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اي شاخص ريسك كشوري در اثرگذاري بدهي عمومي بر رشد آستانه تاثيربررسي 

  )PSTR(رويكرد رگرسيون انتقال ملايم پانلي :اقتصادي
  ١جواد هراتي

  ٢نساء كماليان

  ٣الهام بيتا

  چكيده

 اديهاي اقتصتاثير بدهي عمومي بر رشد اقتصادي به عنوان يكي از موضوعات مهم در تجزيه و تحليل

تواند شرايط شود. اهميت موضوع از بعد نظري در اين است كه چگونه بخش عمومي ميته ميشناخ

باثباتي (ريسك كمتر) را براي رشد اقتصادي ايجاد نمايد. بنابراين در مطالعه حاضر تلاش شده است تا با 
) به بررسي PSTRكشور منتخب و مدل رگرسيون انتقال ملايم پانلي ( ١٢٨هاي سالانه استفاده از داده

اي شاخص ريسك كشوري در اثرگذاري بدهي عمومي بر رشد اقتصادي در چهار الگوي مجزا تاثير آستانه
پرداخته شود. نتايج آزمون خطي بودن وجود رابطه غيرخطي بين  ١٩٩٦-٢٠١٨طي دوره زماني 

ه اي كد آستانهدهد. همچنين لحاظ نمودن يك تابع انتقال با يك حمتغيرهاي مورد بررسي را نشان مي
بيانگر يك مدل دورژيمي است براي تصريح رابطه غيرخطي بين متغيرهاي مورد مطالعه در تمامي الگوها 

دهد در تخمين مدل با متغيرهاي انتقال ريسك كند. نتايج حاصل از برآورد الگوها نشان ميكفايت مي
رشد اقتصادي داشته است. در سياسي و ريسك مركب در هر دو رژيم، بدهي عمومي تاثير مثبتي بر 

حاليكه در تخمين مدل با متغيرهاي انتقال ريسك مالي و ريسك اقتصادي در رژيم اول تاثير بدهي 

كلان  ريزيعمومي بر رشد اقتصادي منفي و در رژيم دوم مثبت برآورد شده است. اين نتايج از نظر برنامه
  ريزان قرار گيرد.  د مورد توجه برنامهتواناقتصادي براي رسيدن به رشد اقتصادي باثبات مي
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  مقدمه
هاي عمده اين ته يكي از چالشيافبدهي و كسري بودجه در كشورهاي در حال توسعه و توسعه

كشورها در قرن گذشته و آغاز قرن اخير بوده است. مسأله بدهي به دليل آثار مختلف بر روند توسعه 
شود. شناخته مي روي اين كشورها ترين مسائل پيشاقتصادي و اجتماعي، به عنوان يكي از برجسته

هاي هاي توسعه خود نيازمند كمكداف برنامهها در كشورهاي درحال توسعه براي دستيابي به اهدولت

انداز، نرخ استهلاك بالا و پايين مالي هستند. اما از آنجا كه اين كشورها با مشكلاتي مانند كمبود پس
گذاري داخلي روبرو هستند، عمدتا از طريق استقراض عمومي و ايجاد بدهي به منظور تامين بودن سرمايه

نند. كانداز داخلي براي رسيدن به اهداف رشد و توسعه اقتصادي استفاده ميمالي لازم و جبران كمبود پس
رين تشود. درعين حال، يكي از مهماين فرايند باعث افزايش در مانده بدهي در نتيجه ادامه استقراض مي

موضوعات در حوزه اقتصاد كلان، تاثير بدهي عمومي بر رشد اقتصادي است. ارتباط بين بدهي دولت و 
هاي د اقتصادي به دليل عدم توازن مالي اغلب كشورها، براي اقتصاد بسيار مهم است. اين امر در نظريهرش

اقتصادي با يك رفتار معمولي كينزي پذيرفته شده است. سياست مالي در سطوح متوسط از بدهي عمومي 
ي هامثبت هزينه ممكن است، رشد اقتصادي را تحريك كند و در سطوح بالا با افزايش ماليات، اثرات

گذاري شده و در تواند منجر به كاهش مخارج مصرفي و سرمايهعمومي را كاهش دهد. بدهي دولت مي

تر و اشتغال كمتر را همراه داشته باشد. در سطوح پايين رشد، با درآمد عمومي نهايت نرخ رشد پايين
  ].٣٩[ود شهاي عمومي ميهاي عمومي بيشتر، باعث افزايش بدهيكمتر و هزينه

هاي واقعي اقتصاد دو ديدگاه متضاد ها بر بخشبه طور كلي در رابطه با اثرگذاري حجم كل بدهي 
تواند منجر به عرضه شديد نقدينگي شده و رشد اقتصادي مي وجود دارد. در ديدگاه اول افزايش در بدهي

 تواند سبب كاهشزايش بدهي ميرا به همراه داشته باشد (اثرگذاري مثبت). اما براساس ديدگاه دوم،  اف
گردد (اثرگذاري منفي). در مجموع اثرات مثبت و منفي گذاري كل و كاهش در رشد اقتصادي سرمايه

ذاري گهاي عمراني، سرمايه، در صورتيكه براي پروژهبدهي عمومي، بستگي به نوع استفاده از بدهي دارد
ثبت اثرگذار باشد. اما اگر براي مصارف عمومي و تواند به صورت ميا بخش كشاورزي استفاده شود، مي

، كارايي استفاده از استقراض، در حقيقتدر . ]٢٦[خصوصي استفاده شود، تاثير منفي بر اقتصاد دارد 

به دو هدف است. اول اينكه تا چه حد دولت قادر به بازپرداخت بدهي است. دوم اينكه تا گروي دستيابي 
يابد. درعين حال انواع مختلف رشد سريع و پايدار اقتصادي دست ميچه حد به هدف اصلي خود يعني 

ريسك، كه خود بيانگر سطوح مختلف ناپايداري سياسي، مالي، اقتصادي و عمومي (تركيبي) است، 
پذيرد بر رشد اقتصادي تاثير تواند در شرايطي كه تامين مالي از طريق خلق بدهي عمومي صورت ميمي
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ترين سوال پژوهش حاضر اين است كه آيا تاثير بدهي عمومي بر رشد اقتصادي همبگذارد. براين اساس م
در سطوح مختلف انواع ريسك (سياسي، مالي، اقتصادي و مركب) نامتقارن است؟ به بيان ديگر آيا ارتباط 

غيرخطي بين رشد اقتصادي و بدهي عمومي دولت وجود دارد كه متاثر از انواع مختلف ريسك باشد؟ به 
كشور منتخب  ١٢٨هاي  ) و داده٢٠١٧( ١ور پاسخ به سوالات فوق الگوي ارائه شده توسط چيو و ليمنظ

و روش رگرسيون انتقال ملايم پانلي استفاده شده است. در اين راستا  ١٩٩٦-٢٠١٨طي دوره زماني 
حقيق ت دهي شده است. در بخش دوم، مباني نظري و پيشينههاي مختلف مقاله به صورت زير سامانبخش

 هايبيان شده است. در قسمت سوم، روش شناسي تحقيق؛ در بخش چهارم تصريح الگو، بررسي داده
بندي و پيشنهادات سياستي  بيان آماري و تحليل نتايج ارائه شده است. در نهايت، در بخش پنجم جمع

 شده است.

  مباني نظري و پيشينه تحقيق

در ادبيات اقتصاد كلان يك موضوع چالش برانگيز بوده به طور كلي مفهوم سطح بالاي بدهي عمومي 
اند. در اين بخش از مطالعه، است و مكاتب فكري اقتصادي نسبت به اين موضوع ديدگاه متفاوت داشته

هاي به مباني نظري و پيشينه مطالعات داخلي و خارجي انجام شده در حوزه نحوي اثرگذاري بدهي
  شود.عمومي بر رشد اقتصادي پرداخته مي

  بدهي عمومي و رشد اقتصادي

تواند از طريق سمت عرضه اقتصاد ) استقراض از بانك مركزي مي١٩٩٨( ٢گارني و همكاران به اعتقاد
كه استقراض از بانك مركزي همانند بر توليد ناخالص داخلي و رشد اقتصادي تاثير بگذارد. به طوري

اي نسبي و همچنين انتقال منابع از سمت بخش هماليات بر تخصيص منابع، از طريق تغيير در قيمت
گذاري بخش خصوصي، تواند موجب تغيير در سرمايهگذارد و ميخصوصي به سمت دولتي، تاثير مي

ظرفيت توليدي، عرضه كل و رشد اقتصادي گردد. افزايش بار بدهي و ديون، مشكل اساسي براي 
كند و از اين جنبه گذاري را محدود ميسرمايهشود. بار بدهي، يافته محسوب ميكشورهاي كمتر توسعه

دهد. عواملي مانند استفاده از صندوق ذخيره ارزي رشد اقتصادي را به طور منفي تحت تاثير قرار مي

ر منفي تواند تاثيبندي اعتباري كشور ميها، تاثير منفي حجم بالاي بدهي بر رتبهجهت بازپرداخت بدهي
را به همراه داشته باشد. علاوه براين  بدهي خارجي بالا اين انتظار را بدهي بر رشد اقتصادي كشورها 

ها اقدام نمايد كه اين امر ها به بازپرداخت بدهيكند كه دولت در آينده با افزايش مالياتايجاد مي
د. دهگذاري را كاهش ميگذارن بخش خصوصي را دچار مشكل كرده و انگيزه سرمايهريزي سرمايهبرنامه

تواند منجر به چاپ بيشتر پول و يا تسعير ارز از طرف بانك مركزي ها، مين حال افزايش بدهيدرعي
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ترين عامل جهت ايجاد تواند به تورم بيشتر بيانجامد. لذا مهمها گردد و اين امر ميجهت بازپرداخت بدهي
تا حد معقول و حفظ آن ها ها و كاهش بار بدهيثبات در اقتصاد كلان، حصول اطمينان از پايداري بدهي

  .  ]٤٢[باشدمي

ر هاي اخيسير صعودي نسبت بدهي به توليد ناخالص داخلي در كشورهاي مختلف طي دههاز طرفي 
واند تهايي را نسبت به بزرگ شدن اندازه دولت ايجاد كرده است كه ميو افزايش تعهدات دولت، نگراني

براي  ١٩٩٧جام شده توسط تان وي و اسكارنت در سال هاي اقتصادي باشد. تحقيقات انساز بحرانزمينه

 ٤٣به  ١٩١٣در سال  GDPدرصد  ١٢كشور صنعتي حاكي از آن است كه اندازه متوسط دولت از  ١٣
هاي براي دولت GDPهمچنين متوسط بدهي عمومي به  رسيده است. ١٩٩٠در سال  GDPدرصد 
 . همينطوردرصد بوده است ٥٣وچك هاي كدرصد و دولت ٦٠هاي متوسط درصد، دولت ٧٩بزرگ 

داراي نوسانات زيادي بوده است  ١٩٩٦-٢٠١٥محاسبات صورت گرفته براي اقتصاد ايران طي دوره زماني 
) به ترتيب در GDPبدهي عمومي به به طوريكه بيشترين و كمترين مقدار شاخص مذكور (نسبت 

پيامدهاي بدهي يش پيدا نموده است. افزا ٢٠١٥تا  ٢٠١٢هاي بوده و در سال ٢٠١٢و  ٢٠٠٧هاي سال
فزاينده دولت با توجه به ابزار بدهي و شرايط اقتصادي مالي كشورها متفاوت خواهد بود. در كشورهايي 

باتي ثهاي عمومي، بيبا درآمد پايين با توجه به عمق كم بازارهاي مالي و ضعف در مديريت، افزايش بدهي
ها به منظور تامين مالي كسري بودجه همواره به كشورهايي دولتدر چنين  اقتصادي را به همراه دارد.

ه انضباطي مالي را بكنند كه در نهايت تداوم در انتشار بدهي، ناپايداري بدهي و بيايجاد بدهي اقدام مي
، افزايش برخوردار هستند يافتهتر و توسعهبازارهاي مالي عميقكشورهاي كه از در مقابل در  همراه دارد.

   تواند توسعه بيشتر بازار مالي و رشد اقتصادي را به همراه داشته باشد.ي دولت ميبده

  عموميديدگاه مكاتب اقتصادي درخصوص بدهي 

دگاه ها، ديبه طور كلي در اقتصاد كلان در خصوص آثار اقتصادي بدهي عمومي سه ديدگاه كلاسيك  

  . ها وجود داردها و ديدگاه نئوكلاسيككينزين

  هاكلاسيك ديدگاه

 اند. براساس اين ديدگاه،هاي استقراض بودهها در بيشتر مواقع، مخالف استفاده از سياستكلاسيك
قاد شود. به اعتهاي آينده به وسيله افزايش ماليات ميآور و سبب انتقال بار به نسلبدهي عمومي زيان

  ي اقتصاد و از بين رفتن ها، بدهي بالا همراه با رشد استقراض عمومي موجب ورشكستگكلاسيك
فايده و رشد بدهي شود. آدام اسميت معتقد است كه افزايش هزينه عمومي بيهاي خصوصي ميسرمايه
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اي مولد خصوصي و جايگزين اي غيرعقلايي و موجب كاهش توليد كالاهاي سرمايهبراي چنين هزينه
مومي براي دولت ايجادكننده درآمد شود. در اين ديدگاه بدهي عشدن سهم انباشته دولت به جاي آن مي

هاي كلاسيكي در رابطه با بدهي شود. بارزترين ديدگاهنبوده بلكه سبب مصرف درآمد در دسترس مي
  عمومي به شرح زير است:

آيد و هر گونه در سطح اشتغال كامل و در نبود بدهي دولت، تعادل به حالت خودكار بدست مي -

 باشد.سير رشد و تداوم آن ميدخالت دولت در اقتصاد مانعي بر م
شوند. لذا بار ها به عنوان وسيله فوري براي بدست آوردن درآمد واقعي در نظر گرفته ميقرض -

اي آينده هشود. بنابراين نسلمالياتي معلق كه نسل آينده بايد هزينه آن را پرداخت كند در نظر گرفته مي
 ت بين نسلي)كنند (مسئله عدالاز مزاياي اين قرض استفاده مي

ذاري گسرمايههاي هاي عمومي سبب دو برابر شدن هزينهپروژه توليدي با تامين مالي از طريق قرض -
شود. يكبار به صورت پرداخت بهره قرض و بار ديگر به صورت پرداخت مبلغ اصلي قرض، هزينه اين مي

 شود.تامين مالي پرداخت مي

ود. يعني اگر دولت كسري بودجه خود را با انتشار شبدهي عمومي سبب ايجاد تورم در اقتصاد مي -

ه شود كه اين به عنوان ماليات تورمي شناختپول و افزايش پايه پولي تامين كند باعث تورم در اقتصاد مي
 .]١٣١: ١٥[ شودمي

  هاديدگاه كينزين 

ت بدون دخال ها رسيدن به تعادل در بازارها، ثبات اقتصادي و كاهش فاصله طبقاتياز نظر كينزين
مومي نظريه بدهي عگذاري و پول براي تكاملعمومي اشتغال، سرمايهشود. كينز در نظريهدولت ميسر نمي

ها توسل به بدهي عمومي زماني مطلوب است كه يك مبناي علمي ارائه كرده است. به اعتقاد كينزين
مدت بايد كسري بودجه و عدم تعادل هباشد. در كوتااقتصادي به طور كامل خارج شدهاقتصاد از دوره ركود

مخارج با مقدار ماليات برابر باشد. به دليل نقش دولت در اقتصاد، در وضعيت عدم اشتغال كامل و منابع 

هاي عمومي و تامين مالي مخارج از راه بدهي وجود دارد. بيكار، امكان ايجاد اشتغال از طريق رشد هزينه
سط شود) تمايل به بارج اوليه كه به وسيله استقراض تامين مالي ميافزايش در مخارج توليدي دولت (مخ

درآمد ملي به ميزان مخارج دولت دارند حتي اگر از راه ماليات تامين مالي شود. در واقع در زمان ركود 
يابد. براي جلوگيري از بروز چنين گذاري، اشتغال و بازده توليد كاهش مي(نبود تقاضاي موثر) سرمايه

ي بودجه كسرماليها استفاده از استقراض عمومي را براي تاميناقتصادي، كينزينهاياتي در فعاليتنوسان
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دهند. در اين وضعيت بدهي عمومي به عنوان مدت پيشنهاد ميبه عنوان يك اقدام اوليه مالي در كوتاه
  .]١٣٢: ١٥[شود شود و اقتصاد از ركود خارج ميهاي اقتصادي مييك حركت رو به جلو در فعاليت

  هاديدگاه نئوكلاسيك

ده از ها موافق استفاباشند، با وجود اينكه برخي از آنها نيز چندان موافق قرضه ملي نمينئوكلاسيك
ا ههاي جنگ و بحران بودند و با توجه به فشار اقتصادي قرضه ملي، بازپرداخت سريع آنقرضه در دوره

در مورد كسري بودجه بر اين باورند كه كاهش ماليات به افزايش ها كردند. نئوكلاسيكرا پيشنهاد مي
لي انداز ميابد و پسانداز بخش خصوصي متناظر با كسري بودجه افزايش نميشود. پسمصرف منجر مي

كنندگان هم اثر ثروت است. با اعمال سياست كسري يابد. دليل منطقي افزايش تقاضاي مصرفكاهش مي
كنندگان (كه در يك دوره زماني محدود قرار دارند) هاي بعدي، مصرفت به نسلبودجه و انتقال ماليا

ها براي تجزيه و تحليل دهند. زيرا نئوكلاسيكاحساس افزايش ثروت كرده و مصرف خود را افزايش مي
نندگان كريزي مصرفكننده و برنامهآثار اقتصادي كسري بودجه فروضي از قبيل محدود بودن عمر مصرف

هايي كه امكان قرض گرفتن وجود حل بهينه بين دورهمصرف در طول زندگي بر اساس يك راه براي
  ].١٧[ گيرندداشته باشد را در نظر مي

  هاي اثرگذاري بدهي عمومي بر رشد اقتصاديكانال

هاي خود دچار مشكل شود، اين امر تاثير مستقيمي بر در صورتي كه كشوري در بازپرداخت بدهي
شان براي توانند تا حدي از درآمدهاي صادراتيصادي آن كشور خواهد گذاشت. كشورها ميوضعيت اقت

تواند اثرات مشابهي با هاي آتي خود استفاده كنند. در اين شرايط انباشت بدهي ميبازپرداخت بدهي

وط مربها گذاري داخلي شود. حتي در شرايطي كه تمام بدهيافزايش ماليات داشته باشد و مانع سرمايه
ت. گذاري بخش خصوصي خواهد داشانداز و سرمايهبه بخش دولتي باشد، انباشت بدهي تاثير منفي بر پس

گذاري داخلي و مصرف هاي انبساطي تلاش خواهد كرد تا سرمايهدر طرف مقابل دولت با اتخاذ سياست
براي اثرگذاري بدهي به طور كلي سه كانال اصلي .  ]٥٠[افزايش يابد تا به رشد اقتصادي كمك كند 

انداز، منجر به عمومي بر رشد اقتصادي وجود دارد. اول، افزايش بدهي عمومي كه از طريق كاهش پس

شود. اين عامل سبب فشار بر نرخ بهره جهت افزايش و كاهش انداز خالص ملي ميكاهش حجم پس
شت سرمايه شده و مانع شود. در اين حالت سرعت رشد سهام كمتر از انباگذاري خصوصي ميسرمايه

يابد و كاهش در رشد اقتصادي را وري نيروي كار كاهش ميشود. لذا بهرهوري مينوآوري و بهبود بهره
گذاري و يا از افزايش ماليات تواند از طريق افزايش هزينه سرمايهبدنبال دارد. دوم، افزايش بدهي مي

ذاري برجاي گذارد. در نهايت اگر افزايش بدهي گتواند تاثير منفي بر سطح مصرف و سرمايهمنجر مي
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بد. ياها افزايش ميمنجر به افزايش حق بيمه ريسك اوراق قرضه شود، در اين حالت تامين مالي شركت
ها در پي داشته باشد كه به دنبال آن تواند افزايش نرخ بهره وام را براي افراد و شركتاين سياست مي

  ]٥٠[وصي و كاهش در رشد اقتصادي گردد گذاري خصسبب كاهش در سرمايه

  هاي نظري در مورد نقش اقتصادي دولت و رشد اقتصاديديدگاه

در راستاي تبيين اثر اندازه دولت بر رشد اقتصادي، مطالعات نظري مختلفي ارائه شده است. به طور 

طرح است. در كلي دو ديدگاه در خصوص اثر مخارج دولت بر توليد ناخالص داخلي و رشد اقتصادي م
د باعث توانشود كه افزايش در مخارج دولت به دليل كارائي پائين عملكرد دولت، مييك ديدگاه فرض مي

كاهش رشد اقتصادي گردد. به عبارت ديگر منابع تامين مالي مخارج دولتي از طريق عدم تخصيص بهينه 
بت به مخارج عمراني و همچنين منابع، ارائه غيركاراي كالاهاي عمومي، افزايش سهم مخارج جاري نس

گذاري گرديده و اثر منفي بر توليد ناخالص و وري سرمايهتواند باعث كاهش بهرهاثرات ضدانگيزشي مي
ود گيري متمركز، فقدان انگيزه سرشد اقتصادي داشته باشد. به طور كلي طرفداران اين ديدگاه از تصميم

كنند. ديدگاه ديگر در اين ل عدم كارايي دولت ياد ميو عدم وجود رقابت در بخش دولتي به عنوان عل
قش كند كه افزايش ندهد و تاكيد ميزمينه يك نقش مهم را در فرايند رشد اقتصادي به دولت نسبت مي

يك دليل براي اين  ].١١[دولت در اقتصاد تاثير مثبت بر توليد ناخالص داخلي و رشد اقتصادي دارد 

قش مهمي در زمينه هماهنگ كردن منافع عمومي و خصوصي برخوردار نظريه آن است كه دولت از ن
تواند امكانات را براي رشد اقتصادي فراهم نمايد. همچنين در كشورهايي كه وجود انحصارات است كه مي

با  تواندباشد و فاقد بازار توسعه يافته سرمايه، بيمه و اطلاعات هستند دولت ميهاي آنها مياز ويژگي
به بازار محصول و عوامل توليد از طريق مخارج مصرفي، توسعه سرمايه انساني و بهبود  شكل دادن

  .تكنولوژيكي كارايي را افزايش دهد و زمينه را براي فعاليت كاراي بخش خصوصي فراهم نمايد

با  توان بيان كرد كهاز سوي ديگر در مورد تاثير منابع تامين مالي مخارج دولت بر رشد اقتصادي مي
وجه به اينكه محدوديت بودجه دولت يك عامل محدودكننده در زمينه عملكرد دولت است، بررسي تاثير ت

هاي تامين مالي مخارج دولت بر رشد اقتصادي براي سياستگزاران از اهميت بسزايي برخوردار بوده روش
اقتصادي از سمت است. در مورد تاثير منابع تامين مالي مخارج دولت بر توليد ناخالص داخلي و رشد 

  هاي مديريتي، تخصيص منابع از طريق تغيير در توان گفت كه ماليات بر اختراع، مهارتعرضه مي
هاي نسبي و همچنين انتقال منابع از سمت بخش خصوصي بر بخش دولتي، تاثير گذاشته و در قيمت

د اقتصادي گذاري بخش خصوصي، ظرفيت توليدي، عرضه كل و رشنهايت موجب تغيير در سرمايه
حال اگر يك كشور در شرايط ناپايدار سياسي، اقتصادي و مالي باشد در اين شرايط تامين مالي  گردد.مي



 تابيكماليان و  ،.../هراتياي شاخص ريسك كشوري در اثرگذاري بدهيآستانه تاثيربررسي 

 ١٧٣ 

تواند به رشد اقتصادي كمك كند. اعتقاد بر آن است كه امروزه همراه با از طريق خلق بدهي عمومي مي
مواجه هستند. ريسك كشوري  كتوسعه تجارت جهاني، كشورها با سطوح متفاوتي از انواع مختلف ريس

در حالت كلي به ريسك مرتبط با آن عواملي اشاره دارد كه بر توانايي و تمايل يك كشور يا يك كشور 
ار تاثير گذدهنده يا سرمايهوام گيرنده خاص براي تكميل تعهدات خود نسبت به يك يا بيشتر از يك وام

ومي نااطميناني سياسي و اقتصادي در يك كشور )ريسك كشوري را سطح عم١٩٩٩( ٣شاپيروگذارد. مي
كند. به اعتقاد وي تحليل گذارد، تعريف ميها در آن كشور تاثير ميگذاريها يا سرمايهكه بر ارزش وام

ريسك كشوري شامل ارزيابي عوامل سياسي، اقتصادي و مالي كشور وام گيرنده يا كشور پذيراي 
مكن است در پرداخت به موقع اصل و سود وام وقفه ايجاد گذاري مستقيم خارجي است كه مسرمايه

  گذاري خارجي تاثير منفي بگذارد.نموده و يا بر بازدهي سرمايه

مولفه مهم در تحليل ريسك كشوري ريسك سياسي است. اين ريسك غيرتجاري از طريق حوادث و 
تروريستي ممكن است  هاياوضاع سياسي مانند جنگ، درگيري داخلي و خارجي، تغيير دولت و حمله

اند به توالملل و در پي آن به رشد اقتصادي تاثير بگذارد. ريسك سياسي ميبر سودآوري تجارت بين
ها) شامل انواع مداخلات و بعضي اوقات عدم دخالت دولت كه هايي (براي سودآوري شركتعنوان ريسك

تواند محيط داخلات دولت كه مياصولاً حاصل نيروهاي خارجي براي صنعت هستند تعريف شود. اين م
انين، گيري، تغيير قوهاي مالياتها تغيير دهد شامل سلب مالكيت، تغيير سياستتجاري را براي شركت

) ريسك سياسي تغييرات غيرمنتظره در عوامل ١٩٨٥( ٤اي است. به نظر اگمنتها و عوارض سرمايهتعرفه
  ].٥١[شود هاي دولت تعريف ميو واكنشتوليد، دادوستد كالا و خدمات ناشي از اقدامات 

هاي ديگر ريسك كشوري، ريسك اقتصادي و ريسك مالي هستند كه به شرايط و عملكرد مولفه  
 توانند به طور كامل از نظام سياسي يا فرآيندها نميشوند. اين مولفهكلي نظام اقتصادي و مالي مربوط مي

اي هگذارند، نتايج سياستها اثر ميالي كه بر اين ريسكسياسي كشور مجزا باشند. عوامل اقتصادي و م

هاي پولي و مالي كه منجر به تورم پايين و بيكاري كم و اقتصادي دولت هستند. براي مثال سياست
ت بر كنند، تاثير مثبهايي كه به ثبات نظام مالي كمك ميشود و نيز سياستكسري بودجه پايين مي

ر كارگيري بدهي د ريسك اضافي ناشي از استفاده و بهريسك مالي به ارزيابي ريسك كشوري دارند. 

 . هر قدرشود، گفته ميگيردمورد بحث و بررسي قرار مي اهرم مالي شركت، كه تحت عنوان

ركت، كمتر خواهد ش سود خالص حاشيه، بيشتري منتشر كند اوراق قرضهو  ردبيشتري بگي وام شركت،

شركتي كه ميزان بدهي آن بيشتر باشد ريسك يابد. بنابراين افزايش ميآن  يسهام عاد و ريسك بود

تغيير ساختار اقتصادي يك كشور يا نوسان  ريسكاما ريسك اقتصادي،  .يابدافزايش مينيز مالي آن 
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هاي اي كه نرخ بازگشت سرمايهبه اندازه ،مداوم نرخ برابري ارز و قوانين اقتصادي آن سرزمين است
گذاران دهي سرمايهزيان ريسكرا در آن كشور كمتر كند. به عبارت ديگر ريسك اقتصادي خارجي 

گذاران هاي سرمايهريزيخارجي در اثر تغييرات نرخ برابري ارز يا تغيير قوانين كشور است كه در برنامه
 .]٢٤[كند ميخارجي اختلال ايجاد 

  ارتباط بين ريسك سياسي و ريسك اقتصادي

بسياري از نظرهاي زيادي وجود دارد.  نگي ايجاد ريسك اقتصاد جهاني اختلافدر مورد چگو
طي دانند و بر اين باورند در شرايرا هم راستا با ريسك سياسي مي يريسك اقتصاد ،اقتصاديگران تحليل

ه ريسك از آنجا ك شود.كه ريسك سياسي در كشوري زياد باشد به تدريج ريسك اقتصادي هم بيشتر مي
موارد با  بنابراين در اغلب ،هاي اقتصادي يا تغيير قوانين داردادي ارتباط نزديكي با تغيير سياستاقتص

ريسك سياسي همپوشاني دارد. طبق آمارهاي موجود هر چه ريسك اقتصادي يك كشور بيشتر باشد 
سرزمين  گذاران خارجي تمايل كمتري براي ورود به اقتصاد آن كشور دارند زيرا حضور در آنسرمايه

توان به راحتي همپوشاني ريسك اقتصادي و سياسي را براي آنها سود چنداني ندارد. در مورد ايران مي
گيرند و هر يك در حقيقت ريسك سياسي و اقتصادي از منابع متفاوتي نشأت مي. ]٦[ مشاهده كرد

ند اما عواملي كه ها همواره سياسي هستطلبند. تصميمات دولتهاي مديريتي خاص خود را ميواكنش

شوند ممكن است كاملاً اقتصادي باشند. البته بين عوامل سياسي و اقتصادي باعث اتخاذ اين تصميمات مي
  پذير است. ارتباط متقابلي وجود دارد و در بسياري از موارد تفكيك آنها به دشواري امكان

  پيشينه تحقيق

وان تين رشد اقتصادي، بدهي و ريسك را ميبه طور كلي مطالعات صورت گرفته در زمينه ارتباط ب 
بندي نمود. دسته اول مطالعاتي كه به بررسي تاثير بدهي عمومي و بدهي خارجي در دو گروه اصلي دسته

اند. دسته دوم مطالعاتي هستند كه به بررسي تاثير انواع ريسك سياسي، مالي بر رشد اقتصادي پرداخته
اند. هرچند اين گروه از مطالعات به طور مستقيم به بررسي انواع و اقتصادي بر رشد اقتصادي پرداخته

هاي مانند اند، اما به طور غيرمستقيم و از طريق تاثير بر مولفهريسك بر رشد اقتصادي نپرداخته
  اند.گذاري مستقيم خارجي، توسعه بازار سهام و غيره بر رشد اقتصادي پرداختهسرمايه

و بدهي خارجي بر رشد اقتصادي مطالعات داخلي و خارجي فراواني در زمينه تاثير بدهي عمومي 
باشند. در اين رابطه اين مطالعات از نظر الگو و روش مورد استفاده و نتايج متفاوت مي انجام شده است.

صادي مدت و بلندمدت رشد اقتبرخي مطالعات با استفاده از الگوهاي اقتصادسنجي به بررسي ارتباط كوتاه
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پردازند. نتيجه كلي اين دسته از مطالعات بيانگر آن است كه عمومي و يا خارجي دولت) ميو بدهي (
تاثير بدهي دولت بر رشد اقتصادي در كوتاه مدت و بلندمدت از نظر نحو و ميزان اثرگذاري يكسان 

)،  ٢١٣٩)، مولايي و گلخندان (٢٠٠٨( ٥توان به حميد و همكاراناز جمله اين مطالعات مي باشد.نمي
) و چهرازي و ١٣٩٤)، يداله زاده طبري و نظري (٢٠١٤( ٦رمضان و احمد )، ١٣٩٣فتاحي و همكاران (

گروه ديگر از مطالعات با استفاده از الگوي رگرسيون غيرخطي، )  اشاره كرد. درعين حال ١٣٩٦نجاتي (
لي اين اند. نتيجه كهاي به بررسي تاثير بدهي بر رشد اقتصادي كشورها پرداختضمن تعيين حد آستانه

حد معقولي از استقراض خارجي با تاثير مثبت بر رشد اقتصادي گروه از مطالعات بيانگر آن است كه 
يابد (بدهي خارجي بالا از طريق تاثير بر وجود دارد، ولي با افزايش استقراض رشد اقتصادي كاهش مي

شود). مطالعات انجام شده ادي ميگذاري و نه حجم آن، منجر به كاهش رشد اقتصكارايي سرمايه
 (2001), ٨ Cohen(1995), Smith & Singh  (1993)Siddiquiand & Malik (2002)٧توسط

, et alPattillo ٩  ،(2010)& Ro  Reinhart  باشند.  نتيجه كلي اين دسته از جمله اين مطالعات مي

هاي يزان هماهنگي در سياست، م١٠عواملي مانند سطح بدهي كشورهامطالعات بيانگر آن است كه 
  ، سطح بدهي كشورهاي مورد مطالعه، در بروز اين نتيجه موثر است.١١اقتصادي و نحوي مديريت منابع

اي براي تاثيرگذاري بدهي بر رشد اگر چه اكثر مطالعات ارتباط غيرخطي و وجود يك حد آستانه
) مويد اثر منفي ١٩٩٩( ١٢فوسو دي ماننداقتصادي كشورها را تاييد نموده است، اما نتيجه مطالعات افرا

كشور آفريقايي است. به اعتقاد وي عملكرد ضعيف كشورهاي  ٣٥استقراض خارجي بر رشد اقتصادي در 
هاي هاي اقتصادي، سوء مديريت منابع و عدم هماهنگي در سياستگذاريگيرنده اعتبار در زمينه سياست

) ١٣٩٤اي است. همچنين عليزاده و همكاران (چنين نتيجه ترين عوامل اثرگذار در بروزاقتصادي از مهم
در بررسي تاثير بدهي خارجي بر رشد اقتصادي ايران به اين نتيجه رسيدند كه تاثير بدهي خارجي بر 
رشد اقتصادي به دليل وجود رابطه غيرخطي بين اين دو متغير متناقض است. برآورد مدل به روش 

ميليون دلار  ١٨٧٧٠اي حدودا ان داد كه بدهي خارجي با مقدار آستانهرگرسيون انتقال ملايم پانلي نش
يابد. احمديان بر رشد اقتصادي تاثير منفي داشته است و با عبور از اين سطح شدت آن افزايش مي

اي ه) در پايان نامه كارشناسي ارشد خود به تاثير بدهي خارجي بر رشد اقتصادي ايران طي سال١٣٩٥(
سوئيچينگ پرداخت. نتايج بيانگر تاثير منفي بدهي -استفاده از روش غيرخطي ماركوفبا  ١٩٨٠-٢٠١٤

هاي خارجي بلندمدت تاثير منفي باشد. همچنين بدهيخارجي بر رشد اقتصادي ايران در هر دو رژيم مي
  مدت تاثير مثبت بر رشد داشته است.و بدهي خارجي كوتاه

  هاي خارجي بر رشد اي بدهيبررسي تاثير آستانه اي به) در مطالعه١٣٩٥جعفري و همكاران (
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با استفاده از مدل رگرسيون انتقال ملايم پانلي طي دوره زماني   D8اقتصادي در كشورهاي گروه 
هاي خارجي تاثير منفي اندكي بر دهد كه در رژيم اول بدهي اند. نتايج نشان ميپرداخته ١١٩١-٢٠١٣

  ].٣[يابداي، در رژيم دوم اين اثرگذاري منفي افزايش ميآستانهز حداقتصادي دارد كه پس از عبور ارشد

اي مشترك به بررسي اثرات كوتاه مدت و بلندمدت بدهي ) در مطالعه١٣٩٥سلماني و همكاران (
و با استفاده از روش خودرگرسيون  ١٣٥٤-١٣٩٢عمومي دولت بر رشد اقتصادي در ايران  طي دوره زماني 

اند. نتايج مطالعه آنها نشان داد كه بدهي دولت بر رشد اقتصادي ايران تاثير عي پرداختههاي توزيبا وقفه

منفي دارد. اين تاثير در الگوي رشد اقتصادي مبتني بر درآمدهاي نفتي نسبت به الگوي رشد مبتني بر 
  ].٨[درآمدهاي غيرنفتي و همچنين در بلندمدت نسبت به كوتاه مدت بيشتر است

گذاري دولتي و بدهي اي سرمايهاي به بررسي اثرات آستانه) در مقاله١٣٩٧ريان (فلاحتي و حيد
با استفاده از  ١٣٧٩-١٣٩٥هاي ايران طي دوره زماني عمومي در يك مدل رشد اقتصادي براي استان

 ايهدهد كه بدهيمدل رگرسيون انتقال ملايم پانلي پرداختند. نتايج حاصل از برآورد مدل آنها نشان مي

و  ايگذاري در رژيم اول داراي اثرات مثبت بر توليد هستند ولي با عبور از حد آستانهعمومي و سرمايه
ه به رسد اين نتيجشود كه به نظر ميوارد شدن به رژيم دوم شدت اين اثرگذاري بيشتر شده و منفي مي

 ايايش مخارج سرمايههاي عمومي به واسطه افزراني بر بخش خصوصي و افزايش بدهيدليل اثر برون
  ].١٠[باشددولت مي

ارجي گذاري مستقيم خدر زمينه بررسي تاثير انواع مختلف ريسك بر رشد اقتصادي از كانال سرمايه 
)، ٢٠١٥نيز مطالعات نسبتا زيادي در داخل و خارج انجام شده است. در اين رابطه مطالعاتي مانند ايلويي (

) با استفاده از الگوهاي ١٣٩٦) و جلالي و همكاران (١٣٩١ليان ()، راعي و فاض٢٠١٦گيرلاچ و يووك (
اقتصادسنجي مختلف به بررسي نحوي اثرگذاري انواع مختلف ريسك بر سطح سرمايه گذاري مستقيم 

اند. نتايج بيانگر آن است كه عوامل مانند ميزان خارجي و رشد اقتصادي در كشوهاي ميزبان پرداخته

هاي اجتماعي،  سياستي و اجتماعي ، سطح فساد ، نوسان نرخ ارز، شاخص توانايي كشور در جذب در
  گذاري مستقيم خارجي بر رشد اقتصادي كشورها تاثير گذار است. محيط سياسي ار مجراي سرمايه

هرچند در زمينه بررسي تاثير بدهي عمومي بر رشد اقتصادي مطالعات نسبتا زيادي در داخل و  
هاي انجام شده توسط تحقيق، در خصوص بررسي اثرات ما براساس بررسيخارج انجام شده است،  ا

هاي مختلف انواع ريسك در سطح داخل غيرخطي بدهي عمومي دولت بر رشد اقتصادي تحت رژيم

ترين نوآوري مطالعه حاضر بررسي اثرات نامتقارن بدهي اي صورت نگرفته است. بر اين اساس مهممطالعه
ا لحاظ نمودن سطوح مختلف انواع ريسك (سياسي، مالي، اقتصادي و تركيبي) دولت بر رشد اقتصادي ب
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كشور منتخب طي  ١٢٨هاي  باشد. براين اين منظور از رويكرد رگرسيون انتقال ملايم پانلي و دادهمي
  استفاده شده است.  ٢٠١٦تا  ١٩٩٦دوره 

  روش شناسي تحقيق

  مدل رگرسيون انتقال ملايم پانلي

يله ها به وسهاي تابلويي، اثرات زماني و مقطعي ناهمگن در دادهرسيوني مبتني بر دادههاي رگدر مدل
ي هاي تابلويي متنوعشوند. در اين خصوص رويكردهاي دادهمدل تاثيرات ثابت و يا تصادفي تعيين مي

غيير ي تدهند تا در طول زمان و براي واحدهاي مقطعاند كه به ضرايب رگرسيوني اجازه ميگسترش يافته
) ارائه ١٩٩٩باشد كه توسط هانسن (مي ايها، رگرسيون آستانهيابند. يك نمونه اوليه از اين طيف مدل

شوند، البته در اين نوع مشاهدات بسيار نزديك به مقدار ها همگن تقسيم ميشده است. در اين مدل رژيم
اند و لذا نحوه اثرگذاري اوت قرار گرفتهاي وجود دارد كه به لحاظ اختلافات ناچيز در دو گروه متفآستانه

براي بر طرف كردن اين مشكل مدل رگرسيوني انتقال ملايم ]. ٢٠[ها با يك جهش شديد همراه استآن
) ٢٠٠٦) و كوليتاز و هارولين (٢٠٠٥)، گونزالز و همكاران (٢٠٠٤) توسط فوك و همكاران (PSTRپانلي(

با دو رژيم حدي و يك تابع انتقال  ) PSTR(ال ملايم پانلي بسط داده شده است. يك مدل رگرسيوني انتق
  شود.به صورت زير تعريف مي

)١(  𝑌 = 𝜇 + 𝛽 𝑋 + 𝛽 𝑋 𝐺(𝑞 ; 𝛾, 𝐶) + 𝑈  

𝑈مقاطع واثرات ثابت  𝜇برداري از متغيرهاي مستقل،  𝑋متغير وابسته،  𝑌كه در آن    جمله    
𝐺(𝑞خطا است كه به صورت يكسان و مستقل توزيع شده است.  ; 𝛾, 𝐶)   تابع انتقال است كه يك

ورت يك شود و به صاي تعيين ميتابع پيوسته و كراندار بين صفر و يك است كه توسط متغير آستانه
  گردد.تابع لاجستيكي به شرح زير تصريح مي

)٢( 0, c1⪯c2,...⪯cm    >γ  𝐺(𝑞 ; 𝛾, 𝐶) = 1 + 𝑒𝑥𝑝 −𝛾 ( 𝑞 𝑐  

  همچنين براي تابع انتقال داريم:

)٣(  𝐺(𝑞 ; 𝛾, 𝐶) =
1                           𝑖𝑓 𝑞 ⪰ 𝑐 
0                         𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠

 

متغير  𝑞پارامتر شيب و بيانگر سرعت تعديل از يك رژيم به رژيم ديگر است و  𝛾)، ٢ر رابطه (د

، تواند از بين متغيرهاي توضيحيباشد كه بر اساس مطالعه كوليتاز و هارولين مياي) ميانتقال (آستانه
ري در ارتباط با مدل مورد وقفه متغير وابسته، يا هر متغير ديگر خارج از مدل كه براساس مباني نظ
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بعدي از پارامترهاي   mبردار  𝑐مطالعه بوده و عامل ايجاد رابطه غيرخطي است، انتخاب گردد. همچنين  
با بيش از يك تابع انتقال به صورت رابطه  PSTR. شكل تعميم يافته مدل ]١٥: ٢٣[اي است حد آستانه

  شود:) تصريح مي٤(

)٤(  𝑌 = 𝜇 + 𝛽 𝑋 [ 𝛽 𝑋 ]𝐺 𝑞 ; 𝜆 , 𝐶 + 𝑈  

ن باشد. روش رگرسيوبيانگر تعداد توابع انتقال به منظور تصريح رفتار غيرخطي مي 𝑟كه در آن   
 و با استفاده از روش هاي انفراديانتقال ملايم پانلي با حذف اثرات ثابت از طريق حذف كردن ميانگين

شود. بر اساس نمايي است، برآورد ميزن حداكثر درستحداقل مربعات غيرخطي كه معادل تخمين
)، كوليتاز و ٢٠٠٥)، گونزالز و همكاران(٢٠٠٤مطالعات انجام شده توسط فوك و همكاران(

بودن در مقابل ) تخمين شامل مراحل مختلفي است. ابتدا آزمون خطي ٢٠١٠) و جود (٢٠٠٦هارولين(
شود و در صورت رد فرضيه صفر مبني بر خطي بودن رابطه ميان متغيرها، بايد غير خطي بودن انجام مي

تعداد توابع انتقال جهت تصريح كامل رابطه غيرخطي موجود ميان متغيرها انتخاب شود. اگرچه آزمون 
ام شود. اما از آنجا كه مدل انج H0=𝛽1=0يا   H0=𝛾=0تواند با آزمون فرضيه صفر خطي بودن مي

PSTR هاي آزمون هر دو فرضيه فوق تحت فرضيه صفر داراي پارامترهاي مزاحم نامعين است، آماره
) استفاده از تقريب تيلور ١٩٩٨() و تراسورتا١٩٨٨(حل اين مشكل، لوكننغيراستاندارد هستند. به منظور

) در اين خصوص تقريب تيلور تابع ٢٠٠٥و همكاران ( اند. همچنين گونزالزتابع انتقال را پيشنهاد كرده
𝐺انتقال  𝑞 ; 𝜆 , 𝐶  را بر حسب پارامتر𝛾   ٠حول مقدار=𝛾 كه به صورت زير است.اندپيشنهاد نموده  

)٥(  𝑌 = 𝜇 + 𝛽 𝑋 + 𝛽 𝑋 𝑞 + ⋯ + 𝛽 𝑋 𝑞 + 𝑈  

)٦(  𝐿𝑀  =
𝑇𝑁(𝑆𝑆𝑅0 − 𝑆𝑆𝑅1)

𝑆𝑆𝑅0
 

= بودن رابطه بين متغيرها است به صورترابطه فوق فرضيه صفر كه بيانگر خطيبراساس  𝛽 =

⋯ = 𝛽 H0: گردد. رد فرضيه صفر دلالت بر وجود رابطه غيرخطي و عدم رد آن وجود رابطه مطرح مي

دهد. به منظور آزمون اين فرضيه به تبعيت از كوليتاز و هارولين رهاي مدل را نشان ميخطي بين متغي
𝐿𝑀هاي ضريب لاگرانژ والد از آماره 𝐿𝑀ضريب لاگرانژ فيشر)، ( استفاده  )LR() و نسبت درست نمايي (

  شوند.شود كه براساس روابط زير محاسبه ميمي

)٧(  𝐿𝑀 =
[(𝑆𝑆𝑅0 − 𝑆𝑆𝑅1)/𝐾𝑚

𝑆𝑆𝑅0/(𝑇𝑁 − 𝑁 − 𝑚𝐾)]
 

  
)٨(  LR = −2[LOG(SSR1) − LOG(SSR0)] 
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مجموع مربعات باقي مانده  𝑆𝑆𝑅مجموع باقي مانده مدل پانل خطي و  𝑆𝑆𝑅در روابط فوق  

تعداد متغيرهاي توضيحي لحاظ  Kتعداد مقاطع،  Nدوره زماني ،  Tاست. همچنين  PSTRغيرخطي 

باشد. در شرايطي كه نتايج بدست آمده بر يك الگوي اي ميتعداد حدهاي آستانه m شده در مدل و
PSTR  دلالت كند، در مرحله بعد لازم است تا تعداد توابع انتقال جهت تصريح كامل غيرخطي مدل

انتخاب شود. براي اين منظور فرضيه صفر، وجود يك تابع انتقال در مقابل فرضيه وجود حداقل دو تابع 
شود. مراحل اين آزمون نيز مشابه آزمون خطي بودن است، با اين تفاوت كه تقريب سري قال آزمون ميانت

  گيرد. اين تقريب به صورت زير است.تيلور از تابع انتقال دوم مورد آزمون قرار مي

𝑌 = 𝜇 + 𝛽 𝑋 + 𝛽 𝑋 𝐺 𝑞 ; 𝜆 , 𝐶 + 𝛽 𝑋 𝑞 + ⋯ + 𝛽 𝑋 𝑞 + 𝑈            (٩) 

ها به وسيله آزمون مانده) آزمون نبود رابطه غيرخطي باقي٩در ادامه لازم است تا با توجه به رابطه (

H0: 𝛽فرضيه صفر  = 𝛽 = فرضيه صفر رد نشود لحاظ كردن يك تابع شود. چنانچه انجام   0
كند، اما در صورت رد اين انتقال جهت بررسي رابطه غيرخطي ميان متغيرهاي تحت بررسي كفايت مي

ا شود. اين فرآيند تفرض، حداقل دو تابع انتقال در مقابل فرضيه وجود حداقل سه تابع انتقال آزمون مي
  يابد. يزماني كه فرضيه صفر پذيرفته شود ادامه م

  تصريح الگو

در اين تحقيق به منظور بررسي تاثير آستانه اي شاخص ريسك كشوري در اثرگذاري بدهي عمومي 

از مدل رگرسيون انتقال ملايم  ١٩٩٦-٢٠١٨كشور منتخب طي دوره زماني ١٢٨بر رشد اقتصادي در 
 ز مطالعه چيو و ليپانلي استفاده شده است. الگوي اقتصادسنجي تصريح شده براي اين منظور كه ا

  است.) گرفته شده است، به صورت زير ٢٠١٧(

𝑌 = 𝜇 + 𝛽 𝐷𝐸𝐵𝑇 + 𝛽 𝐷𝐸𝐵𝑇 𝐺(𝑅𝐼𝑆𝐾 ; 𝛾, 𝜃) + +𝛽 𝐼 + 𝛽 𝑆 + 𝛽 𝐼𝑁𝐹
+ 𝛽 𝑃𝑂𝑃 +𝛽 𝑇𝑂 + 𝑈      (١٠)  

𝑌در اين رابطه 𝐺(𝑅𝐼𝑆𝐾ميزان بدهي عمومي،  𝐷𝐸𝐵𝑇رشد اقتصادي،    ; 𝛾, 𝜃)  تابع انتقال و
نرخ پس  S شود، محاسبه مي GDPكه از نسبت سرمايه ثابت به  Iگذاري يرهاي كنترل شامل سرمايهمتغ

درجه بازبودن تجاري   TOو POPنرخ رشد جمعيت ، INFنرخ تورم  ،GDPانداز  به انداز برابر نسبت پس
گذاري، نرخ هاي نرخ تورم، نرخ رشد جمعيت، سرمايهباشد. در اين رابطه دادهجزء خطاي مركب مي 𝑈و

المللي براي ريسك كشوري هاي مربوط به شاخص ريسك از راهنماي بينانداز از بانك جهاني و دادهپس
در نيويورك تاسيس  ١٩٨٠است كه در سال  IBC١٤اي از موسسه شعبه PRS١٣بدست آمده است. شركت 

گذاران به عهده رساني به سرمايهآوري اطلاعات كشورهاي مختلف را به منظور اطلاعجمع شده و وظيفه
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منتشر  ICRGگذاري را تحت عنوان هاي امنيت سرمايهاي از شاخصهمجموعه ١٩٨٢دارد و از سال 
ن اهايي را به شكل كاملا دقيق تهيه و آنها را به متصديكند. براي محاسبه ريسك، موسسه پرسشنامهمي

  پردازد.ها به تعيين ريسك ميكند و بر اساس پاسخ آنكسب و كار ارائه مي

گيري ريسك كشوري، طبقه بندي ارائه شده توسط ها  براي اندازهبنديترين طبقهيكي از كامل 
شاخص و در سه مقوله اصلي   ٢٢اي از بندي ريسك كشوري مجموعهآنكتاد است كه بر اساس اين طبقه

 ١٥مولفه اصلي و  ١٢شود. ريسك سياسي از ، ريسك مالي و ريسك اقتصادي تعريف ميريسك سياسي

هاي ريسك اند. ارزيابيمولفه تشكيل شده ٥مولفه فرعي و ريسك مالي و ريسك اقتصادي هر يك از 
هاي ريسك مالي و اقتصادي بر اساس داده عيني هستند. سياسي براساس تحليل ذهني اطلاعات وارزيابي

متغير  ١٢بندي ريسك سياسي فراهم كردن ابزاري براي ارزيابي ثبات سياسي كشورهاست. ز رتبههدف ا
گذاري، ثبات دولت، مناقشات داخلي، دموكراتيك ريسك سياسي شامل: مناقشات خارجي، نمايه سرمايه

بي، ذههاي مگري، كيفيت بروكراسي، فساد، پاسخ گويي به دموكراتيك، حاكميت و قانون، تنشنظامي

كردن ابزار هاي قومي و شرايط اقتصادي و اجتماعي است. هدف كلي رتبه ريسك اقتصادي فراهمتنش
مولفه آن شامل: توليد ناخالص داخلي سرانه،  ٥هاي اقتصادي فعلي كشور است و ها و ضعفارزيابي قوت

ب جاري است. هدف رشد توليد ناخالص داخلي واقعي، نرخ تورم ساليانه، كسري بودجه دولت وتراز حسا
هاي تجاري و رسمي كشور است و كلي رتبه ريسك مالي، ارزيابي توانايي كشور در تامين مالي بدهي

، بدهي خارجي نسبت به صادرات كالا و خدمات، GDPهاي آن نيز شامل: بدهي خارجي نسبت به مولفه
خالص است. امتياز ريسك  تراز حساب جاري نسبت به صادرات كالا و خدمات، ثبات نرخ ارز، نقدينگي

ياسي سآيد. امتياز ريسكاقتصادي بدست ميمالي و ريسكسياسي، ريسكمركب از تركيب امتياز ريسك
  دهند.درصد امتياز ريسك مركب را تشكيل مي ٢٥درصد و امتياز ريسك مالي و اقتصادي هر يك  ٥٠

  هاي تحقيقيافته

  آزمون ايستايي متغيرها

تصادسنجي، قبل از هرگونه برآورد و براي جلوگيري از ايجاد رگرسيون كاذب، مطابق با ادبيات اق

بايستي در ابتدا از ايستا بودن متغيرهاي تحقيق اطمينان لازم را حاصل كرد. چنانچه متغيرهاي تحقيق 
هاي ايجاد شده مشكل رگرسيون ساختگي را نخواهند داشت. جهت بررسي ايستايي ايستا باشند، تخمين

هاي ترين آزموناستفاده شده است. اين آزمون از مهم ا در اين مطالعه از آزمون لوين، لين و چومتغيره
هاي تركيبي است. در اين آزمون فرضيه صفر مبني بر وجود يك ريشه واحد است. ريشه واحد در داده

  ) ارائه شده است.٢خلاصه نتايج آزمون در جدول (
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  حد پانليخلاصه نتايج آزمون ريشه وا -٢جدول

  LLC آزمون
  متغيرها

 آماره مقدار احتمال سطح وضعيت ايستايي

I(0)  ٩٣٠٩/١٤  ٠٠٠٠/٠-  GDP 

I(0)  ٨٤٧٦٦/٣  ٠٠٠٠/٠-  DEBT 

I(0)  ٥٧٩٧١/٦  ٠٠١/٠-  POL 

I(0)  ٦٠٨٧٣/٧  ٠٠٠٠/٠-  COM  
I(0)  ٩١١١/١١  ٠٠٠٠/٠-  ECON 

I(0)  ٩٥٠٠٨/٧  ٠٠٠٠/٠-  FIN 

I(0)  ٦٢٤/٢١٣  ٠٠٠٠/٠-  INF 

I(0)  ٦٩١٩/١٧  ٠٠٠٠/٠-  POP  
I(0) ٣٧٤٨٠/٨  ٠٠٠٠/٠-  I 

I(0) ٣٠/٤  ٠٠٠٠/٠-  TO 

I(0) ٢٧٢٣٧/٧  ٠٠٠٠/٠-  S 

  Eviwes9افزار هاي تحقيق حاصل از نرممنبع: يافته

ا يستاآن است كه كه تمامي متغيرها در سطح  نتايج آزمون ريشه واحد براي متغيرهاي تحقيق گوياي
    .باشندمي

  ير نتايجبرآورد مدل و تفس

به پيروي از مباحث مطرح شده در قسمت روش شناسي، ابتدا فرضيه صفر خطي بودن را در مقابل 
با در نظر گرفتن چهار متغير انتقال ريسك سياسي، ريسك مالي، ريسك اقتصادي  PSTRوجود الگوي 

هم از نظر  و ريسك مركب  به عنوان متغير انتقال در چهار الگوي مجزا آزمون شده است. اين مرحله

 PSTRها خطي باشد، مدل اقتصادي و هم از نظر آماري مهم است. از لحاظ آماري اگر پروسه ايجاد داده

 باشد. ازهاي ناشناس ضروري ميشود و آزمون خطي بودن براي جلوگيري از تخمين مدلشناسايي نمي
هاي اقتصادي مهم تئوريهاي مشخص از نظر اقتصادي نيز چنين آزموني ممكن است براي آزمون قضيه

هاي ضريب ) بيان شده است. تمامي آماره٣خروجي نرم افزار متلب براي آزمون مذكور  در جدول (باشد. 

وجود  )m=2(و  )m=1(اي لاگرانژ والد، ضريب لاگرانژ فيشر و نسبت درست نمايي براي يك حد آستانه
  كنند.را در هر چهار الگو  تاييد مي PSTRالگوي 
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 PSTRنتايج آزمون وجود رابطه غيرخطي و تاييد مدل  -٣جدول 

باشد.مقادير داخل پرانتز احتمال مربوط به هر بيانگر تعداد توابع انتقال مي rاي و هاي آستانهبيانگر تعداد مكان mتوجه: 

  MATLAB 2017افزار هاي تحقيق حاصل از نرمماخذ: يافته                 كند.آماره را گزارش مي

از غيرخطي بودن متغيرهاي تحقيق اطمينان حاصل شد، بايستي در مرحله دوم غيرخطي بعد از اينكه 
ها را براي تعيين تعداد توابع انتقال مورد آزمون قرار داد. بدين منظور بر اساس مطالعه ماندهبودن باقي

ك تابع با ي  PSTR)، فرضيه صفر وجود الگوي ٢٠٠٦و كوليتاز و هارولين( )٢٠٠٥گونزالز و همكاران (

با يك تابع انتقال در مقابل فرضيه وجود با حداقل دو تابع  PSTRانتقال در مقابل فرضيه وجود الگوي 
  ) ارائه شده است. ٤گيرد كه نتايج آن در جدول (انتقال مورد آزمون قرار مي

  هاماندهنتايج آزمون رابطه غيرخطي باقي -٤جدول
  H1:r=2  H0: r=1    vs    H1:r=2 H0: r=1    vs   
  M=2     M=1    Model 
LR  𝐿𝑀  𝐿𝑀  LR  𝐿𝑀  𝐿𝑀    

٩٦٨/٢٦  
)٠١٩/٠(  

٧٨٧/١  
)٠٣٥/٠(  

٨٧٦/٢٦  
)٠٢١/٠(  

٠٩٤/١٠  
)١٨٣/٠(  

٣٣٠/١  
)٢٢٠/٠(  

٠٦٩/١٠  
)١٠٥/٠(  POL  (1)  

٢٨١/٣١  
)٠٠٥/٠(  

٠٧٦/٢  
)٠١١/٠(  

٠٣٧/٣١  
)٠٠٥/٠(  

٦٤٣/١٥  
)٢٠٩/٠(  

٠٧٦/٢  
)٠٤٣/٠(  

٥٨٢/١٥  
)٢٠٩/٠(  ECON (2)  

١٥٧/١٥  
)٣٦٨/٠(  

٠٠٢/١  
)٤٤٩/٠(  

١٠٠/١٥  
)٣٧١/٠(  

٧١٢/١٣  
)٠٥٧/٠(  

٨١٩/١  
)٨٠٠/٠(  

٦٦٥/١٣  
)٠٥٧/٠(  FIN   ( 3) 

١٦١/٦٤  
)٠٠٠/٠(  

٢٩٣/٤  
)٠٠٠/٠(  

١٣٩/٦٣  
)٠٠٠/٠(  

١٧٤/٦  
)٥٢٩/٠(  

٨١٧/٠  
)٥٧٣/٠(  

١٦٤/٦  
)٥٢١/٠(  COM ( 4)  
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  H1:r=1  H0: r=0    vs    H1:r=1  H0: r=0    vs   
  M=2     M=1    Model 
LR  𝐿𝑀  𝐿𝑀  LR  𝐿𝑀  𝐿𝑀    

٥٨٩/٢٥  
)٠٢٩/٠(  

٧٠٨/١  
)٠٤٨/٠(  

٤٢٥/٢٥  
)٠٣١/٠(  

١٤٠/٢٣  
)٠٠٢/٠(  

١٠٠/٣  
)٠٠٣/٠(  

٠٠٢/٢٣  
)٠٠٢/٠(  POl   (1)  

٢٩٥/١٠٢  
)٠٠٠/٠(  

٩٦٣/٦  
)٠٠٠/٠(  

٧١٣/٩٩  
)٠٠٠/٠(  

٤٣٤/٦٥  
)٠٠٠/٠(  

٨٥٩/٨  
)٠٠٠/٠(  

٣٧١/٦٤  
)٠٠٠/٠(  ECON (2)  

٣٩٠/٧٣  
)٠٠٠/٠(  

٩٦٠/٤  
)٠٠٠/٠(  

٠٦٣/٧٢  
)٠٠٠/٠(  

٩٩٧/٥٢  
)٠٠٠/٠(  

١٥٣/٧  
)٠٠٠/٠(  

٢٩٨/٥٢  
)٠٠٠/٠(  FIN   ( 3) 

٨٤٢/٩٠  
)٠٠٠/٠(  

١٦٦/٦  
)٠٠٠/٠(  

٨٠٢/٨٨  
)٠٠٠/٠(  

٣٣٩/٨٢  
)٠٠٠/٠(  

١٩٥/١١  
)٠٠٠/٠(  

٦٦٠/٨٠  
)٠٠٠/٠(  COM ( 4)  
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دهد كه وجود يك تابع انتقال براي تبيين رابطه غير خطي در هر چهار الگو كفايت نتايج نشان مي
كند. پس از بررسي غيرخطي بودن و مشخص نمودن تعداد توابع انتقال براي تصريح صحيح مدل، در مي

نه انتخاب گردد (حالت بهي ايمرحله بعد بايستي حالت بهينه ميان تابع انتقال با يك يا دو حد آستانه
ها ماندهاي).  براي اين منظور بر اساس معيارهاي شوارتز و آكائيك و مجموع مجذور باقيتعداد حد آستانه

گردد. كه نتايج اين حالت در )  مدل بهينه بر اساس حداقل مقدار انتخاب مي٢٠١٠به پيروي از جود (
  ) ارائه شده است. ٥جدول (

  اي در يك تابع انتقالهاي آستانهاد مكانتعيين تعد -٥جدول 

  M=2     M=1   Model 
SSR BIC AIC SSR BIC AIC    

٠٠٥/٢  ٠٤٣/٢  ٩/١٧٦٩٦  ٠٠٥/٢  ٠٤٥/٢  ١٧٦٧٠  POL  (1)  

٩٥/١  ٠٠٤/٢  ٦/١٧٠١٢  ٩٦٠/١  ٠٠٨/٢  ١٧٠٣٥  ECON(2)  

٩٩/١  ٠٣/٢  ٩/١٧٤٧١  ٩٩٢/١  ٠٣٢/٢  ٥/١٧٤٤٣  FIN  ( 3) 

٩٦/١  ٠٠٧/٢  ٧/١٧٠٦٨  ٩٨٦/١  ٠٢٦/٢ ٢/١٧٣٤٣  COM ( 4)  

   . MATLAB 2017 رافزاهاي تحقيق حاصل از نرمماخذ: يافته

ي ااي مدل بهينهبيزين با يك حد آستانه-نتايج حاكي از اين است كه مدل بر اساس معيار شوارتز
ي، اي (ريسك سياسبا چهار متغير آستانه PSTRدر ادامه به تخمين چهار الگوي تاييد شده  باشد.مي

يك  اي كه بيانگرريسك مالي، ريسك اقتصادي و ريسك مركب)  با يك تابع انتقال و يك حد آستانه
به ترتيب نتايج تخميني مدل  ٩تا  ٦شود. جداول مدل دو رژيمي در هر چهار الگو است پرداخته مي

دهند. مي نريسك سياسي، ريسك مالي، ريسك اقتصادي و ريسك مركب (به عنوان متغير انتقال) را نشا
ابد و ياز آنجا كه ضرايب متغيرها با توجه به مقدار متغير انتقال در هر چهار الگو و پارامتر شيب تغيير مي

توان مقدار عددي ضرايب ارائه شده را باشند، نميبراي كشورهاي مختلف و در طول زمان يكسان نمي
  يه و تحليل قرار داد.ها را مورد تجزمستقيماً تفسير نمود و صرفاً بايستي علامت
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  با متغير انتقال ريسك سياسي PSTRنتايج تخمين مدل  -٦جدول 

 tآماره   ضرايب  پارامترهاي مدل  متغير

DEBT 
𝛼  ٠٥٦٩/١(  ٠٠٠٣/٠(  

𝛼  ٣٤١١/٣(  ٠٠١٩/٠(  

DEBT*g  
𝛽  ٤٥٥٣/٢(  ٠١٧٦/٠(  

𝛽  ٣٤٧٠/٠(  ٠٢٠٧/٠(  

POP 
𝜌  ٤٢٠٠/٠(  ٠١٠٤/٠(  

𝜌  ٤١٢٣/٠(  ٠٠٠٠/٠-(  

I 
𝜃  ٤٦٧٧/٣(  -٩٧٠/٠-(  

𝜃  ٦٨٩٧/١(  -٥٩٥/١-(  

TO  
𝜔  ٧٧٣٩/١(  -٠٢٤/٠-(  

𝜔  ٢٤٥٠/٣(  -١٥٩/٠-(  

S 
𝜏  ٥٤٦١/٤(  ٠٨٨٩/٠(  

𝜏  ١٧٤٣/٣(  ١٩١٧/٠(  

INF 
𝜑  ٧٣٠٥/١(  -١٣٣/٠-(  

𝜑  ١٦٦٢/١(  -٠٠٧٧/٠(  

𝐺(𝑞=0 رژيم حدي اول:    ; 𝛾, 𝐶)  
𝑌 = 𝜇 + 0/0003𝐷𝐸𝐵𝑇 + 0/0176𝐷𝐸𝐵𝑇 𝐺(𝑅𝐼𝑆𝐾 ; 𝛾, 𝜃) + 0/970𝐼 + 0/0889𝑆

− 0/133𝐼𝑁𝐹 + 0/0104𝑃𝑂𝑃 − 0/024𝑇𝑂 + 𝑈 
𝐺(𝑞= 1رژيم حدي دوم:   ; 𝛾, 𝐶)  

𝑌 = 𝜇 + 0/0019𝐷𝐸𝐵𝑇 + 0/0207𝐷𝐸𝐵𝑇 𝐺(𝑅𝐼𝑆𝐾 ; 𝛾, 𝜃) − 1/595𝐼 + 0/1917𝑆
− 0/0077𝐼𝑁𝐹 + 0/0𝑃𝑂𝑃 − 0/159𝑇𝑂 + 𝑈 

C=0/313                                          𝛾 = 72/06  

  باشند.اي ميبه ترتيب بيانگر پارامتر شيب و حد آستانه Cو  γباشد و مي  tتوجه: مقادير داخل پرانتز، آماره 

  MATLAB 2017افزار هاي تحقيق حاصل از نرمماخذ: يافته

دهد كه مقدار نشان مي با متغير آستانه ريسك سياسي PSTRنتايج حاصل از تخمين نهايي مدل 

دهد كه سرعت شيب نشان مي باشد. پارامترمي ٣١٣/٠و  ٠٦/٧٢اي به ترتيب برابرشيب و حد آستانه
به منظور  باشد.مي ٣١٣/٠است و مكان اين تغيير رژيم  ٠٦/٧٢تعديل از يك رژيم به رژيم ديگر برابر 

تري از نتايج حاصل شده، رژيم حدي اول متناظر با حالتي است كه پارامتر شيب به سمت درك روشن
اي است در اين حالت تابع انتقال مقدار عددي انهنهايت ميل كند و مقدار متغير انتقال كمتر از حد آستبي
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نهايت ميل كند و مقدار صفر دارد. رژيم حدي دوم متناظر با حالتي است كه پارامتر شيب به سمت بي
يرد. گاي است، در اين حالت تابع انتقال مقدار عددي يك را به خود ميمتغير انتقال بزرگتر از حد آستانه

انداز و بدهي در هر دو رژيم داراي علامت ود متغيرهاي نرخ جمعيت، نرخ پسشهمانطور كه مشاهده مي
گذاري در هر دو رژيم داراي علامت منفي مثبت و متغيرهاي درجه باز بودن تجاري، نرخ تورم و سرمايه

  باشند. بر رشد اقتصادي مي

  با متغير انتقال ريسك مالي PSTRنتايج تخمين مدل  -٧جدول 

دهد كه مقدار نشان مي با متغير آستانه ريسك مالي PSTRنتايج حاصل از تخمين نهايي مدل    

دهد كه سرعت باشد. پارامتر شيب نشان ميمي ٠٥/٣٨و ١٧٥/٠ه ترتيب برابراي بشيب و حد آستانه
همانطور كه  باشد.مي ٠٥/٣٨است و مكان اين تغيير رژيم  ١٧٥/٠تعديل از يك رژيم به رژيم ديگر برابر 

 tآماره   ضرايب  اي مدلپارامتره  متغير

DEBT 
𝛼  ٢٥٧٤/٠(  -٠٠٠٢/٠-(  

𝛼  ٣٧٩٥/٠(  ٠٠٠٤/٠(  

DEBT*g  
𝛽  ٩٤٤٦/٠(  -٠٠٧٦/٠-(  

𝛽  ٨٠٨٢/٣(  ٥٤١٤/٠(  

POP 
𝜌  ٧٢٢٠/٠(  ٠١٤٧/٠(  

𝜌  ٧٧٥٠/٠(  -٠١٥٦/٠-(  

I 
𝜃  ٧٧٥٤/٠(  -٢٧٩٧/٠-(  

𝜃  ٢٧٢٠/٣(  -٩٣٩٢/١-(  

TO  
𝜔  ٢٨٨٦/٠(  -٠٠٣٥/٠-(  

𝜔  ١٨٠٧/٠(  -٠١٩٢/٠-(  

S 
𝜏  ٨٢٦٤/٣(  ٠٩٦٩/٠(  

𝜏  ٥٦٩٨/٠(  ١٢١/٠(  

INF 
𝜑  ٨٦٩١/١(  -٠٠٨١/٠-(  

𝜑  ٤٥٨١/٢(  ٠٥٢/٠(  

𝐺(𝑞=0  رژيم حدي اول: ; 𝛾, 𝐶)  
𝑌 = 𝜇 − 0/0002𝐷𝐸𝐵𝑇 − 0/0076𝐷𝐸𝐵𝑇 𝐺(𝑅𝐼𝑆𝐾 ; 𝛾, 𝜃) − 0/2797𝐼 + 0/0969𝑆 − 0/0081𝐼𝑁𝐹

+ 0/0147𝑃𝑂𝑃 − 0/0035𝑇𝑂 + 𝑈 
𝐺(𝑞=1 رژيم حدي دوم: ; 𝛾, 𝐶)  

𝑌 = 𝜇 + 0/0004𝐷𝐸𝐵𝑇 + 0/5414𝐷𝐸𝐵𝑇 𝐺(𝑅𝐼𝑆𝐾 ; 𝛾, 𝜃) − 1/9392𝐼 + 0/121𝑆 + 0/052𝐼𝑁𝐹
− 0/0156𝑃𝑂𝑃 − 0/0192𝑇𝑂 + 𝑈 

γ = 0/175     ,      C=38/05  
  MATLAB 2017افزار هاي تحقيق حاصل از نرمماخذ: يافته
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انداز در هر دو رژيم داراي علامت مثبت ، متغيرهاي درجه باز بودن شود متغير نرخ پسمشاهده مي
گذاري در هر دو رژيم منفي و متغيرهاي بدهي و تورم در رژيم اول تاثير منفي و در رژيم و سرمايهتجاري 

  دوم  تاثير مثبت بر رشد اقتصادي است.

  با متغير انتقال ريسك اقتصادي PSTRنتايج تخمين مدل  -٨جدول 

 tآماره   ضرايب  پارامترهاي مدل  متغير

DEBT 
𝛼  ٢١٩١/٠(  -٠٠٠١/٠-(  

𝛼  ٨٩٢٥/٣(  ٠٠٢٩/٠(  

DEBT*g  
𝛽  ٢٧١٥/٠(  ٠٠٢٢/٠(  

𝛽  ٥٦٩٥/١(  ٠١٤٧/٠(  

POP 
𝜌  ٣٤١٦/٠(  -٠٠٥٦/٠-(  

𝜌  ٢٨١٨/٠(  -٠٠٠٢/٠(  

I 
𝜃  ٧١٥٥/١(  -٥١٣٧/٠-(  

𝜃  ٢٣٣٩/٣(  -٣٩٣٣/١-(  

TO  
𝜔  ٤٣٤٠/٠(  -٠٠٦٤/٠-(  

𝜔  ٧٦٨٩/٣(  -١٠٩٣/٠-(  

S 
𝜏  ٠٣٨٤/٢(  ٠٥٣٦/٠(  

𝜏  ١٤٥٥/٢(  ١١٤٨/٠(  

INF 
𝜑  ٤٨٤٤/١(  -٠٠٦١/٠-(  

𝜑  ٩٧٤٧/٣(  ٠٦٦٢/٠(  
𝐺(𝑞= 0رژيم حدي اول: ; 𝛾, 𝐶)  

𝑌 = 𝜇 − 0/0001𝐷𝐸𝐵𝑇 + 0/0022𝐷𝐸𝐵𝑇 𝐺(𝑅𝐼𝑆𝐾 ; 𝛾, 𝜃) − 0/5137𝐼 + 0/0536𝑆
− 0/0061𝐼𝑁𝐹 − 0/0056𝑃𝑂𝑃 − 0/0064𝑇𝑂 + 

𝐺(𝑞= 1 رژيم حدي دوم: ; 𝛾, 𝐶)  
𝑌 = 𝜇 + 0/0029𝐷𝐸𝐵𝑇 + 0/0147𝐷𝐸𝐵𝑇 𝐺(𝑅𝐼𝑆𝐾 ; 𝛾, 𝜃) − 1/3933𝐼 + 0/1148𝑆

+ 0/133𝐼𝑁𝐹 + 0/0662𝑃𝑂𝑃 − 0/1093𝑇𝑂 + 𝑈 
γ = 0/519            ,             C=32/04  

  MATLAB 2017افزار هاي تحقيق حاصل از نرمماخذ: يافته
دهد كه مقدار نشان مي با متغير آستانه ريسك اقتصادي PSTRنتايج حاصل از تخمين نهايي مدل    

دهد كه سرعت تر شيب نشان ميباشد. پاراممي ٠٤/٣٢و  ٥١٩/٠اي به ترتيب برابرشيب و حد آستانه

همانطور كه  باشد.مي ٠٤/٣٢است و مكان اين تغيير رژيم  ٥١٩/٠تعديل از يك رژيم به رژيم ديگر برابر 
گذاري، درجه انداز در هر دو رژيم داراي علامت مثبت و متغيرهاي سرمايهشود متغير نرخ پسمشاهده مي

ژيم اول منفي و متغيرهاي بدهي و نرخ تورم در رژيم اول باز بودن تجاري و نرخ رشد جمعيت در هر دو ر
  تاثير منفي در رژيم دوم يعني در سطوح بالاي ريسك اقتصادي  تاثير مثبت و بر رشد اقتصادي است.
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  با ريسك مركب PSTRنتايج تخمين مدل  -٩جدول 

 tآماره   ضرايب  پارامترهاي مدل  متغير

DEBT 
𝛼  ٤٨٧٦/١(  ٠٠٠٨/٠(  

𝛼  ٩٥٨٥/٤(  ٠٠٣٥/٠(  

DEBT*g  
𝛽  ٣٢٦٣/٠(  -٠٠٣٨/٠-(  

𝛽  ٠٩٥٢/٢(  ٠٢٥٩/٠(  

POP 
𝜌  ٠٣٢٦/٠(  -٠٠١١/٠-(  

𝜌  ٠١٤٥/٠(  -٠٠٠٦/٠(  

I 
𝜃  ٨٥٥٠/٠(  -٤٤٤٧/٠-(  

𝜃  ٨٢٤٥/١(  -٥١٤١/١-(  

TO  
𝜔  ٥٥٥٢/١(  -٠٣٦٤/٠-(  

𝜔  ٩٧٧٨/٤(  -٢٦/٠-(  

S 
𝜏  ٤٥٧٢/١(  ٠٣٩٩/٠(  

𝜏  ٤٣٥٥/٢(  ١٣٣٢/٠(  

INF 
𝜑  ٧٧٧٣/٣(  -٠١٩٨/٠-(  

𝜑  ٨٦٢٦/٣(  -٠٦٨٨/٠(  
𝐺(𝑞= 0:رژيم حدي اول ; 𝛾, 𝐶)  

𝑌 = 𝜇 + 0/0008𝐷𝐸𝐵𝑇 − 0/0038𝐷𝐸𝐵𝑇 𝐺(𝑅𝐼𝑆𝐾 ; 𝛾, 𝜃) − 0/4447𝐼 + 0/0399𝑆
− 0/0198𝐼𝑁𝐹 − 0/0011𝑃𝑂𝑃 − 0/0364𝑇𝑂 + 𝑈 

𝐺(𝑞= 1 :رژيم حدي دوم ; 𝛾, 𝐶)  
𝑌 = 𝜇 + 0/0035𝐷𝐸𝐵𝑇 + 0/0259𝐷𝐸𝐵𝑇 𝐺(𝑅𝐼𝑆𝐾 ; 𝛾, 𝜃) − 1/4151𝐼 + 0/1332𝑆

− 0/0688𝐼𝑁𝐹 − 0/0006𝑃𝑂𝑃 − 0/26𝑇𝑂 + 𝑈 
γ = 0/161          ,         C=63/38  

  MATLAB 2017افزار هاي تحقيق حاصل از نرمماخذ: يافته
دهد كه مقدار نشان مي با متغير آستانه ريسك مركب PSTRنتايج حاصل از تخمين نهايي مدل    

دهد كه سرعت ميباشد. پارامتر شيب نشان مي ٣٨/٦٣و  ١٦١/٠اي به ترتيب برابرشيب و حد آستانه
همانطور كه  باشد.مي ٣٨/٦٣است و مكان اين تغيير رژيم  ١٦١/٠تعديل از يك رژيم به رژيم ديگر برابر 

انداز در هر دو رژيم داراي علامت مثبت و متغيرهاي شود متغيرهاي بدهي و نرخ پسمشاهده مي

ثير منفي در حاليكه متغير نرخ رشد گذاري و درجه باز بودن تجاري و نرخ تورم در هر دو رژيم تاسرمايه
  جمعيت در رژيم اول مثبت و در رژيم دوم داراي  تاثير منفي  بر رشد اقتصادي است.

كه در تخمين مدل با متغيرهاي انتقال ريسك سياسي و ريسك مركب در توان گفت، بطور كلي مي
است (اثرات متقارن). در حاليكه  هر دو رژيم اول و دوم، بدهي عمومي تاثير مثبت بر رشد اقتصادي داشته
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در تخمين مدل با متغيرهاي انتقال ريسك مالي و ريسك اقتصادي در رژيم اول تاثير بدهي عمومي بر 
مومي ع و اين بيانگر رابطه نامتقارن بين بدهيرشد اقتصادي منفي و در رژيم دوم مثبت برآورد شده است 

عمومي، عدم  توان در نحوه به كارگيري بدهيرا مي گيريباشد. علت اين نتيجهو رشد اقتصادي مي
هاي وارده بر اقتصاد و همچنين مديريت نامناسب در ريسك دانست. ارتباط مديريت صحيح آن و شوك

هاي دور از نظري و تجربي توسط اقتصاددانان مختلف، مورد بين رشد جمعيت و رشد اقتصادي از گذشته
رخي از اقتصاددانان نظير مالتوس و طرفدارانش بر اين باورند كه رشد تجزيه و تحليل قرار گرفته است. ب

سريع جمعيت، مانع رشد اقتصادي است. همچنين مخالفان رشد جمعيت معتقدند كه يكي از دلايل 
هاي گذشته در مورد اي است كه در سالبيكاري ساختاري در كشورهاي در حال توسعه، رشد فزاينده

ا ه. در حالي كه برخي ديگر از اقتصاددانان نظير طرفداران مكتب مركانتاليستجمعيت اتفاق افتاده است
شود. به اعتقاد آنها دليل اصلي توسعه، رشد جعيت معتقدند كه رشد جمعيت سبب رشد اقتصادي مي

اند. در مطالعه حاضر نرخ رشد جمعيت در هر است و آنها جمعيت بالا را منبعي براي توليد ثروت شناخته

ژيم ريسك اقتصادي و ريسك مركب تاثير منفي بر رشد اقتصادي داشته است و در هر دو رژيم دو ر
ريسك سياسي تاثير مثبت بر رشد اقتصادي برآورد شده است. در حاليكه در رژيم اول ريسك مالي داراي 

ادي شد اقتصتاثير مثبت بر رشد اقتصادي و با عبور از حد آستانه و ورود به رژيم دوم اثرگذاري آن بر ر
منفي خواهد شد كه بيانگر يك رابطه غيرخطي و نامتقارن بين نرخ رشد جمعيت و رشد اقتصادي در 

  كشورهاي منتخب است.

در بين تمامي الگوهاي برآوردي سرمايه گذاري دولتي و درجه باز بودن تجاري تاثير منفي بر رشد  
دهنده سطح كشورهاي مورد مطالعه نشان اقتصادي داشته است. از آنجا كه ميانگين بدهي عمومي در

 گذاري دولتي بالا از طريق اثرگونه استدلال كرد كه سرمايهتوان اينبدهي بالا در اين كشورها است، مي
تواند مانعي براي رشد اين بخش محسوب شده و منجر به كاهش توليد راني بر بخش خصوصي ميبرون

گذاري دولتي، نياز ه است. از طرفي هم با افزايش سرمايهو در نهايت سبب كاهش رشد اقتصادي گرديد
گذاري شده سود بالايي هاي سرمايهبه تامين اعتبار و بدهي از بانك مركزي افزايش يافته و اگر پروژه

تواند مانعي براي توليد و به تبع آن رشد اقتصادي باشد. براساس ها مينداشته باشند اين انباشت بدهي
د، اثر باز بودن تجاري بر رشد اقتصادي مثبت است. اما در صورتيكه افزايش حجم تجارت هاي موجونظريه

تواند بر رشد اقتصادي تاثير صرفا بر مبناي صادرات مواد خام و اوليه و واردات كالاهاي مصرفي باشد مي

صادي در هر انداز از لحاظ آماري تاثير مثبت در هر دو رژيم بر رشد اقتمنفي داشته باشد. متغير پس
از اندانداز است. اين پسچهار الگو داشته است. در واقع فرض بر اين است كه لازمه رشد اقتصادي، پس
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گذاري خصوصي تبديل شود تا موجب افزايش توليد و رشد اقتصادي گردد. در نهايت بايستي به سرمايه
ك مركب منفي برآورد شده ضريب برآوردي براي متغير نرخ تورم در هر دو رژيم ريسك سياسي و ريس

هاي موجود، اثر نرخ تورم بر رشد اقتصادي منفي است. نتايج برآورد شده نيز است. براساس نظريه
  تاييدكننده اين نظريه است.

  سياستي هايبندي و پيشنهادجمع

اي شاخص ريسك كشوري در اثرگذاري بدهي عمومي بر هدف مطالعه حاضر بررسي تاثير آستانه
باشد. براي اين منظور از رويكرد مي ١٩٩٦-٢٠١٨كشور منتخب طي دوره زماني  ١٢٨در  رشد اقتصادي

) ٢٠٠٥)، گونزالز و همكاران (٢٠٠٤غيرخطي رگرسيون انتقال ملايم پانلي كه توسط فوك و همكاران (
يافته، استفاده شده است. نتايج تخمين بر وجود رابطه ) ارايه و گسترش٢٠٠٦و كوليتاز و هورلين (

كه لحاظ نمودن يك تابع طوريكند، بهغيرخطي بين متغيرهاي مورد مطالعه در هر چهار الگو دلالت مي
 باشد. همچنين نتايجانتقال با يك حد آستانه مويد تصريح كامل رفتار غيرخطي در تمامي الگوها مي

ريسك  تصادي واي براي متغيرهاي ريسك سياسي، ريسك مالي، ريسك اقبيانگر آن است كه حد آستانه
باشد. بدين معني كه بعد از رسيدن هريك از مي ٣٨/٦٣و  ٠٤/٣٢، ٠٥/٣٨، ٠٦/٧٢مركب به ترتيب برابر 

هاي ريسك به مقادير ياد شده شاهد تغيير نحوي اثرگذاري بدهي عمومي بر رشد اقتصادي تحت شاخص

باشد ر سرعت تغيير رژيم ميباشيم. علاوه براين مقادير پارامتر شيب كه بيانگسطوح مختلف ريسك مي
باشد. بدين معني كه سرعت مي ١٦١/٠و  ٥١٩/٠، ١٧٥/٠،  ٣١٣/٠در الگوهاي چهارگانه به ترتيب برابر 

تعديل رژيم در تمامي الگوها نسبتا ملايم بوده است. نتايج تخمين الگوها با وجود متغيرهاي انتقال ريسك 
بيانگر تاثير مثبت بدهي عمومي  بر رشد اقتصادي  سياسي و ريسك مركب در هر دو رژيم اول و دوم،

بوده است. اين درحالي است كه تاثير بدهي عمومي بر رشد اقتصادي در الگوها با متغيرهاي انتقال ريسك 
مالي و ريسك اقتصادي به ترتيب در رژيم اول و دوم منفي و مثبت بوده است. براين اساس با توجه به 

ا مديريت توانند بگذاران ميرشد اقتصادي، در سطوح مختلف ريسك، سياستتاثير مثبت بدهي عمومي بر 
گذاري ها، انتخاب نحوي مناسب تامين مالي و مديريت مناسب ريسك زمينه افزايش سرمايهصحيح بدهي

و بهبود رشد و توسعه اقتصادي را فراهم نمايند. اگرچه تاثير متغيرهاي نرخ تورم، درجه باز بودن تجاري 

گذاري دولتي بر رشد اقتصادي در تمامي چهار الگو منفي بوده است، اما  اين اثر براي  نرخ ايهو سرم
هاي اقتصادي دولت به نحوي باشد كه سبب سياستانداز مثبت بوده است. در اين رابطه لازم است پس

تا به حد بهينه  هاي پربازده و مولد گردد. همچنين لازم استگذاري در بخشايجاد انگيزه براي سرمايه
هاي عمومي توجه شود تا افزايش يكي در گروي افزايش گذاري در مقابل سطح بهينه بدهيمخارج سرمايه
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گذاري بر رشد اقتصادي نگردد. در نهايت با توجه به اثرات ديگري نباشد و منجر به تاثير معكوس سرمايه
وجب گذاري مريزي شود كه سرمايهبرنامهاي نامتقارن رشد جمعيت بر رشد اقتصادي،  بايستي به گونه

تثبيت آهنگ رشد جمعيت گرديده و از كاهش آن جلوگيري نمايند. همچنين باتوجه به ارتباط موثر بين 
ها با هدف توسعه در توليد و رشد اقتصادي، سياست وري نيروي كار و نقش اين عواملآموزش و بهره

ادي ريزان اقتصتواند مورد توجه برنامهيت نيروي كار موثر ميگذاري در حوزه نيروي انساني و تربسرمايه
وري، هاي آموزش نيروي انساني و ارتقاء بهرهقرار گيرد. در اين رابطه لازم است تا متناسب با توسعه برنامه

  هاي شغلي جهت بالا بردن سطح رفا جامعه جمعيت درحال رشد مورد توجه قرار گيرد. ايجاد فرصت
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هاي مختلف بدهي خارجي بر رشد اقتصادي را در سه كشور اين مطالعه به بررسي تاثير شاخص . ٧
  پردازد.مي ١٩٩٣-١٩٧٥بنگلادش، پاكستان و سري لانكا در سالهاي 

و با  Baro(1979), Joinez(1991) Eisner(1992)ضمن توسعه مطالعات افرادي مانند . اين مطالعه ٨
اقتصاد آمريكا به بررسي تاثير بدهي بر رشد و آزمون اينكه آيا مقدار  ١٩٧٦-١٩٩١هاي استفاده از داده

ه هنددپردازد. نتايج نشانكند، مياي از استقراض خارجي وجود دارد كه به رشد اقتصادي كمك بهينه
 ٩/٤٨و  ٤/٣٨آن است كه ميزان بهينه استقراض خارجي بخش عمومي و كل استقراض خارجي به ترتيب 

 باشد و بدهي بيش از نسبت، تاثير منفي بر رشد اقتصادي خواهد داشت.درصد توليد ناخالص داخلي مي
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