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 چکیده 

اقتصاد است  دولت  ابزار مهمی برای کنترل  بنابراین، مخارج عمومی که  ها در توسعه مالی نقش محوری دارند؛ 
ممکن است به تأثیر مثبت بر توسعه مالی منجر شود. از طرف دیگر رشد جمعیت که باعث مخارج عمومی توسط  

ی تأثیر بگذارد. در این راستا مطالعه  شود ممکن است بر سطح تأمین مالی عمومی از طریق بازارهای مال دولت می 
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های گردآوری شده از بانک جهانی است. نتایج، تأثیرات  و داده   DOLSو    FMOLSانباشتگی  با روش هم   1401تا  
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کند. اهمیت اقتصادی مخارج  مصرفی نهایی را بر توسعه مالی در بلندمدت تأیید می مثبت تشکیل سرمایه و مخارج  

ای برای  چهار و نیم برابر بیشتر از مخارج سرمایه   DOLSیک و نیم برابر و در روش    FMOLSمصرفی در روش  
در ساختار هزینه  تعدیل ساختارهای جمعیتی  است. همچنین  ایران  در  مالی  بخشید توسعه  به سرعت  به  ها  ن 

ای را کنترل کند،  توان گفت، دولت باید رفتار هزینه کند. براساس نتایج حاصله می ها در اقتصاد کمک می همگرایی 
 ویژه بخش خصوصی و توسعه مالی تأکید کرد. توان بیش از حد بر تأثیرات آن بر اقتصاد و به زیرا نمی 
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 مقدمه  -1
خوبی از اثرات  مخارج عمومی ابزار مهمی برای دولت برای کنترل اقتصاد است. اقتصاددانان به

گذاری عمومی عاملی  سرمایهاند. از یک سو،  دوجانبه آن در ارتقای رشد اقتصادی آگاه بوده 
هایی  کند. مخارج عمومی همچنین برای پر کردن حفرهاست که به انباشت سرمایه کمک می

مراقبت عمومی،  بازار  مانند خدمات  اقتصاد  در  که  و غیره  اجتماعی  تامین  بهداشتی،  های 
کلیدی  که سرمایه انسانی نقش شود. از آنجاییدست نخورده باقی مانده است، استفاده می

کند، کاهش در مقدار سود افراد ناشی از پرداخت مالیات  در ارتقای رشد اقتصادی ایفا می
نظر   در  با  اقتصادی همراه است.  نرخ رشد  با کاهش  تامین مخارج عمومی،  بیشتر جهت 

طور مناسب  های عمومی را بهعنوان یک کل، این سوال که چگونه هزینهگرفتن اقتصاد به
 .( Vu LE & Suruga, 2005شواری بوده است )هزینه کرد، کار د 
های  گذاریها برای تأمین مالی سرمایههای مالیاتی ضعیف هستند، دولتوقتی پایه

بزرگ استقراض در شرایط گیرند. اندازههای زیادی میبلندمدت )عمدتاً مخارج سرمایه(، وام
ازدحام  اثرات  به  است  مالی، ممکن  بازارهای  به    1ضعیف  اعتبارات  نتیجه،  در  منجر شود. 

 
1 crowding out effect 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


 

 الهام فتح الهي، محمد جعفری  203

 ( 1)23 1405 بهار  های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه

 
 

روند،  یابد و عوامل مالی به سمت پیشنهادهای جذاب دولتی میبخش خصوصی کاهش می
زیرا در این شرایط اعتبار به بخش خصوصی جذابیت کمتری دارد. به طور مشابه، مخارج  

صی را  یافته به بخش خصو دهی در بلندمدت، اعتبارات اختصاصعمومی با افزایش نرخ وام
دهد؛ بنابراین، از طریق هر دو کانال استقراض عمومی و نرخ بهره، یک اثر منفی  کاهش می

دهد. برعکس، استقراض منظم و مدیریت شده  بین مخارج عمومی و توسعه مالی رخ می
کند که به  قرضه دولتی را تقویت میهای عمومی، بازار اوراقدولتی برای تأمین مالی هزینه

قرضه خصوصی، بازارهای سهام و مؤسسات  عنوان معیاری برای توسعه اوراقطور رسمی به
کند. بر اساس اصل شتاب و فرضیه مکمل، محیط نهادی، قانونی و سیاستی  بانکی عمل می

عنوان معیاری برای اعتبارات به بخش خصوصی  قرضه دولتی بهایجاد شده توسط بازار اوراق
بازی می مالی  بازارهای  مدیدر  عمومی  کند.  برای مخارج  دولت  توسط  بدهی  ریت مستمر 

ویژه در مناطقی با چارچوب نهادی  گری مالی مبتنی بر بانک را بهخود، ممکن است واسطه
 .(Kapaya, 2023پذیر کند )و نظارتی ضعیف امکان

بهازآنجایی دولتی  باثبات  بدهی  بازارهای  پایهکه  بازار  عنوان  بیشتر  توسعه  برای  ای 
کند؛ بنابراین، مخارج عمومی ممکن است به تأثیر مثبت بر توسعه مالی منجر  یمالی عمل م

ای را برای  های هزینهشود. از طرف دیگر هم جمعیت جوان و هم جمعیت سالخورده چالش
های بهداشتی، آموزش )اولیه، متوسطه و عالی(، اشتغال،  هایشان از نظر ارائه مراقبتدولت

با مزایای  بازنشستگی،  میحقوق  ایجاد  سالمندی  امنیت  و  رشد  زنشستگی  بنابراین  کنند؛ 
باعث مخارج عمومی توسط دولت می تأمین مالی  جمعیت که  شود ممکن است بر سطح 

عمومی از طریق بازارهای مالی تأثیر بگذارد. این ممکن است به یکی از دو احتمال زیر منجر  
رهای اعتباری بخش خصوصی؛  شود: ازدحام اعتبارات بخش خصوصی یا اثر مکمل بر بازا

تر )جمعیت جوان( و مولد )سن بالغ( بر رابطه بین هر یک از انواع  بنابراین، جمعیت وابسته
می تأثیر  مالی  توسعه  باتوجهمخارج  تأثیر  گذارد.  جمعیت  ساختار  در  تغییرات  که  این  به 

تغییرات در  ای بر توسعه بخش مالی در اقتصادها دارد، سؤال مهم این است که آیا  عمده
کند؟  ساختارهای جمعیتی به توضیح اثرات مخارج عمومی بر توسعه مالی در ایران کمک می

رسد؛ لذا مطالعه حاضر  که پاسخ به آن در این مطالعه برای اقتصاد ایران ضروری به نظر می
  به دنبال ارزیابی اثر مخارج دولت در کنار تأثیر جمعیت بر رشد بخش مالی و ارزیابی اثرات 

حاضر   مقاله  راستا  این  در  است.  مالی  بخش  رشد  و  توسعه  بر  سنی  ساختارهای  تعدیل 
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پرداخته   پژوهش حاضر  نظری  مبانی  بیان  به  اول  بخش  در  است.  بخش  پنج  بر  مشتمل 

شده قبلی است. در  شود. بخش دوم شامل مروری بر پیشینه تحقیق و مطالعات انجاممی
ابزار گردآوری اطلاعات پرداخته شده  تصریح مدل، بررسی روند متبخش سوم به غیرها و 

نتایج، اختصاص ارائه  و  برآورد مدل  به  نهایت در است. در بخش چهارم  یافته است و در 
 آوری و پیشنهادها ارائه شده است. بخش پنجم، جمع

 ادبیات و پیشینه ی تحقیق  -2
کشش  است و    یاچرخه  یتوجهطور قابلتوسعه بهدرحال  یدر کشورها  یمال  استیس

عموم تول   ی مخارج  به رشد  داخل  دینسبت  ب  یناخالص  .  شودیبرآورد م  کیاز    شی معمولاً 
س   یبرزوفسک  نشان  درحال  یکشورها  ی تجرب  بررسی  با(  2013)  گورزلک ‑نسکایویو  توسعه 

س   دهند یم اقتصاد  یمعنادار   ی منف  یامدهایپ  ،یاچرخه  ی مال  استیکه  رشد  دارد.    یبر 
با ا  یبودن مخارج عموم  یاچرخه رکود    یهاکه در دوره  شودیم  هیتوج   تیواقع  نیمعمولاً 

مال دولت  ، یاقتصاد منابع  به  خارج  ی)داخل  یها  دسترس یو  ازا  یمحدود  ی (    رو،نی دارند؛ 
مهم  یبده  انیجر چرخه  ینقش  کاهش   کند یم  فای ا  یعموم  یها نهیهز  یادر 

(Brzozowski & Siwinska‑Gorzelak, 2013). 

  تواند یم  یمخارج عموم  ییگرااست، چرخه  نییپا یمال   یکه عمق بازارها یطیدر شرا
  ، یخصوص  یگذارهیاثر ازدحام سرما  قیاز طر  یانبساط  یمال   است یس   راینامطلوب باشد؛ ز

  ن، ی همچن .(Lledó et al., 2009) شودیم  یبخش خصوص  یهاتیفعال   فی موجب تضع
  یبازارها  ر یسا  یطور کلدولت و به  یداخل  یهکه عملکرد بد   دهد ینشان م  یشواهد تجرب

مربوط به   بیندارد؛ چراکه ضرا  یشده مخارج عمومبا چرخه مشاهده  یارتباط معنادار  ،ی مال
اند.  به صفر گزارش شده  کینزد  ی از نظر اقتصاد  یاعتبار داخل  نهیو هز  ی مال  ی عمق بازارها

  یمال  نی در آن دوره، توان تأم   یداخل  یمال  یبازارها  یافتگینآن است که توسعه  انگریامر ب  نیا
این  . بنابر (Lledó et al., 2011) محدود کرده است  یتجار  یهادولت را مستقل از چرخه

مخارج دولت از طریق چهار کانال استقراض دولت، معیار بازار، سرمایه    1شکل  بر اساس  
 گذاری خصوصی و ساختار سنی می تواند بر توسعه مالی اثرگذار باشد. 
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 نمودار جریانی پژوهش  . 1شکل  

Figure 1. Research flowchart 

 مخارج عمومی و توسعه مالی از طریق کانال استقراض دولت  -3
توجهی بر روی اعتبارات بخش خصوصی خواهد داشت. پاسخ  استقراض دولت تأثیر قابل

اثر  درون مخارج،  تقاضای  مالی  تأمین  برای  دولت  استقراض  افزایش  به  بانکی  بخش  زای 
ر  میازدحام  نشان  )ا  هاونرShetta and Kamaly, 2014دهد  »دارایی  2009)  2(.  ایده   )

ایمن« را در مورد نقش بدهی عمومی در توسعه مالی مقایسه می کند. ایده دارایی ایمن  
بدهی که  است  پیشنهاد  این  بر  )بهمبتنی  عمومی  عوامل  های  برای  ایمن  دارایی  عنوان 

د اثرات  مالی،  بخش  توسعه  با  میرونخصوصی(  ایفا  مالی  سیستم  در  کلیدی  کند.  زای 
وام عمومی(،  )بدهی  مطمئن  دارایی  بدون  پسبنابراین  با  هزینه  گیرندگان  کمتر،  انداز 

کوتاه سررسید  و  بالاتر  میاستقراض  مواجه  در  تر  عمومی  بدهی  نگهداری  افزایش  شوند. 
آنبانک سودآوری  داخلی،  میهای  افزایش  را  وها  کارایی  اما  آن  دهد،  مالی  را  تعمیق  ها 

 دهد.  تدریج کاهش میبه

های عمومی،  رسد سطح استقراض داخلی دولت برای تأمین مالی هزینهبه نظر می
(.  Bikefe et al, 2022کند )برد و رشد بخش مالی تضعیف میبخش خصوصی را از بین می

ینگی را از بازارهای  ( دریافتند که مخارج دولت، نقد2014)   3به طور مشابه، ناکر و همکاران 
انداز موردنیاز برای  گری مالی در بسیج پسکند و در نتیجه توانایی واسطهمالی جذب می

 
2 Hauner 
3 Naceur et al 
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تر  دهد؛ بنابراین، سطوح پایینهای بخش خصوصی را کاهش میگذاریتأمین مالی سرمایه

 های بیشتر دولت همراه است و بالعکس. توسعه مالی با هزینه

( اثر مخارج عمومی را بر توسعه مالی منفی  2021)  4پوروانو به طور مشابه مغفیرو و  
کنند که افزایش مخارج عمومی ممکن است منجر به  ها همچنین استدلال میدانستند. آن

کند،  گذاری خصوصی را سرکوب میتوسعه شود، زیرا سرمایهاثرات مضر در کشورهای درحال
انباشت سرمایه را در بلندمدت محدود    دهد،مدت کاهش میهای اقتصادی را در کوتاهمحرک

میمی افزایش  را  اقتصادی  متغیرهای  بین  نوسانات  عمومی  مخارج  نوسان  و  دهد؛  کند 
های عمومی باید با  دلیل اثرات احتمالی آن در ازدحام بخش خصوصی، هزینهبنابراین، به

ام  (. وقتی دولت در داخل و Omodero, 2019درنظرگرفتن بخش خصوصی انجام شود )
برای بخش خصوصی در دسترس است کاهش میمی را که  اعتباراتی  باعث  گیرد،  و  دهد 

 (. Mbate, 2013ثباتی مالی شود )شود و ممکن است منجر به بیافزایش نرخ بهره می

 های عمومی و توسعه مالی از کانال معیار بازار هزینه  -4
قرضه دولتی دارد، این  ر اوراقکه مخارج دولت نیاز به تأمین مالی از طریق انتشاآنجایی از

در محک مهمی  نقش  اوراقاوراق  انتشار  ایفا میزدن  بخش خصوصی  نقش  قرضه  و  کنند 
کند  ( بیان می2019)  5مثال، کاگوچیعنوانمهمی در پیشبرد رشد کلی بخش مالی دارند. به

توسعه،  حالدهد. در اکثر کشورهای درهای عمومی، توسعه مالی را افزایش میکه هزینه
داراییبانک از  بالایی  درصد  بهها  را  خود  میهای  گزارش  عمومی  بدهی  دهند  عنوان 

(Kumhof and Tanner, 2005بانک صندوق(.  و  بزرگها  بازنشستگی  ترین  های 
ها نقش مهمی در  گذاران بدهی دولت در اقتصادهای نوظهور هستند؛ بنابراین، بانکسرمایه
 گری مالی دارند.  واسطه

کند؛  توسعه ایفا میقرضه دولتی نقش مهمی را در بازار اقتصادهای درحالار اوراقباز 
که مخارج  زیرا تقریباً ستون فقرات اوراق بهادار با درآمد ثابت در این کشورها است. ازآنجایی

شود، تحرکات آن نیز بر عمق بازار، نقدینگی،  عمومی توسط بازار بدهی دولت تأمین مالی می

 
4 Maghfiroh and Purwono 
5 Kagochi 



 

 الهام فتح الهي، محمد جعفری  207

 ( 1)23 1405 بهار  های اقتصادی سابق(ی اقتصاد مقداری )بررسيفصلنامه

 
 
 ,Afonso et alگذارد )رخ بهره در بازارهای مالی و در نتیجه توسعه مالی تأثیر میبازده و ن

(. علاوه بر این، بازار بدهی عمومی اول از طریق کنترل نوسانات کلان اقتصادی، مانند  2021
رساندن هزینه استقراض دولت، باید به مقدار کافی افزایش  حداقلنوسانات تورم و دوم در به

طور معناداری سیاست پولی را در کنترل تورم و حفظ ثبات اقتصاد کلان  ت بهیابد تا دول
عنوان مبناي  (. بدين ترتيب بدهي دولت هم بهKumhof and Tanner, 2005انجام دهد ) 

عنوان ابزاري براي تأمين زيرساخت براي توسعه  اطلاعاتي در بازارهاي اوراق بهادار و هم به
 (. Mbate, 2013کند )بازارهاي مالي عمل می

 گذاری خصوصی مخارج عمومی و توسعه مالی از کانال سرمایه  -5
ای، به روشن کردن رابطه بین  عنوان بخشی از مخارج سرمایههای خصوصی بهگذاریسرمایه

دهد که ( نشان می2011)  6کنند. هوانگای عمومی و توسعه مالی کمک میمخارج سرمایه
های خصوصی تأثیر مطلوبی بر گسترش بخش مالی دارد که پیامدهای مهمی  گذاریسرمایه

کیفیت   دولت،  کیفیت  اگر  دارد.  ظهور  حال  در  کشورهای  در  مالی  بازارهای  تکامل  برای 
این تأثیر بیش رفت، آنهای نهادی، باز بودن تجاری و باز بودن مالی بالا میکانال تر  وقت 

 .شدمی

اثرات   دارد.  مالی  توسعه  بر  غیرمستقیم  هم  و  مستقیم  تأثیر  هم  عمومی  مخارج 
مستقیم از طریق  توان از طریق مدل رشد تصور کرد، در حالی که اثرات غیرمستقیم را می

ها  شود. بسته به اینکه هزینهکار منتقل میگذاری و نیرویهایی مانند واردات، سرمایهکانال
ما  طریق  تأمین میاز  است.  لیات  متفاوت  اقتصادها  بین  تأثیرات  بدهی،  از طریق  یا  شود 

سطوح ترکیبی هر یک از منابع تامین مالی مخارج ممکن است رشد متفاوتی را تحت تاثیر  
وانگ دهد.  می2005)  7قرار  ادعا  پشتیبانی شود،  (  استقراض  با  دولت  مخارج  اگر  که  کند 

رود. در دلیل افزایش رقابت برای وجوه کمیاب بالا میالی بهاحتمالاً نرخ بهره در بازارهای م
دهد، زیرا افراد بیشتری وجوه  گذاری خصوصی را کاهش مینتیجه، افزایش نرخ بهره، سرمایه

عنوان »فرضیه  دهند. این معمولاً بهها سوق میقرضه و بانکانداز در اوراقسمت پسرا به

 
6 Huang 
7 Wang 
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بانکا سطح ازدحام درونشود، امشناخته می  8ازدحام خارجی« بهزای  بالاتر  ها،  استقراض 

( دارد  بستگی  تشدیدAnyanwu et al, 2017دولت  »اصل  متناوبا،  نشان   9کننده« (. 
گذاری  دهد و باعث سرمایههای دولت سطوح درآمد را ارتقا میدهد که افزایش هزینهمی

طور مشابه، »فرضیه  به  شود.گذاری خصوصی میخصوصی بیشتر و منجر به ازدحام سرمایه
شده از طریق بدهی، ممکن است  های عمومی تأمینکند که هزینهادعا می  10انتظار عقلایی« 

 .به اثر ازدحام منجر نشود

 های عمومی و توسعه مالی از طریق تعدیل ساختار سنی جمعیت هزینه  -6
Malthus  (1798در مورد جمعیت پیشنهاد کرد که با افزایش جمعیت به )  تصاعد  صورت

تر از عرضه غذا  یابد. جمعیت سریعصورت تصاعد حسابی افزایش میهندسی، عرضه غذا به
(. با  Azolibe, 2022یابد و اگر بررسی نشود منجر به عوارض بدی خواهد شد )افزایش می

شود که افزایش جمعیت، میزان  (، پیشنهاد می2022) Azolibeبسط نظریه او و در راستای 
ناا و  میشهرنشینی  افزایش  را  غذایی  بدبختی  منی  و  فساد  ایجاد  باعث  ابتدا  در  که  دهد 

برنامهمی برای  ابزارهایی  دنبال  به  پاسخ  در  دولت  هماهنگشود.  و  ریزی،  نظم  سازی، 
زیرساخت ایجاد  شهرنشینی،  گسترش  سازماندهی  و  اجتماعی  خدمات  ارائه  شهری،  های 

اقداماجایگزین چنین  است.  امنیتی  و  دفاعی  هزینههای  افزایش  به  منجر  همیشه  های  تی 
شود. بنابراین، تأیید تأثیر مثبت رشد یا اندازه جمعیت بر مخارج عمومی، تأیید  عمومی می

کردن منابع برای رفع نیازهای جامعه است؛ در حالی که  اولیه نقش فعال دولت در هزینه
هزینه بر  جمعیت  منفی  گامتأثیر  مستلزم  عمومی،  ازهای  فعالی  برای    های  دولت  سوی 

ساله    14تا    0کاهش اندازه و نقش دولت در امور جمعیتی خود است. کشوری که جمعیت  
هایی  سال به بالا دارد، دولت آن باید بیشتر برای آموزش، سرمایه بهداشتی و پروژه  65و یا  

( پتانسیلی برای نیروی  14–0برای جذب جمعیت وابسته بیکار هزینه کند. جمعیت جوان )
های اشتغال جذب شود. این امر ناگزیر  کند که باید در بخشبزرگ در آینده ایجاد میکار  

های شغلی بیشتری ایجاد کند که تقاضاهای بیشتری برای  کند که راهدولت را مجبور می

 
8 crowding –out hypothesis 
9 accelerator principle 
10 Rational expectation hypothesis 
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های بهداشتی و پرداخت  دستمزد و حقوق، ارائه خدمات اجتماعی سالمندان مانند مراقبت
یا سه برای جمعیت  ماهه مستمرماهانه  ایجاد می  65ی  بالا  به  ترتیب،  ساله  این  به  کند. 

یابد  ها افزایش میزمان با افزایش جمعیت در طول سالطور همای بهمخارج جاری و سرمایه
(Azolibe et al., 2020 .) 

&   Mankiwای بر توسعه اقتصادی دارد )تغییرات در ساختار جمعیت تأثیر عمده
Weil, 1989  .)Bloom and Williamson  (1998  معتقد بودند که وقتی نسبت جمعیت )

زیاد و نسبت وابستگی پایین باشد، کشور دارای نیروی کار کافی، نرخ   در سن کار نسبتاً 
گذاری بالا و نرخ تشکیل سرمایه بالا خواهد بود. در این صورت، رشد اقتصادی با  سرمایه

تواند برخی افزایش جمعیت یا تغییرات جمعیتی میشود. با این حال،  سرعت بالا تضمین می
های دولت و  عنوان مثال، بازنشستگی هزینههمراه داشته باشد؛ بهاز اثرات منفی را نیز به

های مالی را  دهد و توسعه بخشانداز را کاهش میساکنان را افزایش داده و در نتیجه پس
بین ساختار جمعیت و توسعه مالی    کند. محققان زیادی در حال مطالعه رابطهمحدود می

هستند که عمدتاً بر دو جنبه، قیمت دارایی و بازده دارایی تمرکز دارند. در واقع، اقتصاددانان  
می تلاش  مالی  دانشمندان  و  قیمت  جمعیت  و  جمعیت  سنی  ساختار  بین  رابطه  تا  کنند 

 د. های نظری دقیق بررسی کننها را از طریق برخی مفروضات و مدلدارایی

مثال،  به فرضیه سرمایهBakshi and Chen  (1994عنوان  اساس  این  بر  گذاری  ( 
کنند و معتقدند که تغییرات در ساختار سنی جمعیت یک کشور،  چرخه عمر را پیشنهاد می

می تغییر  را  آن  دارایی  داراییتقاضای  قیمت  بر  سپس  و  میدهد  تأثیر  تعداد  ها  گذارد. 
دارد که به بررسی رابطه بین ساختار سنی جمعیت و بازده بازار  ای از مطالعات وجود  فزاینده

ها برای بررسی  پردازند. برخی از محققان از چارچوب اصلی مدل همپوشانی نسلمالی می
 Mankiwکنند.  مدت جمعیت بر بازده دارایی استفاده میتأثیر نظری افزایش رشد کوتاه

and Weil  (1989  برای اولین بار در مدلی از )  عرضه و تقاضای دارایی، تأثیر رشد نوزادان
بر قیمت مسکن را تحلیل کردند و اشاره کردند که با بلوغ نسل متولدشده در ایالات متحده  

سرعت در حال افزایش بوده است. در نتیجه،  های آمریکایی به، تعداد خانواده1870در دهه  
زایش یافته است که مزایای زیادی ها اف تقاضا برای املاک و مستغلات افزایش یافته و قیمت

ها  همراه داشته است. از طریق این نظریهبرای بازارهای املاک و مستغلات ایالات متحده به
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ها، محققان پیشرفت زیادی در موضوع تأثیر عمیق ساختار جمعیت بر امور مالی  و مدل
عدمداشته جمعیت  پیری  که  آنجایی  از  در  اند.  را  سرمایه  انباشت  از  قطعیت  بسیاری 

عدم است  ممکن  جمعیت  پیری  است،  داده  افزایش  بزرگ  نرخ  اقتصادهای  در  قطعیت 
گذاری و افزایش  انداز باعث کاهش سرمایهانداز داخلی را نیز افزایش دهد. کاهش پسپس

&   Linدهد )ناچار رشد اقتصادی و ثبات بخش مالی را کاهش میشود که بهنرخ بهره می
Pei, 2020 .) 

 مدل و روش پژوهش مشخصات   -7
 مشخصات مدل  -1-7

هایی  که مخارج عمومی هم تأثیر مستقیم و هم غیرمستقیم از طریق کانالبا توجه به این
از  کار بر توسعه مالی دارد، بسته به اینکه هزینهگذاری و نیرویمانند واردات، سرمایه ها 

تفاوت است. سطوح  شود یا از طریق بدهی، تأثیرات بین اقتصادها م طریق مالیات تأمین می
ترکیبی هر یک از منابع تأمین مالی مخارج ممکن است رشد بخش مالی متفاوتی را تحت  

قرار دهد.   ادعا میWang  (2005تأثیر  پشتیبانی  (  استقراض  با  دولت  اگر مخارج  که  کند 
ود.  ر دلیل افزایش رقابت برای وجوه کمیاب بالا میشود، احتمالاً نرخ بهره در بازارهای مالی به

دهد، زیرا افراد بیشتری  گذاری خصوصی را کاهش میدر نتیجه، افزایش نرخ بهره، سرمایه
بانکسمت پسوجوه را به اوراق قرضه و  مالی را  ها سوق میانداز در  دهند و رشد بخش 

که رابطه بین ساختار جمعیت و توسعه مالی عمدتاً بر دو  کند. با توجه به اینتضعیف می
رایی و بازده دارایی تمرکز دارد و تغییرات در ساختار سنی جمعیت یک کشور،  جنبه، قیمت دا

گذارد، و از آنجایی  ها تأثیر میدهد و سپس بر قیمت داراییتقاضای دارایی آن را تغییر می
که پیری جمعیت عدم قطعیت انباشت سرمایه را در بسیاری از اقتصادهای بزرگ افزایش  

انداز داخلی را افزایش دهد و باعث کاهش  در نرخ پس  داده و ممکن است عدم قطعیت
سرمایهسرمایه نرخ  افزایش  و  بهگذاری  که  شود  کاهش  گذاری  را  مالی  بخش  ثبات  ناچار 

شده در تحقیق حاضر، با توجه به تئوری  کار گرفتهدهد، مدل اقتصادسنجی عمومی بهمی
یق تعدیل ساختار سنی جمعیت  شده در خصوص اثر مخارج دولت بر توسعه مالی از طرارائه

ارائه نظری  مدل  از  توسط  که  بهKapaya  (2023شده  است،  شده  اقتباس  زیر  (  صورت 
 باشد: می
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(1)                                        F=f(K, C, Y, M, I, O, G) 

تفسیر   در  سهولت  جهت  است،  شده  داده  نشان  زیر  کلی  شکل  در  که  همانطور 
 .شوند متغیرها به حالت لگاریتمی تبدیل میضرایب، همه 

 
(2) 𝐿𝐹𝐷𝑇𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝐿𝐾𝑡 + 𝛽2𝐿𝐶𝑡 + 𝛽3𝐿𝑌𝑡 + 𝛽4𝐿𝑀𝑡 + 𝛽6𝐿𝐼𝑡 +

𝛽7𝐿𝑂𝑡 + 𝛽8𝐿𝐺𝑡 + 𝜀𝑡           
خصوصی   بخش  به  داخلی  )اعتبارات  مالی  توسعه  تحقیق  وابسته  و  اصلی  متغیر 

)به ناخالص داخلی(  تولید  از مخارج  متغیر مستقل مشتق( است. دو  Fعنوان درصد  شده 
اند، شامل:  دولت جهت بیان اثرات مستقیم مخارج دولت بر توسعه مالی در مدل لحاظ شده

سرمایه بهمخارج  دولت  ناخالص  سرمایه  )تشکیل  عمومی  ناخالص  ای  تولید  درصد  عنوان 
( بهKداخلی(  دولت  نهایی  )مخارج مصرف  عمومی  و مخارج مصرفی  تولی(  درصد  د  عنوان 

شده برگرفته از اندازه جمعیت جهت بررسی  ناخالص داخلی( ©. همچنین متغیرهای انتخاب
)جمعیت   جوان  جمعیت  شامل:  مالی  توسعه  بر  جمعیت  سنی  ساختار  ساله،    14–0اثر 

)به از کل جمعیت(  بالغ )جمعیت  Yعنوان درصدی  به  64تا    15( و جمعیت  عنوان  ساله، 
( جمعیت(  کل  از  تو Mدرصدی  است.  )به(  )رم  سالانه(  درصد  تجارت  Iعنوان  بودن  باز   ،)

( و تولید ناخالص داخلی  O)مجموع صادرات و واردات تقسیم بر تولید ناخالص داخلی( )
کننده  ( متغیرهای مهم دیگری هستند که در این رابطه اثرگذارند و به نوعی بیانGسرانه )

 وند. شاثرات غیرمستقیم مخارج دولت بر توسعه مالی محسوب می
بندی یکنواخت، متغیرها با استفاده از لگاریتم تبدیل شدند. برای  برای هدف مقیاس

از شاخصاندازه بر  های مختلفی استفاده میگیری رشد بخش مالی  اقدامات مبتنی  شود. 
عنوان مثال  شود. بهعنوان شاخصی برای رشد بخش مالی استفاده میبانک اعتباری اغلب به

اعتبار می به  بهتوان  به بخش خصوصی  ناخالص داخلی  ات داخلی  تولید  از  عنوان درصدی 
دارایی و  پول  سپرده  مالی(،  عمق  به)دریافت  مرکزی  بانک  تولید  های  از  درصدی  عنوان 

بدهی و  داخلی  بهناخالص  نقدی  یا شبههای  داخلی  ناخالص  تولید  از  درصدی  پول  عنوان 
(M3اشاره کرد. تأکید می )عنوان تجسم اولیه توسعه مالی در کشورهای  ها بهشود که بانک

) توسعه عمل میدرحال با  Kapaya, 2021کنند  گاهی  بانکی  بخش  توسعه  نتیجه،  در   .)
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رو، اعتبارات بانکی به بخش خصوصی همواره در  یابد. ازاینتوسعه مالی یک ملت برابری می

شود و مقادیر بالاتر  عنوان بهترین شاخص برای توسعه مالی یک کشور ذکر میاین زمینه به
معنای کارایی و اهمیت مؤسسات مالی در تخصیص اعتبار به بخش خصوصی است و  آن به

نیز مورد استفاده قرار گرفته است )  ,Agyapong and Bedjabengدر سایر تحقیقات 
های تحقیق، براساس معیار در دسترس بودن، از  (. لازم به ذکر است که تمامی داده2020

برای سالبانک جهان نرم  1401تا    1369های  ی  از  با استفاده  و    EViews 10افزار  گردآوری 
 کار گرفته شده است. به

 روش پژوهش    -2-7
 11انباشتگی حداقل مربعات کاملا اصلاح شده هم  -2-2-7

اجزای   FMOLSروش بین  احتمالی  همبستگی  که  است  ناپارامتریک  روش  یک   ،
منظور تصحیح  وجود ضریب ثابت، به  خطای مدل و تفاضل مرتبه اول متغیرهای توضیحی با

می قرار  محاسبه  مورد  را  سریالی  تخمینخودهمبستگی  و  صورت    OLSزن  دهد  به  را 
انباشتگی زیر را  (. سیستم همPhillips & Hansen, 1990کند )ناپارامتریکی تصحیح می

 های ترکیبی در نظر بگیرید: برای داده
(3) 𝑦𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝑥𝑖𝑡𝛽1 + 𝜃𝑖𝑡                                                                                                      

𝑥𝑖𝑡 = 𝑥𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 
𝜀𝑖𝑡 = (𝜗𝑖𝑡 , 𝜀′

𝑖𝑡) 
خطا   بردار  روند  آن  در  تخمین  𝜀𝑖𝑡که  است.  ایستا  روند  پانلی    FMOLSزن  یک 

 تواند به صورت معادله زیر نشان داده شود: میانگین گروهی و بین گروهی می
(4) 𝛽^

𝐺𝐹𝑀
= 𝑁−1(∑ (𝑋𝑖𝑡 − 𝑋̅𝑖)2𝑇

𝑡=1 )−1(∑ (𝑋𝑖𝑡 − 𝑋̅𝑖𝑡)𝑍𝑖𝑡
∗ − 𝑇𝜏𝑖

𝑇
𝑡=1 )                                                                                                                                

𝜏𝑖 = 𝛤̂21𝑖 + Ω̂
°

21𝑖   

 𝑍𝑖𝑡
∗ = (𝑍𝑖𝑡 − 𝑍̅𝑖𝑡) − (

Ω̂21𝑖

Ω22𝑖

) (𝛤̂22𝑖 + Ω̂
°

22𝑖) . (
Ω̂21𝑖

Ω22𝑖

) (𝛤̂22𝑖 + Ω̂
°

22𝑖) 

(5) 𝑡̂𝛽̂𝐺𝐹𝑀
∗ = 𝑁

−1
2⁄ ∑ (𝑇

𝑖=1 𝛽̂𝐹𝑀,𝑖
∗ − 𝛽)(𝐿̂11𝑖

−1 ∑ (𝑋𝑖𝑡
𝑇
𝑡=1 − 𝑋̅𝑖)2)1/2   

𝛽̂𝐹𝑀,𝑖برای هر عضو پانل به صورت    FMOLSزن  در اینجا، تخمین
،  tاست. آماره  ∗

به و  شدهاستاندارد  توزیع  نرمال  روش  صورت  دو  هر  عنوان  به  FMOLSو    DOLSاست. 

 
11 Fully Modified Ordinary Least Squar (FMOLS) 
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بهزنتخمین سازگار  و  کارا  روش  های  دو  هر  و  است  بلندمدت  رابطه  بررسی  منظور 
بررسی  مورد  را  متغیرها  بین  بالقوه  درونزایی  و  سریالی  می  خودهمبستگی  دهد  قرار 

(Fatholahi et al, 2022 .) 
 

 12حداقل مربعات پويا  -3-2-7
 Kao and( مطرح و سپس توسط  1993)  Stock and Watsonتوسط    DOLSزن  تخمین

Chiang  (1999به یافت.  تخمین( گسترش  درونزایی،  مربعات  دلیل مشکلات  های حداقل 
رگرسیون می از  انحراف  به  منجر  تخمینمعمولی  را    DOLSزن  شود.  تورش  و  انحراف  این 

 ,.Law et alکند )ها و مقادیر همزمان در رگرسیون ثابت رفع میی افزایش وقفهواسطهبه
به2014 تخمی(.  این  دیگر،  تعدیلنعبارت  از  با  زن  خطاها،  اجزای  برای  پارامتریک  های 

با وقفه ایستا  از تجمیع یک رگرسیون  با یک تفاضل  استفاده  ها و مقادیر جاری رگرسورها 
عنوان متغیرهای  کند و مقدار گذشته و آینده متغیرهای توضیحی تفاضلی را بهاستفاده می

می نظر  در  تخمین  در  )اضافی  تخمینMoradi and Mostashari, 2018گیرد  زن  (. 
DOLS صورت معادله زیر نشان داد: توان بهرا می 

(6) 𝑦𝑖𝑡 = 𝑧𝑖𝑡−1
′ 𝛽 + ∑ 𝐶𝑖𝑗∆𝑧𝑖𝑡+𝑗

𝑖=𝑝2
𝑗=−𝑝1 + 𝑣𝑖𝑡                                                             

 Kao( مطرح و سپس توسط  1993)  Stock and Watsonتوسط    DOLSزن  تخمین
and Chiang  (1999به یافت.  گسترش  تخمین(  درونزایی،  مشکلات  حداقل  دلیل  های 

این انحراف و تورش    DOLSزن  شود. تخمینمربعات معمولی منجر به انحراف از رگرسیون می
 Law etکند )ها و مقادیر همزمان در رگرسیون ثابت رفع میی افزایش وقفهواسطهرا به

al., 2014های پارامتریک برای اجزای خطاها، با  زن از تعدیلمینعبارت دیگر، این تخ(. به
با وقفه ایستا  از تجمیع یک رگرسیون  با یک تفاضل  استفاده  ها و مقادیر جاری رگرسورها 

عنوان متغیرهای  کند و مقدار گذشته و آینده متغیرهای توضیحی تفاضلی را بهاستفاده می
می نظر  در  تخمین  در  )اضافی  تخمینMoradi and Mostashari, 2018گیرد  زن  (. 

DOLS صورت معادله زیر نشان داد: توان بهرا می 

 
12 Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) 



 

 

تعد و  دولت  مخارج  مال  تیجمع  يسن  ی ساختارها  لیاثر  توسعه  در    يبر 

 214 رانیصاد ااقت

 
 نتایج  -8
 آزمون ریشه واحد  -1-8

دلیل وجود ریشه واحد  های سری زمانی یک مشکل رایج است که بهغیر ایستایی در داده
اشتباه  شود. وجود دو یا چند متغیر غیر ثابت ممکن است منجر به نتایج رگرسیون  ایجاد می

شود و ضرایب رگرسیون را نامعتبر کند. چنین شرایطی ممکن است منجر به تعیین نادرست  
های  (. بنابراین در این صورت آزمونBai & Ng, 2004مدل و استنتاج های نادرست شود )

های صحیحی را هم برای پویایی  کند و استنباطانباشتگی از خطاهای مدل جلوگیری میهم
بهکوتاه بلندمدت  روابط  برای  و هم  از  دست میمدت  استفاده  با  آزمون ریشه واحد  دهد. 

ارائه شده    1جدول   آزمون در  شود. نتیجه این ( انجام میADFیافته )آزمون دیکی فولر تعمیم
از   که  همانطور  متغیرهاست.  تفاضل  اولین  و  سطح  برای  آزمون  مشاهده    1جدول  است. 

که تمامی    ین معنیتوان پذیرفت، به ای متغیرها را نمیشود، فرض صفر ثابت بودن همهمی
 متغیرها در مرتبه یک مانا هستند. 

 
 نتايج آزمون ريشه واحد ديکی فولر تعمیم يافته  . 1جدول  

 مأخذ: نتایج تحقیق 
Table 1. The results of the generalized Dickey Fuller unit root test 
Source: Research results 

متغیر  
 )سطح(

ADF 
(prob) 

متغیر  
 )تفاضل(

ADF 
(prob) 

درجه  
 مانایی 

LF 0/990 𝝙(LF) 0/003 I(1) 
LK 0/342 𝝙(LK) 0/001 I(1) 
LC 0/287 𝝙(LC) 0/000 I(1) 
LI 0/831 𝝙(LI) 0/048 I(1) 
LO 0/927 𝝙(LO) 0/001 I(1) 
LG 0/456 𝝙(LG) 0/034 I(1) 
LM 0/842 𝝙(LM) 0/018 I(1) 
LY 0/995 𝝙(LY) 0/000 I(1) 
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 FMOLS  ،DOLSهای برآورد مدل  -2-8
متغیرهای   وجود  به  توجه  با  بردار  هماكنون  تحقیق،  الگوی  در  درجه  یک  از  انباشته 

هاي حداقل مربعات اصلاح شده و حداقل مربعات  انباشتگي بلندمدت براساس رهيافتهم
 است. ارائه شده  2جدول  ها در گردد که نتایج آنميپویا برآورد 

 
 انباشتگی نرمال شده برای متغیرهای مدل نتایج برآورد بردار هم. 2جدول  

 مأخذ: نتایج تحقیق 
Table 2. The results of normalized cointegration vector estimation for model variables 
Source: Research results 

 FMOLS DOLS متغیر 
 ضریب  ضریب 

LK 48/0 
)0/002 ( 

 

2/17 
(0/018) 

LC 0/64 
(0/021) 

9/17 
(0/018) 

LI -0/12 
(0/010) 

-0/93 
(0/030) 

LO -0/48 
(0/000) 

0/99 
(0/057) 

LG -1/74 
(0/000) 

-6/69 
(0/016) 

LM -4/84 
(0/000) 

-6/48 
(0/020) 

LY 3/02 
(0/000) 

2/43 
(0/017) 

 R-squared =92/99 
Adjusted R-

squared=91/30 
S.E. of 

regression=0/074 
Observation=33 

R-squared =99/98 
Adjusted R-

squared=99/66 
S.E. of 

regression=0/014 
Observation=33  نکته: مقادیر داخل پرانتز نشان دهنده آمارهprob   .است 

 
تحقیق  یافته شده  2جدول  در  های  داده  بهنشان  مالی  توسعه  مخارج  است.  با  مثبت  طور 

که  سرمایه حالی  در  است،  مرتبط  تجارت  بودن  باز  و  جوان  جمعیت  مخارج مصرفی،  ای، 
رود توسعه مالی با تورم رابطه منفی دارد که اهمیت کنترل تورم را  طور که انتظار میهمان
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تأیید می اقتصاد  بهتر  عملکرد  نتایبرای  این  نتایج  کند.  با  )Ouedraogo et alج   .2020  )

دهد که در مجموع تأثیر منفی باز بودن تجارت در مقابل تأثیر  سازگار است. نتایج نشان می
مثبت آن بر توسعه مالی ناچیز است؛ لذا ارتقای باز بودن تجارت و بازده اقتصادی فردی  

نتایج رگرسیون بر اساس    خوبی با رشد بخش مالی و سایر متغیرهای اقتصادی مرتبط است.به
هم هم  2جدول  در  انباشتگی  برآوردگرهای  وجود  است.  شده  بین  ارائه  بلندمدت  انباشتگی 

گیرند.  را در بر می  شود که روابط بلندمدتمتغیرها منجر به استفاده از این برآوردگرها می
، که  DOLSیک و نیم برابر و در روش    FMOLSاهمیت اقتصادی مخارج مصرفی در روش  

ها و مقادیر  واسطه افزایش وقفههای حداقل مربعات معمولی را بهانحراف و تورش تخمین
کند و مقدار گذشته و آینده متغیرهای توضیحی تفاضلی  همزمان در رگرسیون ثابت رفع می

گیرد، چهار و نیم برابر بیشتر از مخارج  عنوان متغیرهای اضافی در تخمین در نظر میرا به
است.    9.17و    0.64ای برای توسعه مالی در ایران است؛ مقادیر به ترتیب برابر با  سرمایه

ای است  تر از مخارج سرمایهتوسعه مالی در ایران در بلندمدت به مخارج مصرفی حساس
 Kaguchi( همسو است. همچنین این نتیجه با یافته  2013. )Fuji et al  که با نتیجه مطالعه

با حکمرانی خوب، توسعه مالی را  (، که معتقد است هزینه2019) ثابت دولت همراه  های 
 دهد، همسو است. افزایش می

با   و    0.12− تأثیر تورم بر رشد بخش مالی در هر دو روش منفی و به ترتیب برابر 
( سازگار است. در واقع با  2020. )Ouedraogo et alاست که این نتیجه با مطالعه  0.93− 

افزایش تورم و از سویی دیگر با تعیین دستوری نرخ بهره از سوی دولت، نرخ بهره واقعی  
یابد؛ همچنین  ها کاهش میانداز در بانکانگیزه مردم برای پس  یابد و در نتیجه کاهش می

کشیده شدن بخش اعظم اعتبارات به سمت بخش دولتی )تخصیص دستوری اعتبارات از  
شود منابع کمتری به بخش خصوصی تخصیص یابد که در نتیجه  سوی دولت( سبب می

می آسیب  کشور  مالی  کتوسعه  سرانه،  داخلی  ناخالص  تولید  تولید  بیند.  برای  معیاری  ه 
اقتصادی فردی است، اثری منفی بر توسعه مالی دارد و نتایج از نظر آماری معنادار هستند.  

کند،  ارتقای تولید ناخالص داخلی سرانه ظرفیتی برای استقراض از بخش خصوصی ایجاد می
لی مفید  های فردی برای تولید است که برای توسعه مادهنده سطح تواناییاما همچنین نشان

دلیل کاهش درآمدهای ارزی و تولید ناخالص ملی و در پی آن کاهش  است؛ اما در ایران به
درآمد سرانه، این کاهش خود را در افت توسعه مالی نشان داده است که با نتیجه مطالعه 
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Kapaya  (2023  ،در تضاد است. جمعیت جوان و بالغ در این نمونه از نظر آماری معنادارند )

 گذارند. ر متفاوتی از نظر نوع رابطه بر جای میاما اث
با   و    0.12− تأثیر تورم بر رشد بخش مالی در هر دو روش منفی و به ترتیب برابر 

( سازگار است. در واقع با  2020. )Ouedraogo et alاست که این نتیجه با مطالعه  0.93− 
دولت، نرخ بهره واقعی    افزایش تورم و از سویی دیگر با تعیین دستوری نرخ بهره از سوی

یابد و همچنین  ها کاهش میانداز در بانککاهش یافته و در نتیجه انگیزه مردم برای پس
کشیده شدن بخش اعظم اعتبارات به سمت بخش دولتی )تخصیص دستوری اعتبارات از  

شود منابع کمتری به بخش خصوصی تخصیص یابد که در نتیجه  سوی دولت(، سبب می
ک مالی  میتوسعه  آسیب  تولید  شور  برای  معیاری  که  سرانه،  داخلی  ناخالص  تولید  بیند. 

دار هستند.  اقتصادی فردی است، اثری منفی بر توسعه مالی دارد و نتایج از نظر آماری معنی
کند،  ارتقای تولید ناخالص داخلی سرانه ظرفیتی برای استقراض از بخش خصوصی ایجاد می

های فردی برای تولید است که برای توسعه مالی مفید  اناییدهنده سطح تو اما همچنین نشان
دلیل کاهش درآمدهای ارزی و تولید ناخالص ملی و در پی آن کاهش  است؛ اما در ایران به

درآمد سرانه، این کاهش خود را در افت توسعه مالی نشان داده است که با نتیجه مطالعه 
Kapaya  (2023در تضاد است. جمعیت جوان و با )  ،لغ در این نمونه از نظر آماری معنادارند

 گذارند. اما اثر متفاوتی از نظر نوع رابطه بر جای می
های دولت  دهد، افزایش جمعیت بالغ در ایران بر هزینهطور که نتایج نشان میهمان

ها  بسته به اقدامات آن در قبال اعمال مربوط به بخش خصوصی، تأثیر متفاوتی دارد. دولت
گیرند. افزایش جمعیت سبب  گیرند یا مالیات میکردن از عوامل خصوصی وام می  برای خرج

آوری مالیات بیشتری را ایجاد کند، که  گیری و جمعشود مخارج مصرفی افزایش یابد، واممی
انداز و تقاضای اعتبار توسط عوامل خصوصی  های خصوصی، پسگذاریممکن است سرمایه

کنند. با توجه به  پیامدهای منفی را بر توسعه مالی هدایت میرا منصرف کند، به این ترتیب  
توان گفت که افزایش این متغیر  رابطه منفی متغیر جمعیت بالغ بر توسعه مالی در ایران می

دهد و امکان مخارج بیشتر  پایه مالیاتی و وصول مالیات از بخش خصوصی را افزایش نمی
های دولت را برای اشتغال،  زایش جمعیت بالغ هزینهکند. علاوه بر این افدولت را فراهم نمی

ی کافی  خدمات بهداشتی، بیمه درمانی، رفاه و امنیت که مخارج مصرفی هستند، به اندازه
گذاری  کنند که سرمایهها توزیع مجدد درآمد را ترویج نمیدهد، به این ترتیب آنافزایش نمی
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تقا دهد که به نوبه خود باعث ارتقاء  انداز توسط عوامل بخش خصوصی را ار خصوصی و پس

تقاضا و عرضه اعتبار توسط عوامل خصوصی نشده و از طریق مخارج مصرفی به توسعه مالی  
شود. اما در مورد جمعیت جوان این نتیجه عکس و اثری مثبت بر توسعه مالی  منتفع نمی

کند که باید در  اد می( پتانسیلی برای نیروی کار بزرگ در آینده ایج0-14دارد. جمعیت جوان )
میبخش مجبور  را  دولت  ناگزیر  امر  این  اشتغال جذب شود.  راههای  که  شغلی  کند  های 

اجتماعی   ارائه خدمات  برای دستمزد و حقوق،  بیشتری  تقاضاهای  که  کند  ایجاد  بیشتری 
کند. به این ترتیب، مخارج جاری و  های بهداشتی و آموزش و غیره ایجاد میمانند مراقبت

ها افزایش می یابد. ضریب تعیین  طور همزمان با افزایش جمعیت در طول سالای بهمایهسر 
دهد که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط  )قدرت توضیح دهندگی مدل( نشان می

شود. تغییرات کل متغیر وابسته برابر است با تغییرات  متغیرهای مستقل توضیح داده می
گرسیون بعلاوه تغییرات توضیح داده نشده. این شاخص یکی از  توضیح داده شده توسط ر 

بینی متغیر وابسته )ملاک( براساس متغیرهای  های برازش مدل است که قدرت پیششاخص
باشد و اگر از  دهد. مقدار این شاخص بین صفر تا یک میبین( را نشان میمستقل )پیش

اند تغییرات متغیر  زیادی توانسته  دهد متغیرهای مستقل تا حدبیشتر باشد نشان می  6/0
شود مقدار این ضریب برای هر  مشاهده می 2جدول  وابسته را تبیین کنند. همانطور که در  

ی قدرت توضیح دهندگی بالای متغیرهای مدل است. خطای  دو مدل بالاست و نشان دهنده
عیار  استاندارد نیز یک اصطلاح آماری است که دقت توزیع نمونه را با استفاده از انحراف م

دهد. تغییر بین میانگین محاسبه شده جامعه و میانگین تعریف شده یا پذیرفته  نشان می
کند. هر چه نقاط داده بیشتر در محاسبات  عنوان مقدار میانگین دقیق را توصیف میشده به

میانگین دخیل باشد، خطای استاندارد کمتر خواهد بود. هرچه خطای استاندارد کمتر باشد،  
ینده جامعه کلی خواهد بود. در واقع، یک خطای استاندارد صفر )یا نزدیک به آن( نمونه نما
دهد که مقدار تخمینی دقیقاً برابر با مقدار واقعی است که مقدار آن برای هر دو  نشان می
 ارائه شده است.  2جدول  مدل در 

 گیری نتیجه  -9
مخارج عمومی هم تأثیر مستقیم و هم غیرمستقیم بر توسعه مالی دارد. اثرات مستقیم را  

هایی  مستقیم از طریق کانالتوان از طریق مدل رشد تصور کرد، در حالی که اثرات غیرمی
ها از طریق  ه هزینهشود. بسته به اینککار منتقل میگذاری و نیرویمانند واردات، سرمایه
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شود یا از طریق بدهی، تأثیرات بین اقتصادها متفاوت است. سطوح ترکیبی  مالیات تأمین می
هر یک از منابع تامین مالی مخارج ممکن است رشد متفاوتی را تحت تاثیر قرار دهد؛ در این  

مرکز بر ساختار  راستا این مطالعه به دنبال بررسی اثر مخارج دولت بر توسعه مالی با توجه و ت
 DOLS و  FMOLS با روش هم انباشتگی  1401تا    1369سنی جمعیت در ایران طی سال های  

باید سیاست نتایج حاصل شده  براساس  اثرات مستقل جداگانه مخارج  است.  بر  که  هایی 
میسرمایه تاکید  مالی  توسعه  بر  مصرفی  مخارج  و  گیرند.  ای  قرار  توجه  مورد  کنند، 

های  قتصادی مانند تأمین آموزش، بهداشت و کنترل تورم که بر هزینههای کلان ا سیاست
می تأثیر  توانایی  دولت  اعتبار،  به  بخش خصوصی  دسترسی  بر  را  تأثیراتشان  باید  گذارند، 

تواند با  های بهره که بر توسعه مالی اثرگذارند، در نظر بگیرند. این امر میانداز و نرخپس
های سازمانی انجام  یج تأثیرات سودمند احتمالاً از طریق سیاستکنترل تأثیرات زیانبار و ترو

این توصیه اودرائوگو و همکاران )شود.  با  با  2020ها  که مخارج در کشورهای  (سازگار است 
های خصوصی  گذاریخطر بالای درگیری و خشونت، کمترین احتمال را دارد که در سرمایه

ا هستند،  ضروری  خصوصی  اعتبار  رشد  برای  باید  که  دولت  بنابراین،  شوند.  نباشته 
خصوصی را  -هایی را ترویج کند که با کاهش خطرات قریب الوقوع، مشارکت عمومیسیاست

کنند،  هایی که اثرات جداگانه مخارج سرمایه ای و مصرفی را محاسبه میتضمین کند. سیاست
هایی  نیستند. سیاست  هم مرتبطباید در نظر گرفته شوند، زیرا این دو نوع هزینه معمولاً به

گیرند، همگرایی بیشتر در  های عمومی را در نظر میکه اثرات متقابل جمعیت در برابر هزینه
 کنند.  توسعه مالی را تسهیل می

کند. اثر مخارج  ها از تأثیرات مثبت هر دو نوع مخارج بر توسعه مالی حمایت مییافته
ای است. براساس نتایج  تر از مخارج سرمایهتر و از نظر اقتصادی بزرگمصرفی بارزتر، حساس

های  گذاریشود که در سرمایهاین مطالعه، دو مکانیسم و پیامدهای سیاست مرتبط توصیه می
دهد، اما  ای مداوم، درآمدها را کاهش میهای سرمایهکنند. اولاً، هزینهخصوصی ازدحام می
با تأثیر بر درآمد  دهد. در پاسخ، مانداز را افزایش میمخارج مصرفی پس ردم برای مقابله 

می افزایش  را  کار  نیروی  در  خود،  ازدحام  باعث  اثرات  این  تداوم  بنابراین  دهند، 
های  شود. ثانیاً، هزینههای خصوصی و ایجاد تقاضا برای اعتبار خصوصی میگذاریسرمایه

های  رکتکند، شهای تقاضا را در بخش خصوصی ایجاد میسرمایه و مصرفی مداوم، شوک
های خصوصی پاسخ  گذاریخصوصی تولیدکننده و متصدی کالاهای عمومی با افزایش سرمایه
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این شوکمی میدهند.  ایجاد  خصوصی  اعتبارات  برای  را  معینی  تقاضای  بنابراین  ها  کند، 

شود. بنابراین،  های خصوصی انباشته میگذاریای و مخارج مصرفی در سرمایهمخارج سرمایه
اید ارتباط عمومی و خصوصی را تقویت کنند، متغیرهایی که در این پیوند در هم ها بسیاست

شده پستنیده  منافع،  مانند  واسطهاند،  استراتژیانداز،  و  مالی  بخش  گری  ارتقای  های 
 .طور جامع مورد بررسی قرار گیرند خصوصی باید با هم و به

مالی، سیاستبه توسعه  افزایش  منظور  که محتاطانه  ترویج  هایی  را  جمعیت جوان 
هزینهمی باید  سرمایهکنند،  هزینههای  و  دهند  ارتقا  نیز  را  در  ای  را  های مصرفی ضروری 

ای که به افزایش جمعیت بالغ پاسخ  های هزینهکه سیاستمدت ترویج کنند، در حالیکوتاه
. در نهایت  ای را به تعویق اندازندهای اشتغال، باید مخارج سرمایهدهند، مانند سیاستمی

های بهره بالا،  با توجه به اینکه مخارج عمومی و نوسانات در تامین مالی آن، باعث ایجاد نرخ
شود  ها و کاهش اعتبارات به نمایندگان خصوصی میعدم قطعیت هزینه و زمان فروش دارایی

ان  تو دهد، بنابراین براساس نتایج حاصله میو در نتیجه عمق بازارهای مالی را کاهش می
توان بر تأثیرات  تر هزینه کند و رفتار مخارج را کنترل کند، زیرا نمیگفت، دولت باید عاقلانه

ویژه بخش خصوصی و توسعه مالی بیش از حد تأکید کرد. چون می تواند  آن بر اقتصاد و به
  تأثیرات آن بر تورم و تولید یا درآمد فردی به طور مفید یا شدید بر توسعه مالی نیز تأثیر

برای   بیشتری  های شغلی  فرصت  شوند،  بازنشسته  پایین  سنین  در  کارمندان  اگر  بگذارد. 
رشد   و  مالی  توسعه  نهایت  در  و  یابد  بهبود  کار  نیروی  بازدهی  تا  شود  می  ایجاد  جوانان 

تواند از شاخص تراکم توزیع موسسات مالی بانکی  های آتی میاقتصادی حاصل شود. پژوهش
تجربی استفاده کند تا رابطه علی بین توزیع موسسات مالی بانکی و  های  برای انجام تحلیل

از منظر تغییر زمان، می از سوی دیگر،  بررسی کند.  توان  وسعت خدمات ساختار سنی را 
اثرات پویای ساختار سنی و توسعه مالی با زمان را بررسی کرد تا تغییرات رابطه این دو با  

 ت رابطه بین جمعیت و امور مالی غنی و توسعه یابد. زمان و مکان را شناسایی کرد تا شناخ
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