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Abstract 

Government debt to commercial banks has been growing in recent years in Iran. 

Increase in government debts to commercial banks, while increasing the risk of non-

payment of government debts on time (Conversion of current claims of banks from the 

government into deferred claims), causing an increase in liquidity and its subsequent 

negative effects. 

It has also affected the country's economy. Therefore, this research seeks to investigate 

the risk of government debt to the system Banking in Iran is affected by the uncertainty 

of government policies and interest rate fluctuations. The research method is an 

analytical-causal library study using panel data approach.  

 For this purpose, the financial information of banks admitted to the Tehran Stock 

Exchange during the period of time 2016 to 2021 has been reviewed. The results of the 

research showed that the uncertainty of macro-government policies the risk of non-

payment of bank debts by the government has a positive and significant effect on bank 

interest rate fluctuations the risk of non-payment of bank debts by the government has 

a negative and significant effect. Therefore, investors should according to the 

environmental conditions, make more correct decisions in order to choose the shares of 

commercial banks in this way, not only the amount of damage caused by the 

uncertainty of economic policies can be minimized, but also this economic 

environment also obtained good returns. 
Keywords : Uncertainty o f the governmen t's  macro policies , bank interes t rate fluctuations , the risk of non -payment of bank debts  by the govern ment.  
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های دولت و نوسانات نرخ بهره بر بررسی تأثیر عدم قطعیت سیاست

 های بانکی دولتریسک بدهی
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 دهیچک

 داشته است. یرشد روبههای اخیر در ایران روند  های تجاری طی سال دهی دولت به بانکب

)تبتدی    دولتت  های یبده  موقع بههای تجاری، ضمن افزایش ریسک عدم پرداخت دولت به بانک های یبدهافزایش 

بر اقتصاد کشور نیز شده  باعث افزایش نقدینگی و آثار منفی متعاقب آن ،(ها از دولت به مطالبات معوقمطالبات جاری بانک

-سیاست قطعیت اثر عدمبر  در ایتترانبانکتتی  نظام بهبدهتتی دولتتت  ین پژوهش، به دنبال بررسی ریسکا رو نیازا است. 

 است. های دولت و نوسانات نرخ بهره

بترای ایتن    استت.  های تابلوییبا استفاده از رهیافت دادهعلی و  - یلیو تحلای  روش پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه

بررسی شده  1400تا  1395  یزمان بازه یدر طبهادار تهران   اوراق در بورسهای پذیرفته شده منظور، اطلاعات مالی بانک

هتای بتانکی توست      عدم پرداخت بتدهی  یسکبر رهای کلان دولت  است. نتایج پژوهش نشان داد که عدم قطعیت سیاست

منفی و  یرتأثهای بانکی توس  دولت  پرداخت بدهی مثبت و معنادار و نوسانات نرخ بهره بانکی بر ریسک عدم یرتأثدولت 

 یها بانکسهام  تخابان منظور به ترییححتصمیمات ص باید متناسب با شرای  محیطی، گذارانرمایهس، ین؛ بنابرامعنادار دارد

وان تت بلکه ب ،شود  حداق صادیتهای اقسیاست نااطمینانی ازناشی  آسیبمیزان  تنها نه تا از این رهگذر نمایند اذخات تجاری

 .نیز کسب نمود مناسبیصادی بازده تاق محی  نایدر 

 یدانشگاه یزیر ، بودجهشفافیت، نظام دانشگاهی، یمشارکت یزیر ، بودجهیزیر بودجه :هاواژهکلید
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 مقدمه و بیان مسئله

تاکنون روند فزاینده ای را به خود گرفته است و بر همین  1380دولت از اواخر دهه  یها یبده

اساس، در سال های اخیر مدیریت بدهی های دولتت بته ی تی از دستتور کارهتای متتا ا ت تادی        

ها که معمولا از طریق انباشت کسری بودجه و دولت به بانک کشور تبدیل شده است. مسأله بدهی

شود، تتدید بزرگتی بترای ا ت تاد بته شتمار      های بازپرداخت نشده تش یل میبدهیبتره مربوط به 

هتا بتا   طبق ادبیات موجود در ا ت تاد، زمتانی کته دولتت     (.1395آید )محمودی نیا و هم اران، می

شوند، یک راه تامین آن، استقراض داخلی استت. استتقراض داخلتی متی     کسری بودجه مواجه می

از طریق بانک مرکزی  و بانک های تجتاری و حتتی خانوار باشد که منجر تواند شامل تامین مالی 

ثبتات متالی   های دولتتی در یتک محتیی بتی    افزایش بدهی شود.به افزایش بدهی داخلی دولت متی

 همچنتین ایتن امتر،    باعث افزایش هزینه ها و ریسک مالی می گردد.همراه با رشد ا ت ادی پایین، 

در ا ت ادی ماننتد کشتور ایتران کته در      شود.میها و ریسک اعتباری بانک بحرانمنجر به افزایش 

نمایتان   ، بیش از پیشف به این موضوععآن تأمین مالی بیشتر مت ی بر بان تاست، لزوم توجه مضا

توانتد بتر   هتا متی  شتدن منتابب بانتک    ها و بلوکهشود؛ چراکه کاهش کیفیت اعتباری پرتفوی واممی

منجتر   متعا ب آن و تاثیرگذار بوده های مختلف ا ت ادیت به بخشلاتستی یند اعطایآکارایی فر

هتای  در  الب الگوی نستل  (.1399)بخردی نسب، گذاری و رشد ا ت ادی گردد به کاهش سرمایه

همپوش تاکید شده است که افزایش بدهی دولت به دلیل کاهش پس انتداز و انباشتت سترمایه )از    

(. 2015ثر منفی بر رشد ا ت ادی بلندمدت دارد )ابرهاردت و پرسبیتر، های بتره بالاتر( اطریق نرخ

-گذاری در بخشتواند به کشورهای در حال توسعه و نوظتور در انجام سرمایهاز طرفی، بدهی می

هتای  های زیربنایی،  تستیل سیاست هموارسازی مالیتاتی، پایتداری سیاستت   های اجتماعی و پروژه

هتای متعتددی در ارتبتاط بتا رابطته      (. پژوهش2005)گیل و پینتو،  مالی ضد چرخه ای کمک کند

رشد ا ت ادی و بدهی دولتی انجام شده است. برخی مطالعات حاکی از ارتباط مثبت بدهی دولت 

( و برختی دیگتر ماننتد پتژوهش ستلمانی،      1396و رشد ا ت ادی )برای مثال، کریمی و هم تاران،  

ه رابطه منفی بین رشد ا ت ادی و بدهی دولتی وجود دارد. ( نشان دادند ک1395یونس و هم اران )

کار گرفته شود، در حقیقت،  بدهی یک شمشیر دو لبه است و تنتا هنگامی که با تدبیر و اعتدال به
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تواند برای یک ا ت اد بسیار توانایی بتبود رفاه را دارد در غیر این صورت، بدهی لجام گسیخته می

تواند یک ابزار براساس این دیدگاه، استقراض تنتا در شرایی خاص می مخرب و فاجعه آمیز باشد.

هتای ختود محتتاط عمتل کنتد. از ایتن رو،       گذاری بتدهی مناسب باشد و دولت باید هنگام سیاست

های خود تأثیر گسترده ای بر ا ت اد جتانی یک کشور دارد )مک گراتتان  دولت از طریق سیاست

 (.2005و پرس ات، 

 دوچنتدان و از جملته ایتران    توسعه درحالهای دولت برای کشورهای ر سیاستاهمیت ثبات د

-های دولتت متی  است، چراکه این کشورها دارای بازارهای مالی نامنظمی بوده و تغییر در سیاست

بازارهتای متالی ایتن کشتورها را بتا مشت لات متعتددی         رو نیازاتواند متغیرهای کلان ا ت ادی و 

مواجه سازد. نتایج مطالعات انجام شده حاکی از این است که افزایش سطوح عدم  طعیت سیاستت  

( و باعتث ایجتاد   2017دهتد )لیتو و ژونت ،    هتا را افتزایش متی   ا ت ادی، ریسک اعتباری شرکت

)بتوردو و   گتردد رشد اعتبار بتان ی متی   ( و کاهش2017نقدینگی کمتر بان ی )برگر و هم اران، 

دهد کته عتدم اطمینتان در متورد     ( نشان می2021(. نتایج پژوهش )بالس و هنس، 2016هم اران، 

در  ژهیت و بته های ا ت ادی عامل متمی برای وابستتگی بتین ریستک ن تول دولتت و بانتک        سیاست

ختود  ترار داده و باعتث     یرتأث تحتها را های مالی دولتعوامل مختلفی سیاست .است مدت کوتاه

  تأثیرگذاری ی از عوامل بسیار  عنوان بهشود. نوسانات نرخ ارز ها میایجاد تغییرات کاربردی در آن

 شود.ها میهای دولتکه باعث ایجاد عدم  طعیت در سیاست است

گذار بزرگ و تأثیرگتذار در ستی ل ا ت تادی هتر کشتور      یک سرمایه عنوان بهبنابراین، دولت 

هتای ثبتات ا ت تادی و    های ا ت ادی بر عتده دارد. سیاستش متمی را در رونق رکود و بحراننق

ختود  ترار دهتد.     یرتتأث  تحتت تواند سطح رشد ا ت ادی و توستعه ا ت تادی را   پایداری دولت، می

و  متدت  کوتتاه هتای  تغییرات غیرهدفمنتد در ستاختار سترمایه دولتت و بخ توص تغییتر در بتدهی       

هتا  های فراوانی را در افزایش هزینهتواند از طریق افزایش اهرم مالی و عملیاتی چالشبلندمدت می

هتای  تتأثیر بستیار متتا بتدهی     بته  باتوجته های دولت در آینده ایجاد نماید. بدهی مو ب بهو پرداخت 

رشد ا ت ادی و همچنین  خ وص بهمذکور بر عوامل کلان ا ت ادی مانند تولید ملی، صادرات و 

رستد.  ضروری به نظر می خ وص یندراهای اخیر، پژوهش های دولت در سالعودی بدهیسیر ص

های کلان دولت و نوسانات نرخ پژوهش حاضر با شناخت و بررسی این ه آیا عدم  طعیت سیاست
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

دارد یا نه؟ مبانی کاربردی برای  یرتأثهای بان ی دولت، بتره بان ی بر ریسک عدم پرداخت بدهی

گذاران بالقوه و بالفعل و..... فراها خواهد نمود. همچنین، نتایج  زار سرمایه شامل سرمایهبازیگران با

خواهتد بتود تتا نتتایج      توجته   ابلاصلی نیز  نفعان ذیی ی از  عنوان بهها  پژوهش برای مدیران بانک

 .مثبت بیشتری را ر ا بزنند

   مبانی نظری پژوهش

 1های دولتعدم قطعیت سیاست

هتای  تغییتر سیاستت   ثتر ه در اکت استت   بتاتی ثبتی  ،های ا ت تادی سیاست عدم  طعیتور از ظمن 

-گیترد. ایتن بتی   ا را در بر نمتی کحا ماظباتی ناشی از تغییر نثآید و بیا ت ادی دولت به وجود می

 هتای  یبضتر شتود، ماننتد   های ا ت ادی ستنجیده متی  ندگی شاخصکراپباتی غالباٌ توسی ضریب ث

بودجه  کسریی اعتبارات داخلی، س، بپولتولید ناخالص ملی، رشد عرضة  رشد  م،ندگی تورکراپ

  (.1402)فیل سرایی و ایوبی،  دولت

-( معتقدنتد کته بتی   1992؛ کوکایرمن و هم اران، 1991؛ روبینی ، 1991)ادواردز و تابلینی ،  

ه از لحتا   باشتد. بته اعتقتاد آنتتا، کشتورهایی کت      ثباتی سیاسی بر اندازه کسری بودجه اثرگذار می

 سیاسی ناپایدار هستند، کسری بودجه و سطح بدهی دولت آنتا بزرگتر خواهد بود. 

 

1. government policy uncertainty 
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 یشگذاشته و باعث افزا یادیز یاربس یردولت تاث یهایاستس یتکه بر عدم  طع یارهاییاز مع ی ی

ارز باشد. نوستانات نترخ   یشود؛ نوسانات نرخ ارز میم یها و موسسات مالبه بانک یمال یهایبده

-یبتده  ایش رار داده و در بلندمدت بتا افتز   یرها را تحت تاثدولت یبودجه ا یهایزیربرنامه یهکل

و در  یمتال  یهتا یها در عتدم پرداختت بتده   دولت ییناتوانا یسکر یشها؛ افزابه بانک یمال یها

توانتد  یمت شود. نرخ ارز یها مدولت یراهبرد یهایاستدر س یاساس ییراتتغ یجادمنجر به ا یتنتا

از  یلاتوابستته بته دولتت در اختذ وام و تستت      یهادولت و شرکت یزهبر بودجه دولت، انگ یربا تاث

تمتام شتده    یبتتا  یشافتزا  یتق نرخ ارز از طر یشافزا ین رار دهد. همچن یررا تحت تاث یشب ه بان 

شتود در  یکالاها و خدمات، منجر به کاهش درآمد  ابل ت رف و متعا با کاهش م ترف افتراد مت   

 بختش در  ییتر باعتث تغ  یوارداتت  یکالاهتا  یمتت   یشنرخ ارز بواسطه افتزا  یزبخش عرضه ا ت اد ن

 یلاترود که تتوان بازپرداختت تستت   ینرخ ارز انتظار م یشبا افزا یطیشرا ینشود. در چنیعرضه م

 (. 2019ادونا،  یو د ی)بوش یابدکاهش  یو حقو  یقیاشخاص حق یافتیدر

 1انکینوسانات نرخ بهره ب

 داران ستامگذاران و گیری سرمایهکه در ت میا استی ی از عواملی  عنوان بهنرخ بتره بان ی  

بترای حفتن نترخ رشتد      معمتولاا هتا  گذارد. دولتت می یرتأثهای ا ت ادی فعال در یک کشور بنگاه

کنتترل  کنند که نوسانات نرخ بتتره بتان ی را تحتت    هایی را عملیاتی میا ت ادی کشورها سیاست

توانتد کلیتت ا ت تاد یتک کشتور را      خود درآورند. نوسانات نرخ بتره بان ی متغیری است که می

-های ابلاغی دولتکنترل این متغیر توسی عرضه و تقاضا و سیاست ین؛ بنابرا رار دهد الشعاع تحت

 رات(. تغییت 2021 ؛2استتاپن تواند باعث رشد و یا نزول نرخ رشد ا ت ادی یک کشور شتود ) ها می

 کستری بودجته،   کتاهش( ) افزایش ضمن تواندمی که است سیاسی فاکتورهای از هادولت م رر

 خود نوبه این به دهد. افزایش را هایشبدهی بازپرداخت در دولت توانایی به نسبت اطمینان عدم

 اطمینتان  عدم نتیجه افزایش در و بودجه کسری سطح مجدد افزایش موجب بتره، نرخ افزایش با

 خود نوبه به این ا دام یابد،می بودجه کاهش در حالت دیگر و تحت شرایطی که کسری شود.می

 هتای شتو   کته  بود خواهد استنباط  ابل بنابراین شود.اطمینان می سطح در بیشتر افزایش موجب

 (.2006ناتالیا، ) گذاشت خواهند یرتأث تحترا  دولت هایبدهی هزینه انباشت منفی و مثبت
 

1. bank interest rate fluctuations 

2. Stephan 
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 های بانکی دولتهای دولت و نوسانات نرخ بهره بر ریسک بدهیبررسی تأثیر عدم قطعیت سیاست

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 1های بانکی توسط دولتپرداخت بدهیریسک عدم 

گتذارد،  به ستزایی متی   یرتأثی ی از عواملی که بر روی درصد نرخ رشد ا ت ادی یک کشور  

. اگتر درصتد رشتد    استت ها و مراکز دولتتی در یتک کشتور    ها به سازماناعتبارات پرداختی بانک

ها باشتد و نوستانات نترخ    تهای دولها همراه با عدم  طعیت در سیاستاعتبارات پرداختی به بانک

بر رشد ا ت ادی محسوب شود، ریسک ناتوانایی در عدم پرداختت   یرگذارتأثمتغیری  عنوان بهارز 

های بان ی توسی دولت نرخ رشد مثبتی را تجربته خواهتد کترد. ریستک ناتوانتایی در عتدم       بدهی

هتای  یتت سیاستت  های بان ی توسی دولت زمانی اتفاق خواهد افتتاد کته عتدم  طع   پرداخت بدهی

از طرفتی،   (.2017 ؛2دولت با نوسانات نرخ ارز و نوسانات نرخ بتره بان ی همراه باشد )لیو و زن 

احتمال  دهد، امارا تش یل می نکت، بخش متمی از عملیات تأمین مالی هر بایلااعطای وام و تست

می شتود و بتی تتوجتی     هات باعث ریسک اعتباری در بانکلامو ب وام و تستیعدم بازپرداخت به

هتا  تواند به نتایج نامطلوبی مانند عمل رد ضعیف بانک یا کاهش ارزش ستام بانکدر این زمینه می

(. در هر صورت بدهی دولت به بانک های تجاری از طریق 1399منجرگردد )میرزایی و هم اران، 

حت تتاثیر  ترار متی دهتد.     تاثیر بر ترازنامه ی بانک های تجاری، ترازنامه ی بانک مرکزی را نیز ت

ترازنامه ی بانک مرکزی مبنای پایه پولی است و چون نقدینگی ضریبی از پایه پولی است، بنابراین 

نظر  بدهی دولت به بانک های تجاری می تواند از طریق تغییر اجزاء، روی نقدینگی اثرگذار باشد.

وام دهی و متعا ب آن افزایش  به افزایش بدهی های دولت از بانک های تجاری از طریق م انیسا

نقدینگی و خلق پول و همچنین افزایش مطالبات جاری بانک ها از دولت و تبتدیل شتدن آنتتا بته     

مطالبات معوق، ملاحظه می گردد که در شرایی محیطی کشور ، ریسک عتدم پرداختت بته مو تب     

 بته ویتژه  ولی کشتور  مرور وضعیت متغیرهای پبدهی های دولت رو به افزایش است. علاوه بر این، 

های  ترین مسئله ا ت اد کلان در سال نقدینگی و اجزای آن حاکی از این وا عیت متا است که متا

 درصتد( استت و دستتور    20آتی ماندگاری تورم در سطوحی بسیار بالاتر از متوسی بلندمدت آن )

 .شدکار اصلی و با اولویت حاکمیت باید متار تورم از طریق کاهش رشد نقدینگی با

 

1. insolvency risk in non-payment of bank debts by the government 

2. Liu and Zhong 
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 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

 پیشینۀ پژوهش

، وجود ینباادر کشور انجام نشده است.  یمشابتداخلی، تاکنون پژوهش  یها پژوهشبا بررسی 

  های خارجی و داخلی انجام شده در این راستا اشاره شده است.در ادامه به برخی از پژوهش

 . پیشینه پژوهش1جدول 

 ردیف

نویسنده/ 

 نویسندگان

سال )

 پژوهش(

 عنوان پژوهش
 یشناس روش

 پژوهش

ها و نتایج مرتب  با  ترین یافته مهم

 پژوهش

1 

لری و 

 کارادیما

(2020) 

عدم قطعیت سیاست 

های  اقتصادی وام

غیرجاری با نقش تعدی  

 ها تمرکز بانک

 

 رگرسیون

 ریتأثعدم قطعیت سیاست اقتصادی 

اما ، دارد یرجاریغمثبتی بر تسهیلات 

 تمرکز با یتوجه قاب به طور  ریتأثاین 

 شود. می تعدی  بالاتر بانکی

2 
کاکلایان و یو 

(2019) 

عدم قطعیت  راتیتأث

اقتصادی بر  سیاست

 مؤسساتاعتبار و ثبات 

 مالی

 رگرسیون

 سیاست اقتصادی باعث قطعیت عدم

 و شود مالی می مؤسسات اعتبار کاهش

 تسهیلات افزایش به منجر حال نیدرع

 با وام زیان ذخیره و ها بانک یرجاریغ

 شود. می ها بخش ثبات تحریف

3 

داتا و 

همکاران 

(2019) 

بررسی رواب  بین 

متغیرهای ساختار رقابت 

بر مبنای عدم قطعیت 

های دولت و سیاست

مدت  رشد سود کوتاه

 هابانک

 پان  دیتا

رابطه معنادار و قوی بین قدرت 

ها و بازار محصول بانک یگذار متیق

مدت و  درجه رشد سود کوتاه

در صنایع بر مبنای عدم  یریپذ رقابت

 های دولتقطعیت سیاست

4 

استبریمپی  و 

همکاران 

(2018) 

نوسانات  ریتأثبررسی 

و  ینرخ بهره بانک

 روینوسانات نرخ ارز 

 دولت یمال هایاستیس

 رگرسیون

نوسانات نرخ بهره بانکی و نوسانات 

-سیاست سوءرفتارنرخ ارز باعث ایجاد 

هایی  ها شده و در بانکهای مالی دولت

که با مسائ  انحرافات اعتبارات مالی در 

های مالی مواجه بوده،  انتشار گزارش

در اقلام تعهدی  یکار دستمنجر به 
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 های بانکی دولتهای دولت و نوسانات نرخ بهره بر ریسک بدهیبررسی تأثیر عدم قطعیت سیاست

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 . پیشینه پژوهش1جدول 

 ردیف

نویسنده/ 

 نویسندگان

سال )

 پژوهش(

 عنوان پژوهش
 یشناس روش

 پژوهش

ها و نتایج مرتب  با  ترین یافته مهم

 پژوهش

 شود. بانک می

5 
آموبیلا 

(2017) 

بررسی رابطه بین 

سیاست پولی و نرخ ارز 

 هابانک یریپذ سکیربا 

 یها کیتکن

LSDV  و
PCSE 

ث افزایش ریسک نرخ پایین بهره باع

نکول، ریسک دارایی و ریسک سرمایه 

اعتباری و ریسک  سکیاما ر شود؛ یم

دهد. همچنین نقدینگی را کاهش می

افزایش نرخ ارز، ریسک نکول، ریسک 

دارایی، ریسک نقدینگی و ریسک 

 سکیاما ر دهد؛ یمسرمایه را افزایش 

 .دهد یماعتباری را کاهش 

6 

سهی  رودری 

و همکاران  

(1399) 

بررسی همبستگی میان 

نوسانات نرخ ارز، 

نوسانات مخارج جاری 

دولت و بدهی دولت به 

 بر  دیتأکشبکه بانکی با 

 زمان -س مقیا

الگوی تبدی  

 موجک

ابزاری جهت  عنوان بهشبکه بانکی 

پوشش مخارج جاری دولت بوده است 

بروز نوسانات ارزی در  به باتوجهو 

کشور و افزایش مخارج جاری دولت، 

بدهی دولت به شبکه بانکی نیز  تواند یم

افزایش یابد و توان اعتباری شبکه بانکی 

 را کاهش دهد.

7 

شریف 

سعدی و 

عباسی 

موصلو 

(1397) 

عدم قطعیت  ریتأث

های اقتصادی و  سیاست

ریسک اعتباری بر رفتار 

های  وامدهی بانک

شده در بورس  پذیرفته

 اوراق بهادار تهران

 رگرسیون
میان ریسک اعتباری با میزان وامدهی 

 وجود دارد.رابطه عکس 

8 
 محمدی

(1395) 

 نوسانات تأثیر بررسی

 مطالبات بر ارز نرخ

 نظام در غیرجاری

 رگرسیون

 متغیرهای و منفی تأثیر اقتصادی رشد

 بازار در واقعی سود شکاف نرخ

 ارز نرخ نوسانات و رسمی و غیررسمی
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 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

 . پیشینه پژوهش1جدول 

 ردیف

نویسنده/ 

 نویسندگان

سال )

 پژوهش(

 عنوان پژوهش
 یشناس روش

 پژوهش

ها و نتایج مرتب  با  ترین یافته مهم

 پژوهش

 بانک منتخب 18 مطالبات بر مثبت تأثیر ایران بانکی

 .اندداشته

9 
امینی اص  

(1393) 

 اقتصاد ثباتی بی ریتأث

 وامدهی رفتار بر کلان

 ایران در دولتی های بانک

 

 رگرسیون
 ثباتی بی با دولتی های بانک وامدهی

 دارد. بلندمدت ای رابطه کلان اقتصاد

10 

حیدری و 

بشیری 

(1391) 

بررسی رواب  بین 

نرخ  ینانینااطممتغیرهای 

واقعی ارز، شاخص 

 قیمت سهام

 رهیدومتغمدل 
GARCH 

و  ینرخ ارز واقع ینانینااطم ریمتغ نیب

و  یسهام، رابطه منف متیشاخص ق

 ینانینااطم نیوجود داشته و ب دار یمعن

 یدار یمعنسهام و نرخ ارز، رابطه  متیق

 وجود ندارد.

 پژوهشهای فرضیه

 هیت رآرایزصتورت  های ایتن پتژوهش بته   های انجام شده فرضیهمبانی نظری و پژوهش به باتوجه

 شود:می

هتای بتان ی توستی    های کلان دولت بر ریسک عدم پرداختت بتدهی  عدم  طعیت سیاست (1

 است.  رگذاریتأثدولت 

 رگذاریتأثهای بان ی توسی دولت نوسانات نرخ بتره بان ی بر ریسک عدم پرداخت بدهی (2

 است. 

 ی پژوهششناس روش

روش این پژوهش از نوع همبستگی و از لحا  هتدف نیتز از نتوع کتاربردی استت. جامعته           

های پذیرفته شده در بتورس اوراق بتتادار تتتران طتی دوره زمتانی      آماری این پژوهش کلیه بانک
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 های بانکی دولتهای دولت و نوسانات نرخ بهره بر ریسک بدهیبررسی تأثیر عدم قطعیت سیاست

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

بانتک  ، ینبانتک ا ت تاد نتو   بانک دولتتی و خ وصتی شتامل     10است. تعداد  1400لغایت  1395

، بانتک پاستارگاد  ، نیکتارآفر بانتک  ،  بانتک پارستیان  ، بانک ملت، بانک تجارت، صادرات ایران

هتای  انتد. اطلاعتات و داده   نمونه انتختاب شتده   عنوان به بانک سینا، بانک ان ار و ایران بانک پست

های رسمی بورس اوراق بتادار تتران از جملته ستایت   برای انجام پژوهش از طریق سایت ازیموردن

 آورد ره افتزار  نرمبورس و  یرسان اطلاع، بانک (Rdis)مدیریت پژوهش توسعه و مطالعات اسلامی 

در صتتفحه گستتترده اکستتل انجتتام شتتد. ستتپس     ازیتتموردننتتوین گتتردآوری و محاستتبات اولیتته   

صتورت گرفتت.     Minitabو  Spssو   Eviews یافزارهتا  نرمبا استفاده از   نتایی لیوتحل هیتجز

های پژوهش نیز از الگوی رگرسیونی چندگانه و روش آماری پانل دیتا استفاده برای آزمون فرضیه

 شده است. 

 های پژوهش مدل

1بالس و هنسهای پژوهش برگرفته از پژوهش  مدل
 اند: زیر برآورد شده صورت به( 2021) 

 مدل مربوط به فرضیه اول پژوهش:

ti,,7,6,5,4,3,2,10, QyExplanatorr εLVDHP tjtjtjtjtjtjtjtj  

 

 مدل مربوط به فرضیه دوم پژوهش:

ti,,7,6,5,4,3,2,10, QCDSr εLVDHP tjtjtjtjtjtjtjtj  

 

   ها آنتعریف متغیرها و نحوه محاسبه 

 شود: بندی میمتغیرهای این پژوهش به سه گروه طبقه

 متغیر وابسته

t (tjدر سال  iبانک بان ی توسی دولت به  یها یبدهریسک عدم پرداخت  ,r): 
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 ؛1)بتالس و هتنس   در این پژوهش برای محاسبه این متغیر از فرمول زیر استتفاده ختواهیا کترد   

2021): 

 𝒓jt = diag(𝑸jt)
−𝟏/𝟐

𝑸jtdiag(𝑸jt)
−𝟏/𝟐

= [
1  𝒓jt

𝒓jt 1
]

𝐧

 

𝑋ماتریس ورودی  = {𝑋𝑖; 𝑖 = 1,2, … ,𝑛}   شاملn    رکتورد مستتقل، دارایm   ویژگتی را

𝑋𝑖می کنیا و  رار می دهیا:  تعریف = {𝑋𝑖𝑗; 𝑗 = 1,2, … ,𝑚}   مرجتب ". همچنین یک بتردار" 

𝑅از مقادیر ثابت به صورت  = {𝑟𝑗; 𝑗 = 1,2, … ,𝑚} .تعریف می کنیا 

 

 متغیرهای مستقل:

t (tjدر سال  iبانک  های دولت برعدم  طعیت سیاست ,yExplanator:) 

از طریق نوسانات نرخ ارز مورد محاستبه  ترار   های دولت عدم  طعیت سیاستدر این پژوهش 

 زیر است: صورت بهنحوه محاسبه نوسانات نرخ ارز  خواهد گرفت.

های مالی بانک در پایتان ستال   های توضیحی صورتداشتدثبت شده در یا )میانگین نرخ ارز 

 هتای متالی بانتک در   های توضتیحی صتورت  داشتدثبت شده در یا جاری منتای میانگین نرخ ارز

هتای توضتیحی   اشتت دثبتت شتده در یاد   پایان سال ما  بل سال جاری( تقسیا بر میتانگین نترخ ارز  

 (.2017 ؛2لیو و زن های مالی بانک در پایان سال ما  بل سال جاری )صورت

t (tjدر سال  iبانک  نوسانات نرخ بتره بان ی ,CDS:) 

تقسیا )اختلاف بین نرخ بتره بان ی در پایان سال  نوسانات نرخ بتره بان ی برابر است با حاصل

 ؛3جاری و سال ما بل سال جاری( بر نرخ بتره بان ی در پایان سال ما بل سال جاری )بالس و هنس

2021 .) 

tj ,CDS
  

 = 

نرخ بتره بان ی در پایان   - نرخ بتره بان ی در پایان سال ما  بل سال جاری

 سال جاری

   بتره بان ی در پایان سال ما  بل سال جارینرخ 

 

 

2. Liu and Zhong 

3. Bales and Hans 
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 های بانکی دولتهای دولت و نوسانات نرخ بهره بر ریسک بدهیبررسی تأثیر عدم قطعیت سیاست

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 

 متغیرهای کنترلی

t (tjPدر سال  i بانک نرخ رشد  یمت ستام ,:) 

نوسانات  یمت ستام، برابر است با نرخ رشد  یمتت ستتام بانتک کته طبتق پتژوهش وانت  و        

 ( به صورت زیر محاسبه خواهد شد: 2018) ؛1هم اران

tiGP,  = 1,

1,,





ti

titi

P

PP

 
tiGP,  بانک = نوسانات  یمت ستام نسبت به سال ما  بل سال جاریi  در سالt. 

tiP  .tدر سال  iبانک =  یمت ستام  ,

1, tiP  در سال ما بل سال مورد بررسی. بانک=  یمت ستام 

t (tjHدر سال  iبانک  نسبت سرمایه ,:) 

هتای   نسبت سرمایه برابر است با حقوق صاحبان ستام بانک تقسیا بر ارزش دفتری کل دارایتی 

 (.2021 ؛2بانک )استاپن

t (tjDدر سال  iبانک  نقدی یها انیجرنوسانات  ,:) 

در ابتتدا  کته   آیتد  متی  به دستهای نقدی  نقدی از طریق نرخ رشد جریان یها انیجرنوسانات 

 (:2016 ؛3نماییا )بگر و هم اران زیر محاسبه می صورت بههای نقدی را  جریان

های عملیاتی تقسیا بتر میتانگین ارزش دفتتری     های نقدی ناشی از فعالیت حاصل تقسیا جریان

 های بانک در سال ما بل سال جاری.  کل دارایی

 زیر محاسبه خواهد شد: صورت بهنقدی بانک  یها انیجردر ادامه نوسانات  و

دی در پایان سال ما بل های نق های نقدی در پایان سال جاری منتای میزان جریان )میزان جریان

 های نقدی در پایان سال ما بل سال جاری. سال جاری( تقسیا بر جریان

 

1. Wang et al 
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 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

t (tjVدر سال  iبانک  جاری یها ییدارانوسانات  ,:) 

 (:2016 ؛بارادو و هم ارانجاری از طریق فرمول زیر محاسبه خواهد شد ) یها ییدارانوسانات 

tjV ,
 = 1,

1,,





tj

tjtj

V

VV

 
tjV , بانک های جاری  = نرخ رشد داراییi  در سالt. 

tiTA  .tدر سال  iبانک های جاری  = دارایی ,

1, tiTA بانک های جاری  = داراییi  در سالt-1 است. 

 

 

t (tjدر سال  iبانک  عمل رد مالی ,Q:) 

از طریق فرمول زیر محاسبه خواهتد شتد   بانک : عمل رد مالی tدر سال  iشرکت  عمل رد مالی

 (:2021 ؛1استاپن)

ti,Q
= 

+ ارزش بازار ستام( ها ییدارا)ارزش دفتری کل  -م ارزش دفتری ستا  

ها ارزش دفتری کل دارایی  

 

t (tjLدر سال  iبانک  نسبت اهرم مالی ,:) 

tjLنسبت اهرم مالی بانک )  ؛2زیر محاستبه ختواهیا کترد )آنگینتر و هم تاران      صورت به( را ,

2019:) 

tjL ,    = 

  ها یبدهارزش دفتری جمب کل 

ها ییداراارزش دفتری جمب کل   
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 های بانکی دولتهای دولت و نوسانات نرخ بهره بر ریسک بدهیبررسی تأثیر عدم قطعیت سیاست

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

ti,ε = خطای ت ادفی بانکi  در پایان سالt. 

 های پژوهش یافته

  اولنتایج آزمون فرضیه 

پانتل در بترآورد متدل     یهتا  استتفاده از روش داده  ایت بتتوان مشتخص نمتود کته آ     کته  نیا یبرا

مشخص گتردد کتدام    که نیا منظور بهو  دیمق F ایاز آزمون چاو  نه اینظر کارآمد خواهد بود  مورد

 یت تادف  ایت ثابتت   صیتر است )تشخ ( جتت برآورد مناسبیاثرات ت ادف ایروش )اثرات ثابت و 

 نیت حاصتل از ا  جی. نتتا شتود  ی( از آزمتون هاستمن استتفاده مت    یمقطعت  یواحتدها  یها وتبودن تفا

 ارائه شده است. 2جدول ها در  آزمون

 (1آزمون چاو و هاسمن برای مدل ) جینتا. 2جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره  آماره  تعداد آزمون

 F 3536/1 (507،103) 0188/0 60 چاو

 2 60 هاسمن
2070/8 10 0086/0 

% 95 نتان یآزمون در ستطح اطم   هی(، فرض0188/0آن ) P-Valueآزمون چاو و  جینتا به باتوجه

 ک،یکلاست  ونیپانل استفاده نمود. رگرس یها از روش داده توان یاست که م نیگر ا رد شده و بیان

 جینتتا برآورد می شود.  صورت اثرات ثابت پانل و به یها ( پژوهش با استفاده از روش داده1مدل )

 .ارائه شده است  3جدول در  Eviewsافزار   از نرم هاستفاد با
 ستفاده از روش اثرات ثابتآزمون فرضیه اول پژوهش با ا جینتا .3جدول  

 رابطه t P-Valueآماره  بیضر ریعنوان متغ

 مثبت 0 2526/0 1703/2 0304/0جزء ثابت

 مثبت 0105/0 2399/3 0014/0 کلان دولت های سیاستعدم قطعیت 

 مثبت 0082/0 7085/4 2739/0 بانک نرخ رشد قیمت سهام

 مثبت 0420/0 0385/2 0516/0 بانک نسبت سرمایه

 مثبت 0001/0 0155/4 1367/0 بانک نقدی های یانجرنوسانات 

 مثبت 0016/0 2903/3 0086/0 بانک جاری های ییدارانوسانات 
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 منفی 0002/0 -2492/5 -0482/0 بانک عملکرد مالی

 منفی 0113/0 -5435/2 -0734/0 بانک نسبت اهرم مالی

 6598/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

 
5751/11 

ValueP (0000/0) 

تر  کوچک 05/0از   Fکه مقدار احتمال آماره  نیا به باتوجهبودن کل مدل  دار یمعن یر بررسد

 زیت متدل ن  نیتی تع بیشتود. ضتر   دار بودن کل مدل تایید می % معنی95( با اطمینان 0000/0) باشد یم

توستی دولتت بته     یبتان   یهتا  یعدم پرداخت بده سکیدرصد از ر 98/65آن است که   یایگو

با توجه  بیضرا یدار یمعن یگردد.  در بررس توسی متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می ها بانک

 استت یس تیت عتدم  طع  ریت متغ بیضر یبرا tاحتمال آماره  ییجا ، از آن3 جدول ارائه شده در جینتا

داری عتدم   معنتی  ریوجتود تتاث   جته ی(، در نت0105/0) باشد یم 05/0تر از  کوچککلان دولت  یها

توسی دولت به بانک  یبان  یها یعدم پرداخت بده سکیکلان دولت بر ر یها استیس تی طع

شده و با  رفتهیاول پژوهش پذ هیفرض نی. بنابراردیگ ی رار م دییدرصد مورد تأ 95 نانیدر سطح اطم

عتدم پرداختت    سکیکلان دولت بر ر یها استیس تیگفت عدم  طع توان یدرصد م 95 نانیاطم

 ریت متغ نیا بی. مثبت بودن ضرگذارد یمعناداری م ریها، تاث به بانک لتتوسی دو یبان  یها یبده

عتدم   ستک یکتلان دولتت بتر ر    یهتا استت یس تیعدم  طع ایمستق ریاز وجود تاث ی( حاک0014/0)

عتدم   یواحد 1 شیکه با افزا یطور به باشد یها م بانک توسی دولت به یبان  یها یپرداخت بده

ها  توسی دولت به بانک یبان  یها یعدم پرداخت بده سکیکلان دولت؛ ر یهااستیس تی طع

تایید فرضیه فوق در شترایی محیطتی کشتور متا دور از     . ابدی یم شیواحد افزا 0014/0 زانیبه م زین

های دولت، به عنوان سنجه ارزیابی عدم  طعیت سیاست انتظار نبوده است زیرا نوسانات نرخ ارز به

واسطه این ه بختش عمتده ای از درآمتدهای دولتت از محتل عایتدات ارزی ناشتی از صتادرات و         

فروش مح ولات متعدد بویژه مح ولات نفت و گاز و مواد معدنی حاصل می گتردد، از ایتن رو   

دی کشور و بته تبتب آن تعتتدات دولتت را     هر گونه اختلال و بی ثباتی در نرخ ارز، عمل رد ا ت ا

 تحت تاثیر  رار خواهد داد.  
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 های بانکی دولتهای دولت و نوسانات نرخ بهره بر ریسک بدهیبررسی تأثیر عدم قطعیت سیاست

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 دوم   هیآزمون فرض جینتا

 ینوسانات نرخ بتره بان  ایکه آ استموضوع  نیا یدوم پژوهش بررس هیاز آزمون فرض هدف

 ر؟یخ ایمعناداری وجود دارد  ریتأثتوسی دولت  یبان  یها یبدهعدم پرداخت  سکیبر ر

 (2های مربوط به مفروضات آماری مدل ) نتایج آزمون  .4جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره   آماره   آزمون

 F 0691/3 (507،103) 0000/0 چاو

 2 4981/8 10 0003/0 هاسمن

با استفاده از پژوهش ( 2چاو و هاسمن مدل ) یها ج حاصل از آزمونینتا با توجه به 4در جدول 

ارائته   5جتدول  د مدل در رج برآویتانشود.  یصورت اثرات ثابت برآورد م هپانل و ب یها روش داده

 شده است. 
  Eviews  افزار مدل با استفاده از نرم برآورد شده . 5جدول 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب ریعنوان متغ

 مثبت 0201/0 3319/2 1057/0 جزء ثابت

 منفی 0067/0 4182/3 -0052/0 نوسانات نرخ بهره بانکی

 مثبت 0025/0 6710/3 0425/0 بانک نرخ رشد قیمت سهام

 منفی 0006/0 -0469/4 -0005/0 بانک نسبت سرمایه

 مثبت 0192/0 6450/2 0089/0 بانک نقدی های یانجرنوسانات 

 مثبت 0091/0 5260/3 0069/0 بانک جاری های ییدارانوسانات 

 منفی 0000/0 -0631/5 -0818/0 بانک عملکرد مالی

 مثبت 0007/0 0732/4 0008/0 بانک نسبت اهرم مالی

 5811/0 ضریب تعیین مدل
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 F 2645/3آماره

(ValueP) (0000/0) 

تر  کوچک 05/0از   Fاین که مقدار احتمال آماره  به باتوجهدار بودن کل مدل  در بررسی معنی

نیتز  متدل  ضتریب تعیتین   شتود.   دار بودن کل مدل تایید می % معنی95( با اطمینان 0000/0باشد ) می

درصد از ریسک عدم پرداخت بدهی هتای بتان ی توستی دولتت بته       11/58  گویای آن است که

توجته   بتا داری ضترایب   گردد. در بررسی معنتی توسی متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می بانک

بترای ضتریب متغیتر نوستانات نترخ بتتره        tجایی احتمال آماره  از آن، 5جدول ج ارائه شده در ینتا

داری نوستانات نترخ بتتره     (، در نتیجه وجود تاثیر معنی0067/0باشد ) می 05/0تر از  بان ی کوچک

 95در ستطح اطمینتان    هتا  بانتک های بان ی توسی دولت بته  بان ی بر ریسک عدم پرداخت بدهی

درصتد   95گیرد. بنابراین فرضیه دوم پژوهش پذیرفته شده و بتا اطمینتان    درصد مورد تأیید  رار می

های بان ی توسی دولت بته  توان گفت نوسانات نرخ بتره بان ی بر ریسک عدم پرداخت بدهی می

ر ( حتاکی از وجتود تتاثی   0052/0. منفی بودن ضریب این متغیتر ) گذارد میمعناداری  تاثیر ها بانک

 بانکمع وس نوسانات نرخ بتره بان ی بر ریسک عدم پرداخت بدهی های بان ی توسی دولت به 

واحدی نوستانات نترخ بتتره بتان ی؛ ریستک عتدم پرداختت         1طوری که با افزایش  باشد؛ به می ها

یابتد. در تاییتد    واحتد کتاهش متی    0052/0به میتزان  نیز  ها بانکبدهی های بان ی توسی دولت به 

ق باید عنوان کرد که در شرایی تورمی حاکا بر کشتور، بته واستطه این ته ارزش تستویه      فرضیه فو

باشتد، از ایتن رو   هتا متی  پرداخت های آتی ناشی از بدهی های دولت، کمتر از ارزش فعلی بتدهی 

های دولت تحت این شرایی ) کمتر بودن نرخ بتتره استمی نستبت بته     ریسک عدم پرداخت بدهی

 یابد.نرخ تورم( کاهش می

  ها شنهادیپی و ریگ جهینت

دولتت بته    امروزه با آن مواجه هستتند، بتار بتدهی    افتهی توسعهی ی از مش لاتی که کشورهای 

 نیتتأم  یهااز روش ی یهرچند که جبران کسری بودجه است.  منظور بهها به دلیل استقراض بانک

استت و ستطح معقتول     هایبده جادیا قیاز طر هانهیانجام هز ای هاییدارا جادیا ای دیجتت خر یمال
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 های بانکی دولتهای دولت و نوسانات نرخ بهره بر ریسک بدهیبررسی تأثیر عدم قطعیت سیاست

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 یهتا کمتک  یو رشد ا ت تاد  یاتیعمل یهاتیبه ادامه فعال یا ت اد یهابنگاه ریآن به دولت و سا

 نتد یفرا نیت ا ابتد ی شیافتزا  تعارفم زانیدولت از م یهایسطح بدهچنانچه  یول د؛ینما یمرا  یانیشا

 ستک یهتا و ر نته یهز شیو افتزا  گتذاری هیو سرما یتورم، کاهش رشد ا ت اد جادیباعث ا تواندیم

 ایت مطلتوب   زانیاز مچنانچه  یاست؛ ولمطلوب  ایتا حد آستانه ها یبده جادیا نی؛ بنابراگردد یمال

 یهتا استت یدر س نظمییرا مانند ب یمخرب رآثا تواندیم ردیخود فاصله بگ  بول  ابل ایسطح آستانه

 ،هتا یها جتت پرداختت بتده  دولت یهااستیاز س ی ی ییشرا نیدولت به وجود آورد. در ا یمال

و  یمال سکیتواند ریاوراق بتادار بلندمدت است که م ری، اوراق مشارکت و سا رضه اوراقانتشار 

عدم  طعیت  ریتأث. این پژوهش، به دنبال بررسی دهد شیدولت را افزا یآت یهابودجه سال یکسر

بدهتتی  بر روی ریسک ارز( و نوسانات نرخ بتره نوسانات نرخ درنظرگرفتنهای دولت )با سیاست

است. روش پژوهش از نتوع   1400تا  1395 در طول دوره زمانی بان تتی در ایتتران نظام بهدولتتت 

 است.  های تابلوییبا استفاده از رهیافت دادهعلی و  - یای و تحلیل مطالعه کتابخانه

 تیت از آن استت کته عتدم  طع    یاول پتژوهش حتاک   هیفرضت  دییت پژوهش در ارتباط بتا تا  جینتا

مثبتت و   ریتوستی دولتت تتاث    یبتان   یهتا یعدم پرداخت بده سکیکلان دولت بر ر یهااستیس

و  ی؛ محمتد 2017، لای؛ آمتوب 2019، ویت و  انیت )کاکلا یهتا دارد که ها جتت با پژوهش یمعنادار

صتورت استت کته     نیت بته ا  ( است. استدلال آن1399و هم اران ، یودرر لی؛ ست1395هم اران، 

-( نشان داده بتی 1992؛ کوکایرمن و هم اران، 1991؛ روبینی، 1991)ادواردز و تابلینی،  قاتیتحق

باشتد. بته اعتقتاد آنتتا، کشتورهایی کته از لحتا         ثباتی سیاسی بر اندازه کسری بودجه اثرگذار می

 اهد بود. بودجه و سطح بدهی دولت آنتا بزرگتر خو یسیاسی ناپایدار هستند، کسر

بستیار زیتادی گذاشتته و باعتث      یرتأثهای دولت ی ی از معیارهایی که بر عدم  طعیت سیاست

 از ارز نترخ . استت شود؛ نوسانات نرخ ارز مالی می مؤسساتها و های مالی به بانکافزایش بدهی

 دولت عمده درآمد  سمت که ایران نظیر کشورهایی در و است ا ت ادی نظام در متا متغیرهای

 و ارز نرخ ثبات خوردن ها به با شود،می تأمین معدنی مواد صدور از ناشی ارزی عایدات محل از

 ریپتذ  ام تان منتابب   بتینته  تخ یص و شده گذاری غیرمنطقیسرمایه روند آن در نااطمینانی ایجاد

 بسیاری محور بودن واردات دلیل به را کشور تولید بخش ارز نرخ نوسانات بود. همچنین نخواهد

 تغییتر  یطتورکل  بته گردد. می متأثر اشتغال و تولید مانند ا ت اد حقیقی در بخش تولیدی صنایب از
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 بته  داخلی ا ت تاد  و خارجی بخش در را متضاد حتی و متفاوت تغییرات از یا مجموعه ارز، نرخ

 لازم بته ذکتر   دهتد.   ترار  ریتأث تحت را کشور ا ت اد عمل رد تواندمی آن برآیند که دارد همراه

 و کشتور  وا عیتت  استاس  بتر  نرخ بتتره  و ارز نرخ مانند کلان ا ت اد متغیرهای ثباتیبی که است

  رار ریتأث تحت را ها بانک مطالبات یتوجت  ابل توانند به میزانمی ،گرفته صورت همچنین مطالعات

 بررسی نیبنابرااست؛  تستیلات اعطای و هاسپرده بان ی گردآوری بخش وظیفه نیتر متا .دهند

 از نرخ بتتره  نوسانات و هابانک به دولت بدهی نوسانات ارز، نوسانات نرخ میان همبستگی میزان

 .است برخوردار ایویژه اهمیت

ایتن  دوم پژوهش  هیفرض دییتأدر ارتباط با  گرفته صورت یها لیوتحل هیتجز به باتوجه همچنین،

توسی  یبان  یهایعدم پرداخت بده سکیبر ر یکه نوسانات نرخ بتره بان  نتیجه حاصل گردید

؛ کفتایی و راهزانتی،   2017هتای آمتوبیلا،   دارد که ها جتت با پژوهش یمنف عنادار وم ریتأثدولت 

توان استدلال کرد که در بازه زمانی پژوهش حاضر، همتواره  فرضیه دوم می دییتأ( است. در 1396

، هر چقدر که نرخ بتره اسمی افتزایش  رو نیازاست. نرخ رشد تورم بالاتر از نرخ بتره اسمی بوده ا

تفاضل نترخ  )یابد، چون نرخ تورم باز در بیشتر موا ب بالاتر از نرخ بتره است، لذا نرخ بتره حقیقی 

دولت( و از این نظتر  )است  رندهیگ وامشود و این موضوع به نفب بتره اسمی از نرخ تورم( منفی می

(.  در وا تب  1400گتردد )عزیتزی،   هتای آتتی آن تستتیل تتر متی     دولت نیز منتفب شتده و پرداختت  

نرخ بتره حقیقی به معنای کاهش ارزش پول ملی است. در شرایی تورمی دولت با ایجاد  شدن یمنف

هتای دریتافتی را   ارزش حقیقتی وام  ،گتذاری آن بدهی با بتره اسمی کمتر از نترخ تتورم و سترمایه   

 یابد. های دولت کاهش میبدهیدهد. تحت این شرایی، ریسک افزایش می

شتده در بتورس اوراق بتتادار     رفتهیپذ یها بانک هیشامل کل یحاضر، جامعه مطالعات قیتحق در

 یاست یس لیو مستا  یا ت اد ییشرا یدوره دارا نیکه ا باشد یم 1400تا  1395 یها سال نیتتران، ب

ختار  از بتورس    یا ت تاد  یهتا  واحتد  ریها و سا سال ریبه سا جینتا ی. لذا تسرّباشد یخاص خود م

 .ردیصورت پذ یاسیو س یا ت اد ییو با در نظر گرفتن شرا اطیبا احت دیبا یم

زیتر   یشنتادهایپ، کنندگان استفادههر چه بیشتر  یریگ بتره منظور بهپژوهش،  یها افتهیمبتنی بر 

 :گردد یمارائه 
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هتای بتدهی دولتت    ستک عتدم پرداختت   مثبت نوسانات نرخ ارز بر افزایش ری ریتأث به باتوجه -

هایی، برای ثبات بیشتر نرخ ارز تتلاش  گردد که دولت و بانک مرکزی با اتخاذ سیاستپیشنتاد می

هتا را کتاهش داده و از ایتن طریتق     کنند تا از این طریق با کاهش نااطمینانی، ریسک ن تول بانتک  

 تحمل شوند. و نوسانات نامطلوب م یثبات یبها آسیب کمتری از شرایی بانک

 یهتا  شترکت  یبنتد  رتبته  نظتام  بته که نستبت   گردد یمبه سازمان بورس اوراق بتادار پیشنتاد  -

 یهتا  ستک یرتجتاری از حیتث مواجتته بتا      یهتا  بانتک رتبه اعتباری  ژهیو بهپذیرفته شده در بورس 

اختذ ت تمیمات    منظور بهداشته باشد تا ضمن شفافیت بیشتر، زمینه بتتری  یا ژهیونامطلوب، اهتمام 

 فراها شود. گذاران هیسرمامنطقی و عقلایی توسی 

و  هتا  بانتک که بتا تتدوین استتانداردهای حستابداری،      گردد یمبه سازمان حسابرسی پیشنتاد  -

میتزان   ریتأثدر خ وص  یتر جامبمالی و اعتباری را تشویق به افشای اختیاری اطلاعات  مؤسسات

 ارز بر ریسک ن ول شتدن مطالبتات  ولت و نوسانات نرخ کلان د یهااستیس تیعدم  طعو سطح 

 مالی و اعتباری بنماید. مؤسساتها و  بانک

و همچنین نوسانات  کلان دولت یهااستیس تیعدم  طعافزایش میزان و سطح  که ییازآنجا -

گذاران داشته باشتد، بته طتور مشتابه بته ارکتان        تواند اثرات متمی بر ت میمات سرمایه می نرخ ارز

با  ارائه اطلاعات کامل و شفافی در این زمینه، نااطمینانی و ابتتام   گردد یمپیشنتاد  ها بانکراهبری 

 را در این زمینه تا حد مم ن کاهش دهند. گذاران هیسرما

گتذاری   الی فعال در بازار سرمایه و همچنین مشاوران سترمایه گران م تحلیل گردد یمپیشنتاد  -

هتای معمتول، ستناریوهای متفتاوتی مبتنتی بتر        هتا و ت نیتک   در بورس اوراق بتادار در کنار تحلیل

عتدم پرداختت    ستک یبر ر ارزنوسانات نرخ  ریتأثکلان دولت و  یهااستیس تیعدم  طعوضعیت 

 گذاران هیسرمااتخاذ ت میمات آگاهانه  منظور بهبر آن  رگذاریتأثو عوامل  دولت یبان  یهایبده

  .آورند عملبه 
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نامته   انیت پا ران،یت ا یدولتت  یبانک هتا  یاقتصاد کلان بر رفتار وام ده یثبات یب ری(. تأث1393. ) یاص ، اسماع ینیام

 و بلوچستان. ستانیارشد دانشگاه س یکارشناس

ستلامت   لگریدرنظرگترفتن نقتش تعتد    بای وام بر عملکرد مال یپرتفو تیفیک ری(. تأث1399. )دینسب، وح یبخرد

 .143ت  177 صص ،4شماره سال اول،  ،هیو مالراهبردی بودجه  یها پژوهش ،یمال

ستهام در   متیارز و شاخص ق ینرخ واقع تیعدم قطع نیرابطه ب ی(. بررس1391سحر ) ،یریحسن و بش ،یدریح

 . 9. شماره یاقتصاد یمدلساز یبورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه پژوهش

 ی(. اثرات کوتاه مدت و بلنتد متدت بتده   1395اصغرپور. ) نیبهرام و حس ،یکاظم، سحاب ،یاوری ونس،ی ،یسلمان

 .ی. علمرانیا یدولت بر رشد اقتصاد

 یاقتصتاد  یهتا  استیس تیعدم قطع ریتأث ی(. بررس1397. ) یموصلو، خل یمحبوبه السادات، عباس ،یسعد فیشر

 شده در بورس اوراق بهادار تهران. رفتهیپذ یها بانک یده وامبر رفتار  یاعتبار سکیو ر

بتر   هتا  بانتک  یمشتارکت  تیلااثرات تسه ی(. بررس1400. )جهیخد ار،یمحمودزاده، محمود، اسفند ،خسرو ،یزیعز

ستال دوم،   ه،یت بودجته و مال  یراهبترد  یهتا  پتژوهش  هینشر ،یمال یها بحرانبر  دیاقتصاد با تأک یقیحق بخش

 .70-41صص:  .4 شماره 

   و ارزش یاقتصتاد  استت یس ینتان یشترکت، نااطم  یاتیت اجتنتاب مال (. 1402. )حته یمل ،یوبیت . ایمهتد  ،ییسترا   یف

 .147-109 :صص، سال چهارم ه،یبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش یعلم هینقد مازاد، نشر اناتیجر

دولتت در   یبتده  یداریت (. پا1396. )یشترکچال  یاحمد و جتلال منتظتر   ،یمیصم یجعفر د؛یپاتانلار، سع یمیکر
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 .215 – 179، صص:4، شماره 1دوره  ،یبودجه و امور مال کیاستراتژ قاتیتحق یمنتخب بورس. مجله علم

و نقتش آن در   هتا  یبتاز  هی(. نظر1395. )یانجوردا و رسول بخش عقوبی ،یاصفهان یدلال میداود، رح ،این یمحمود

 یکتاربرد  یفصلنامه مطالعات اقتصتاد  ،یو مال یپول گذاران استیس یدر تقاب  راهبرد نهیبه یها استیس نییتع
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