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 یکرد: روانیردر ا یبر رشد اقتصاد یدولت به بانک مركز يبده يرتاث

  یمانتقال ملا يونرگرس
 

  1جلال منتظری شورکچالی

 
 02/10/1398تاریخ پذیرش:     12/03/1398تاریخ ارسال: 

 چکیده
 الهمس»های مالی و آثار منفی و مخرب انباشت بدهی بر اقتصاد کشورهای مقروض موجب شده وقوع بحران

ود. برانگیز در ادبیات اقتصاد بخش عمومی تبدیل شبه یک موضوع بحث« آثار اقتصادی انباشت بدهی دولت
اقتصاد ایران و روش  1352-1396های دوره زمانی کند تا با استفاده از دادهمطالعه حاضر تلاش میدر این راستا، 

ه بدهی دولت ب -بدهی دولت به بانک مرکزی  اندازه(، مساله اثرگذاری نامتقارن STRرگرسیون انتقال ملایم )
بر رشد اقتصادی را مورد بررسی قرار  –(GDPبانک مرکزی به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی )

دهد اندازه بدهی دولت به بانک مرکزی در یک ساختار دو رژیمی با های این مطالعه نشان مییافته دهد.
در سطوح پایین بر رشد اقتصادی ایران اثر گذاشته است. همچنین  درصد 98/28و  40/4ای مقادیر آستانه

 40/4تر از هایی که اندازه بدهی دولت به بانک مرکزی کوچکاندازه بدهی دولت به بانک مرکزی )سال
هایی که اندازه بدهی دولت به بانک درصد است(، استقراض دولت از بانک مرکزی اثر مثبت و در سال

درصد است، اثر منفی بر رشد اقتصادی داشته است و  98/28تر از و کوچک 40/4تر از مرکزی بزرگ
 98/28هایی که اندازه بدهی دولت به بانک مرکزی بیشتر از )سال 1359-1370برخلاف انتظارات، طی دوره 

واند تدرصد است( اندازه بدهی دولت به بانک مرکزی اثر مثبتی بر رشد اقتصادی داشته است که این مساله می
های خاص دوران انقلاب و جنگ، نظیر کاهش اثر جانشینی افزایش بدهی دولت، شکاف ریشه در ویژگی

 ها داشته باشد.ها در این سالقابل توجه بین تولید واقعی و بالقوه و مدیریت کاراتر هزینه
 

 ن.يراا يرخطی،واحد غ يشه، آزمون رSTR يالگو ي،دولت، بانک مركز یبده کلیدی: واژگان
 .JEL :C22  ،H63 ،O40بندی طبقه

  
ده ناستادیار اقتصاد، پژوهشکده اقتصاد و مدیریت پژوهشگاه علوم انسانی و مطالعات فرهنگی، تهران، ایران )نویس -1

 jalalmontazeri@gmail.com            الکترونیکی:مسئول(، پست
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 مقدمه -1

به عنوان ابزاری جهت انباشت سرمایه  1های رشد نئوکلاسیکین بار در مدلاستقراض نخستی مساله
در کشورهایی که با کمبود سرمایه مواجه هستند، مورد تاکید  2و افزایش سطح پایدار تولید سرانه

(، بدهی یک شمشیر دو لبه است و تنها 2011) 3انقرار گرفته است. به اعتقاد سچتی و همکار
کار گرفته شود، توانایی بهبود رفاه را دارد در غیر این صورت، هنگامی که با تدبیر و اعتدال به

اس این آمیز باشد. براستواند برای یک اقتصاد بسیار مخرب و فاجعهگسیخته میبدهی لجام
ند یک ابزار مناسب باشد و دولت باید هنگام توادیدگاه، استقراض تنها در شرایط خاص می

های خود محتاط عمل کند. به عنوان مثال، برخی معتقدند که افزایش گذاری بدهیسیاست
افتد با حفظ سطح درآمد و هزینه به اقتصاد کمک های دولتی که طی دوره رکود اتفاق میبدهی

ی و که ناشی از رکود اقتصاد-تی هایی در پاسخ به کاهش درآمد مالیاکند. چنین استقراضمی
-ایر سرمایههای زیربنایی و سافزایش نیاز به دولت جهت تقویت اقتصاد از طریق تامین مالی پروژه

علاوه بر این، براساس (. 2016، 4اتفاق می افتد )امُوتوشو و همکاران -های مولد استگذاری
های آتی بر یش مالیات در دوره، افزایش بدهی دولت به دلیل افزا5ایقید بودجه بین دوره

، 6های آتی اثر منفی خواهد گذاشت )استوسکاسوری و در نتیجه سطح رفاه نسلسطح بهره
نیز تاکید شده است که افزایش  7پوشهای هم(. همچنین در قالب الگوی نسل10: 2017

لاتر( اثر های بهره بانداز و انباشت سرمایه )از طریق نرخابدهی دولت به دلیل کاهش پس
 تواندمی (؛ البته بدهی3: 2015، 8منفی بر رشد اقتصادی بلندمدت دارد )ابرهاردت و پرسبیترو

 اجتماعی و هایبخش گذاری درانجام سرمایه -1نوظهور در  و توسعه حال در کشورهای به
 های مالیی سیاستپایدار -3و  9تسهیل سیاست هموارسازی مالیاتی -2زیربنایی،  هایپروژه

  
1- Neoclassical Growth Models 

2- Steady State Level of Output Per Capita 

3- Omotosho et al.  

4- Cecchetti et al.  

5- Inter-Temporal Budget Constrain 

6- Stauskas 

7- Overlapping Generations Models 

8- Eberhardt and Presbitero  

9- Tax Smoothing Policy 
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 .3(2005، 2کمک کند )گیل و پینتو 1اید چرخهض
با وجود دو دیدگاه مخالف و موافق درباره اثرگذاری مثبت و یا منفی بدهی دولت بر رشد 

ای هگذاران در این مساله توافق دارند که بدهیرسد اقتصاددانان و سیاستاقتصادی به نظر می
دگی ثباتی اقتصاد کلان از طریق برآمبی توانند منجر به کاهش رشد اقتصادی وبیش از حد می

آن شود. بنابراین، در رابطه بین بدهی و رشد اقتصادی مساله مهم تعیین  5رانیو اثرات برون 4بدهی
براساس (. 2016نقطه آستانه اثرگذاری منفی بدهی بر رشد اقتصادی است )امُوتوشو و همکاران، 

 دهای مختلف کاملاً ضروری و حائز اهمیتاین دیدگاه، کنترل سطح بدهی دولت برای اقتصا
 تواند از این اصل مستثنی باشد.است و اقتصاد ایران نیز نمی

نه اتآنچه شرح داده شد، مطالعه حاضر با استفاده از رهیافت مشتمل بر آس براساس
اقتصاد ایران، تلاش  1352-1396های دوره زمانی و داده 6(STR) رگرسیون انتقال ملایم

به  بدهی دولت-اثرگذاری نامتقارن اندازه بدهی دولت به بانک مرکزی  مساله خواهد کرد
بر رشد اقتصادی را  –(GDPبانک مرکزی به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی )

 مورد بررسی قرار دهد. 
با توجه به اینکه استفاده از آزمون ریشه واحد غیرخطی هنگام استفاده از الگوهای 

( و با هدف 2007) 7، مطالعه حاضر به پیروی از لیاستن کاملاً ضروری غیرخطی و نامتقار
در قالب  8(NDFفولر غیرخطی )از آزمون ریشه واحد دیکی بیان شدهاجتناب از خطای 

( برای بررسی پایایی متغیرهای سری LSTR(1)الگوی رگرسیون انتقال ملایم مرتبه اول )
  
1- Counter-Cyclical Fiscal Policies 

2- Gill and Pinto 

ها باید توسط دولت های مدیریتی و زیان اجتماعی تغییرات مالیاتهموارسازی مالیاتی اشاره به آن دارد که هزینه -3

 .سازی )حداقل( شودبهینه

(، سطح بدهی بالا به دلیل ایجاد انتظاراتی مبنی Debt Overhang Theoriesه برآمدگی بدهی )بر اساس نظری -4

گذاری داخلی و خارجی و در نتیجه کاهش انباشت زا در آینده، موجب کاهش سرمایههای اختلالبر افزایش مالیات

فر در چارچوب منحنی لا -رائه شده استا« منحنی لافر بدهی»ها در قالب در ادبیات اقتصادی این بحث-شود سرمایه می

تواند موجب کاهش رشد ها، میبدهی بیان شده است که سطح بدهی بالا به دلیل کاهش احتمال بازپرداخت بدهی

 (. Karadam et al., 2018( شود )TFPوری کل تولید )اقتصادی از طریق کاهش بهره

5- Crowding Out Effects   

6- Smooth Transition Regression Model 

7- Li  

8- Nonlinear Dickey-Fuller (NDF) Test 
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 بیفزاید. تادها در این راسبر دقت برآور تازمانی استفاده خواهد کرد 
ادبیات تحقیق مورد بررسی قرار  دومبخش ساماندهی شده که در بخش  5این مقاله در 

شناسی تحقیق ارائه شده و بخش چهارم به برآورد گرفته است. در بخش سوم الگو و روش
گیری جهبندی و نتیجمعنیز در بخش پنجم  است.یج اختصاص داده شده تاالگو و تفسیر ن

 تحقیق ارائه شده است.
 

 ادبیات موضوع -2
رد های مختلفی مودر ادبیات نظری برای اثرگذاری بدهی دولت بر رشد اقتصادی کانال 

تاکید شده است که  1زاهای رشد نئوکلاسیک و درونتاکید قرار گرفته است. در قالب مدل
در نتیجه گذاری بخش خصوصی و رانی بدهی دولت موجب کاهش سرمایهاثرات برون

شود انباشت سرمایه شده که این مساله در بلندمدت موجب کاهش رشد اقتصادی می
 کنند که اندازه. در این راستا، موافقین کوچک شدن اندازه دولت ادعا می3(2018، 2)گروبتی

ولت با های اقتصادی دتر دولت مانع رشد اقتصادی است. به عقیده این گروه، فعالیتبزرگ
همراه است و بخش غیردولتی در انجام وظایف بهتر از بخش دولتی عمل عدم کارایی 

 های اقتصادیهای پولی و مالی دولت ممکن است باعث کاهش فعالیتکند. سیاستمی
های اقتصادی دولت )از طریق استقراض( ممکن بخش غیردولتی شود و تامین مالی فعالیت

 (. 1392پور، ارد )علیگذاری بخش خصوصی بگذاست تاثیر منفی بر سرمایه
 5رانی در دیدگاه متعارفبدهی دولت به عنوان نقطه مقابل اثرات برون 4رانیاثرات درون

کید قرار گرفته است. تامدت مورد هتا( و تنها برای دوره کو1999، 6)الماندروف و منکیو
  
1- Neoclassical and Endogenous Growth Models 

2 Grobéty 

( انباشت سرمایه به دلیل لحاظ فرض بازدهی نزولی نسبت Exogenous Growth Theoryزا )بر اساس مدل رشد برون -3

( داشته و موجب رشد Transitory Effectsتنها اثرات انتقالی ) (،Diminishing Returns to Scaleبه مقیاس )

زا با تاکید بر بازدهی نسبت به شود. در نقطه مقابل، مدل رشد درون( میSteady Stateاقتصادی صفر در وضعیت پایدار )

به دلیل -را ( TFPوری کل عوامل تولید )( سرمایه، بهرهNon-Diminishing Returns to Scaleمقیاس غیرکاهنده )

 (.Stauskas, 2017:11داند )وابسته به انباشت سرمایه می -(Spill-Over Effectsاثرات سرریز )
4- Crowding in 

5- Conventional View 

6- Elmendorf and Mankiw 
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ثبت مه مدت، کسری بودجه )یا سطح بالای بدهی دولت( یک اثر تاشود که در کوگفته می
بر درآمد قابل تصرف و در نتیجه تقاضای کل و تولید کل دارد. این اثر مثبت زمانی که 

ر دشکاف بین تولید واقعی و بالقوه زیاد باشد، بسیار محسوس و قابل ملاحظه خواهد بود. 
نداز عمومی که اکاهش در پس ،1حالی که در بلندمدت و در صورت نبود اثر ریکاردوئی

تر ایجاد شده است، توسط افزایش های( بزرگهای بودجه )یا بدهیدر نتیجه کسری
گذاری انداز ملی و در نتیجه سرمایهپس ،شود. بنابرایننداز بخش خصوصی جبران نمیاپس

(. 2014، 2گذارد )آپیرهکل کاهش یافته که این به نوبه خود بر رشد اقتصادی اثر منفی می
نداز اپس -1های: د اقتصادی بلندمدت از طریق کانالاین اثرگذاری منفی بدهی دولت بر رش

نرخ بهره  -4( و TFPوری کل عوامل تولید )بهره -3گذاری دولتی، سرمایه -2خصوصی، 
 (. 2010، 3و واقعی بلندمدت نیز مورد تاکید قرار گرفته است )چچریتا و رودراسمی 

از  بخش خصوصی شده وگذاری تواند جایگزین سرمایهبدهی دولت می»شود گفته می
(، 2010، 5و کومار و بالداچی 2003، 4طریق افزایش نرخ بهره بلندمدت )گال و اورسزگ

و  1979زا در آینده )بارو، های اختلال( و مالیات2011، 7و کوکران 1995، 6تورم )بارو
ی ی( بر رشد اقتصادی بلندمدت اثر منفی گذارد. همچنین، انباشت بدهی، توانا1994، 8دوتسی

ای کاهش داده در نتیجه نوسانات تولید افزایش های ضدچرخهدولت را برای انجام سیاست
 (.2018)کارادام، (« 2009، 10و وو 2007، 9یابد )آقین و کروبیو رشد اقتصادی کاهش می

در ادبیات نظری اثرگذاری نامتقارن )غیرخطی( بدهی دولت بر رشد اقتصادی  به هر حال

  
باشت ها )انای مالیاتبر اساس اصل برابری ریکاردوئی، برای یک سطح مشخصی از مصرف دولت، انتقال بین دوره -1

های دولت( تاثیری بر مصرف بخش خصوصی ندارد، بنابراین در یک اقتصاد بسته نرخ بهره، ا یا کاهش بدهیهبدهی

 گذاری و تولید تغییری نخواهد کرد.سرمایه
2- Apere 

3- Checherita and Rother 

4- Gale and Orszag 

5- Kumar and Baldacci  

6- Barro 

7- Cochrane 

8- Dotsey 

9- Aghion and Kharroubi 

10- Woo  
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( و با کمک مفهوم 1989) 2نخستین بار توسط سچس« 1ر بدهیلاف منحنی»در قالب 
معرفی شد. برآمدگی بدهی از نظر سچس، وضعیتی است که در آن، سطح « برآمدگی بدهی»

 (. 1990، 3شود )کلیسنسوری میبالای بدهی موجب کاهش بهره
کند که این اثرگذاری منفی ریشه در این حقیقت دارد ( استدلال می1989) 4کروگمن

شد برای جبران هزینه بدهی )سود گذاری میکه بخشی از درآمدها که باید صرف سرمایه
 (.2008، 5شود )باچواروواپرداختنی( صرف می

از  اتکند که کشورها در مراحل اولیه توسعه باید قرض کنند یان می( ب2018) 6کارادام
توانند با این کشورها می ،اینگذاری با نرخ بازدهی بالاتر سود ببرند. بنابرهای سرمایهفرصت

ور از طریق وجوه استقراضی رشد اقتصادی خود را بهبود های بهرهگذاریانجام سرمایه
های خود را به موقع انجام دهند(. با این وجود های بدهیبخشند )به شرطی که بازپرداخت

ح بدهی های مختلفی را به دنبال خواهد داشت. هنگامی که سطافزایش سطح بدهی ریسک
یابد توانایی دولت برای بازپرداخت بدهی نسبت به تغییرات سطح درآمد یا افزایش می

 بر در صورت بروز یک شوک منفی، شدیداشود و تر میافزایش نرخ بهره به شدت حساس
 (. 2018گذارد )کارادام، های اقتصادی اثر منفی میسطح فعالیت

-ان میبی «فر بدهیمنحنی لا»ر قالب مفهوم در بحث اثرگذاری نامتقارن بدهی دولت و د

معکوس وجود دارد )نمودار  Uشود که بین بدهی دولت و رشد اقتصادی یک رابطه به شکل 
داز ناای خاص، افزایش بدهی دولت به دلیل افزایش پسنهتایک سطح آس تا( که (1)

ان خصوصی )چون دولت روش استقراض را جایگزین روش افزایش مالیات برای جبر
نباشت نه خاص به بعد، اتاکند( اثر مثبتی بر رشد اقتصادی دارد، اما از آن حد آسکسری می

راهیم و شود )اببدهی دولت به دلیل اثر جانشینی موجب کاهش رشد اقتصادی بلندمدت می
 (. 2017، 7ساندی
 

  
1- Debt Laffer Curve 

2- Sachs 

3- Claessens 

4- Krugman 

5- Bachvarova 

6- Karadam 

7- Eboreim and Sunday 
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 رابطه نامتقارن بین بدهی و رشد اقتصادی -1نمودار 

 2017اخذ: ابراهیم و ساندی، م 

 
قرار  کیداتاثرگذاری بدهی دولت بر رشد اقتصادی در ادبیات تجربی نیز مورد بررسی و 

 .ارائه شده است (1)ها در قالب جدول که خلاصه این بررسی گرفته است

گرفته و دلایل اهمیت تحقیق  بندی از مطالعات خارجی و داخلی انجامبه عنوان یک جمع
ادی اثرگذاری غیرخطی بدهی دولت بر رشد اقتص مساله که باید به این نکته اشاره کرد حاضر

های مختلف در ادبیات تجربی جدید مورد بررسی قرار گرفته است، اما در کشورها و نمونه
فی را برای ای مختلنهتااین مطالعات با توجه به کشور یا کشورهای تحت بررسی، مقادیر آس

ای نهتااند. گزارش این مقادیر آسکردهنسبت بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی گزارش 
دهنده ضرورت های خارجی، نشانمختلف برای کشور یا کشورهای بررسی شده در پژوهش

اثرگذاری غیرخطی بدهی دولت بر رشد اقتصادی در هر کشوری  مسالهبررسی جداگانه 
 که اقتصاد ایران نیز از این اصل مستثنی نخواهد بود. است

 
 
 
 
 
 

 



 ی/ منتظري شورکچال ...يراندر ا يبر رشد اقتصاد يدولت به بانک مرکز یبده يرتاث   92

 
 

 لاصه مطالعات تجربی انجام گرفته در داخل و خارج کشورخ -1جدول 
 نتايج روش  نمونه و دوره زمانی محقق يا محققان

 بررسی اثرگذاري متقارن )خطی( بدهی دولت بر رشد اقتصادي -الف
 1آمارو و همکاران

(2013) 

 نيجريه
(2010- 1970) OLS 

بدهی خارجی اثر منفی و بدهی داخلی 
 صادي دارد.اثر مثبت بر رشد اقت

 2لف و مالينن
(2014) 

كشور توسعه  20
 يافته

(2008- 1954) 
VAR پانلی 

بين اندازه بدهی دولت و رشد اقتصادي 
داري مشاهده نشده هيچ رابطه معنی

 است.

 3كاسپگ
(2018) 

 يونان
(2016- 1970) 

 
ARDL 

، اندازه بدهی 2000تا قبل از بحران سال 
ادي داري بر رشد اقتصدولت اثر معنی

در حالی كه اين اثر بعد از سال  نداشته
 منفی بوده است. 2000

 مولايی و گلخندان
(1393) 

 ايران
(1390 -1359) VECM 

هاي خارجی بر رشد اقتصادي اثر بدهی
منفی و  ،مدتايران در بلندمدت و كوتاه
 معنادار است.

 سلمانی و همکاران
(1395) 

 ايران
(1392- 1354) ARDL 

بر رشد  GDP ت بهنسبت بدهی دول
 يرمنفی دارد. اين تاث اقتصادي ايران تاثير

در الگوي رشد اقتصادي مبتنی بر 
درآمدهاي نفتی نسبت به الگوي رشد 

غيرنفتی و همچنين در  GDP مبتنی بر
 مدت بيشتربلندمدت نسبت به كوتاه

 .است

 وچهرازي مدرسه 
 نجاتی

(1396) 

 ايران
(1391- 1359) ARDL 

مدت و بلندمدت كوتاهبدهی داخلی در 
داراي اثري منفی و بدهی خارجی در 
بلندمدت اثر مثبتی روي رشد اقتصادي 

 دارند.

 
 

  
1- Umaru et al. 

2- Lof and Malinen 

3- Pegkas 
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  -1جدول ادامه 
 نتايج روش  نمونه و دوره زمانی محقق يا محققان

 بررسی اثرگذاري نامتقارن )غيرخطی( بدهی دولت بر رشد اقتصادي -ب

 1رينهارت و رگف
(2010) 

كشور در حال  44
 توسعه و نوظهور

(2009- 1790) 
 پانل ديتا

سطوح بالاي نسبت بدهی به توليد 
درصد و بالاتر( و 90ناخالص داخلی )

سطوح پايين نسبت بدهی خارجی به 
و كمتر( اثر  60توليد ناخالص داخلی )

 نامطلوبی بر رشد اقتصادي دارد.

 2بيلان و ايهاناتو
(2015) 

 كشور اروپايی 33
(2011- 1990) 

 ديتاپانل 
درصدي براي  94اي تعيين مقدار آستانه

نسبت بدهی دولت به توليد ناخالص 
 داخلی.

 3ابرهارت و پرسبيترو
(2015) 

 كشور منتخب 67
(2009- 1972) 

ARDL 
 نامتقارن

برخی از شواهد وجود رابطه غيرخطی 
ميان بدهی و رشد بلندمدت در ميان 

كند، اما آستانه بدهی كشورها تاييد می
 ود.شر بين كشورها تاييد نمیمشترك د

اهلبورن و 
 4اسچويکرت

(2016) 

 كشور منتخب 111
(2010- 1971) 

 پانل ديتا

هرگاه نسبت بدهی دولت به توليد 
 60اي ناخالص داخلی از مقدار آستانه

درصد بيشتر باشد، بدهی دولت اثر منفی 
 بر رشد اقتصادي خواهد داشت.

 ابراهيم و ساندي
(2017) 

 نيجريه
(2015- 1981) ARDL 

اي نسبت بدهی كل، بدهی مقادير آستانه
خارجی و بدهی داخلی دولت به توليد 

و  50، 2/55ناخالص داخلی به ترتيب 
 .اندشدهدرصد گزارش  6/13

 5بريدا و همکاران
(2017) 

 كشور 16
(2015- 1977) 

هاي روش
 ناپارامتريک

اي اندازه بدهی براي مقدار آستانه
درصد توليد  90سی كشورهاي تحت برر

اين آستانه بسته به ناخالص داخلی است؛ 
تواند متفاوت سطح درآمدي كشورها می

 باشد.

 
 

  
1- Reinhart and Rogoff 

2- Bilan and Ihnatov 

3- Eberhardt and Presbitero 

4- Ahlborn and Schweickert 

5- Brida et al. 
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  -1جدول ادامه 
 نتايج روش  نمونه و دوره زمانی محقق يا محققان

 بررسی اثرگذاري نامتقارن )غيرخطی( بدهی دولت بر رشد اقتصادي -ب

 1جاكوبو و جليله
(2017) 

اي كشور آمريک 16
 لاتين

(2015- 1960) 
GMM 

اثر اندازه بدهی بر رشد اقتصادي در 
مدت مثبت است، اما اين اثرگذاري كوتاه

درصد، نزديک  71تا  64براي آستانه بين 
 به صفر است.

 كارادام
(2018) 

 24كشور ) 135
كشور توسعه يافته و 

كشور در حال  111
 توسعه(

رگرسيون 
انتقال ملايم 

پانلی 
(PSTAR) 

اي برآورد شده اندازه بدهی ر آستانهمقدا
در كل كشورهاي تحت بررسی و 
/ 56كشورهاي در حال توسعه به ترتيب 

درصد توليد ناخالص  88/ 23و  106
 داخلی بوده است.

 2يانگ و سو
(2018) 

 آمريکا
(2009- 1791) 

رگرسيون 
آستانه ثابت 

 3هانسن

اي اندازه بدهی به زمان و مقدار آستانه
 وابسته است.دولت حاكم 

  پژوهشهاي : يافتهمأخذ

 

  شناسیروش -3
ادبیات نظری مربوط به اثرگذاری نامتقارن بدهی دولت بر رشد اقتصادی و به پیروی  براساس

( با هدف بررسی اثرگذاری نامتقارن اندازه بدهی دولت به بانک مرکزی 2018از کارادام )
لحاظ  (1به صورت رابطه )( STRملایم )بر رشد اقتصادی ایران، الگوی رگرسیون انتقال 

 .خواهد شد
 

(1) EGt = β0 + β1Zt ∗ G(DCBt. γ. c) 

 
برداری از متغیرهای کنترل  Z، (GDPرشد تولید ناخالص داخلی ) EG، (1) در رابطه

نسبت بدهی دولت به بانک مرکزی به تولید ناخالص داخلی دار )مقادیر جاری و وقفه
(DCB) دار متغیر رشد اقتصادی( است.قفهو مقادیر و β0  بردار ضرایب قسمت خطی وβ1 

  
1- Jacobo and Jalile 

2- Yang and Su 

3- Constant-Threshold Regression Kink Model of Hansen 



 95    1399تابستان / 83/ شماره وپنجمبيستهاي اقتصادي ايران/ سال پژوهش علمی فصلنامه

 شود شرطکه فرض می استجزء اخلال این معادله  εt. استبردار ضرایب قسمت غیرخطی 
εt ≈ iid⁡(0, σ2)  بع انتقال تا . ضمناکندمین میتاراG  بع لاجستیک، پیوسته و تاکه یک

یر بع انتقال دو رژیمی که در آن یک بار تغیتابا فرض یک . استکراندار بین صفر و یک 
 ( است.2تابع لاجستیک به صورت رابطه ) ،افتدرژیم اتفاق می

 

(2) ⁡G(DCBt. γ. c) = [1 + exp {
−γ

σdt
k
Πk=1
k (DCBt − c)}]

−1

with⁡⁡γ > 0 

 

محل وقوع تغییر رژیم  دهنده حد آستانه یانشان cپارامتر سرعت انتقال و  γ(، 2در رابطه ) 
ای مابین دو ( نقطهcدهد. پارامتر مکان )تعداد دفعات تغییر رژیم را نشان می kاست. پارامتر 
,G(DCBt رژیم حدی γ, c) = ,G(DCBtو   0 γ, c) = دهد که را نشان می 1

G(DCBt, γ, c) =   γها بوده و مقادیر بیشتر نشانگر سرعت انتقال بین رژیم γ. است 0/5

هایی از تابع انتقال لاجستیک دو رژیمی با ( نمونه2تر رژیم است. نمودار )بیانگر تغییر سریع

γطور که از نمودار مشخص است با دهد. همانرا نشان می  γمقادیر مختلف = انتقال بین  1
سرعت انتقال از یک رژیم به رژیم  25و  5/2، 1دو رژیم به آرامی و با افزایش مقادیر آن به 

γشود. هنگامی که تر میدیگر سریع → ⁡DCBtو ∞ > c  آنگاهG=1 که بوده و زمانی
⁡DCBt < c استG=0 ( به یک مدل آستانه1خواهد بود؛ بنابراین، رابطه )( ایTR)1  تبدیل

γکه شود و هنگامیمی →  .2شود( به یک مدل رگرسیون خطی تبدیل می1رابطه ) 0
 

  
1- Threshold Regression  

2- Van Dijk (1999) and Terasvirta (2004) 



 ی/ منتظري شورکچال ...يراندر ا يبر رشد اقتصاد يدولت به بانک مرکز یبده يرتاث   96

 
  c=0 اینهتاآس و مقدار 𝛄 متفاوت مقادیر با رژیمی دو لاجستیک انتقال بعتا -2نمودار 

 1999دیک، خذ: ونام 

 
جستیک بع لاتاافتد در مورد یک الگو دو رژیمی که در آن دو بار تغییر رژیم اتفاق می

 ( پیشنهاد شده است.1996) 1تا، توسط جانسن و تراسور(3)
 

(3) ⁡G(DCBt.γ.c)=
1

1+exp{(DCBt-c1)(DCBt-c2)}
⁡⁡⁡⁡⁡⁡c1≤c2.γ>0  

 

γ(، اگر 3در رابطه ) → γشود، اگر میل کند، الگو به یک الگو خطی تبدیل می 0 → ∞ 
DCBtمیل کند برای  < c1   وDCBt > c2  داریمG(DCBt, γ, c) = c1و اگر  1 <

DCBt < c2  آنگاه داریم⁡G(DCBt, γ, c) = c1+c2 اطراف نقطه G. در ضمن 0

2
متقارن  

( مثالی 3شود و مقادیر مینیمم آن بین صفر و یک است. نمودار )است و هرگز برابر صفر نمی
 دهد.ای را نشان میدو رژیمی با دو نقطه آستانه Gاز تابع 

 

  
1- Jansen and Terasvirta 
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  1c=-1 اینهتاآس مقادیر و  𝛄متفاوت مقادیر با رژیمی دو لاجستیک انتقال بعتا(: 3نمودار )

    12c=و
1999دیک، خذ: ونام 

  

:استدارای سه مرحله اساسی به ترتیب زیر  STRبرآورد الگو   
 

است که به عنوان نقطه شروع  ARخطی الگو شروع این مرحله با تنظیم یک  :1تشخیص -
گیرد. مرحله دوم شامل آزمون وجود رابطه غیرخطی بین برای تحلیل مورد استفاده قرار می

 .استگیری در مورد تعداد دفعات تغییر رژیم و تصمیم tSمتغیرها، انتخاب 
لگو ا: این مرحله شامل یافتن مقادیر مناسب اولیه برای تخمین غیرخطی و تخمین 2تخمین -

 . استنمایی و روش حداکثر درست 3رافسون -با استفاده از الگوریتم نیوتن

های مختلفی نظیر عدم زمونهای گرافیکی همراه با آ: این مرحله شامل تحلیل4ارزیابی -
ه های مختلف، عدم وجود رابطوجود خطاهای خودهمبستگی، ثابت بودن پارامترها بین رژیم

 .است... در پسماندها و غیرخطی باقیمانده
در مورد بحث آزمون ریشه واحد در مورد الگوهای غیرخطی باید به این نکته اشاره شود 

های به منظور بررسی پایایی متغیرها از آزمون طیاکثر کارهای تجربی با روش غیرخدر که 
 ها دریج این آزمونتادر استفاده از ن اماشود، ریشه واحد با رویکرد خطی استفاده می

  
1- Specification   

2- Estimation 

3- Newton-Raphson 

4- Evaluation 
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های ریشه واحد ر آزمونتاهای غیرخطی باید در نظر داشت که چون ممکن است رفروش
راد یج عاری از ایتاارد که ناین احتمال وجود د ،بنابراین ؛های غیرخطی تغییر کنددر روش

رخطی الگوهای غیاستفاده از آزمون ریشه واحد غیرخطی هنگام استفاده از  از این رو،نباشند. 
(. بر این اساس و به پیروی از 2005، 1)رودریگوئز و اسلوبدا استضروری  و نامتقارن کاملا

زمون ریشه واحد دیکی در این تحقیق از آ اشاره شده( و با هدف اجتناب از خطای 2007لی )
( برای LSTR(1)( در قالب الگوی رگرسیون انتقال ملایم مرتبه اول )NDFفولر غیرخطی )

 شود. بررسی پایایی متغیرهای سری زمانی استفاده می
در مورد آمار و اطلاعات مورد استفاده در این تحقیق، این نکته قابل ذکر است که داده  

-ت سری زمانی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران جمعنیاز از بانک اطلاعاهای مورد

 آوری شده است. 
 

 های تحقیقوتحلیل یافتهبرآورد الگو و تجزیه -4

بدهی دولت به بانک  در این بخش، ابتدا و با هدف ایجاد یک درک کلی از وضعیت 
یک ترسیم شده است. با توجه به نمودار، بدهی دولت با  4، روند آن در نمودار 2مرکزی

به رقمی معادل  1352میلیارد تومان در سال  6/23روند صعودی و فزاینده، از رقمی معادل 
طور که از نمودار نیز مشخص رسیده است. همان 1396هزار میلیارد تومان در سال  2/525

نزولی بوده و در تمامی  1396است روند بدهی دولت در دوره تحت بررسی، تنها در سال 
؛ پیموده 1388-1395یک روند صعودی محسوس را؛ به ویژه در دوره  1352-1395های سال

R2دهندگی )است. با توجه به قدرت توضیح = بع نمایی جهت تا( از یک 95/84%
  ترسیم روند بدهی دولت استفاده شده است.

  
1- Rodriguez and Sloboda 

که  استها و موسسات دولتی به بانک مرکزی مجموع بدهی دولت، شرکتبدهی دولت به بانک مرکزی شامل  -2

 آوری شده است.ی زمانی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران جمعاطلاعات آماری آن از از بانک اطلاعات سر
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 ریال( )به میلیارد 1352 -1396روند بدهی دولت به بانک مرکزی طی دوره  -4نمودار 

 نک مرکزی جمهوری اسلامی ایرانخذ: باام 

 
(، حسب STRدر بخش دوم از این بخش و قبل از برآورد الگوی رگرسیون انتقال ملایم )

های ریشه واحد غیرخطی هنگامی که الگو تحت بررسی که استفاده از آزمون»این ضرورت 
شه واحد ی، وضعیت پایایی متغیرها با استفاده از آزمون ر«استغیرخطی است، کاملاً ضروری 

( LSTR(1)( در قالب الگوی رگرسیون انتقال ملایم مرتبه اول )NDFفولر غیرخطی ) دیکی
برای بررسی پایایی متغیرها با استفاده از آزمون دیکی فولر مورد بررسی قرار گرفته است. 

(، ابتدا باید با استفاده از آماره STRرگرسیون انتقال ملایم ) ی( تحت الگوNDFغیرخطی )
های آماره آزمون براساسر خطی یا غیرخطی بودن الگو بررسی شود، سپس تاساخ Fن آزمو

F2 ،F3  وF4 ج این یتامناسب را انتخاب کرد که ن یبرای متغیر انتقال روند زمانی، الگو
 ارائه شده است. (2)بخش از برآوردها در جدول 

 
 

 الگوو تشخیص  STRآزمون انتخاب الگو خطی در برابر آزمون  -2جدول 
متغیر تحت 
آزمون ریشه 

 واحد

متغیر 
 انتقال

ارزش 
 احتمال

 Fآماره 

ارزش 
 احتمال

 F4آماره 

ارزش 
 احتمال

 F3آماره 

ارزش 
 احتمال

 F2آماره 

الگو 
 پیشنهادی

EG Trend 089/0 306/0 102/0 148/0 خطی 

DCB Trend 001/0 001/0 464/0 066/0 LSTR1 

 های پژوهشیافتهخذ: ام

۲۳۶ ۱۲۸۶۵

۱۳۱۵۶۹

۱۳۴۹۵۹
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۵۲۵۲۰۰

y = 568.52e0.1644x

R² = 0.9584

۰

۱۰۰۰۰۰

۲۰۰۰۰۰

۳۰۰۰۰۰
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فرضیه صفر این آزمون  (،1گزارش شده در جدول ) Fزش احتمال آماره با توجه به ار
مبنی بر استفاده از الگوی غیرخطی جهت انجام آزمون ریشه واحد برای متغیر رشد 

( رد DCBبرای متغیر اندازه بدهی دولت به بانک مرکزی ) رد شده و (EGاقتصادی )
ازه بدهی دولت از آزمون دیکی شود. بر این اساس، برای بررسی پایایی متغیر اندنمی

  KPSS( و برای بررسی پایایی متغیر رشد اقتصادی از آزمون NDFفولر غیرخطی )

1 
با توجه به مقدار  ( گزارش شده است.3استفاده شده است که نتایج در قالب جدول )

و مقایسه آن با مقادیر بحرانی گزارش شده، فرضیه صفر این آزمون  KPSSآماره آزمون 
درصد رد  99و  95، 90( برای سطح اعتماد EGبر پایا بودن متغیر رشد اقتصادی ) مبنی
( فرضیه NDFدیکی فولر غیرخطی ) Fشود. همچنین براساس مقدار آماره آزمون نمی

( در DCBصفر این آزمون مبنی بر ناپایایی متغیر اندازه بدهی دولت به بانک مرکزی )
 شود.درصد رد می 99سطح اعتماد 

 
 KPSS( و NDFفولر غیرخطی ) -نتایج آزمون ریشه واحد آزمون دیکی -3ل جدو

نام 
 متغیر

نوع 
 آزمون

 رگرسیون غیرخطی
مقدار 
آماره 
 آزمون

EG KPSS - 056/0 

DCB NDF 0.09 + 0.85DCBt−1 − 0.08 [
1

(1 + exp{48.15(t − 12.93)})
−
1

2
] 232/219 

 .119/0و  146/0، 216/0درصد به ترتیب  10و  5، 1در سطح  KPSSمقدار بحرانی آماره آزمون  * 
 .86/11و  11/13، 09/16درصد به ترتیب  10و  5، 1در سطح  NDF* مقدار بحرانی آماره آزمون  
 پژوهشهای خذ: یافتهام 

 

ا استفاده ب به پایا بودن متغیرهای تحت بررسییج آزمون ریشه واحد و با توجه تان براساس
( تحقیق پرداخته STRرگرسیون انتقال ملایم )برآورد الگوی  از مقادیر سطح متغیرها به

شود. برای این منظور در گام نخست باید وجود رابطه غیرخطی بین متغیر انتقال اندازه می
( مورد آزمون قرار گرفته EG( و متغیر رشد اقتصادی )DCBبدهی دولت به بانک مرکزی )

های الگوی نتقال مناسب و تعداد رژیمیید وجود رابطه غیرخطی، متغیر اتاو در صورت 

  
1- Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin (KPSS) 
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یج برآورد این مرحله تا. نشودتعیین  4F و  F،  2F ،3Fهای آماره آزمون براساسغیرخطی 
 ارائه شده است.  (4)از تحقیق در جدول 

(، فرضیه صفر 4گزارش شده در جدول ) Fبا توجه به ارزش احتمال آماره آزمون 
رای مقدار جاری و وقفه اول متغیر اندازه بدهی این آزمون مبنی بر خطی بودن الگو ب

شود. با توجه به اینکه فرضیه صفر ( رد میDCB(t-1)و  DCB(t)دولت به بانک مرکزی )
( در سطح DCBخطی بودن الگو برای مقدار جاری اندازه بدهی دولت به بانک مرکزی )

نین با توجه شود. همچین میشود، این متغیر به عنوان متغیر انتقال تعیاعتماد بالاتری رد می
(، الگوی پیشنهادی مناسب 4گزارش شده در جدول ) 4F و  2F ،3F  هایآزمون به آماره

ی ا؛ یعنی الگوی لاجستیک با دو نقطه آستانهLSTR2الگوی  tGDبرای متغیر انتقال 
 شود.انتخاب می

 
 و تشخیص الگو STRآزمون انتخاب الگو خطی دربرابر آزمون  -4جدول 

 ارزش احتمال متغیر انتقال

 Fآماره 
 ارزش احتمال

 F4آماره 
 ارزش احتمال

 F3آماره 
 ارزش احتمال

 F2آماره 
الگو 

 پیشنهادی
DCB(t) 01/0 06/0 01/0 28/0 LSTR2* 

DCB(t-1) 04/0 14/0 01/0 24/0 LSTR2 
DCB(t-2) 21/0 81/0 001/0 21/0 خطی 
DCB(t-3) 11/0 18/0 11/0 24/0 خطی 
DCB(t-4) 47/0 73/0 09/0 24/0 خطی 

 های پژوهشیافتهخذ: ام 

 
که در این مرحله با  است، مرحله تخمین STRسازی یک الگوی مرحله دوم در الگو

شوند که پارامترها برآورد می MLبع تاسازی و حداکثر 1رافسن-استفاده از الگوریتم نیوتن
 .2اندگزارش شده (5)یج در جدول تان

 

  
1- Newton-Rafson 

های دوم و سوم رشد اقتصادی و وقفه اول اندازه بدهی دولت به بانک مرکزی از بخش خطی و وقفه چهارم وقفه -2

اندازه بدهی دولت به بانک مرکزی از بخش غیرخطی به دلیل عدم معناداری رشد اقتصادی و مقدار جاری و وقفه چهارم 

 اند.آماری از الگوی نهائی حذف شده
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  STRتخمین الگوی تحقیق با استفاده از روش نتایج  -5جدول 
 estimate t-stat p-value 

 بخش خطی
CONST 11/0 07/4 00/0 

EG(t-1) 42/0- 22/2- 04/0 

EG(t-4) 64/0- 54/5- 00/0 

DCB(t) 11/1- 50/5- 00/0 

DCB(t-2) 03/1 44/2 02/0 

DCB(t-3) 66/1- 17/3- 00/0 

DCB(t-4) 19/1 98/3 00/0 

 غیرخطیبخش 

CONST 10/0- 31/2- 03/0 

EG(t-1) 11/1 27/4 00/0 

EG(t-2) 29/1- 16/6- 00/0 

EG(t-4) 56/0 22/2 04/0 

DCB(t-1) 72/2 96/5 00/0 

DCB(t-2) 67/4- 49/5- 00/0 

DCB(t-3) 64/2 84/3 00/0 

Adjusted R2: 95/87  AIC: 11/6-  

SC: 39/5-  HQ: 85/5-  
 های پژوهشماخذ: یافته 

 

و برای مقادیر  85/17( γهمچنین مقادیر نهایی تخمین زده شده برای پارامتر یکنواختی ) 
 98/28و  40/4( به ترتیب برابر با c2و  c1اندازه بدهی دولت به بانک مرکزی ) اینهتاآس

 .خواهد بود (4رابطه )بع انتقال به صورت تا ،. بنابرایناست
 

(4) G(γ.c1.c2.DCBt)=(1+exp{-17.85(DCBt-4.40)(DCBt-28.98)})
-1  

 
c1اگر شناسی تحقیق، با توجه به نکات اشاره شده در بخش روش < DCB < c2 

,G(γآنگاه داریم  c, st) = DCBtبرای و  0 < c1  وDCBt > c2 داریم  
G(γ, c, st) = 4/40اگر  ،. بنابرایناست 1 < DCBt < نی ، رابطه رگرسیو28/98

 .خواهد بود (5رابطه )برآورد شده به صورت 
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 (5) EGt = 0.11 − 0.42EGt−1 − 0.64EGt−4 − 1.11DCBt
+ 1.03DCBt−2 − 1.66DCBt−3 + 1.19DCBt−4 

 
DCBtبرای و  < DCBtو  4/40 <  ( برقرار است.6رابطه ) 28/98
 

(6) 
EGt = 0.01 + 0.69EGt−1 − 1.29EGt−2 − 0.08EGt−4

− 1.11DCBt + 2.72DCBt−1 − 3.64DCBt−2
+ 0.98DCBt−3 + 1.19DCBt−4 

 
و  های رژیم اولسال کردنهای تحقیق و با هدف مشخص تحلیل یافتهوقبل از تجزیه

ترسیم  (5)ای آن در نمودار نهتادوم، روند اندازه بدهی دولت به بانک مرکزی و مقادیر آس
، 1371-1386، 1352-1358های ر، رژیم اول شامل سالنمودااین شده است. با توجه به 

تر ها اندازه بدهی دولت به بانک مرکزی بزرگاست که در این سال 1394-1395و  1389
، 1359-1370های. همچنین رژیم دوم شامل سالاست 98/28تر از درصد و کوچک 40/4از 

ت به بانک مرکزی است که در آن اندازه بدهی دول 1396و  1393-1390، 1388-1387
 . است 98/28تر از و یا بزرگ 40/4تر از کوچک

 

 
 1352 -1396ای آن طی دوره (: روند اندازه بدهی دولت به بانک مرکزی و مقادیر آستانه5نمودار )

 پژوهشهای خذ: یافتهام 

۰

۱۰

۲۰

۳۰

۴۰

۵۰

۶۰

1352 1355 1358 1361 1364 1367 1370 1373 1376 1379 1382 1385 1388 1391 1394

اندازه بدهی دولت به بانک مركزي مقدار آستانه اي اول مقدار آستانه اي دوم
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رگرسیون غیرخطی برآورد شده، در رژیم اول )زمانی که اندازه بدهی دولت به  براساس
بوده است( جمع ضرایب متغیر  98/28تر از درصد و کوچک 40/4تر از ک مرکزی بزرگبان

و در رژیم دوم )زمانی که اندازه بدهی  -55/0های آن برابر با اندازه بدهی دولت و وقفه
درصد بوده است( جمع  98/28تر از یا بزرگ 40/4تر از دولت به بانک مرکزی کوچک

یافته براساس بنابراین،است.  14/0های آن برابر با لت و وقفهضرایب متغیر اندازه بدهی دو
 :استهای حاصل از برآورد الگوی تحقیق نکاتی به شرح زیر قابل استنباط 

درصد(،  40/4تر از در سطوح پایین اندازه بدهی دولت به بانک مرکزی )کوچک -
دبیات نظری ا براساساستقراض دولت از بانک مرکزی اثر مثبتی بر رشد اقتصادی دارد که 

ک سطح ی تاداشته باشد که  مسالهتواند ریشه در این می مسالهمربوط به بدهی دولت، این 
انداز خصوصی )چون دولت روش ای خاص، افزایش بدهی دولت به دلیل افزایش پسنهتاآس

ر مثبتی تواند اثکند( میاستقراض را جایگزین روش افزایش مالیات برای جبران کسری می
  (.2017ادی دارد )ابراهیم و ساندی، بر رشد اقتص

باشد،  98/28تر از درصد و کوچک 40/4تر از بزرگهرگاه اندازه بدهی به بانک مرکزی  -
استقراض دولت اثر منفی بر رشد اقتصادی داشته است که براساس ادبیات نظری موجود، این 

ری وگذاری دولتی، بهره، سرمایهانداز خصوصیتواند ریشه در کاهش پسمیاثرگذاری منفی 
(، 2010( و افزایش در نرخ بهره اسمی و واقعی بلندمدت )چچریتا و رودر، TFPکل عوامل تولید )

 1994، دوتسی، 1979زا در آینده )بارو، های اختلال(، مالیات2011و کوکران،  1995تورم )بارو، 
تحت فشار قرار دادن منابع مالی در ( و اثر جانشینی بدهی دولت )از طریق 2018و کارادام، 

 ( داشته باشد.2017دسترس برای بخش خصوصی( )ابراهیم و ساندی، 

درصد بوده است، اندازه بدهی دولت به بانک  98/28زمانی که اندازه بدهی دولت بیشتر از  -
ی مربوط به ادبیات نظر براساسمرکزی در حالی اثر مثبتی بر رشد اقتصادی داشته است که 

هی دولت این انتظار وجود داشته که همانند رژیم اول، این اثر منفی باشد. اینکه چرا این بد
توان به چند نکته اثرگذاری منفی در این سطوح از اندازه بدهی دولت مشاهده نشده، می

 :اشاره کرد
)که اندازه بدهی دولت بیشتر  1359-1370های (، اقتصاد ایران در سال4نمودار ) براساس -1

 ثیر تحولات انقلاب و جنگ تحمیلی قرار داشته است.تادرصد بوده است(، تحت  98/28از 
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های تحت بررسی کمتر بوده است. این رشد نقدینگی در این دوره نسبت به سایر سال -2
دهد افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی که در دوران انقلاب و جنگ رخ داده نشان می

ایر تسری آثار منفی افزایش نقدینگی بر س ،بنابراین است؛گی از معدود عوامل محرک نقدین
متغیرهای کلان اقتصادی )نظیر تورم و رشد اقتصادی( در این دوره کمتر بوده است. در 

سازی نرخ ارز و توسعه عواملی نظیر آزادسازی اقتصادی، یکسان 1370های بعد از سال سال
 ند.امل افزایش نقدینگی در کشور بودهها و موسسات مالی غیربانکی نیز از عوابانک

مایهگذاری، میل به سردر دوره نااطمینانی )نظیر جنگ( به دلیل افزایش ریسک سرمایه -3
دهی توان گفت اثر جایگزینی افزایش بمی ،بنابراین ؛یابدگذاری بخش خصوصی کاهش می

ن خصوصی( در ایدولت )از طریق تحت فشار قرار دادن منابع مالی در دسترس برای بخش 
 یابد.دوران به صورت محسوسی کاهش می

( سطح بالای بدهی دولت یک 1999ادبیات نظری موجود )الماندروف و منکیو،  براساس -4
مدت دارد. این هتااثر مثبت بر درآمد قابل تصرف و در نتیجه تقاضای کل و تولید کل در کو

بل ملاحظه زیاد باشد، بسیار محسوس و قا اثر مثبت زمانی که شکاف بین تولید واقعی و بالقوه
ه تبا توجه به اینکه در دوره انقلاب و جنگ شکاف تولید افزایش یاف ،خواهد بود. بنابراین

توان گفت افزایش بدهی دولت در این دوره اثر (، می1391)جعفری صمیمی و همکاران، 
 مثبتی بر تقاضای کل و در نتیجه رشد اقتصادی داشته است.

رشد مخارج جاری در دوره انقلاب و جنگ نسبت به نرخ تورم به صورت محسوسی  نرخ -5
عد از های بها در این دوره نسبت به دوران قبل از انقلاب و سالکمتر بوده و مدیریت هزینه

این قابل استنباط خواهد بود که بدهی دولت به  ،تر بوده است. بنابراینمطلوب 1370سال 
وانسته تهای جاری بوده است، میکه کمتر معطوف به انجام هزینهبانک مرکزی به دلیل آن

 باشد. مورد بررسیمحرک رشد اقتصادی در دوره 
. این استمرحله بعد از تخمین الگو، مرحله ارزیابی الگو  عبارت دیگر، مرحله سوم و به

یر رژیم در غیبع لاجستیک مربوط به تتاشود. با توجه به قسمت را با تحلیل گرافیکی آغاز می
 . کردتوان لحظه تغییر رژیم را برای الگوی برآورد شده ملاحظه ، می(6)نمودار 
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تابع لاجستیک مربوط به تغییر رژیم -6نمودار   

 های پژوهشیافتهخذ: ام 

 
در مرحله ارزیابی علاوه بر تحلیل گرافیکی به بررسی خطاهای احتمالی در مرحله 

( ارائه شده است. براساس ارزش 5نتایج در قالب جدول )شود که تخمین نیز پرداخته می
آزمون عدم وجود خطای خود همبستگی؛ فرضیه صفر این آزمون مبنی  Fاحتمال آمار 

د ها ربر عدم وجود خطای خود همبستگی در سطح اعتماد مناسبی برای تمامی وقفه
بطه غیرخطی در آزمون باقی نماندن را Fشود. همچنین براساس ارزش احتمال آمار نمی

های مختلف، فرضیه عدم وجود رابطه پسماندهای الگو و ثابت بودن پارامترها در رژیم
غیرخطی اضافی رد نشده و فرضیه یکسان بودن ضرایب در قسمت خطی و غیرخطی رد 

مبنی بر عدم وجود ناهمسانی  ARCH-LMشود. در نهایت فرضیه صفر آزمون می
مبنی  1برا -( و فرضیه صفر آزمون جارکARCHی )واریانس مشروط به خود رگرسیون

طور خلاصه، مطابق شود. بهدر سطح اعتماد مناسبی رد نمی بر نرمال بودن پسماندها
های ارزیابی الگو، الگوی غیرخطی تخمین زده شده از نظر کیفی قابل قبول آزمون

 شود.ارزیابی می
 
 

  
1- Jarque - Bera  
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 STRلگوی بررسی خطاهای احتمالی در مرحله تخمین ا -5جدول 
 نام آزمون احتمال آماره آزمون

0.17<p-value F (lag 1 to 8)<0.82 Test of No Error Autocorrelation 
p-value F=0.52 Test of No Remaining Nonlinearity 

p-value F (H1)=0.01 Parameter Constancy Test 
p-value F=0.82 and p-Value 

(Chi^2)=0.88 
ARCH-LM Test with 8 lags 

p-Value (Chi^2)=0.96 JARQUE-BERA Test 

 پژوهش هاییافتهخذ: ام

 
 گیرینتیجه بندی وجمع -5
دو دیدگاه مخالف و موافق درباره اثرگذاری مثبت و یا منفی بدهی دولت بر رشد  با وجود 

های دهیب توافق دارند که مسالهگذاران در این رسد اقتصاددانان و سیاستاقتصادی به نظر می
شود.  ثباتی اقتصاد کلانتوانند منجر به کاهش رشد اقتصادی بلندمدت و بیبیش از حد می

اری منفی بدهی نه اثرگذتامهم تعیین نقطه آس مسالهبنابراین، در رابطه بین بدهی و رشد اقتصادی 
رای دولت باین دیدگاه، کنترل سطح بدهی  براساس ،بنابراین. استبر رشد اقتصادی 

د از این توانکه اقتصاد ایران نیز نمی استضروری و حائز اهمیت  تصادهای مختلف کاملااق
نه اتمطالعه حاضر با استفاده از رهیافت مشتمل بر آسبر این اساس،  اصل مستثنی باشد.

 مسالهاقتصاد ایران،  1352-1396های دوره زمانی و داده (STR) رگرسیون انتقال ملایم
بدهی دولت به بانک مرکزی به -اندازه بدهی دولت به بانک مرکزی اثرگذاری نامتقارن 

بر رشد اقتصادی را مورد بررسی قرار  -(GDPصورت درصدی از تولید ناخالص داخلی )
 داده است. 

ر دو اتهای این مطالعه نشان داد که اندازه بدهی دولت به بانک مرکزی در یک ساخیافته
درصد بر رشد اقتصادی ایران اثر گذاشته است.  98/28 و 40/4ای نهتارژیمی با مقادیر آس

 هایی که اندازه بدهیدر سطوح پایین اندازه بدهی دولت به بانک مرکزی )سالهمچنین و 
درصد است(، استقراض دولت از بانک مرکزی  40/4دولت به بانک مرکزی کوچکتر از 

و کوچک 40/4تر از بزرگ هایی که اندازه بدهی دولت به بانک مرکزیاثر مثبت و در سال
 رشد اقتصادی داشته است. درصد است، اثر منفی بر  98/28تر از 

هایی که اندازه بدهی دولت )سال 1359-1370برخلاف انتظارات، طی دوره در نهایت 
درصد است( اندازه بدهی دولت به بانک مرکزی اثر مثبتی  98/28به بانک مرکزی بیشتر از 
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قلاب های خاص دوران انتواند ریشه در ویژگیمی مسالهاست که این  بر رشد اقتصادی داشته
و جنگ؛ نظیر کاهش اثر جانشینی افزایش بدهی دولت، شکاف قابل توجه بین تولید واقعی 

ها داشته باشد. در ضمن با توجه به اینکه اندازه ها در این سالو بالقوه و مدیریت کاراتر هزینه
شود این رقم به درصد تعیین شده است، توصیه می 40/4رکزی بهینه بدهی دولت به بانک م

عنوان سقف بهینه اندازه بدهی دولت به بانک مرکزی لحاظ شود. اندازه بدهی دولت به 
ر دولت قابل تادرصد بوده است که از این منظر رف 55/3برابر با  1396بانک مرکزی در سال 

 شود.قبول ارزیابی می
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