدهی خارجی بر رشد اقتصادي، از چارچوب الگوي رشد شامل ثیر تأبراي بررسی 

(بدهی دوجانبه و بدهی چندجانبه و درجه باز لعهمتغیرهاي مرتبط با موضوع مطا
فاده داخلی استبودن تجاري) به همراه متغیرهاي اقتصادکلان موثر بر تولید ناخالص

شده است. 
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 شود. همان طور که در ادامه، توجیه نظري متغیرهاي واردشده در الگو ارایه می
وتی بر رشد داشته ثیر متفااشاره شد، بدهی خارجی ممکن است تأدر بخش نظري 

هایی که در آن بدهی خارجی به شکل ) معتقد است که مدل2004(23باشد. تیرونه
است که تمام اجزاي آن اثر یکسانی بر اند و فرض شدهمجموع در نظر گرفته شده

اي منتهی شوند. در مطالعات مربوط رشد دارند، ممکن است به نتایج گمراه کننده
(استقراض از یک توان بدهی را به بدهی خارجی دو جانبهبه رابطه رشد و بدهی، می

(استقراض از نهادهاي بین المللی) تفکیک کشور خارجی) و بدهی خارجی چند جانبه
کرد. منطق تفکیک کل بدهی به دو جانبه و چند جانبه این است که بدهی دو جانبه، 

ستگذاري وعمدتاً حاصل ملاحظات سیاسی و استراتژیک هستند تا ملاحظات سیا
اي همنفی بر رشد داشته باشند. در مقابل، بدهیثیر تأرفع فقر. بنابراین، ممکن است 

هايسیاستگذاري و برنامهثیر تأخارجی چندجانبه به علت آن که تا حدي تحت 
شوند، هاي بهره پایین تامین مالی میکاهش فقر قرار دارند و عمدتاً نیز با نرخ

ادي باشند.توانند مشوق رشد اقتصمی
نیروي کار و موجودي سرمایه از عوامل اصلی و کلاسیک موثر بر رشد اقتصادي

شوند.از الزامات رشد پایدار و مستمر محسوب میو 
وضعیت مالی دولت یکی دیگر از متغیرهاي تعیین کننده رشد است. در مورد 

که حکایتاثرات اقتصادي کسري بودجه مطالعات داخلی و خارجی زیادي انجام شده 
) و مولایی و 2012(24(به عنوان مثال، عبدالرحماناز رابطه منفی با رشد دارد

ثیر أت)). بنابراین یک بودجه متوازن نشانه ثبات اقتصاد کلان است و 1392(گلخندان
مثبت بر رشد دارد.

تجارت باز از تقسیم مجموع صادرات و واردات بر تولید ناخالص داخلی بدست 
عنوان شاخصی براي تعیین درجه باز بودن اقتصاد و میزان ارتباط کشور آید که بهمی

ر بر مثبت این متغیثیر تأنظریاتی که معتقد به . شودبا اقتصاد جهانی محسوب می
اي و دارند که با آزادسازي تجاري امکان ورود کالاهاي سرمایهرشد هستند بیان می

ه رهاي مختلف امکان تولید با استفادتکنولوژي فراهم و با توجه به مزیت نسبی کشو
بب تواند سگردد. در نتیجه تجارت میاز صرفه مقیاس و تقسیم کار جهانی فراهم می

). 1389و شریفی،امام وردي(شتابان شدن رشد اقتصادي در مقیاس جهانی گردد

23 Tiruneh
24 AbdoRahman
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سرمایه انسانی یکی از متغیرهاي مهم اثر گذار بر رشد است. در این مطالعه از 
رود ایم. انتظار میاسوادي براي در نظر گرفتن سرمایه انسانی استفاده کردهنرخ ب

مثبت ر ثیتأسرمایه انسانی از طریق افزایش بهره وري نیروي کار و کیفیت جمعیت، 
بر رشد داشته باشد.

بدهی خارجی دو جانبه، از همین رو، به منظور آزمون رابطه رشد اقتصادي با
متغیرهاي اقتصاد کلان شامل نیروي کار، موجودي بدهی چندجانبه، به همراه

(نماینده کسري بودجه) وبدهی بخش دولتی به بانک مرکزيسرمایه، تجارت باز،
حقیق فرم کلی الگوي تبا استناد به مبانی نظري و مطالعات پیشین سرمایه انسانی 

=شود:به صورت زیر تصریح می , , , , , , 																																		 )1(
به عنوان متغیر وابسته، 1383) تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت سال که در آن (

بدهی چندجانبه که در واقع به مقدار )، () بدهی خارجی به میلیارد ریال(
موسسات بین المللی مانند بانک جهانی و صندوق کل پولی که یک کشور خارجی به 

تجارت باز که از تقسیم مجموع )، (شودبین المللی پول بدهکار است گفته می
) بدهی بخش (صادرات و واردات بر تولید ناخالص داخلی بدست آمده است، 

(HC)دولتی به بانک مرکزي به میلیارد ریال به عنوان نماینده کسري بودجه، 
سرمایه انسانی که از نرخ باسوادي به عنوان نماینده سرمایه انسانی استفاده شده 

به عنوان متغیرهاي مستقل وارد مدل موجودي سرمایه (K)نیروي کار و (L)است،
1359ها از سال هاي مورد استفاده در این مطالعه سالانه و محدوده دادهاند. دادهشده
و بانک 25ها از اطلاعات سایت بانک جهانیوري دادهباشد. براي جمع آمی1391الی 

استفاده شده است.26مرکزي جمهوري اسلامی ایران
لازم به ذکر است تمام متغیرهاي مورد مطالعه در الگوي تصریح شده به صورت 

) معرف کشش (بنابراین ضرایب برآوردي). 2(رابطه لگاریتم طبیعی درآمده است
=به تولید ناخالص داخلی است.متغیر مربوطه نسبت  + + + + 	 + ++ + ɛ 																																																																					 )2(

25 www.worldbank.org
26 www.tsd.cbi.ir
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 شناسی اقتصادسنجیروش-5
یک روش مرسوم براي بررسی همجمعی بلندمدت متغیرها، الگوي خود توضیح با 

باشد.) می2001(27پیشنهادي پسران و همکاران	(ARDL)وقفه هاي گسترده
,شود:در حالت کلی با معادلات زیر ارائه میARDLمدل  , , …∅ , = ∑ , + ´ + 																																							 )3(∅ , = 1 − ∅ − ⋯− ∅

=که: 1,2, … ,, = 1 − − − ⋯−
توان از برگزیده را میARDLین روابط بلندمدت حساسیت بلندمدت در روش تخم

روابط زیر استخراج کرد.

^ = ^ ^ ⋯ ^∅^ ∅^ ⋯ ∅^ )4(

−شود:یر نشان داده میي بلندمدت همجمعی به صورت زدر این رابطه − − − ⋯−= 1,2, … 																																																																																													 )5(
شود:دله جزء ثابت یا عرض از مبدأ نیز به صورت زیر محاسبه میعادر این م

^ = ^1 − ∅^ − ∅^ − ⋯− ∅^
به قرار زیر است:ARDLروش محاسبه آماره آزمون همجمعی در روش 

∑رابطه بلندمدت)عدم همجمعی( عدم)6( − 1 ≥ 0							 ∶ ∑ α − 1 ≤ 0								 ∶ H   (وجود رابطه بلندمدت )وجود همجمعی
شود:موردنیاز براي انجام آزمون گفته شده به صورت زیر محاسبه میtکمیت آماره 

= ∑ ^∑ŝ
																																																																																															 )7(

27 Pesaran, Shin and Smit
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صورت ذیل است که بهARDLحله در برآورد، مدل تصحیح خطاي آخرین مر
∆باشد:می = ∅ + ∑ ∅ ∆ + ∑ ∑ , ∆ , ++ 																																																																																									 )8(

نتایج تجربی-6
آزمون ریشه واحد-6-1

قبل از پرداختن به تخمین الگوي تحقیق، مانایی همه متغیرها بررسی شده تا این 
یستند، بدین ن2اطمینان حاصل شود که هیچ یک از متغیرها جمعی از مرتبه دو 

ه طور کشود. در بررسی مانایی متغیرها، همانوسیله از نتایج ساختگی اجتناب می
) اشاره کرد تغییر ساختاري و ریشه واحد کاملاً به یکدیگر مربوط 1989(پرون

ها روند هاي ریشه واحد مرسوم در صورتی که دادههستند. باید توجه داشت آزمون
پایا و همراه با شکست ساختاري باشند، به سمت فرضیه صفر ریشه واحد تورش پیدا 

استفاده شده 28فولر اصلاح شده-آماره دیکیمی کنند. براي آزمون ریشه واحد از
است که در آن، زمان شکست به صورت درونزا و خودکار بر اساس حداقل نمودن 

ارایه شده 1) تعیین می شود. نتایج تخمین در جدول αt(دیکی فولرtآماره آزمون 
)، LK(شود، متغیرهاي لگاریتم موجودي سرمایهاست. همان طور که مشاهده می

در تفاضل اول مانا شده ) LED() و لگاریتم بدهی خارجیLTO(یتم تجارت بازلگار
بقیه متغیرها در سطح مانا هستند.اند، و 

هاتجزیه و تحلیل یافته-6-2
، قبل از برآورد ضرایب بلندمدت مدل با استفاده از روش : رابطه پویا-6-2-1

ود رابطه بلندمدت براي متغیرهاي لازم است آزمون همجمعی انجام گیرد تا از وج
مدل اطمینان حاصل شود. 

28 Modified augmented Dickey-Fuller
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 نتایج آزمون ریشه واحد (دیکی فولر تعمیم یافته) با در نظر گرفتن شکست ساختاري: 1جدول
مرتبه انباشتگیتفاضل مرتبه اولسطحمتغیر
LY27/5--

I(0)--85/4)%5(مقدار بحرانی

LTO85/3-98/6-
I(1)-85/4-85/4)%5(نیمقدار بحرا

LL08/11--

I(0)-85/4)%5مقدار بحرانی (

LK89/3-54/4-
I(1)-52/4-52/4)%5مقدار بحرانی (

LMD78/7--
I(0)--44/4)%5(مقدار بحرانی

LHC37/6--
I(0)--44/4)%5(مقدار بحرانی 

LBD58/4--
I(0)--44/4)%5(مقدار بحرانی

LED18/3-47/5-
I(1)-85/4-44/4)%5(مقدار بحرانی

وقفه بهینه بر پایه معیار شوارتز انتخاب و سال شکست به صورت درونزا تعیین شده است.: توضیح

SBCبا معیارARDLنتایج حاصل از برآورد رابطه پویا مدل به روش :2جدول
احتمال tآماره انحراف معیار ضریب متغیر

638/0 4778/0 1392/0 0665/0 لگاریتم تولید ناخالص داخلی در وقفه 
LY(-1)اول

002/0 6941/3- 1431/0 5288/0- لگاریتم تولید ناخالص داخلی در وقفه 
LY(-2)دوم

239/0 2164/1 1425/0 1733/0 )LLلگاریتم نیروي کار(
000/0 1197/6 2157/0 3201/1 )LKلگاریتم سرمایه (
020/0 5332/2 2767/0 7010/0 )LHCلگاریتم سرمایه انسانی(
145/0 5200/1- 0434/0 0661/0- لگاریتم بدهی بخش دولتی به بانک 

LBD)مرکزي(

362/0 9329/0 0519/0 0484/0 )(LTOبازلگاریتم تجارت 
460/0 75478/0- 0535/0 040393/0- LTO(-1)لگاریتم تجارت باز در وقفه اول

000/0 8992/4 0487/0 2387/0 لگاریتم تجارت باز در وقفه دوم 
)2LTO(-

781/0 2823/0 0130/0 0036/0 )(LEDلگاریتم بدهی خارجی
054/0 0510/2 0110/0 0225/0 )(LMDبدهی چندجانبهلگاریتم 
002/0 4901/3- 3711/1 7852/4- )Cعرض از مبداء(

R-Squared=99/0DW-Stat=08/2F-Stat=489(000/0)

= (0/066 − 0/528) − 10/139 + 0/143 = − 5/18
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براي آزمون وجود ارایه شده، آماره2بر اساس برآورد معادله پویا که در جدول
بزرگتر از به دست آمده است که چون به صورت قدرمطلق -18/5همجمعی برابر

باشد، فرضیه می)-34/4(شده توسط بنرجی، دولادو و مسترکمیت بحرانی محاسبه 
شود. بنابراین نتیجه گرفته صفر عدم وجود همجمعی میان متغیرهاي الگو رد می

اشند. بکه متغیرهاي مدل مذکور داراي رابطه بلندمدت با ضرایب با ثبات میشودمی
و 30، شوارتز29ئیکهاي بهینه توسط یکی از معیارهاي آکادر این روش تعداد وقفه

100که تعداد مشاهدات کمتر از شود و با توجه به اینتعیین می31کوئین-هنان
ضریب تعیین مدل برآورد شده برابرباشد از معیار شوارتز استفاده شده است. می = بیانگر آن است که مدل از قدرت توضیح دهندگی 489برابر Fو آماره 0/99

متغیرهاي مستقل، رفتار متغیر وابسته را در سطح بالایی مناسبی برخوردار است و 
توضیح می دهند. 

هاي تشخیصی طبق براي بررسی صحت الگوي پویاي برآورد شده، آزمون
هاي صفر انجام شده است. با توجه به مقدار احتمال برآورد شده، فرضیه3جدول 

تصریح صحیح مبنی بر عدم وجود خود همبستگی سریالی در بین جملات اخلال، 
توان رد کرد. بنابراین معادله، توزیع نرمال جملات پسماند و همسانی واریانس را نمی

کند.مدل برآورد شده فروض کلاسیک مربوط به جملات اخلال را تامین می

هاي تشخیصیآزمون:3جدول
F VersionLM Versionآماره آزمون

)538/0(39404/06640/0 ( 415/0 )Serial Correlation

)662/0(19758/0)562/0(33659/0 Functional Form

---)583/0(0792/1 Normality

)018/0(2409/6)049/0(4899/5 Heteroscedasticity

نشان 4نتایج حاصل از برآورد رابطه بلندمدت در جدولرابطه بلندمدت:-6-2-2
لگاریتمی -دل خطیداده شده است. چون مدل مورد استفاده در این تحقیق یک م

است لذا هر یک از ضرایب متغیرها، کشش تولید ناخالص داخلی نسبت به آن متغیر 
دهند. ضریب مربوط به نیروي کار اگر چه مطابق انتظارات نظري مثبت را نشان می

و 9/0برآورد شده ولی از نظر آماري معنی دار نیست. ضریب موجودي سرمایه برابر

29 Akaike Information Criterion
30 Schwarz Information Criterion
31 Hannan-Quinn Information Criterion
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 است؛ به این معنی که با افزایش یک درصد در موجودي معنی دار به دست آمده
درصد افزایش خواهد یافت. ضریب مثبت 9/0سرمایه، تولید ناخالص داخلی حقیقی 

و معنی دار سرمایه انسانی مطابق انتظارات نظري نشان دهنده نقش سرمایه گذاري 
وط به مرببراي ارتقاء کیفیت نیروي انسانی در فرآیند رشد اقتصادي است. ضریب 

(دوجانبه) اگر چه اثر مثبت بر رشد اقتصادي دارد ولی از نظر آماري بدهی خارجی
(اسقراض از نهادهاي بین المللی) نیز رابطه مثبت بدهی چندجانبهدار نیست.معنی

و البته معناداري با رشد اقتصادي دارد، به این صورت که با یک درصد افزایش در 
بدهی بخش دولتی یابد. درصد افزایش می015/0ديرشد اقتصابدهی چندجانبه،
با رشد اقتصادي رابطه منفی و غیر معنادار دارد. ضریب برآورد شده به بانک مرکزي 

دهد که این متغیر با رشد اقتصادي رابطه مثبت و معنادار دارد؛ تجارت باز نشان می
یابد. افزایش میدرصد 16/0یعنی با یک درصد افزایش در تجارت باز، رشد اقتصادي

رسد که تجارت خارجی توانسته از کانال صادرات، منابع بر این اساس، به نظر می
هاي اقتصاد داخلی اي مورد نیاز فعالیتاي و سرمایهلازم براي تامین کالاهاي واسطه

را از طریق واردات فراهم آورد.

SBCبا معیارARDLنتایج حاصل از برآورد رابطه بلندمدت مدل به روش :4جدول
سطحاحتمالtآمارهضرایبمتغیرها

0025/024468/0779/0(LED)بدهی خارجی لگاریتم
LMD)(0154/00716/2052/0بدهی چندجانبه لگاریتم

LBD)(0452/0-5727/1-132/0بدهی بخش دولتی به بانک مرکزيلگاریتم
1687/05266/4000/0(LTO)لگاریتم تجارت باز

04794/08472/2010/0(LHC)اریتم سرمایه انسانیلگ
LL(1185/01882/1249/0لگاریتم نیروي کار (

9027/00033/16000/0(LK)لگاریتم سرمایه
C(2724/3-0092/4-001/0عرض از مبداء(

وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها، : رابطه کوتاه مدت و سرعت تعدیل-6-2-3
فاده از الگوي تصحیح خطا را که در آن نوسانات کوتاه مدت به مبنایی براي است

آورد. الگوي تصحیح خطاي شود، فراهم میمقادیر تعادلی و بلندمدت ارتباط داده می
ارایه شده است. ضرایب کوتاه مدت برآورد شده با ضرایب 5مدل بلندمدت در جدول 
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) ECMتصحیح خطا (الگوي بلندمدت از نظر علامت مطابقت دارند. ضریب جمله
=برآورد شده است که با توجه به آماره آزمون-46/0برابر − ، از سطح 7/31

معنی داري بالایی برخورداراست. بنابراین رابطه کوتاه مدت در بین متغیرهاي مدل 
درصد از عدم تعادل الگو 46دهد که در هر سال وجود دارد. ضریب مذکور نشان می

شود. ند بلندمدت خود نزدیک میتعدیل شده و به سمت رو

SBCبا معیارنتایج برآورد الگوي تصحیح خطاي مدل :5جدول
سطح احتمالtآمارهانحراف معیارضرایبمتغیرها

dLy152886/014316/06941/3001/0تولید ناخالص داخلی

dLL17334/014250/0نیروي کار2164/1238/0

dLK3201/1سرمایه21572/01197/0000/0

dLHC70104/027674/05332/2020/0سرمایه انسانی

dLBD066105/0-043490/05200/1-144/0بدهی بخش دولتی به بانک مرکزي

dLTO048430/0051912/093293/0362/0تجارت باز

dLTO123872/0تجارت باز-048726/08992/4-000/0
dLED00336890/0بدهی خارجی0136066/028234/0781/0

dLMD022569/0بدهی چندجانبه011004/00510/2054/0

dC7852/4عرض از مبدا-371/14901/3-002/0

ecm(-1)4623/0-19995/03134/7-000/0ضریب تصحیح خطا 

R2= / D-W= /   F=  / /   

آزمون ثبات ساختاري-6-3
مجذور پسماند جمعی وساختاري الگو از آماره هاي پسماند تبراي آزمون ثبات

مشاهده می شود، 2و 1استفاده شده است. همان طور که در شکل هاي تجمعی 
تجمعی بین دو خط بحرانی در سطح مجذور پسماند جمعی ونمودارهاي پسماند ت

خمین زده درصد قرار گرفته اند، از این رو این آماره ها ثبات بلندمدت ضرایب ت5
شده در معادله رگرسیونی را تایید می کنند. 
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 )CUSUM(هاي تکراريمجموع تجمعی باقیمانده:1نمودار

)MQCUSU( هاي تکراريمعی مربعات باقیماندهموع تجمج: 2نمودار

نتیجه گیري-7
ثیر بدهی خارجی بر رشد اقتصادي ایران در کنار در مقاله حاضر تلاش شد تا تأ

هاي اقتصاد کلان مرتبط با تفکیک بدهی دو هاي اصلی رشد و برخی شاخصمتغیر
بدهی -جانبه و چند جانبه مورد بررسی قرار گیرد. براي این منظور الگوي رشد

1391-1359براي دوره ARDLخارجی براي اقتصاد ایران بارویکرد هم انباشتگی
برآورد شده است. 

بدهی خارجی دو جانبه در بلند ست کهنتایج تجربی مطالعه حاضر نشان داده ا
مدت و کوتاه مدت اثر مثبت بر رشد داشته ولی این یافته به لحاظ آماري معنی دار 

(استقراض از نهادهاي بین به دست نیامده است. در حالی که، بدهی چند جانبه
یران امثبت و معنی دار بر رشد اقتصادي ثیر تأدر بلند مدت و کوتاه مدت المللی)

هاي مورد مطالعه در رسد، این واقعیت که در اغلب سالشته است. به نظر میدا
هاییها همواره به حداقلمجموع و با در نظر گرفتن فراز و فرودهاي قیمت نفت، دولت

اند، به طوري که حتی شرایط جنگی را نیز علیرغم از درآمد ارزي دسترسی داشته



1394تابستان، 2، شماره12هاي اقتصادي سابق)، دوره (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ١٥٤

است که استفاده اند، سبب شدهش بردهکاهش درآمد ارزي بدون استقراض خارجی پی
هاي خارجی در سطحی پایین قرار داشته باشد. همچنین بهره گیري از وام از وام

خارجی در حدي که استفاده شده، توانسته است به شرایط تداوم رشد کمک نماید. 
هایی مانند اوایل دهه هفتاد علیرغم آن که باز توان گفت در سالدر این رابطه می

داخت اقساط بدهی ارزي با مشکل مواجه شد، بدهی خارجی توانسته در شرایطی پر
که درآمد ارزي کشور نسبت به نیازها محدود بود، منابع لازم براي خرید مواد اولیه 

اي کارخانجات را در اختیار بخش تولید قرار دهد و موجبات اشتغال و کالاهاي واسطه
این با توجه به بار بدهی پایین در ایران، به نظر و رشد اقتصادي را فراهم آورد. بنابر

(شاخه صعودي اي خود نرسیده استرسد میزان بدهی خاجی به حد آستانهمی
)، 2012(32کاراکوي و همکارانرشد). این یافته با نتایج مطالعات -منحنی لافر بدهی

ظار دو مطابقت دارد. مطابق انت) 2014(34)، زمان و ارسلان2014(33داد و همکاران
ثیر مثبت بر رشدأمتغیر اصلی معادله رشد یعنی نیروي کار و موجودي سرمایه ت

ار داقتصادي ایران داشته اند؛ اگرچه ضریب مربوط به نیروي کار از نظر آماري معنی
مثبت ر ثیأتنبوده است. سرمایه انسانی نشان داده است که در بلندمدت و کوتاه مدت 

دارد. رابطه مثبت بین تجارت باز و رشد اقتصادي در و معنی دار بر رشد اقتصادي
بلندمدت و کوتاه مدت بیانگر این مطلب است که تجارت باز توانسته از طریق واردات 

ی هاي صادراتاي با تکنولوژي برتر باعث بالا بردن رشد و دریافتیکالاهاي سرمایه
مطالعه، با مطالعه مربوط به متغیر تجارت باز در اینشدهشود. ضریب برآوردمی

)، 1389()، امام وردي و شریفی1383()، فرهادي1384(مرادي و مهدي زاده
) هم راستا است. نتایج برآورد 2014()، رمضان و احمد1388(کرباسی و پیري

بدهی دولت به بانک مرکزي بر رشد اقتصادي در بلندمدت و نیز کوتاه ثیر أتمربوط به 
به دست ارات نظري و سایر مطالعات انجام شده منفیمدت اگر چه مطابق با انتظ

قبولی برخوردار نبوده است. آمده ولی از نظر آماري از سطح معنی داري قابل 
)، دلاوري و بصیر1993(35هاي ما در این خصوص با نتایج مطالعه فیشریافته

32 Karakoy et al.
33 Daud et al.
34 Zaman and Arslan
35 Fisher



١٥٥هاي کلان بر رشد اقتصادي ایرانتأثیر بدهی خارجی و شاخص

 )، فاتیما1385()، جعفري صمیمی و همکاران1392()، مولایی و گلخندان1390(
) مطابقت دارد. 2014()، رمضان و احمد2012()، عبدالرحمان2012(36و همکاران

36 Fatima et al.



1394تابستان، 2، شماره12هاي اقتصادي سابق)، دوره (بررسیفصلنامه اقتصاد مقداري ١٥٦

:فهرست منابع
). عوامل موثر در کارایی استفاده از استقراض خارجی در ایران، علوم 1384(افشاري، زهرا.

.17-51: 32انسانی دانشگاه الزهرا، 
بطه تجارت خارجی و باز بودن ). بررسی را1389شریفی. (امام وردي، قدرت اله و امید
.137-13:157علوم اقتصادي، ، اقتصاد:1386-1353اقتصاد بر رشد اقتصادي ایران

). بررسی رابطه بلندمدت 1385. (عزیزيخسروعلیزاده و محمد، جعفري صمیمی، احمد
لیل نظري و تجربی، فصلنامه کسري بودجه و عملکرد اقتصاد کلان در ایران: یک تح

.25-46): 4(6اي اقتصادي، هپژوهش
(مازاد) بودجه بر ثیر بی ثباتی اقتصادي و کسريأ). ت1390دلاوري، مجید و سجاد بصیر. (

.300-286:311اقتصادي، -رشد اقتصادي ایران، نشریه: اطلاعات سیاسی
اي ثیر آستانهأ). ت1394علیزاده، محمد، ابوالقاسم گلخندان و صاحبه محمدیان منصور. (

)، فصلنامه STR(ي خارجی بر رشد اقتصادي ایران: الگوي رگرسیون انتقال ملایمهابدهی
.1-24: 2دوم، شماره هاي کاربردي اقتصاد، سال نظریه

). رابطه بین تورم، نااطمینانی تورمی، رشد سرمایه 1390غلامی، امیر و اکبر کمیجانی. (
.1-25): 3(1گذاري و رشد اقتصادي در ایران، فصلنامه اقتصاد کاربردي،

). بررسی آثار تجارت خارجی بر رشد اقتصادي ایران، مجله برنامه 1383فرهادي، علیرضا. (
.27-58(!): 9و بودجه، 

). بررسی رابطه میان آزادي تجاري و رشد اقتصادي 1388پیري. (کرباسی، علیرضا و مهدي
.145-160): 27(16در ایران، مجله دانش و توسعه، 
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