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Nonlinear Impacts of Public Debt on Economic 
Growth: A Dynamic Panel Threshold Approach

Abstract        This paper investigates the nonlinear impacts of public debt on 
economic growth by employing a dynamic panel threshold model. Empirical 
results for the period 2000-2017 indicate that the threshold level of debt to 
GDP ratio is about 94 percent for 34 high-income countries. The empirical 
findings also indicate that the debt ratio has a significantly negative impact on 
economic growth before and after the estimated threshold level, with a much 
stronger impact after the estimated threshold level. In other words, the regime 
of the impact of debt on economic growth has changed when the debt ratio has 
exceeded the 94% threshold level, and since then the increase in debt has had 
a more negative effect on economic growth. So, one percent increase in the 
debt ratio in the low debt ratio regime has led to a decrease of 1.018 percent in 
economic growth, and in the high debt ratio regime has caused a decrease of 
4.265 percent in economic growth.
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Threshold, High-Income Countries.
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اقتصاد ی:  رشد   بر  عمومی  بد هی  غیرخطی  اثرهای 
روش پانل آستانه ای پویا

پذيرش: 1399/06/19د   ريافت: 1398/07/14

چکيد   ه: د ر این پژوهش اثرهای غیرخطی بد هی عمومی د ولت بر رشد  اقتصاد ی با بکارگیری 
روش پانل آستانه ای پویا مورد  بررسی قرار می گیرد . نتایج تخمین برای د وره زمانی 2017-

2000 نشان می د هد  که د ر 34 کشور با د رآمد  بالا مقد ار آستانه ای نسبت بد هی د ر حد ود  
94 د رصد  GDP است. طبق یافته های این پژوهش، نسبت بد هی د ر قبل و بعد  از این حد  
آستانه ای برآورد شد ه اثر منفی و معناد اری بر رشد  اقتصاد ی د ارد ، اگرچه میزان این اثرگذاری 
د ر بعد  از این حد  آستانه ای برآورد ی به مراتب بیش تر است. به عبارت د یگر، رژیم اثرگذاری 
بد هی بر رشد  اقتصاد ی، د ر زمانی که نسبت بد هی از حد  آستانه ای 94 د رصد  فراتر است، 
اقتصاد ی  رشد   بر  شد ید تری  منفی  اثر  بد هی  افزایش  بعد   به  حد   آن  از  و  می کند   تغییر 
می گذارد ، به طوری که یک د رصد  افزایش د ر نسبت بد هی د ر رژیم با نسبت بد هی پایین به 
کاهش 1/018 د رصد  د ر رشد  اقتصاد ی منجر می شود  و د ر رژیم با نسبت بد هی بالا کاهش 

4/265 د رصد ی را د ر رشد  اقتصاد ی ایجاد  می کند . 

پویا،  آستانه ای  پانل  غیرخطی،  اثرهای  اقتصاد ی،  رشد   بد هی،  نسبت  کليد   واژه ها: 
کشورهایی با د رآمد  بالا
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مقد   مه

از زمان شروع بحران مالی جهانی د ر سال 2009-2008 کشورهای عضو 1G20 اقد ام های پولی و 
مالی بسیار گسترد ه ای برای حفظ تقاضای کل د ر سطح جهانی انجام د اد ه اند . این اقد ام ها به ایجاد  بحران 
بد هی د ر این کشورها منجر شد ه است، به طوری که نسبت بد هی به تولید  ناخالص د اخلی2 د ر این کشورها 
به شد ت افزایش یافته و د ر اوایل سال 2012 به اوج خود  رسید ه است )Brida et al., 2017(. د ر حالی 
که نسبت بد هی های د ولتی به تولید  ناخالص د اخلی د ر سه د هه گذشته به میزان قابل توجهی افزایش 
می یابد ، این روند  صعود ی د ر بد هی های د ولتی د ر کشورهای صنعتی نسبت به سایر کشورها بیش تر است. 
همان طور که د ر نمود ار )1( مشاهد ه می شود ، نسبت بد هی به تولید  ناخالص د اخلی د ر اقتصاد های پیشرفته 
از د هه 1970 میلاد ی تقریباً سه برابر است. از سوی د یگر، کشورهای د رحال توسعه نسبت بد هی عمومی 
خود  را د ر 15 سال گذشته پس از الگوی تشد ید  بد هی د ر د هه های 1980 و 1990 که به سطح 120 
د رصد  تولید  ناخالص د اخلی می رسید ، کاهش می د هند . با این حال، نسبت بد هی د ر اقتصاد های نوظهور 
د ر نرخ های به نسبت متوسط باقی می ماند  )Karadam, 2018(. روند  افزایش نسبت بد هی پس از بحران 
مالی جهانی د ر سال 2008 برای 34 کشور با د رآمد  بالا3 که د ر پژوهش حاضر بررسی می شوند ، به روشنی 
د ر نمود ار )2( قابل مشاهد ه است. متوسط نسبت بد هی از سطوح زیر 50 د رصد  د ر سال های قبل از بحران 
مالی جهانی به سطوح فراتر از 50 د رصد  و حتی به سطح 67 د رصد  د ر سال 2014 می رسد ، اگرچه بعد  از 
آن سال متوسط نسبت بد هی اند کی کاهش د ارد . د ر مقابل، متوسط رشد  اقتصاد ی کشورهای مورد  بررسی 
د ر سال های بعد  از بحران مالی جهانی نسبت به سال های قبل از آن کاهش می یابد . متوسط رشد  اقتصاد ی 
د ر مجموعه این کشورها پیش از سال 2008 تا حد  5 د رصد  نیز افزایش د ارد ، ولی د ر سال 2008 به حد ود  
1 د رصد  و د ر سال 2009 به رقم بی سابقه 5- د رصد  سقوط می کند . د ر سال های بعد ، د وباره متوسط نرخ 

رشد  اقتصاد ی افزایش می یابد ، ولی از سطح  3 د رصد  فراتر نمی رود . 

1. گروه 20 یا گروه بیست اقتصاد  بزرگ متشکل از قد رتمند ترین کشورهای جهان د ر زمینه اقتصاد  است که 
د ر مجموع 90 د رصد  کل اقتصاد  جهانی، 80 د رصد  تجارت جهانی، د و سوم جمعیت جهان، و تقریباً نیمی از 
مساحت کره زمین را د ر بر د ارند . این کشورها شامل ایالات متحد ه آمریکا، اتحاد یه اروپا، فرانسه، بریتانیا، آلمان، 
ایتالیا، چین، ژاپن، روسیه، عربستان سعود ی، اند ونزی، استرالیا، ترکیه، برزیل، آرژانتین، کاناد ا، هند ، کره جنوبی، 

آفریقای جنوبی، و مکزیک می شوند .
2. Debt to GDP Ratio 

3. فهرست کشورها د ر بخش د اد ه ها اشاره می شود .
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به رقم  2009درصد و در سال  1به حدود  2008در سال  ولی دارد،نيز افزایش  درصد 5حد تا  2008از سال  پيشاین کشورها 
فراتر  درصد 3از سطح   ولی یابد، میمتوسط نرخ رشد اقتصادی افزایش  دوباره ،های بعد در سال. کند میسقوط  درصد -5بقه سا بی

 . رود نمی
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 1970-2012 یها سال درتوسعه  درحال یکشورها یگرو د ،ظهورنو یشرفته،پ در کشورهای ینسبت بده :1 نمودار
 (.2018) کارادام: منبع

 

  
 2000-2017 یها سال در مد بالاکشور با درآ 34در و رشد اقتصادی  ینسبت بدهسط متو :2 نمودار

 های پژوهش منبع: داده
 

ها شواهدی از  بسياری از آن. پردازند میبدهی عمومی و رشد اقتصادی زیادی به بررسی ارتباط بين  های پژوهش ،های اخير در سال
ن دو متغير اشاره ارتباط غيرخطی بين ایبرخی به یک  (.Karadam, 2018) دهند می ارائهمنفی بدهی بر رشد اقتصادی  اثر
برای مثال . گذارد میتاثير منفی بر رشد اقتصادی  ،های عمومی دولت از یک سطح معينی فراتر رود دهیکه اگر ب طوری هکنند، ب می

ر منفی از آن حد به بعد بدهی اث که کنند میبرآورد برای نسبت بدهی  را درصد 90ای  یک حد آستانه ،(2010) 1رینهارت و راگوف
 درصد را 85ای  حد آستانه ،(2011) 2سکچتی و همکاران .شود مینيز تایيد  ها دیگر پژوهشدر  این یافته .داردبر رشد اقتصادی 

کشور عضو  12 دردرصد را  95 یا حد آستانه ،(2013) 3باوم و همکارانو ، OECDبرای نسبت بدهی در کشورهای عضو 
 به همه کشورها نسبت بدهیای  دهند که حد آستانه مینشان  ها پژوهشبرخی  این، با وجود. کنند میبرآورد اتحادیه اروپا 

                                                      
1. Reinhart & Rogoff 
2. Cecchetti et al. 
3. Baum et al. 
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نمود ار 1: نسبت بد هی د ر کشورهای پیشرفته، نوظهور، و د یگر کشورهای د رحال توسعه د ر سال های 
1970-2012

منبع: کاراد ام )2018(.

 متوسط رشد اقتصادی
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 .محاسبات محقق: منبع

 

نمود ار 2: متوسط نسبت بد هی و رشد  اقتصاد ی د ر 34 کشور با د رآمد  بالا د ر سال های 2000-2017
منبع: د اد ه های پژوهش

اقتصاد ی  رشد   و  عمومی  بد هی  بین  ارتباط  بررسی  به  زیاد ی  پژوهش های  اخیر،  سال های  د ر 
 Karadam,(  می پرد ازند . بسیاری از آن ها شواهد ی از اثر منفی بد هی بر رشد  اقتصاد ی ارائه می د هند
2018(. برخی به یک ارتباط غیرخطی بین این د و متغیر اشاره می کنند ، به طوری که اگر بد هی های 

مثال  برای  می گذارد .  اقتصاد ی  رشد   بر  منفی  تاثیر  رود ،  فراتر  معینی  سطح  یک  از  د ولت  عمومی 
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می کنند   برآورد   بد هی  نسبت  برای  را  د رصد    90 آستانه ای  حد   یک   ،)2010( راگوف1  و  رینهارت 
که از آن حد  به بعد  بد هی اثر منفی بر رشد  اقتصاد ی د ارد . این یافته د ر د یگر پژوهش ها نیز تایید  
می شود . سکچتی و همکاران2 )2011(، حد  آستانه ای 85 د رصد  را برای نسبت بد هی د ر کشورهای 
عضو OECD، و باوم و همکاران3 )2013(، حد  آستانه ای 95 د رصد  را د ر 12 کشور عضو اتحاد یه اروپا 
برآورد  می کنند . با وجود  این، برخی پژوهش ها نشان می د هند  که حد  آستانه ای نسبت بد هی به همه 
کشورها تعمیم پذیر نیست و د ر طول زمان تغییر می کند  )Égert, 2015(. بنابراین، رابطه غیرخطی 
بین بد هی و رشد  اقتصاد ی را نمی توان مسلّم فرض نمود  و فهم این رابطه نیازمند  انجام پژوهش های 

تجربی بیش تری است. 
د ر این پژوهش، برای بررسی رابطه غیرخطی بین بد هی و رشد  اقتصاد ی و برآورد  حد  آستانه ای 
نسبت بد هی د ر 34 کشور با د رآمد  بالا از روش پانل آستانه ای پویا4 استفاد ه می شود  که توسط کرمر 
و همکاران5 )2013( ارائه می شود 6. با توجه به این که مد ل رشد  اقتصاد ی به ذات یک فرایند  پویاست، 
بنابراین استفاد ه از یک مد ل پانل پویا مناسب تر از مد ل های ایستاست. پس سهم پژوهش حاضر د ر 
اد بیات، بررسی رابطه غیرخطی بین بد هی و رشد  اقتصاد ی با استفاد ه از روش پانل آستانه ای پویاست.

اد امۀ این پژوهش به این صورت سازماند هی می شود . د ر بخش بعد  مبانی نظری ارائه می شود  و 
پژوهش های تجربی گذشته مرور می شوند . د ر بخش سوم روش شناسی پژوهش، روش تخمین مد ل، 
و د اد ه های مورد  استفاد ه گزارش می شود . نتایج تجربی د ر بخش چهارم ارائه می شود  و بخش پنجم به 

بحث و نتیجه گیری اختصاص می یابد .

مبانی نظری پژوهش

بحران مالی جهانی سال 2008 و بحران بد هی های متعاقب آن، به ویژه د ر منطقه اروپا، بحث های 
مربوط به تاثیر بد هی های عمومی بر رشد  اقتصاد ی را تشد ید  می کند  )Brida et al., 2017(. نظریه های 
متعارف علم اقتصاد  بیان می کنند  که افزایش بد هی عمومی د ر کوتاه مد ت از طریق تحریک تقاضای کل اثر 

1. Reinhart & Rogoff
2. Cecchetti et al.
3. Baum et al.
4. Dynamic Panel Threshold Model
5. Kremer et al. 

6. مزایای استفاد ه از این روش نسبت به سایر روش های رقیب د ر بخش روش تخمین توضیح د اد ه می شود . 
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مثبتی بر رشد  اقتصاد ی د ارد ، اگرچه بسیاری از نظریه های اقتصاد ی به یک رابطه منفی بین بد هی و رشد  
اقتصاد ی د ر بلند مد ت اشاره می کنند . برای مثال، افزایش بد هی عمومی می تواند  سرمایه گذاری خصوصی 
را با افزایش نرخ بهره بلند مد ت کاهش د هد  )اثر جایگزینی1(. همچنین، افزایش بد هی عمومی با افزایش 
 .)Karadam, 2018(  نرخ تورم یا با انحراف مالیاتی د ر آیند ه2 می تواند  به کاهش رشد  اقتصاد ی منجر شود
 پژوهش های تجربی زیاد ی وجود  د ارند  که شواهد ی از تاثیر منفی بد هی بر رشد  اقتصاد ی ارائه می د هند  
 .)Gale & Orszag, 2003; Kumar & Baldacci, 2010; Bräuninger, 2007; Futagami et al., 2012(

از سویی د یگر، برخی از نظریه های اقتصاد ی به یک رابطه غیرخطی بین بد هی و رشد  اقتصاد ی اشاره 
می کنند ، به طوری که سطوح پایین بد هی باعث افزایش رشد  اقتصاد ی، و سطوح بالای بد هی اثرهای 
مخربی بر رشد  اقتصاد ی د ارد . زیرا کشورها د ر مراحل اولیه توسعه نیاز به استقراض د ارند  تا از فرصت های 
سرمایه گذاری با نرخ بازد هی بالا بهرمند  شوند ؛ البته د ر صورتی که بد هی خود  را به موقع بازپرد اخت نمایند . 
استقراض به خانوارها امکان هموارسازی مصرف د ر مواجهه با نوسان های د رآمد ، به بنگاه ها امکان هموارسازی 
سرمایه گذاری و تولید  د ر مواجهه با نوسان های فروش، و به د ولت امکان هموارسازی مالیات ها د ر مواجهه با 
نوسان های مخارج د ولتی را می د هد . با این حال، تجمع بد هی خطراتی د ارد ، از جمله این که با افزایش بد هی 
توانایی قرض گیرند گان )خانوارها، بنگاه ها، و د ولت(، برای بازپرد اخت بد هی به طور فزایند ه ای کاهش می یابد  
)Cecchetti et al. 2011(. نظریه »بد هی مازاد «3 بیان می کند  که بد هی بالا باعث می شود  سرمایه گذاران 

انتظار د اشته باشند  که مالیات ها د ر آیند ه د ر جهت بازپرد اخت بد هی ها منحرف شود ، و کاهش سرمایه گذاری 
د اخلی و خارجی د ر آیند ه، به نوبه خود  موجب کاهش تشکیل سرمایه می شود  )Krugman, 1988(. »منحنی 
لافر بد هی«4 مطرح می کند  که حجم بد هی بالاتر با احتمال پایین تر بازپرد اخت بد هی همراه است. همچنین، 
سطوح بالای بد هی می تواند  از طریق کاهش »بهره وری کل عوامل تولید «5 باعث کاهش رشد  اقتصاد ی شود ، 
زیرا حجم بالای بد هی به احتمال انگیزه های د ولت را برای انجام اصلاحات سیاستی پرهزینه و سخت، بهبود  

.)Poirson et al., 2004(  فناوری، و استفاد ه کارا از منابع کاهش می د هد
رینهارت و راگوف )2010(، با بررسی د اد ه های 44 کشور خاطرنشان می کنند  که کشورهایی که 
نسبت بد هی به تولید  ناخالص د اخلی آن ها بیش از 90 د رصد  است، رشد  اقتصاد ی پایین تری تجربه 
می کنند . سکچتی و همکاران )2011(، با بررسی کشورهای عضو OECD و با بکارگیری مد ل پانل 
1. Crowding-Out Effect
2. Future Distortionary Taxation
3. Debt Overhang 
4. Debt Laffer Curve 
5. Total Factor Productivity
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 ی بین مخارج سلامت و رشد اقتصادیعلّ(. رابطه 1شکل )

 Khan et al. 2015: منبع

 
 تعدادی. کنند مید که رابطه بین مخارج مراقبت سلامت و رشد اقتصادی را آزمون نوجود دار ها پژوهشاز  دامنه وسیعی ،در ارتباط با این موضوع

از تعدادی . (0388)مهرآرا و فضائلی،  کنند میوجود رابطه بین مخارج سلامت و رشد اقتصادی را آزمون  ،انباشتگی با رویکرد هم ها پژوهشاز 
بین  رابطه علیت گرنجری ،(4110)0مایر اند از ها عبارت ترین آن که مهم کنند میبررسی را رابطه علیت بین مخارج سلامت و رشد نیز  ها پژوهش

برای  را از درآمد به سلامت ی قویو یک رابطه علّ آزماید میکشور آمریکای لاتین  08در در چارچوب رگرسیون بلندمدت را سلامت و درآمد 
و نشان  کنند میآزمون  OECDکشور  41در  را بین مخارج سلامت و تولید علیت گرنجری ،(4110)4دولین و هانسن. یابد میساله  31دوره 

 ،(4110)3حشمتی تولید علیت مخارج سلامت است. ،و در برخی دیگر است GDPمخارج سلامت علیت گرنجری  ،که در برخی کشورها دهند می
 . نتایجکند میشده رشد سولو آزمون  در قالب مدل تعدیل 0901-0994دوره  در OECDدر کشورهای را و مخارج سلامت  GDPی بین رابطه علّ

در بین  را و مخارج سلامت GDPبین  رابطه علیت ،(4112)2اردیل و یتکینر. مثبت بر رشد اقتصادی دارد اثرکه مخارج سلامت  دهد مینشان  او
با درآمد پایین و  یکه در کشورهای دهد مینشان  شان . نتایجکنند میآزمون  0991-4111های  سال دربا سطوح درآمدی مختلف  یکشورهای

آکا و  .دارد اثر GDP بربا درآمد بالا مخارج سلامت  یکه در کشورهای در حالی ،وجود داردی از درآمد به مخارج سلامت متوسط، رابطه علّ
های زمانی ارزیابی  در ایالات متحده آمریکا با رویکرد سری را و رشد اقتصادی ،بین سلامت، آموزش یانباشتگی و علّ رابطه هم (،4118)1دومونت

 ست.ها ی دوطرفه بین آنو همچنین رابطه علّ ،انباشتگی بین متغیرهای سرمایه انسانی و رشد بیانگر وجود رابطه هم پژوهش،. نتایج این کنند می
است ولی  رابطه بین سلامت و رشد یک رابطه پیچیدهکه کند  تجربی و با استفاده از آمار توصیفی بیان می پژوهشبا بررسی چند  (،4118)9بیکر

و  برند میکار بهای بزرگ  برای یک مجموعه دادههای پانلی  در داده را رویکرد علیت گرنجری ،(4119) دیل و یتکینرار .یک فرایند دوطرفه است
طرفه از درآمد به  حاکی از آن است که علیت یکها  کنند. یافته میآزمون  0991-4111دوره  درو مخارج سلامت سرانه  GDPبین  را رابطه

 .معکوس است ، این نتیجهبا درآمد بالا یکه برای کشورهای در حالی شود، میبا درآمد پایین و متوسط مشاهده  یسلامت در کشورهای
. بر اساس نتایج کند میآزمون  0989-4110دوره  در OECDدر کشورهای را بین مخارج سلامت و رشد اقتصادی  یرابطه علّ (،4100) وانگ

کند، با این حال رشد اقتصادی باعث کاهش مخارج سلامت  در این کشورها تحریک می را رشد اقتصادی ،رگرسیون پانلی، رشد مخارج سلامت

                                                           
1. Mayer 
2. Devlin & Hansen 
3. Heshmati 
4. Erdil & Yetkiner 
5. Aka & Dumont 
6. Baker 

وری نیروی کار،  بهره
 آموزش

 تولید سرانه حقیقی

 مخارج سلامت

جمعیت سالمند دارای 
سال سن و بالاتر 56  

آستانه ای هنسن1 )1999(، د رمی یابند  که اگر نسبت بد هی به تولید  ناخالص د اخلی بالای 85 د رصد  
باشد ، بد هی اثر منفی بر رشد  اقتصاد ی د ارد . با بکارگیری روش مشابهی باوم و همکاران )2013(، 
نشان می د هند  که د ر نسبت بد هی بالای 95 د رصد ، بد هی اثر منفی بر رشد  اقتصاد ی د ر 12 کشور 
بد هی زیر 66  نتیجه می گیرند  که د ر نسبت  اروپا د ر د وره 2010-1990 د ارد . آن ها  اتحاد یه  عضو 
د رصد ، بد هی اثر مثبتی بر رشد  اقتصاد ی می گذارد . کاراد ام )2018(، با بکارگیری روش رگرسیون 
انتقال ملایم پانلی2 برای 135 کشور توسعه یافته و د رحال توسعه د ر د وره 2012-1970 حد  آستانه ای 
برای کشورهای  برآورد ی  آستانه ای  اگرچه حد   برآورد  می کند ؛  بد هی  نسبت  برای  را  د رصد ی   106
د رحال توسعه 88 د رصد  است. به عبارت د یگر، اثرهای منفی بد هی بر رشد  اقتصاد ی د ر کشورهای 

د رحال توسعه د ر سطوح پایین تر نسبت بد هی نمایان می شود . 
یکی از ساد ه ترین و متد اول ترین روش های آزمون رابطه غیرخطی بین بد هی و رشد  اقتصاد ی 
از طریق قرار د اد ن عبارت د رجه د وم نسبت بد هی د ر معاد له رشد  است. چچریتا ـ وستفال و روتر3 
)2012(، با بکارگیری این روش برای 12 کشور عضو منطقه اروپا د ر د وره 2010-1970 د رمی یابند  
که د ر نسبت بد هی بالای 100-90 د رصد ، بد هی اثر منفی بر رشد  اقتصاد ی د ارد . با وجود  این، برخی 
بیان  راگوف )2010(  و  رینهارت  توسط  د رصد  که  آستانه ای 90  نشان می د هند  که حد   پژوهش ها 
می شود ، به همه کشورها تعمیم پذیر نیست و د ر طول زمان تغییر می کند . برای مثال اگرت )2015(، 
زمانی  د وره های  د ر  و  کشورها  از  وسیعی  برای طیف   ،)1999( هنسن  آستانه ای  مد ل  بکارگیری  با 
بد هی  نسبت  پایین تر  د ر سطوح  اقتصاد ی  و رشد   بد هی  بین  منفی  رابطه  بیان می کند  که  مختلف 
)بین 20 تا60 د رصد  تولید  ناخالص د اخلی( وجود  د ارد . بنابراین، او نتیجه می گیرد  که سقف نسبت 
بد هی 90 د رصد  بیان شد ه توسط رینهارت و راگوف )2010(، یک عد د  جاد ویی نیست که بعد  از آن 
عد د ، افزایش بد هی اثر منفی بر رشد  اقتصاد ی د اشته باشد . این عد د  می تواند  پایین تر باشد  و رابطه 
مختلف  زمانی  د وره های  د ر  و  مختلف  کشورهای  بین  اقتصاد ی  رشد   و  بد هی  بین  منفی  غیرخطی 
می تواند  متفاوت باشد . این نتیجه توسط پژوهشگران د یگری مانند  ابرهارت و پرسبیترو4)2013(، و 
پسکاتوری و همکاران5)2014( نیز تایید  می شود . بنابراین، رابطه غیرخطی منفی بین بد هی و رشد  

اقتصاد ی را نمی توان مسلّم فرض نمود .
1. Hansen Panel Threshold Model
2. Panel Smooth Transition Regression )PSTR(
3. Checherita-Westphal & Rother
4. Eberhardt & Presbitero
5. Pescatori et al.
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روش شناسی پژوهش

قرار د اد ن عبارت د رجه د وم نسبت بد هی د ر معاد له رشد  برای بررسی رابطه غیرخطی بین بد هی و 
رشد  اقتصاد ی از این محد ود یت برخورد ار است که حد  آستانه ای نسبت بد هی را به صورت برون زا تعیین 
می کند  )Karadam, 2018(، و این فرض محد ود کنند ه نیز د ید ه می شود  که قبل و بعد  از حد  آستانه ای، 
یک رابطه مثبت یا منفی بین بد هی و رشد  اقتصاد ی وجود  د ارد . اگرچه قبل و بعد  از این حد  آستانه ای 
ممکن است رابطه معناد اری بین این د و متغیر وجود  ند اشته باشد  یا د ر صورت وجود  رابطه معناد ار 
بین این د و متغیر، میزان تاثیر بد هی بر رشد  اقتصاد ی قبل و بعد  از حد  آستانه ای متفاوت باشد . حتی 
ممکن است بیش از یک حد  آستانه ای وجود  د اشته باشد  که این روش قاد ر به رفع این محد ود یت ها 
نیست. برای برطرف کرد ن این محد ود یت ها می توان از مد ل پانل آستانه ای هنسن )1999( استفاد ه 
کرد . د ر این روش، حد ود  آستانه ای نسبت بد هی به صورت د رون زا و با توجه به ساختار د اد ه های مورد  
استفاد ه تعیین می شود . بکارگیری این روش نیز بد ون اشکال نیست. مهم ترین مشکل این روش الزام 
برون زایی همه متغیرهای مستقل مد ل است، د ر حالی که این الزام د ر مد ل های رشد  با د اد ه های پانل 
بسیار غیرمحتمل به نظر می رسد  )Kremer et al., 2013(. همچنین، مد ل رشد  اقتصاد ی به ذات یک 
فرایند  پویاست، بنابراین استفاد ه از یک روش پانل پویا برای بررسی رابطه غیرخطی بین بد هی و رشد  
اقتصاد ی مناسب تر از مد ل ایستای پانل آستانه ای هنسن )1999( است. البته تکنیک های آستانه ای 
ارائه شد ه توسط هنسن )2000(، و کانر و هنسن1 )2004(، می توانند  مد ل های پویا را تخمین بزنند ، اما 
هر د و تکنیک مبتنی بر د اد ه های مقطعی2 است. د ر حالی که استفاد ه از د اد ه های پانل مفید تر است، 
زیرا اطلاعات بیش تری د ر اختیار ما قرار می د هند  و احتمال بروز همخطی را کاهش می د هند . همچنین، 
آستانه ای  پانل  و همکاران )2013(، مد ل  را کنترل می کنند . کرمر  بین کشورها3  ناهمسانی  مشکل 
را   )2004( هنسن  و  کانر  ابزاری5  متغیرهای  آستانه ای  مقطعی  مد ل  و   ،)1999( هنسن  ایستای4 
توسعه می د هند . آن ها برای رفع مشکل د رون زایی از روش گشتاورهای تعمیم یافته )GMM(6 استفاد ه 

می کنند . مد ل آستانه ای پیشنهاد ی آن ها به صورت رابطه )1( است:

1. Caner & Hansen
2. Cross-Section
3. Cross Country Heterogeneity
4. Static Panel Threshold Model
5. Cross-Sectional Instrumental Variable )IV( Threshold Model
6. Generalized Methods of Moments )GMM(
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5 
 

، اما هر دو تکنيک مبتنی بر های پویا را تخمين بزنند توانند مدل ، می(2004) 1و کانر و هنسن ،(2000شده توسط هنسن ) ارائه
و  دهند در اختيار ما قرار میتری  زیرا اطلاعات بيش است،های پانل مفيدتر  که استفاده از داده حالی در. است 2های مقطعی داده

مدل  ،(2013کرمر و همکاران )کنند.  را کنترل می 3مشکل ناهمسانی بين کشورها ،دهند. همچنين احتمال بروز همخطی را کاهش می
ها  آن. دهند میرا توسعه  (2004کانر و هنسن ) 5ای متغيرهای ابزاری آستانهمقطعی مدل و  ،(1999هنسن ) 4ای ایستای پانل آستانه

صورت ها به  ای پيشنهادی آن مدل آستانه. کنند میاستفاده  6(GMM) یافته زایی از روش گشتاورهای تعميم برای رفع مشکل درون
 است: (1رابطه )

𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝜆𝜆) + 𝛿𝛿1𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝜆𝜆) + 𝛽𝛽2𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 > 𝜆𝜆) + 𝛾𝛾𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜃𝜃𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖          (1)  
هر دهنده اثر ثابت  نشان 𝜇𝜇𝑖𝑖 (،2010های ثابت سال  واقعی به قيمت GDPرشد اقتصادی )رشد دهنده  نشان 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 که در این رابطه

آید(  دست می هب GDPبه عمومی دولت که از تقسيم بدهی )ای نسبت بدهی  آستانهبيانگر متغير  𝑑𝑑دهنده اثر زمان،  نشان 𝜃𝜃𝑖𝑖، کشور
.)𝐼𝐼شود.  زا تعيين می صورت درونه که توسط مدل ب استنامشخص  𝜆𝜆مقدار . استای  پارامتر آستانه 𝜆𝜆 است، و  7تابع نشانگر (

دهنده  ننشا 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖گيرد.  می 0مقدار  ،صورت گيرد و در غير این به خود می 1مقدار  ،باشد درستکه اگر عبارت درون پرانتز  است
 پژوهش،در این  .است پذیر تقسيم (𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  و درون (𝑋𝑋1𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  به دو دسته متغيرهای برون است کهبردار متغيرهای توضيحی مدل 

و درجه باز بودن تجاری )نسبت مجموع صادرات و ، GDPنرخ تورم، تشکيل سرمایه ثابت ناخالص به زا شامل  متغيرهای برون
بر نسبت بدهی  اثر 𝛽𝛽1 .شود میگرفته نظر زا در درونبه عنوان متغير وقفه رشد اقتصادی ر باداو مق شوند، می (GDPاردات به و

گيری  ی با رژیم نسبت بدهی بالا اندازهاین اثر را در کشورهای 𝛽𝛽2و  ،با رژیم نسبت بدهی پایين یدر کشورهای رشد اقتصادی
های  از وقفه ،(1995) 8با توجه به آرلانو و بوورکند.  گيری می اندازههای مختلف  تفاوت را در عرض از مبدا در رژیم 𝛿𝛿1کند.  می

,𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−1)متغير وابسته رشد اقتصادی  𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−2, … , 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑝𝑝) نتایج ممکن است با توجه به شود.  های ابزاری استفاده میبه عنوان متغير
گرفتن نظر با دربار  ، و یکهای متغير ابزاری همه وقفه گرفتننظر بار با در مدل یک بنابراین کنند،تغيير  (𝑝𝑝)تعداد متغيرهای ابزاری 

 شود. زده میفقط یک وقفه از متغير ابزاری تخمين 
 روش تخمین

های پویا استفاده از روش تبدیل  در مدل حذف شوند. 9ثابت خاص هر کشور در گام اول باید اثرهای ،(1برای تخمين مدل پویای )
. داردخطا همبستگی  های هنگين جملوقفه متغير وابسته با ميازیرا  ،کند های ناسازگاری را ایجاد می تخمين ،(1999هنسن ) 10درونی

دوری از برای . شود منجر میهای پویا  های خطا در مدل گی سریالی منفی جملهبه همبستنيز  11تفاضل مرتبه اولروش تبدیل 
پيشنهاد  (1995آرلانو و بوور )که توسط شود  استفاده می 12به جلو متعامد رو های از روش تبدیل انحراف شده اشارهمشکلات 

، هر مشاهده از در این روش. است 13یافته خطای تبدیلهای  جملههمبستگی سریالی  ، نبودبارز این روش های ویژگیاز شود.  می
 :شود میبيان  (2رابطه )این روش به صورت خصوص جمله خطا  در ،. بنابراینشود کسر میرو اپيش های ميانگين مشاهده

𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖∗ = √ 𝑇𝑇−𝑖𝑖
𝑇𝑇−𝑖𝑖+1 [𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 −

1
𝑇𝑇−𝑖𝑖 (𝜀𝜀𝑖𝑖(𝑖𝑖+1) + ⋯+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑇𝑇)]                                      (2)  

                                                      
1. Caner & Hansen 
2. Cross-Section 
3. Cross Country Heterogeneity 
4. Static Panel Threshold Model 
5. Cross-Sectional Instrumental Variable (IV) Threshold Model 
6. Generalized Methods of Moments (GMM) 
7. Indicator Function  
8. Arellano & Bover 
9. Country-Specific Fixed Effects 
10. Within Transformation 
11. First Difference Transformation 
12. forward Orthogonal Deviations Transformation 
13. Transformed Error Terms 

 )1(
ثابت سال  قیمت های  به  واقعی   GDP )رشد   اقتصاد ی  رشد   نشان د هند ه   

5 
 

، اما هر دو تکنيک مبتنی بر های پویا را تخمين بزنند توانند مدل ، می(2004) 1و کانر و هنسن ،(2000شده توسط هنسن ) ارائه
و  دهند در اختيار ما قرار میتری  زیرا اطلاعات بيش است،های پانل مفيدتر  که استفاده از داده حالی در. است 2های مقطعی داده

مدل  ،(2013کرمر و همکاران )کنند.  را کنترل می 3مشکل ناهمسانی بين کشورها ،دهند. همچنين احتمال بروز همخطی را کاهش می
ها  آن. دهند میرا توسعه  (2004کانر و هنسن ) 5ای متغيرهای ابزاری آستانهمقطعی مدل و  ،(1999هنسن ) 4ای ایستای پانل آستانه

صورت ها به  ای پيشنهادی آن مدل آستانه. کنند میاستفاده  6(GMM) یافته زایی از روش گشتاورهای تعميم برای رفع مشکل درون
 است: (1رابطه )

𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝜆𝜆) + 𝛿𝛿1𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝜆𝜆) + 𝛽𝛽2𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 > 𝜆𝜆) + 𝛾𝛾𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜃𝜃𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖          (1)  
هر دهنده اثر ثابت  نشان 𝜇𝜇𝑖𝑖 (،2010های ثابت سال  واقعی به قيمت GDPرشد اقتصادی )رشد دهنده  نشان 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 که در این رابطه

آید(  دست می هب GDPبه عمومی دولت که از تقسيم بدهی )ای نسبت بدهی  آستانهبيانگر متغير  𝑑𝑑دهنده اثر زمان،  نشان 𝜃𝜃𝑖𝑖، کشور
.)𝐼𝐼شود.  زا تعيين می صورت درونه که توسط مدل ب استنامشخص  𝜆𝜆مقدار . استای  پارامتر آستانه 𝜆𝜆 است، و  7تابع نشانگر (

دهنده  ننشا 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖گيرد.  می 0مقدار  ،صورت گيرد و در غير این به خود می 1مقدار  ،باشد درستکه اگر عبارت درون پرانتز  است
 پژوهش،در این  .است پذیر تقسيم (𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  و درون (𝑋𝑋1𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  به دو دسته متغيرهای برون است کهبردار متغيرهای توضيحی مدل 

و درجه باز بودن تجاری )نسبت مجموع صادرات و ، GDPنرخ تورم، تشکيل سرمایه ثابت ناخالص به زا شامل  متغيرهای برون
بر نسبت بدهی  اثر 𝛽𝛽1 .شود میگرفته نظر زا در درونبه عنوان متغير وقفه رشد اقتصادی ر باداو مق شوند، می (GDPاردات به و

گيری  ی با رژیم نسبت بدهی بالا اندازهاین اثر را در کشورهای 𝛽𝛽2و  ،با رژیم نسبت بدهی پایين یدر کشورهای رشد اقتصادی
های  از وقفه ،(1995) 8با توجه به آرلانو و بوورکند.  گيری می اندازههای مختلف  تفاوت را در عرض از مبدا در رژیم 𝛿𝛿1کند.  می

,𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−1)متغير وابسته رشد اقتصادی  𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−2, … , 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑝𝑝) نتایج ممکن است با توجه به شود.  های ابزاری استفاده میبه عنوان متغير
گرفتن نظر با دربار  ، و یکهای متغير ابزاری همه وقفه گرفتننظر بار با در مدل یک بنابراین کنند،تغيير  (𝑝𝑝)تعداد متغيرهای ابزاری 

 شود. زده میفقط یک وقفه از متغير ابزاری تخمين 
 روش تخمین

های پویا استفاده از روش تبدیل  در مدل حذف شوند. 9ثابت خاص هر کشور در گام اول باید اثرهای ،(1برای تخمين مدل پویای )
. داردخطا همبستگی  های هنگين جملوقفه متغير وابسته با ميازیرا  ،کند های ناسازگاری را ایجاد می تخمين ،(1999هنسن ) 10درونی

دوری از برای . شود منجر میهای پویا  های خطا در مدل گی سریالی منفی جملهبه همبستنيز  11تفاضل مرتبه اولروش تبدیل 
پيشنهاد  (1995آرلانو و بوور )که توسط شود  استفاده می 12به جلو متعامد رو های از روش تبدیل انحراف شده اشارهمشکلات 

، هر مشاهده از در این روش. است 13یافته خطای تبدیلهای  جملههمبستگی سریالی  ، نبودبارز این روش های ویژگیاز شود.  می
 :شود میبيان  (2رابطه )این روش به صورت خصوص جمله خطا  در ،. بنابراینشود کسر میرو اپيش های ميانگين مشاهده

𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖∗ = √ 𝑇𝑇−𝑖𝑖
𝑇𝑇−𝑖𝑖+1 [𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 −

1
𝑇𝑇−𝑖𝑖 (𝜀𝜀𝑖𝑖(𝑖𝑖+1) + ⋯+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑇𝑇)]                                      (2)  

                                                      
1. Caner & Hansen 
2. Cross-Section 
3. Cross Country Heterogeneity 
4. Static Panel Threshold Model 
5. Cross-Sectional Instrumental Variable (IV) Threshold Model 
6. Generalized Methods of Moments (GMM) 
7. Indicator Function  
8. Arellano & Bover 
9. Country-Specific Fixed Effects 
10. Within Transformation 
11. First Difference Transformation 
12. forward Orthogonal Deviations Transformation 
13. Transformed Error Terms 

رابطه  این  د ر  که 
آستانه ای  متغیر  بیانگر   
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، اما هر دو تکنيک مبتنی بر های پویا را تخمين بزنند توانند مدل ، می(2004) 1و کانر و هنسن ،(2000شده توسط هنسن ) ارائه
و  دهند در اختيار ما قرار میتری  زیرا اطلاعات بيش است،های پانل مفيدتر  که استفاده از داده حالی در. است 2های مقطعی داده

مدل  ،(2013کرمر و همکاران )کنند.  را کنترل می 3مشکل ناهمسانی بين کشورها ،دهند. همچنين احتمال بروز همخطی را کاهش می
ها  آن. دهند میرا توسعه  (2004کانر و هنسن ) 5ای متغيرهای ابزاری آستانهمقطعی مدل و  ،(1999هنسن ) 4ای ایستای پانل آستانه

صورت ها به  ای پيشنهادی آن مدل آستانه. کنند میاستفاده  6(GMM) یافته زایی از روش گشتاورهای تعميم برای رفع مشکل درون
 است: (1رابطه )

𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝜆𝜆) + 𝛿𝛿1𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝜆𝜆) + 𝛽𝛽2𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 > 𝜆𝜆) + 𝛾𝛾𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜃𝜃𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖          (1)  
هر دهنده اثر ثابت  نشان 𝜇𝜇𝑖𝑖 (،2010های ثابت سال  واقعی به قيمت GDPرشد اقتصادی )رشد دهنده  نشان 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 که در این رابطه

آید(  دست می هب GDPبه عمومی دولت که از تقسيم بدهی )ای نسبت بدهی  آستانهبيانگر متغير  𝑑𝑑دهنده اثر زمان،  نشان 𝜃𝜃𝑖𝑖، کشور
.)𝐼𝐼شود.  زا تعيين می صورت درونه که توسط مدل ب استنامشخص  𝜆𝜆مقدار . استای  پارامتر آستانه 𝜆𝜆 است، و  7تابع نشانگر (

دهنده  ننشا 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖گيرد.  می 0مقدار  ،صورت گيرد و در غير این به خود می 1مقدار  ،باشد درستکه اگر عبارت درون پرانتز  است
 پژوهش،در این  .است پذیر تقسيم (𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  و درون (𝑋𝑋1𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  به دو دسته متغيرهای برون است کهبردار متغيرهای توضيحی مدل 

و درجه باز بودن تجاری )نسبت مجموع صادرات و ، GDPنرخ تورم، تشکيل سرمایه ثابت ناخالص به زا شامل  متغيرهای برون
بر نسبت بدهی  اثر 𝛽𝛽1 .شود میگرفته نظر زا در درونبه عنوان متغير وقفه رشد اقتصادی ر باداو مق شوند، می (GDPاردات به و

گيری  ی با رژیم نسبت بدهی بالا اندازهاین اثر را در کشورهای 𝛽𝛽2و  ،با رژیم نسبت بدهی پایين یدر کشورهای رشد اقتصادی
های  از وقفه ،(1995) 8با توجه به آرلانو و بوورکند.  گيری می اندازههای مختلف  تفاوت را در عرض از مبدا در رژیم 𝛿𝛿1کند.  می

,𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−1)متغير وابسته رشد اقتصادی  𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−2, … , 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑝𝑝) نتایج ممکن است با توجه به شود.  های ابزاری استفاده میبه عنوان متغير
گرفتن نظر با دربار  ، و یکهای متغير ابزاری همه وقفه گرفتننظر بار با در مدل یک بنابراین کنند،تغيير  (𝑝𝑝)تعداد متغيرهای ابزاری 

 شود. زده میفقط یک وقفه از متغير ابزاری تخمين 
 روش تخمین

های پویا استفاده از روش تبدیل  در مدل حذف شوند. 9ثابت خاص هر کشور در گام اول باید اثرهای ،(1برای تخمين مدل پویای )
. داردخطا همبستگی  های هنگين جملوقفه متغير وابسته با ميازیرا  ،کند های ناسازگاری را ایجاد می تخمين ،(1999هنسن ) 10درونی

دوری از برای . شود منجر میهای پویا  های خطا در مدل گی سریالی منفی جملهبه همبستنيز  11تفاضل مرتبه اولروش تبدیل 
پيشنهاد  (1995آرلانو و بوور )که توسط شود  استفاده می 12به جلو متعامد رو های از روش تبدیل انحراف شده اشارهمشکلات 

، هر مشاهده از در این روش. است 13یافته خطای تبدیلهای  جملههمبستگی سریالی  ، نبودبارز این روش های ویژگیاز شود.  می
 :شود میبيان  (2رابطه )این روش به صورت خصوص جمله خطا  در ،. بنابراینشود کسر میرو اپيش های ميانگين مشاهده

𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖∗ = √ 𝑇𝑇−𝑖𝑖
𝑇𝑇−𝑖𝑖+1 [𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 −

1
𝑇𝑇−𝑖𝑖 (𝜀𝜀𝑖𝑖(𝑖𝑖+1) + ⋯+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑇𝑇)]                                      (2)  

                                                      
1. Caner & Hansen 
2. Cross-Section 
3. Cross Country Heterogeneity 
4. Static Panel Threshold Model 
5. Cross-Sectional Instrumental Variable (IV) Threshold Model 
6. Generalized Methods of Moments (GMM) 
7. Indicator Function  
8. Arellano & Bover 
9. Country-Specific Fixed Effects 
10. Within Transformation 
11. First Difference Transformation 
12. forward Orthogonal Deviations Transformation 
13. Transformed Error Terms 

زمان،  اثر  نشان د هند ه   

5 
 

، اما هر دو تکنيک مبتنی بر های پویا را تخمين بزنند توانند مدل ، می(2004) 1و کانر و هنسن ،(2000شده توسط هنسن ) ارائه
و  دهند در اختيار ما قرار میتری  زیرا اطلاعات بيش است،های پانل مفيدتر  که استفاده از داده حالی در. است 2های مقطعی داده

مدل  ،(2013کرمر و همکاران )کنند.  را کنترل می 3مشکل ناهمسانی بين کشورها ،دهند. همچنين احتمال بروز همخطی را کاهش می
ها  آن. دهند میرا توسعه  (2004کانر و هنسن ) 5ای متغيرهای ابزاری آستانهمقطعی مدل و  ،(1999هنسن ) 4ای ایستای پانل آستانه

صورت ها به  ای پيشنهادی آن مدل آستانه. کنند میاستفاده  6(GMM) یافته زایی از روش گشتاورهای تعميم برای رفع مشکل درون
 است: (1رابطه )

𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝜆𝜆) + 𝛿𝛿1𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝜆𝜆) + 𝛽𝛽2𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 > 𝜆𝜆) + 𝛾𝛾𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜃𝜃𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖          (1)  
هر دهنده اثر ثابت  نشان 𝜇𝜇𝑖𝑖 (،2010های ثابت سال  واقعی به قيمت GDPرشد اقتصادی )رشد دهنده  نشان 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 که در این رابطه

آید(  دست می هب GDPبه عمومی دولت که از تقسيم بدهی )ای نسبت بدهی  آستانهبيانگر متغير  𝑑𝑑دهنده اثر زمان،  نشان 𝜃𝜃𝑖𝑖، کشور
.)𝐼𝐼شود.  زا تعيين می صورت درونه که توسط مدل ب استنامشخص  𝜆𝜆مقدار . استای  پارامتر آستانه 𝜆𝜆 است، و  7تابع نشانگر (

دهنده  ننشا 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖گيرد.  می 0مقدار  ،صورت گيرد و در غير این به خود می 1مقدار  ،باشد درستکه اگر عبارت درون پرانتز  است
 پژوهش،در این  .است پذیر تقسيم (𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  و درون (𝑋𝑋1𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  به دو دسته متغيرهای برون است کهبردار متغيرهای توضيحی مدل 

و درجه باز بودن تجاری )نسبت مجموع صادرات و ، GDPنرخ تورم، تشکيل سرمایه ثابت ناخالص به زا شامل  متغيرهای برون
بر نسبت بدهی  اثر 𝛽𝛽1 .شود میگرفته نظر زا در درونبه عنوان متغير وقفه رشد اقتصادی ر باداو مق شوند، می (GDPاردات به و

گيری  ی با رژیم نسبت بدهی بالا اندازهاین اثر را در کشورهای 𝛽𝛽2و  ،با رژیم نسبت بدهی پایين یدر کشورهای رشد اقتصادی
های  از وقفه ،(1995) 8با توجه به آرلانو و بوورکند.  گيری می اندازههای مختلف  تفاوت را در عرض از مبدا در رژیم 𝛿𝛿1کند.  می

,𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−1)متغير وابسته رشد اقتصادی  𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−2, … , 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑝𝑝) نتایج ممکن است با توجه به شود.  های ابزاری استفاده میبه عنوان متغير
گرفتن نظر با دربار  ، و یکهای متغير ابزاری همه وقفه گرفتننظر بار با در مدل یک بنابراین کنند،تغيير  (𝑝𝑝)تعداد متغيرهای ابزاری 

 شود. زده میفقط یک وقفه از متغير ابزاری تخمين 
 روش تخمین

های پویا استفاده از روش تبدیل  در مدل حذف شوند. 9ثابت خاص هر کشور در گام اول باید اثرهای ،(1برای تخمين مدل پویای )
. داردخطا همبستگی  های هنگين جملوقفه متغير وابسته با ميازیرا  ،کند های ناسازگاری را ایجاد می تخمين ،(1999هنسن ) 10درونی

دوری از برای . شود منجر میهای پویا  های خطا در مدل گی سریالی منفی جملهبه همبستنيز  11تفاضل مرتبه اولروش تبدیل 
پيشنهاد  (1995آرلانو و بوور )که توسط شود  استفاده می 12به جلو متعامد رو های از روش تبدیل انحراف شده اشارهمشکلات 

، هر مشاهده از در این روش. است 13یافته خطای تبدیلهای  جملههمبستگی سریالی  ، نبودبارز این روش های ویژگیاز شود.  می
 :شود میبيان  (2رابطه )این روش به صورت خصوص جمله خطا  در ،. بنابراینشود کسر میرو اپيش های ميانگين مشاهده
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، اما هر دو تکنيک مبتنی بر های پویا را تخمين بزنند توانند مدل ، می(2004) 1و کانر و هنسن ،(2000شده توسط هنسن ) ارائه
و  دهند در اختيار ما قرار میتری  زیرا اطلاعات بيش است،های پانل مفيدتر  که استفاده از داده حالی در. است 2های مقطعی داده

مدل  ،(2013کرمر و همکاران )کنند.  را کنترل می 3مشکل ناهمسانی بين کشورها ،دهند. همچنين احتمال بروز همخطی را کاهش می
ها  آن. دهند میرا توسعه  (2004کانر و هنسن ) 5ای متغيرهای ابزاری آستانهمقطعی مدل و  ،(1999هنسن ) 4ای ایستای پانل آستانه

صورت ها به  ای پيشنهادی آن مدل آستانه. کنند میاستفاده  6(GMM) یافته زایی از روش گشتاورهای تعميم برای رفع مشکل درون
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هر دهنده اثر ثابت  نشان 𝜇𝜇𝑖𝑖 (،2010های ثابت سال  واقعی به قيمت GDPرشد اقتصادی )رشد دهنده  نشان 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 که در این رابطه

آید(  دست می هب GDPبه عمومی دولت که از تقسيم بدهی )ای نسبت بدهی  آستانهبيانگر متغير  𝑑𝑑دهنده اثر زمان،  نشان 𝜃𝜃𝑖𝑖، کشور
.)𝐼𝐼شود.  زا تعيين می صورت درونه که توسط مدل ب استنامشخص  𝜆𝜆مقدار . استای  پارامتر آستانه 𝜆𝜆 است، و  7تابع نشانگر (

دهنده  ننشا 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖گيرد.  می 0مقدار  ،صورت گيرد و در غير این به خود می 1مقدار  ،باشد درستکه اگر عبارت درون پرانتز  است
 پژوهش،در این  .است پذیر تقسيم (𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  و درون (𝑋𝑋1𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  به دو دسته متغيرهای برون است کهبردار متغيرهای توضيحی مدل 
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آید(  دست می هب GDPبه عمومی دولت که از تقسيم بدهی )ای نسبت بدهی  آستانهبيانگر متغير  𝑑𝑑دهنده اثر زمان،  نشان 𝜃𝜃𝑖𝑖، کشور
.)𝐼𝐼شود.  زا تعيين می صورت درونه که توسط مدل ب استنامشخص  𝜆𝜆مقدار . استای  پارامتر آستانه 𝜆𝜆 است، و  7تابع نشانگر (

دهنده  ننشا 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖گيرد.  می 0مقدار  ،صورت گيرد و در غير این به خود می 1مقدار  ،باشد درستکه اگر عبارت درون پرانتز  است
 پژوهش،در این  .است پذیر تقسيم (𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  و درون (𝑋𝑋1𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  به دو دسته متغيرهای برون است کهبردار متغيرهای توضيحی مدل 

و درجه باز بودن تجاری )نسبت مجموع صادرات و ، GDPنرخ تورم، تشکيل سرمایه ثابت ناخالص به زا شامل  متغيرهای برون
بر نسبت بدهی  اثر 𝛽𝛽1 .شود میگرفته نظر زا در درونبه عنوان متغير وقفه رشد اقتصادی ر باداو مق شوند، می (GDPاردات به و

گيری  ی با رژیم نسبت بدهی بالا اندازهاین اثر را در کشورهای 𝛽𝛽2و  ،با رژیم نسبت بدهی پایين یدر کشورهای رشد اقتصادی
های  از وقفه ،(1995) 8با توجه به آرلانو و بوورکند.  گيری می اندازههای مختلف  تفاوت را در عرض از مبدا در رژیم 𝛿𝛿1کند.  می

,𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−1)متغير وابسته رشد اقتصادی  𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−2, … , 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑝𝑝) نتایج ممکن است با توجه به شود.  های ابزاری استفاده میبه عنوان متغير
گرفتن نظر با دربار  ، و یکهای متغير ابزاری همه وقفه گرفتننظر بار با در مدل یک بنابراین کنند،تغيير  (𝑝𝑝)تعداد متغيرهای ابزاری 

 شود. زده میفقط یک وقفه از متغير ابزاری تخمين 
 روش تخمین

های پویا استفاده از روش تبدیل  در مدل حذف شوند. 9ثابت خاص هر کشور در گام اول باید اثرهای ،(1برای تخمين مدل پویای )
. داردخطا همبستگی  های هنگين جملوقفه متغير وابسته با ميازیرا  ،کند های ناسازگاری را ایجاد می تخمين ،(1999هنسن ) 10درونی

دوری از برای . شود منجر میهای پویا  های خطا در مدل گی سریالی منفی جملهبه همبستنيز  11تفاضل مرتبه اولروش تبدیل 
پيشنهاد  (1995آرلانو و بوور )که توسط شود  استفاده می 12به جلو متعامد رو های از روش تبدیل انحراف شده اشارهمشکلات 

، هر مشاهده از در این روش. است 13یافته خطای تبدیلهای  جملههمبستگی سریالی  ، نبودبارز این روش های ویژگیاز شود.  می
 :شود میبيان  (2رابطه )این روش به صورت خصوص جمله خطا  در ،. بنابراینشود کسر میرو اپيش های ميانگين مشاهده

𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖∗ = √ 𝑇𝑇−𝑖𝑖
𝑇𝑇−𝑖𝑖+1 [𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 −

1
𝑇𝑇−𝑖𝑖 (𝜀𝜀𝑖𝑖(𝑖𝑖+1) + ⋯+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑇𝑇)]                                      (2)  

                                                      
1. Caner & Hansen 
2. Cross-Section 
3. Cross Country Heterogeneity 
4. Static Panel Threshold Model 
5. Cross-Sectional Instrumental Variable (IV) Threshold Model 
6. Generalized Methods of Moments (GMM) 
7. Indicator Function  
8. Arellano & Bover 
9. Country-Specific Fixed Effects 
10. Within Transformation 
11. First Difference Transformation 
12. forward Orthogonal Deviations Transformation 
13. Transformed Error Terms 
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، اما هر دو تکنيک مبتنی بر های پویا را تخمين بزنند توانند مدل ، می(2004) 1و کانر و هنسن ،(2000شده توسط هنسن ) ارائه
و  دهند در اختيار ما قرار میتری  زیرا اطلاعات بيش است،های پانل مفيدتر  که استفاده از داده حالی در. است 2های مقطعی داده

مدل  ،(2013کرمر و همکاران )کنند.  را کنترل می 3مشکل ناهمسانی بين کشورها ،دهند. همچنين احتمال بروز همخطی را کاهش می
ها  آن. دهند میرا توسعه  (2004کانر و هنسن ) 5ای متغيرهای ابزاری آستانهمقطعی مدل و  ،(1999هنسن ) 4ای ایستای پانل آستانه
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مدل  ،(2013کرمر و همکاران )کنند.  را کنترل می 3مشکل ناهمسانی بين کشورها ،دهند. همچنين احتمال بروز همخطی را کاهش می
ها  آن. دهند میرا توسعه  (2004کانر و هنسن ) 5ای متغيرهای ابزاری آستانهمقطعی مدل و  ،(1999هنسن ) 4ای ایستای پانل آستانه

صورت ها به  ای پيشنهادی آن مدل آستانه. کنند میاستفاده  6(GMM) یافته زایی از روش گشتاورهای تعميم برای رفع مشکل درون
 است: (1رابطه )

𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝜆𝜆) + 𝛿𝛿1𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝜆𝜆) + 𝛽𝛽2𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 > 𝜆𝜆) + 𝛾𝛾𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜃𝜃𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖          (1)  
هر دهنده اثر ثابت  نشان 𝜇𝜇𝑖𝑖 (،2010های ثابت سال  واقعی به قيمت GDPرشد اقتصادی )رشد دهنده  نشان 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 که در این رابطه

آید(  دست می هب GDPبه عمومی دولت که از تقسيم بدهی )ای نسبت بدهی  آستانهبيانگر متغير  𝑑𝑑دهنده اثر زمان،  نشان 𝜃𝜃𝑖𝑖، کشور
.)𝐼𝐼شود.  زا تعيين می صورت درونه که توسط مدل ب استنامشخص  𝜆𝜆مقدار . استای  پارامتر آستانه 𝜆𝜆 است، و  7تابع نشانگر (

دهنده  ننشا 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖گيرد.  می 0مقدار  ،صورت گيرد و در غير این به خود می 1مقدار  ،باشد درستکه اگر عبارت درون پرانتز  است
 پژوهش،در این  .است پذیر تقسيم (𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  و درون (𝑋𝑋1𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  به دو دسته متغيرهای برون است کهبردار متغيرهای توضيحی مدل 

و درجه باز بودن تجاری )نسبت مجموع صادرات و ، GDPنرخ تورم، تشکيل سرمایه ثابت ناخالص به زا شامل  متغيرهای برون
بر نسبت بدهی  اثر 𝛽𝛽1 .شود میگرفته نظر زا در درونبه عنوان متغير وقفه رشد اقتصادی ر باداو مق شوند، می (GDPاردات به و

گيری  ی با رژیم نسبت بدهی بالا اندازهاین اثر را در کشورهای 𝛽𝛽2و  ،با رژیم نسبت بدهی پایين یدر کشورهای رشد اقتصادی
های  از وقفه ،(1995) 8با توجه به آرلانو و بوورکند.  گيری می اندازههای مختلف  تفاوت را در عرض از مبدا در رژیم 𝛿𝛿1کند.  می

,𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−1)متغير وابسته رشد اقتصادی  𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−2, … , 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑝𝑝) نتایج ممکن است با توجه به شود.  های ابزاری استفاده میبه عنوان متغير
گرفتن نظر با دربار  ، و یکهای متغير ابزاری همه وقفه گرفتننظر بار با در مدل یک بنابراین کنند،تغيير  (𝑝𝑝)تعداد متغيرهای ابزاری 

 شود. زده میفقط یک وقفه از متغير ابزاری تخمين 
 روش تخمین

های پویا استفاده از روش تبدیل  در مدل حذف شوند. 9ثابت خاص هر کشور در گام اول باید اثرهای ،(1برای تخمين مدل پویای )
. داردخطا همبستگی  های هنگين جملوقفه متغير وابسته با ميازیرا  ،کند های ناسازگاری را ایجاد می تخمين ،(1999هنسن ) 10درونی

دوری از برای . شود منجر میهای پویا  های خطا در مدل گی سریالی منفی جملهبه همبستنيز  11تفاضل مرتبه اولروش تبدیل 
پيشنهاد  (1995آرلانو و بوور )که توسط شود  استفاده می 12به جلو متعامد رو های از روش تبدیل انحراف شده اشارهمشکلات 

، هر مشاهده از در این روش. است 13یافته خطای تبدیلهای  جملههمبستگی سریالی  ، نبودبارز این روش های ویژگیاز شود.  می
 :شود میبيان  (2رابطه )این روش به صورت خصوص جمله خطا  در ،. بنابراینشود کسر میرو اپيش های ميانگين مشاهده

𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖∗ = √ 𝑇𝑇−𝑖𝑖
𝑇𝑇−𝑖𝑖+1 [𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 −

1
𝑇𝑇−𝑖𝑖 (𝜀𝜀𝑖𝑖(𝑖𝑖+1) + ⋯+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑇𝑇)]                                      (2)  

                                                      
1. Caner & Hansen 
2. Cross-Section 
3. Cross Country Heterogeneity 
4. Static Panel Threshold Model 
5. Cross-Sectional Instrumental Variable (IV) Threshold Model 
6. Generalized Methods of Moments (GMM) 
7. Indicator Function  
8. Arellano & Bover 
9. Country-Specific Fixed Effects 
10. Within Transformation 
11. First Difference Transformation 
12. forward Orthogonal Deviations Transformation 
13. Transformed Error Terms 
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مدل  ،(2013کرمر و همکاران )کنند.  را کنترل می 3مشکل ناهمسانی بين کشورها ،دهند. همچنين احتمال بروز همخطی را کاهش می
ها  آن. دهند میرا توسعه  (2004کانر و هنسن ) 5ای متغيرهای ابزاری آستانهمقطعی مدل و  ،(1999هنسن ) 4ای ایستای پانل آستانه

صورت ها به  ای پيشنهادی آن مدل آستانه. کنند میاستفاده  6(GMM) یافته زایی از روش گشتاورهای تعميم برای رفع مشکل درون
 است: (1رابطه )

𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝜆𝜆) + 𝛿𝛿1𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝜆𝜆) + 𝛽𝛽2𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 > 𝜆𝜆) + 𝛾𝛾𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜃𝜃𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖          (1)  
هر دهنده اثر ثابت  نشان 𝜇𝜇𝑖𝑖 (،2010های ثابت سال  واقعی به قيمت GDPرشد اقتصادی )رشد دهنده  نشان 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 که در این رابطه

آید(  دست می هب GDPبه عمومی دولت که از تقسيم بدهی )ای نسبت بدهی  آستانهبيانگر متغير  𝑑𝑑دهنده اثر زمان،  نشان 𝜃𝜃𝑖𝑖، کشور
.)𝐼𝐼شود.  زا تعيين می صورت درونه که توسط مدل ب استنامشخص  𝜆𝜆مقدار . استای  پارامتر آستانه 𝜆𝜆 است، و  7تابع نشانگر (

دهنده  ننشا 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖گيرد.  می 0مقدار  ،صورت گيرد و در غير این به خود می 1مقدار  ،باشد درستکه اگر عبارت درون پرانتز  است
 پژوهش،در این  .است پذیر تقسيم (𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  و درون (𝑋𝑋1𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  به دو دسته متغيرهای برون است کهبردار متغيرهای توضيحی مدل 

و درجه باز بودن تجاری )نسبت مجموع صادرات و ، GDPنرخ تورم، تشکيل سرمایه ثابت ناخالص به زا شامل  متغيرهای برون
بر نسبت بدهی  اثر 𝛽𝛽1 .شود میگرفته نظر زا در درونبه عنوان متغير وقفه رشد اقتصادی ر باداو مق شوند، می (GDPاردات به و

گيری  ی با رژیم نسبت بدهی بالا اندازهاین اثر را در کشورهای 𝛽𝛽2و  ،با رژیم نسبت بدهی پایين یدر کشورهای رشد اقتصادی
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، هر مشاهده از در این روش. است 13یافته خطای تبدیلهای  جملههمبستگی سریالی  ، نبودبارز این روش های ویژگیاز شود.  می
 :شود میبيان  (2رابطه )این روش به صورت خصوص جمله خطا  در ،. بنابراینشود کسر میرو اپيش های ميانگين مشاهده

𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖∗ = √ 𝑇𝑇−𝑖𝑖
𝑇𝑇−𝑖𝑖+1 [𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 −

1
𝑇𝑇−𝑖𝑖 (𝜀𝜀𝑖𝑖(𝑖𝑖+1) + ⋯+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑇𝑇)]                                      (2)  

                                                      
1. Caner & Hansen 
2. Cross-Section 
3. Cross Country Heterogeneity 
4. Static Panel Threshold Model 
5. Cross-Sectional Instrumental Variable (IV) Threshold Model 
6. Generalized Methods of Moments (GMM) 
7. Indicator Function  
8. Arellano & Bover 
9. Country-Specific Fixed Effects 
10. Within Transformation 
11. First Difference Transformation 
12. forward Orthogonal Deviations Transformation 
13. Transformed Error Terms 

به GDP( می شوند ، و مقد ار باوقفه رشد  اقتصاد ی به عنوان متغیر د رون زا د ر نظرگرفته می شود . 
د ر  را  اثر  این   
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، اما هر دو تکنيک مبتنی بر های پویا را تخمين بزنند توانند مدل ، می(2004) 1و کانر و هنسن ،(2000شده توسط هنسن ) ارائه
و  دهند در اختيار ما قرار میتری  زیرا اطلاعات بيش است،های پانل مفيدتر  که استفاده از داده حالی در. است 2های مقطعی داده

مدل  ،(2013کرمر و همکاران )کنند.  را کنترل می 3مشکل ناهمسانی بين کشورها ،دهند. همچنين احتمال بروز همخطی را کاهش می
ها  آن. دهند میرا توسعه  (2004کانر و هنسن ) 5ای متغيرهای ابزاری آستانهمقطعی مدل و  ،(1999هنسن ) 4ای ایستای پانل آستانه

صورت ها به  ای پيشنهادی آن مدل آستانه. کنند میاستفاده  6(GMM) یافته زایی از روش گشتاورهای تعميم برای رفع مشکل درون
 است: (1رابطه )

𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝜆𝜆) + 𝛿𝛿1𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝜆𝜆) + 𝛽𝛽2𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 > 𝜆𝜆) + 𝛾𝛾𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜃𝜃𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖          (1)  
هر دهنده اثر ثابت  نشان 𝜇𝜇𝑖𝑖 (،2010های ثابت سال  واقعی به قيمت GDPرشد اقتصادی )رشد دهنده  نشان 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 که در این رابطه

آید(  دست می هب GDPبه عمومی دولت که از تقسيم بدهی )ای نسبت بدهی  آستانهبيانگر متغير  𝑑𝑑دهنده اثر زمان،  نشان 𝜃𝜃𝑖𝑖، کشور
.)𝐼𝐼شود.  زا تعيين می صورت درونه که توسط مدل ب استنامشخص  𝜆𝜆مقدار . استای  پارامتر آستانه 𝜆𝜆 است، و  7تابع نشانگر (

دهنده  ننشا 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖گيرد.  می 0مقدار  ،صورت گيرد و در غير این به خود می 1مقدار  ،باشد درستکه اگر عبارت درون پرانتز  است
 پژوهش،در این  .است پذیر تقسيم (𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  و درون (𝑋𝑋1𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  به دو دسته متغيرهای برون است کهبردار متغيرهای توضيحی مدل 

و درجه باز بودن تجاری )نسبت مجموع صادرات و ، GDPنرخ تورم، تشکيل سرمایه ثابت ناخالص به زا شامل  متغيرهای برون
بر نسبت بدهی  اثر 𝛽𝛽1 .شود میگرفته نظر زا در درونبه عنوان متغير وقفه رشد اقتصادی ر باداو مق شوند، می (GDPاردات به و

گيری  ی با رژیم نسبت بدهی بالا اندازهاین اثر را در کشورهای 𝛽𝛽2و  ،با رژیم نسبت بدهی پایين یدر کشورهای رشد اقتصادی
های  از وقفه ،(1995) 8با توجه به آرلانو و بوورکند.  گيری می اندازههای مختلف  تفاوت را در عرض از مبدا در رژیم 𝛿𝛿1کند.  می

,𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−1)متغير وابسته رشد اقتصادی  𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−2, … , 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑝𝑝) نتایج ممکن است با توجه به شود.  های ابزاری استفاده میبه عنوان متغير
گرفتن نظر با دربار  ، و یکهای متغير ابزاری همه وقفه گرفتننظر بار با در مدل یک بنابراین کنند،تغيير  (𝑝𝑝)تعداد متغيرهای ابزاری 

 شود. زده میفقط یک وقفه از متغير ابزاری تخمين 
 روش تخمین

های پویا استفاده از روش تبدیل  در مدل حذف شوند. 9ثابت خاص هر کشور در گام اول باید اثرهای ،(1برای تخمين مدل پویای )
. داردخطا همبستگی  های هنگين جملوقفه متغير وابسته با ميازیرا  ،کند های ناسازگاری را ایجاد می تخمين ،(1999هنسن ) 10درونی

دوری از برای . شود منجر میهای پویا  های خطا در مدل گی سریالی منفی جملهبه همبستنيز  11تفاضل مرتبه اولروش تبدیل 
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بر نسبت بدهی  اثر 𝛽𝛽1 .شود میگرفته نظر زا در درونبه عنوان متغير وقفه رشد اقتصادی ر باداو مق شوند، می (GDPاردات به و

گيری  ی با رژیم نسبت بدهی بالا اندازهاین اثر را در کشورهای 𝛽𝛽2و  ،با رژیم نسبت بدهی پایين یدر کشورهای رشد اقتصادی
های  از وقفه ،(1995) 8با توجه به آرلانو و بوورکند.  گيری می اندازههای مختلف  تفاوت را در عرض از مبدا در رژیم 𝛿𝛿1کند.  می

,𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−1)متغير وابسته رشد اقتصادی  𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−2, … , 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑝𝑝) نتایج ممکن است با توجه به شود.  های ابزاری استفاده میبه عنوان متغير
گرفتن نظر با دربار  ، و یکهای متغير ابزاری همه وقفه گرفتننظر بار با در مدل یک بنابراین کنند،تغيير  (𝑝𝑝)تعداد متغيرهای ابزاری 

 شود. زده میفقط یک وقفه از متغير ابزاری تخمين 
 روش تخمین

های پویا استفاده از روش تبدیل  در مدل حذف شوند. 9ثابت خاص هر کشور در گام اول باید اثرهای ،(1برای تخمين مدل پویای )
. داردخطا همبستگی  های هنگين جملوقفه متغير وابسته با ميازیرا  ،کند های ناسازگاری را ایجاد می تخمين ،(1999هنسن ) 10درونی

دوری از برای . شود منجر میهای پویا  های خطا در مدل گی سریالی منفی جملهبه همبستنيز  11تفاضل مرتبه اولروش تبدیل 
پيشنهاد  (1995آرلانو و بوور )که توسط شود  استفاده می 12به جلو متعامد رو های از روش تبدیل انحراف شده اشارهمشکلات 

، هر مشاهده از در این روش. است 13یافته خطای تبدیلهای  جملههمبستگی سریالی  ، نبودبارز این روش های ویژگیاز شود.  می
 :شود میبيان  (2رابطه )این روش به صورت خصوص جمله خطا  در ،. بنابراینشود کسر میرو اپيش های ميانگين مشاهده

𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖∗ = √ 𝑇𝑇−𝑖𝑖
𝑇𝑇−𝑖𝑖+1 [𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 −

1
𝑇𝑇−𝑖𝑖 (𝜀𝜀𝑖𝑖(𝑖𝑖+1) + ⋯+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑇𝑇)]                                      (2)  

                                                      
1. Caner & Hansen 
2. Cross-Section 
3. Cross Country Heterogeneity 
4. Static Panel Threshold Model 
5. Cross-Sectional Instrumental Variable (IV) Threshold Model 
6. Generalized Methods of Moments (GMM) 
7. Indicator Function  
8. Arellano & Bover 
9. Country-Specific Fixed Effects 
10. Within Transformation 
11. First Difference Transformation 
12. forward Orthogonal Deviations Transformation 
13. Transformed Error Terms 

 تغییر کنند ، بنابراین مد ل یک بار با د ر نظرگرفتن همه وقفه های متغیر 

5 
 

، اما هر دو تکنيک مبتنی بر های پویا را تخمين بزنند توانند مدل ، می(2004) 1و کانر و هنسن ،(2000شده توسط هنسن ) ارائه
و  دهند در اختيار ما قرار میتری  زیرا اطلاعات بيش است،های پانل مفيدتر  که استفاده از داده حالی در. است 2های مقطعی داده

مدل  ،(2013کرمر و همکاران )کنند.  را کنترل می 3مشکل ناهمسانی بين کشورها ،دهند. همچنين احتمال بروز همخطی را کاهش می
ها  آن. دهند میرا توسعه  (2004کانر و هنسن ) 5ای متغيرهای ابزاری آستانهمقطعی مدل و  ،(1999هنسن ) 4ای ایستای پانل آستانه

صورت ها به  ای پيشنهادی آن مدل آستانه. کنند میاستفاده  6(GMM) یافته زایی از روش گشتاورهای تعميم برای رفع مشکل درون
 است: (1رابطه )

𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝜆𝜆) + 𝛿𝛿1𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝜆𝜆) + 𝛽𝛽2𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 > 𝜆𝜆) + 𝛾𝛾𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜃𝜃𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖          (1)  
هر دهنده اثر ثابت  نشان 𝜇𝜇𝑖𝑖 (،2010های ثابت سال  واقعی به قيمت GDPرشد اقتصادی )رشد دهنده  نشان 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 که در این رابطه

آید(  دست می هب GDPبه عمومی دولت که از تقسيم بدهی )ای نسبت بدهی  آستانهبيانگر متغير  𝑑𝑑دهنده اثر زمان،  نشان 𝜃𝜃𝑖𝑖، کشور
.)𝐼𝐼شود.  زا تعيين می صورت درونه که توسط مدل ب استنامشخص  𝜆𝜆مقدار . استای  پارامتر آستانه 𝜆𝜆 است، و  7تابع نشانگر (

دهنده  ننشا 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖گيرد.  می 0مقدار  ،صورت گيرد و در غير این به خود می 1مقدار  ،باشد درستکه اگر عبارت درون پرانتز  است
 پژوهش،در این  .است پذیر تقسيم (𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  و درون (𝑋𝑋1𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  به دو دسته متغيرهای برون است کهبردار متغيرهای توضيحی مدل 

و درجه باز بودن تجاری )نسبت مجموع صادرات و ، GDPنرخ تورم، تشکيل سرمایه ثابت ناخالص به زا شامل  متغيرهای برون
بر نسبت بدهی  اثر 𝛽𝛽1 .شود میگرفته نظر زا در درونبه عنوان متغير وقفه رشد اقتصادی ر باداو مق شوند، می (GDPاردات به و

گيری  ی با رژیم نسبت بدهی بالا اندازهاین اثر را در کشورهای 𝛽𝛽2و  ،با رژیم نسبت بدهی پایين یدر کشورهای رشد اقتصادی
های  از وقفه ،(1995) 8با توجه به آرلانو و بوورکند.  گيری می اندازههای مختلف  تفاوت را در عرض از مبدا در رژیم 𝛿𝛿1کند.  می

,𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−1)متغير وابسته رشد اقتصادی  𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−2, … , 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑝𝑝) نتایج ممکن است با توجه به شود.  های ابزاری استفاده میبه عنوان متغير
گرفتن نظر با دربار  ، و یکهای متغير ابزاری همه وقفه گرفتننظر بار با در مدل یک بنابراین کنند،تغيير  (𝑝𝑝)تعداد متغيرهای ابزاری 

 شود. زده میفقط یک وقفه از متغير ابزاری تخمين 
 روش تخمین

های پویا استفاده از روش تبدیل  در مدل حذف شوند. 9ثابت خاص هر کشور در گام اول باید اثرهای ،(1برای تخمين مدل پویای )
. داردخطا همبستگی  های هنگين جملوقفه متغير وابسته با ميازیرا  ،کند های ناسازگاری را ایجاد می تخمين ،(1999هنسن ) 10درونی

دوری از برای . شود منجر میهای پویا  های خطا در مدل گی سریالی منفی جملهبه همبستنيز  11تفاضل مرتبه اولروش تبدیل 
پيشنهاد  (1995آرلانو و بوور )که توسط شود  استفاده می 12به جلو متعامد رو های از روش تبدیل انحراف شده اشارهمشکلات 

، هر مشاهده از در این روش. است 13یافته خطای تبدیلهای  جملههمبستگی سریالی  ، نبودبارز این روش های ویژگیاز شود.  می
 :شود میبيان  (2رابطه )این روش به صورت خصوص جمله خطا  در ،. بنابراینشود کسر میرو اپيش های ميانگين مشاهده

𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖∗ = √ 𝑇𝑇−𝑖𝑖
𝑇𝑇−𝑖𝑖+1 [𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 −

1
𝑇𝑇−𝑖𝑖 (𝜀𝜀𝑖𝑖(𝑖𝑖+1) + ⋯+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑇𝑇)]                                      (2)  

                                                      
1. Caner & Hansen 
2. Cross-Section 
3. Cross Country Heterogeneity 
4. Static Panel Threshold Model 
5. Cross-Sectional Instrumental Variable (IV) Threshold Model 
6. Generalized Methods of Moments (GMM) 
7. Indicator Function  
8. Arellano & Bover 
9. Country-Specific Fixed Effects 
10. Within Transformation 
11. First Difference Transformation 
12. forward Orthogonal Deviations Transformation 
13. Transformed Error Terms 

به تعد اد  متغیرهای ابزاری 
ابزاری، و یک بار با د ر نظرگرفتن فقط یک وقفه از متغیر ابزاری تخمین زد ه می شود .

روش تخمين

اثرهای ثابت خاص هر کشور3 حذف شوند . د ر  باید   برای تخمین مد ل پویای )1(، د ر گام اول 
مد ل های پویا استفاد ه از روش تبد یل د رونی4 هنسن )1999(، تخمین های ناسازگاری را ایجاد  می کند ، 
زیرا وقفه متغیر وابسته با میانگین جمله های خطا همبستگی د ارد . روش تبد یل تفاضل مرتبه اول5 نیز 
به همبستگی سریالی منفی جمله های خطا د ر مد ل های پویا منجر می شود . برای د وری از مشکلات 
بوور  و  آرلانو  توسط  استفاد ه می شود  که  به جلو6  رو  متعامد   انحراف های  تبد یل  از روش  اشاره شد ه 
1. Indicator Function 
2. Arellano & Bover
3. Country-Specific Fixed Effects
4. Within Transformation
5. First Difference Transformation
6. Forward Orthogonal Deviations Transformation
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بارز این روش، نبود  همبستگی سریالی جمله های خطای  از ویژگی های  )1995( پیشنهاد  می شود . 
تبد یل یافته1 است. د ر این روش، هر مشاهد ه از میانگین مشاهد ه های پیشارو کسر می شود . بنابراین، 

د ر خصوص جمله خطا این روش به صورت رابطه )2( بیان می شود :

5 
 

، اما هر دو تکنيک مبتنی بر های پویا را تخمين بزنند توانند مدل ، می(2004) 1و کانر و هنسن ،(2000شده توسط هنسن ) ارائه
و  دهند در اختيار ما قرار میتری  زیرا اطلاعات بيش است،های پانل مفيدتر  که استفاده از داده حالی در. است 2های مقطعی داده

مدل  ،(2013کرمر و همکاران )کنند.  را کنترل می 3مشکل ناهمسانی بين کشورها ،دهند. همچنين احتمال بروز همخطی را کاهش می
ها  آن. دهند میرا توسعه  (2004کانر و هنسن ) 5ای متغيرهای ابزاری آستانهمقطعی مدل و  ،(1999هنسن ) 4ای ایستای پانل آستانه

صورت ها به  ای پيشنهادی آن مدل آستانه. کنند میاستفاده  6(GMM) یافته زایی از روش گشتاورهای تعميم برای رفع مشکل درون
 است: (1رابطه )

𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝛽𝛽1𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝜆𝜆) + 𝛿𝛿1𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 ≤ 𝜆𝜆) + 𝛽𝛽2𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖𝐼𝐼(𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 > 𝜆𝜆) + 𝛾𝛾𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜃𝜃𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖          (1)  
هر دهنده اثر ثابت  نشان 𝜇𝜇𝑖𝑖 (،2010های ثابت سال  واقعی به قيمت GDPرشد اقتصادی )رشد دهنده  نشان 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖 که در این رابطه

آید(  دست می هب GDPبه عمومی دولت که از تقسيم بدهی )ای نسبت بدهی  آستانهبيانگر متغير  𝑑𝑑دهنده اثر زمان،  نشان 𝜃𝜃𝑖𝑖، کشور
.)𝐼𝐼شود.  زا تعيين می صورت درونه که توسط مدل ب استنامشخص  𝜆𝜆مقدار . استای  پارامتر آستانه 𝜆𝜆 است، و  7تابع نشانگر (

دهنده  ننشا 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖گيرد.  می 0مقدار  ،صورت گيرد و در غير این به خود می 1مقدار  ،باشد درستکه اگر عبارت درون پرانتز  است
 پژوهش،در این  .است پذیر تقسيم (𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  و درون (𝑋𝑋1𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  به دو دسته متغيرهای برون است کهبردار متغيرهای توضيحی مدل 

و درجه باز بودن تجاری )نسبت مجموع صادرات و ، GDPنرخ تورم، تشکيل سرمایه ثابت ناخالص به زا شامل  متغيرهای برون
بر نسبت بدهی  اثر 𝛽𝛽1 .شود میگرفته نظر زا در درونبه عنوان متغير وقفه رشد اقتصادی ر باداو مق شوند، می (GDPاردات به و

گيری  ی با رژیم نسبت بدهی بالا اندازهاین اثر را در کشورهای 𝛽𝛽2و  ،با رژیم نسبت بدهی پایين یدر کشورهای رشد اقتصادی
های  از وقفه ،(1995) 8با توجه به آرلانو و بوورکند.  گيری می اندازههای مختلف  تفاوت را در عرض از مبدا در رژیم 𝛿𝛿1کند.  می

,𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−1)متغير وابسته رشد اقتصادی  𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−2, … , 𝑔𝑔𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑝𝑝) نتایج ممکن است با توجه به شود.  های ابزاری استفاده میبه عنوان متغير
گرفتن نظر با دربار  ، و یکهای متغير ابزاری همه وقفه گرفتننظر بار با در مدل یک بنابراین کنند،تغيير  (𝑝𝑝)تعداد متغيرهای ابزاری 

 شود. زده میفقط یک وقفه از متغير ابزاری تخمين 
 روش تخمین

های پویا استفاده از روش تبدیل  در مدل حذف شوند. 9ثابت خاص هر کشور در گام اول باید اثرهای ،(1برای تخمين مدل پویای )
. داردخطا همبستگی  های هنگين جملوقفه متغير وابسته با ميازیرا  ،کند های ناسازگاری را ایجاد می تخمين ،(1999هنسن ) 10درونی

دوری از برای . شود منجر میهای پویا  های خطا در مدل گی سریالی منفی جملهبه همبستنيز  11تفاضل مرتبه اولروش تبدیل 
پيشنهاد  (1995آرلانو و بوور )که توسط شود  استفاده می 12به جلو متعامد رو های از روش تبدیل انحراف شده اشارهمشکلات 

، هر مشاهده از در این روش. است 13یافته خطای تبدیلهای  جملههمبستگی سریالی  ، نبودبارز این روش های ویژگیاز شود.  می
 :شود میبيان  (2رابطه )این روش به صورت خصوص جمله خطا  در ،. بنابراینشود کسر میرو اپيش های ميانگين مشاهده

𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖∗ = √ 𝑇𝑇−𝑖𝑖
𝑇𝑇−𝑖𝑖+1 [𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 −

1
𝑇𝑇−𝑖𝑖 (𝜀𝜀𝑖𝑖(𝑖𝑖+1) + ⋯+ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑇𝑇)]                                      (2)  

                                                      
1. Caner & Hansen 
2. Cross-Section 
3. Cross Country Heterogeneity 
4. Static Panel Threshold Model 
5. Cross-Sectional Instrumental Variable (IV) Threshold Model 
6. Generalized Methods of Moments (GMM) 
7. Indicator Function  
8. Arellano & Bover 
9. Country-Specific Fixed Effects 
10. Within Transformation 
11. First Difference Transformation 
12. forward Orthogonal Deviations Transformation 
13. Transformed Error Terms 

                 )2(

روش تخمین مد ل )1( به تبعیت از کانر و هنسن )2004(، مستلزم سه مرحله است. د ر مرحله 
ابزاری تخمین زد ه می شود  و مقاد یر  از متغیرهای  تابعی  به عنوان   
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به  (𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  متغيرهای درون ،در مرحله اول. استمستلزم سه مرحله  ،(2004کانر و هنسن )به تبعيت از  (1تخمين مدل )روش 
. شود می 𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖( جایگزین 1) معادلهدر  (�̂�𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖) ها آن شده بينی شود و مقادیر پيش زده میمين عنوان تابعی از متغيرهای ابزاری تخ

شود که مجموع  زده میتخمين  λای  ها برای مقدار آستانه حداقل مربع روش باحاصل از مرحله اول  معادلهدر مرحله دوم سپس 
 ،. در مرحله سومشود ای تکرار می ه برای یک مجموعه از حدود آستانه. این مرحلشود ناميده می 𝑆𝑆(𝜆𝜆)پسماند حاصل  های مربع

 ،به عبارت دیگررا ایجاد کند.  پسماند های مجموع مربعشود که حداقل  از تخمينی انتخاب می λای  حد آستانه
�̂�𝜆 = 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑆𝑆𝑛𝑛(𝜆𝜆) . درصد  95مقادیر بحرانی برای تعيين فاصله اطمينان  ،(2004و کانر و هنسن ) ،(2000هنسن )بر اساس

 شود:  تعيين می( 3)از طریق رابطه  𝜆𝜆ای  برای حد آستانه
𝛤𝛤 =  {𝜆𝜆 ∶  𝐿𝐿𝐿𝐿(𝜆𝜆 )  ≤  𝐶𝐶(𝛼𝛼)}                                     (3)  

 با( 1ضرایب معادله ) ،�̂�𝜆 تعيين از پس. است 𝐿𝐿𝐿𝐿(𝜆𝜆 )ام از توزیع مجانبی آماره نسبت احتمال 95 1صدک 𝐶𝐶(𝛼𝛼)که  طوری هب
 شوند.  خمين زده میت GMMروش 

 پژوهشهای  داده
های مورد استفاده متغير. شود استفاده می 2000-2017برای دوره زمانی  3مد بالابا درآ 2کشور 34شامل از یک پانل  پژوهشدر این 

، نرخ تورمواقعی(،  GDPرشد نرخ )، رشد اقتصادی (GDPنسبت بدهی )بدهی عمومی دولت به  های سالانه مربوط به شامل داده
های  داده. است (GDPبه  ارداتومجموع صادرات و )نسبت  باز بودن تجاریدرجه  و، GDPتشکيل سرمایه ثابت ناخالص به 

ه های مربوط ب داده .شوند میاستخراج  5های بانک جهانی پایگاه داده از 4(WDI) های توسعه جهانی خصشا بخشمورد استفاده از 
های مورد استفاده در متغيرهای توصيفی مربوط به  آماره. شوند میپول استخراج  6(IMF) المللی نسبت بدهی از پایگاه صندوق بين

 شوند. میگزارش  (1)جدول 
 

 های توصیفی آماره: 1جدول 
 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین متغیر

 25/117 14/814- 3/3930 2/506 رشد اقتصادی
828/0 37/970 54/0319 نسبت بدهی  198 
 21/477 4/478- 2/814 2/561 نرخ تورم

تشکيل سرمایه ثابت ناخالص به 
GDP 

22/429 4/1108 11/544 36/74 

اردات به ونسبت مجموع صادرات و 
GDP 

105/138 78/740 19/798 437/327 

 

                                                      
1. Percentile 

ه، آلمان، کشورهای مورد استفاده در تخمین مدل شامل استرالیا، اتریش، بلژیک، کانادا، قبرس، جمهوری چک، دانمارک، استونی، فنلاند، یونان، فرانس. 2
کره جنوبی، لاتویا، لیتوانی، لوکزامبورگ، مالتا، نیوزلند، نروژ، لهستان، پرتغال، روسیه، سنگاپور، اسلوونی، اسپانیا، سوئد، ایسلند، ایرلند، ایتالیا، ژاپن، 

 سوییس، انگلستان، آمریکا، و اروگوئه.
ویژه  اده در طول دوره مورد بررسی، بههای مربوط به متغیرهای مورد استف شود، وجود داده که فقط از کشورهایی با درآمد بالا استفاده می . دلیل این3

، افزایش چشمگیری 2008 یجهان یاز زمان شروع بحران مالویژه  است. از سویی دیگر، در این کشورها نسبت بدهی، بهبدهی های مربوط به نسبت  داده
 .ستمانده ا ینسبت متوسط باق به یها نوظهور در نرخ یدر اقتصادها ینسبت بدهداشته است، در حالی که 

4. World Development Indicators (WDI) 
5.  https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=world-development-indicators 
6. https://www.imf.org/external/datamapper/GG_DEBT_GDP@GDD 

اول، متغیرهای د رون زا 
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به  (𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  متغيرهای درون ،در مرحله اول. استمستلزم سه مرحله  ،(2004کانر و هنسن )به تبعيت از  (1تخمين مدل )روش 
. شود می 𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖( جایگزین 1) معادلهدر  (�̂�𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖) ها آن شده بينی شود و مقادیر پيش زده میمين عنوان تابعی از متغيرهای ابزاری تخ

شود که مجموع  زده میتخمين  λای  ها برای مقدار آستانه حداقل مربع روش باحاصل از مرحله اول  معادلهدر مرحله دوم سپس 
 ،. در مرحله سومشود ای تکرار می ه برای یک مجموعه از حدود آستانه. این مرحلشود ناميده می 𝑆𝑆(𝜆𝜆)پسماند حاصل  های مربع

 ،به عبارت دیگررا ایجاد کند.  پسماند های مجموع مربعشود که حداقل  از تخمينی انتخاب می λای  حد آستانه
�̂�𝜆 = 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑆𝑆𝑛𝑛(𝜆𝜆) . درصد  95مقادیر بحرانی برای تعيين فاصله اطمينان  ،(2004و کانر و هنسن ) ،(2000هنسن )بر اساس

 شود:  تعيين می( 3)از طریق رابطه  𝜆𝜆ای  برای حد آستانه
𝛤𝛤 =  {𝜆𝜆 ∶  𝐿𝐿𝐿𝐿(𝜆𝜆 )  ≤  𝐶𝐶(𝛼𝛼)}                                     (3)  

 با( 1ضرایب معادله ) ،�̂�𝜆 تعيين از پس. است 𝐿𝐿𝐿𝐿(𝜆𝜆 )ام از توزیع مجانبی آماره نسبت احتمال 95 1صدک 𝐶𝐶(𝛼𝛼)که  طوری هب
 شوند.  خمين زده میت GMMروش 

 پژوهشهای  داده
های مورد استفاده متغير. شود استفاده می 2000-2017برای دوره زمانی  3مد بالابا درآ 2کشور 34شامل از یک پانل  پژوهشدر این 

، نرخ تورمواقعی(،  GDPرشد نرخ )، رشد اقتصادی (GDPنسبت بدهی )بدهی عمومی دولت به  های سالانه مربوط به شامل داده
های  داده. است (GDPبه  ارداتومجموع صادرات و )نسبت  باز بودن تجاریدرجه  و، GDPتشکيل سرمایه ثابت ناخالص به 

ه های مربوط ب داده .شوند میاستخراج  5های بانک جهانی پایگاه داده از 4(WDI) های توسعه جهانی خصشا بخشمورد استفاده از 
های مورد استفاده در متغيرهای توصيفی مربوط به  آماره. شوند میپول استخراج  6(IMF) المللی نسبت بدهی از پایگاه صندوق بين

 شوند. میگزارش  (1)جدول 
 

 های توصیفی آماره: 1جدول 
 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین متغیر

 25/117 14/814- 3/3930 2/506 رشد اقتصادی
828/0 37/970 54/0319 نسبت بدهی  198 
 21/477 4/478- 2/814 2/561 نرخ تورم

تشکيل سرمایه ثابت ناخالص به 
GDP 

22/429 4/1108 11/544 36/74 

اردات به ونسبت مجموع صادرات و 
GDP 

105/138 78/740 19/798 437/327 

 

                                                      
1. Percentile 

ه، آلمان، کشورهای مورد استفاده در تخمین مدل شامل استرالیا، اتریش، بلژیک، کانادا، قبرس، جمهوری چک، دانمارک، استونی، فنلاند، یونان، فرانس. 2
کره جنوبی، لاتویا، لیتوانی، لوکزامبورگ، مالتا، نیوزلند، نروژ، لهستان، پرتغال، روسیه، سنگاپور، اسلوونی، اسپانیا، سوئد، ایسلند، ایرلند، ایتالیا، ژاپن، 

 سوییس، انگلستان، آمریکا، و اروگوئه.
ویژه  اده در طول دوره مورد بررسی، بههای مربوط به متغیرهای مورد استف شود، وجود داده که فقط از کشورهایی با درآمد بالا استفاده می . دلیل این3

، افزایش چشمگیری 2008 یجهان یاز زمان شروع بحران مالویژه  است. از سویی دیگر، در این کشورها نسبت بدهی، بهبدهی های مربوط به نسبت  داده
 .ستمانده ا ینسبت متوسط باق به یها نوظهور در نرخ یدر اقتصادها ینسبت بدهداشته است، در حالی که 

4. World Development Indicators (WDI) 
5.  https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=world-development-indicators 
6. https://www.imf.org/external/datamapper/GG_DEBT_GDP@GDD 

)1( جایگزین  معاد له  د ر   
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به  (𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  متغيرهای درون ،در مرحله اول. استمستلزم سه مرحله  ،(2004کانر و هنسن )به تبعيت از  (1تخمين مدل )روش 
. شود می 𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖( جایگزین 1) معادلهدر  (�̂�𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖) ها آن شده بينی شود و مقادیر پيش زده میمين عنوان تابعی از متغيرهای ابزاری تخ

شود که مجموع  زده میتخمين  λای  ها برای مقدار آستانه حداقل مربع روش باحاصل از مرحله اول  معادلهدر مرحله دوم سپس 
 ،. در مرحله سومشود ای تکرار می ه برای یک مجموعه از حدود آستانه. این مرحلشود ناميده می 𝑆𝑆(𝜆𝜆)پسماند حاصل  های مربع

 ،به عبارت دیگررا ایجاد کند.  پسماند های مجموع مربعشود که حداقل  از تخمينی انتخاب می λای  حد آستانه
�̂�𝜆 = 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑆𝑆𝑛𝑛(𝜆𝜆) . درصد  95مقادیر بحرانی برای تعيين فاصله اطمينان  ،(2004و کانر و هنسن ) ،(2000هنسن )بر اساس

 شود:  تعيين می( 3)از طریق رابطه  𝜆𝜆ای  برای حد آستانه
𝛤𝛤 =  {𝜆𝜆 ∶  𝐿𝐿𝐿𝐿(𝜆𝜆 )  ≤  𝐶𝐶(𝛼𝛼)}                                     (3)  

 با( 1ضرایب معادله ) ،�̂�𝜆 تعيين از پس. است 𝐿𝐿𝐿𝐿(𝜆𝜆 )ام از توزیع مجانبی آماره نسبت احتمال 95 1صدک 𝐶𝐶(𝛼𝛼)که  طوری هب
 شوند.  خمين زده میت GMMروش 

 پژوهشهای  داده
های مورد استفاده متغير. شود استفاده می 2000-2017برای دوره زمانی  3مد بالابا درآ 2کشور 34شامل از یک پانل  پژوهشدر این 

، نرخ تورمواقعی(،  GDPرشد نرخ )، رشد اقتصادی (GDPنسبت بدهی )بدهی عمومی دولت به  های سالانه مربوط به شامل داده
های  داده. است (GDPبه  ارداتومجموع صادرات و )نسبت  باز بودن تجاریدرجه  و، GDPتشکيل سرمایه ثابت ناخالص به 

ه های مربوط ب داده .شوند میاستخراج  5های بانک جهانی پایگاه داده از 4(WDI) های توسعه جهانی خصشا بخشمورد استفاده از 
های مورد استفاده در متغيرهای توصيفی مربوط به  آماره. شوند میپول استخراج  6(IMF) المللی نسبت بدهی از پایگاه صندوق بين

 شوند. میگزارش  (1)جدول 
 

 های توصیفی آماره: 1جدول 
 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین متغیر

 25/117 14/814- 3/3930 2/506 رشد اقتصادی
828/0 37/970 54/0319 نسبت بدهی  198 
 21/477 4/478- 2/814 2/561 نرخ تورم

تشکيل سرمایه ثابت ناخالص به 
GDP 

22/429 4/1108 11/544 36/74 

اردات به ونسبت مجموع صادرات و 
GDP 

105/138 78/740 19/798 437/327 

 

                                                      
1. Percentile 

ه، آلمان، کشورهای مورد استفاده در تخمین مدل شامل استرالیا، اتریش، بلژیک، کانادا، قبرس، جمهوری چک، دانمارک، استونی، فنلاند، یونان، فرانس. 2
کره جنوبی، لاتویا، لیتوانی، لوکزامبورگ، مالتا، نیوزلند، نروژ، لهستان، پرتغال، روسیه، سنگاپور، اسلوونی، اسپانیا، سوئد، ایسلند، ایرلند، ایتالیا، ژاپن، 

 سوییس، انگلستان، آمریکا، و اروگوئه.
ویژه  اده در طول دوره مورد بررسی، بههای مربوط به متغیرهای مورد استف شود، وجود داده که فقط از کشورهایی با درآمد بالا استفاده می . دلیل این3

، افزایش چشمگیری 2008 یجهان یاز زمان شروع بحران مالویژه  است. از سویی دیگر، در این کشورها نسبت بدهی، بهبدهی های مربوط به نسبت  داده
 .ستمانده ا ینسبت متوسط باق به یها نوظهور در نرخ یدر اقتصادها ینسبت بدهداشته است، در حالی که 

4. World Development Indicators (WDI) 
5.  https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=world-development-indicators 
6. https://www.imf.org/external/datamapper/GG_DEBT_GDP@GDD 
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به  (𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  متغيرهای درون ،در مرحله اول. استمستلزم سه مرحله  ،(2004کانر و هنسن )به تبعيت از  (1تخمين مدل )روش 
. شود می 𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖( جایگزین 1) معادلهدر  (�̂�𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖) ها آن شده بينی شود و مقادیر پيش زده میمين عنوان تابعی از متغيرهای ابزاری تخ

شود که مجموع  زده میتخمين  λای  ها برای مقدار آستانه حداقل مربع روش باحاصل از مرحله اول  معادلهدر مرحله دوم سپس 
 ،. در مرحله سومشود ای تکرار می ه برای یک مجموعه از حدود آستانه. این مرحلشود ناميده می 𝑆𝑆(𝜆𝜆)پسماند حاصل  های مربع

 ،به عبارت دیگررا ایجاد کند.  پسماند های مجموع مربعشود که حداقل  از تخمينی انتخاب می λای  حد آستانه
�̂�𝜆 = 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑆𝑆𝑛𝑛(𝜆𝜆) . درصد  95مقادیر بحرانی برای تعيين فاصله اطمينان  ،(2004و کانر و هنسن ) ،(2000هنسن )بر اساس

 شود:  تعيين می( 3)از طریق رابطه  𝜆𝜆ای  برای حد آستانه
𝛤𝛤 =  {𝜆𝜆 ∶  𝐿𝐿𝐿𝐿(𝜆𝜆 )  ≤  𝐶𝐶(𝛼𝛼)}                                     (3)  

 با( 1ضرایب معادله ) ،�̂�𝜆 تعيين از پس. است 𝐿𝐿𝐿𝐿(𝜆𝜆 )ام از توزیع مجانبی آماره نسبت احتمال 95 1صدک 𝐶𝐶(𝛼𝛼)که  طوری هب
 شوند.  خمين زده میت GMMروش 

 پژوهشهای  داده
های مورد استفاده متغير. شود استفاده می 2000-2017برای دوره زمانی  3مد بالابا درآ 2کشور 34شامل از یک پانل  پژوهشدر این 

، نرخ تورمواقعی(،  GDPرشد نرخ )، رشد اقتصادی (GDPنسبت بدهی )بدهی عمومی دولت به  های سالانه مربوط به شامل داده
های  داده. است (GDPبه  ارداتومجموع صادرات و )نسبت  باز بودن تجاریدرجه  و، GDPتشکيل سرمایه ثابت ناخالص به 

ه های مربوط ب داده .شوند میاستخراج  5های بانک جهانی پایگاه داده از 4(WDI) های توسعه جهانی خصشا بخشمورد استفاده از 
های مورد استفاده در متغيرهای توصيفی مربوط به  آماره. شوند میپول استخراج  6(IMF) المللی نسبت بدهی از پایگاه صندوق بين

 شوند. میگزارش  (1)جدول 
 

 های توصیفی آماره: 1جدول 
 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین متغیر

 25/117 14/814- 3/3930 2/506 رشد اقتصادی
828/0 37/970 54/0319 نسبت بدهی  198 
 21/477 4/478- 2/814 2/561 نرخ تورم

تشکيل سرمایه ثابت ناخالص به 
GDP 

22/429 4/1108 11/544 36/74 

اردات به ونسبت مجموع صادرات و 
GDP 

105/138 78/740 19/798 437/327 

 

                                                      
1. Percentile 

ه، آلمان، کشورهای مورد استفاده در تخمین مدل شامل استرالیا، اتریش، بلژیک، کانادا، قبرس، جمهوری چک، دانمارک، استونی، فنلاند، یونان، فرانس. 2
کره جنوبی، لاتویا، لیتوانی، لوکزامبورگ، مالتا، نیوزلند، نروژ، لهستان، پرتغال، روسیه، سنگاپور، اسلوونی، اسپانیا، سوئد، ایسلند، ایرلند، ایتالیا، ژاپن، 

 سوییس، انگلستان، آمریکا، و اروگوئه.
ویژه  اده در طول دوره مورد بررسی، بههای مربوط به متغیرهای مورد استف شود، وجود داده که فقط از کشورهایی با درآمد بالا استفاده می . دلیل این3

، افزایش چشمگیری 2008 یجهان یاز زمان شروع بحران مالویژه  است. از سویی دیگر، در این کشورها نسبت بدهی، بهبدهی های مربوط به نسبت  داده
 .ستمانده ا ینسبت متوسط باق به یها نوظهور در نرخ یدر اقتصادها ینسبت بدهداشته است، در حالی که 

4. World Development Indicators (WDI) 
5.  https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=world-development-indicators 
6. https://www.imf.org/external/datamapper/GG_DEBT_GDP@GDD 

حاصل از مرحله اول با روش حد اقل مربع ها برای مقد ار آستانه ای 
 نامید ه می شود . این مرحله برای یک مجموعه از حد ود  آستانه ای تکرار 
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به  (𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  متغيرهای درون ،در مرحله اول. استمستلزم سه مرحله  ،(2004کانر و هنسن )به تبعيت از  (1تخمين مدل )روش 
. شود می 𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖( جایگزین 1) معادلهدر  (�̂�𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖) ها آن شده بينی شود و مقادیر پيش زده میمين عنوان تابعی از متغيرهای ابزاری تخ

شود که مجموع  زده میتخمين  λای  ها برای مقدار آستانه حداقل مربع روش باحاصل از مرحله اول  معادلهدر مرحله دوم سپس 
 ،. در مرحله سومشود ای تکرار می ه برای یک مجموعه از حدود آستانه. این مرحلشود ناميده می 𝑆𝑆(𝜆𝜆)پسماند حاصل  های مربع

 ،به عبارت دیگررا ایجاد کند.  پسماند های مجموع مربعشود که حداقل  از تخمينی انتخاب می λای  حد آستانه
�̂�𝜆 = 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑆𝑆𝑛𝑛(𝜆𝜆) . درصد  95مقادیر بحرانی برای تعيين فاصله اطمينان  ،(2004و کانر و هنسن ) ،(2000هنسن )بر اساس

 شود:  تعيين می( 3)از طریق رابطه  𝜆𝜆ای  برای حد آستانه
𝛤𝛤 =  {𝜆𝜆 ∶  𝐿𝐿𝐿𝐿(𝜆𝜆 )  ≤  𝐶𝐶(𝛼𝛼)}                                     (3)  

 با( 1ضرایب معادله ) ،�̂�𝜆 تعيين از پس. است 𝐿𝐿𝐿𝐿(𝜆𝜆 )ام از توزیع مجانبی آماره نسبت احتمال 95 1صدک 𝐶𝐶(𝛼𝛼)که  طوری هب
 شوند.  خمين زده میت GMMروش 

 پژوهشهای  داده
های مورد استفاده متغير. شود استفاده می 2000-2017برای دوره زمانی  3مد بالابا درآ 2کشور 34شامل از یک پانل  پژوهشدر این 

، نرخ تورمواقعی(،  GDPرشد نرخ )، رشد اقتصادی (GDPنسبت بدهی )بدهی عمومی دولت به  های سالانه مربوط به شامل داده
های  داده. است (GDPبه  ارداتومجموع صادرات و )نسبت  باز بودن تجاریدرجه  و، GDPتشکيل سرمایه ثابت ناخالص به 

ه های مربوط ب داده .شوند میاستخراج  5های بانک جهانی پایگاه داده از 4(WDI) های توسعه جهانی خصشا بخشمورد استفاده از 
های مورد استفاده در متغيرهای توصيفی مربوط به  آماره. شوند میپول استخراج  6(IMF) المللی نسبت بدهی از پایگاه صندوق بين

 شوند. میگزارش  (1)جدول 
 

 های توصیفی آماره: 1جدول 
 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین متغیر

 25/117 14/814- 3/3930 2/506 رشد اقتصادی
828/0 37/970 54/0319 نسبت بدهی  198 
 21/477 4/478- 2/814 2/561 نرخ تورم

تشکيل سرمایه ثابت ناخالص به 
GDP 

22/429 4/1108 11/544 36/74 

اردات به ونسبت مجموع صادرات و 
GDP 

105/138 78/740 19/798 437/327 

 

                                                      
1. Percentile 

ه، آلمان، کشورهای مورد استفاده در تخمین مدل شامل استرالیا، اتریش، بلژیک، کانادا، قبرس، جمهوری چک، دانمارک، استونی، فنلاند، یونان، فرانس. 2
کره جنوبی، لاتویا، لیتوانی، لوکزامبورگ، مالتا، نیوزلند، نروژ، لهستان، پرتغال، روسیه، سنگاپور، اسلوونی، اسپانیا، سوئد، ایسلند، ایرلند، ایتالیا، ژاپن، 

 سوییس، انگلستان، آمریکا، و اروگوئه.
ویژه  اده در طول دوره مورد بررسی، بههای مربوط به متغیرهای مورد استف شود، وجود داده که فقط از کشورهایی با درآمد بالا استفاده می . دلیل این3

، افزایش چشمگیری 2008 یجهان یاز زمان شروع بحران مالویژه  است. از سویی دیگر، در این کشورها نسبت بدهی، بهبدهی های مربوط به نسبت  داده
 .ستمانده ا ینسبت متوسط باق به یها نوظهور در نرخ یدر اقتصادها ینسبت بدهداشته است، در حالی که 

4. World Development Indicators (WDI) 
5.  https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=world-development-indicators 
6. https://www.imf.org/external/datamapper/GG_DEBT_GDP@GDD 

مربع های پسماند  حاصل 
 از تخمینی انتخاب می شود  که حد اقل مجموع مربع های 
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به  (𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  متغيرهای درون ،در مرحله اول. استمستلزم سه مرحله  ،(2004کانر و هنسن )به تبعيت از  (1تخمين مدل )روش 
. شود می 𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖( جایگزین 1) معادلهدر  (�̂�𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖) ها آن شده بينی شود و مقادیر پيش زده میمين عنوان تابعی از متغيرهای ابزاری تخ

شود که مجموع  زده میتخمين  λای  ها برای مقدار آستانه حداقل مربع روش باحاصل از مرحله اول  معادلهدر مرحله دوم سپس 
 ،. در مرحله سومشود ای تکرار می ه برای یک مجموعه از حدود آستانه. این مرحلشود ناميده می 𝑆𝑆(𝜆𝜆)پسماند حاصل  های مربع

 ،به عبارت دیگررا ایجاد کند.  پسماند های مجموع مربعشود که حداقل  از تخمينی انتخاب می λای  حد آستانه
�̂�𝜆 = 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑆𝑆𝑛𝑛(𝜆𝜆) . درصد  95مقادیر بحرانی برای تعيين فاصله اطمينان  ،(2004و کانر و هنسن ) ،(2000هنسن )بر اساس

 شود:  تعيين می( 3)از طریق رابطه  𝜆𝜆ای  برای حد آستانه
𝛤𝛤 =  {𝜆𝜆 ∶  𝐿𝐿𝐿𝐿(𝜆𝜆 )  ≤  𝐶𝐶(𝛼𝛼)}                                     (3)  

 با( 1ضرایب معادله ) ،�̂�𝜆 تعيين از پس. است 𝐿𝐿𝐿𝐿(𝜆𝜆 )ام از توزیع مجانبی آماره نسبت احتمال 95 1صدک 𝐶𝐶(𝛼𝛼)که  طوری هب
 شوند.  خمين زده میت GMMروش 

 پژوهشهای  داده
های مورد استفاده متغير. شود استفاده می 2000-2017برای دوره زمانی  3مد بالابا درآ 2کشور 34شامل از یک پانل  پژوهشدر این 

، نرخ تورمواقعی(،  GDPرشد نرخ )، رشد اقتصادی (GDPنسبت بدهی )بدهی عمومی دولت به  های سالانه مربوط به شامل داده
های  داده. است (GDPبه  ارداتومجموع صادرات و )نسبت  باز بودن تجاریدرجه  و، GDPتشکيل سرمایه ثابت ناخالص به 

ه های مربوط ب داده .شوند میاستخراج  5های بانک جهانی پایگاه داده از 4(WDI) های توسعه جهانی خصشا بخشمورد استفاده از 
های مورد استفاده در متغيرهای توصيفی مربوط به  آماره. شوند میپول استخراج  6(IMF) المللی نسبت بدهی از پایگاه صندوق بين

 شوند. میگزارش  (1)جدول 
 

 های توصیفی آماره: 1جدول 
 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین متغیر

 25/117 14/814- 3/3930 2/506 رشد اقتصادی
828/0 37/970 54/0319 نسبت بدهی  198 
 21/477 4/478- 2/814 2/561 نرخ تورم

تشکيل سرمایه ثابت ناخالص به 
GDP 

22/429 4/1108 11/544 36/74 

اردات به ونسبت مجموع صادرات و 
GDP 

105/138 78/740 19/798 437/327 

 

                                                      
1. Percentile 

ه، آلمان، کشورهای مورد استفاده در تخمین مدل شامل استرالیا، اتریش، بلژیک، کانادا، قبرس، جمهوری چک، دانمارک، استونی، فنلاند، یونان، فرانس. 2
کره جنوبی، لاتویا، لیتوانی، لوکزامبورگ، مالتا، نیوزلند، نروژ، لهستان، پرتغال، روسیه، سنگاپور، اسلوونی، اسپانیا، سوئد، ایسلند، ایرلند، ایتالیا، ژاپن، 

 سوییس، انگلستان، آمریکا، و اروگوئه.
ویژه  اده در طول دوره مورد بررسی، بههای مربوط به متغیرهای مورد استف شود، وجود داده که فقط از کشورهایی با درآمد بالا استفاده می . دلیل این3

، افزایش چشمگیری 2008 یجهان یاز زمان شروع بحران مالویژه  است. از سویی دیگر، در این کشورها نسبت بدهی، بهبدهی های مربوط به نسبت  داده
 .ستمانده ا ینسبت متوسط باق به یها نوظهور در نرخ یدر اقتصادها ینسبت بدهداشته است، در حالی که 

4. World Development Indicators (WDI) 
5.  https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=world-development-indicators 
6. https://www.imf.org/external/datamapper/GG_DEBT_GDP@GDD 

می شود . د ر مرحله سوم، حد  آستانه ای 
. بر اساس هنسن )2000(، و کانر و 
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به  (𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  متغيرهای درون ،در مرحله اول. استمستلزم سه مرحله  ،(2004کانر و هنسن )به تبعيت از  (1تخمين مدل )روش 
. شود می 𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖( جایگزین 1) معادلهدر  (�̂�𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖) ها آن شده بينی شود و مقادیر پيش زده میمين عنوان تابعی از متغيرهای ابزاری تخ

شود که مجموع  زده میتخمين  λای  ها برای مقدار آستانه حداقل مربع روش باحاصل از مرحله اول  معادلهدر مرحله دوم سپس 
 ،. در مرحله سومشود ای تکرار می ه برای یک مجموعه از حدود آستانه. این مرحلشود ناميده می 𝑆𝑆(𝜆𝜆)پسماند حاصل  های مربع

 ،به عبارت دیگررا ایجاد کند.  پسماند های مجموع مربعشود که حداقل  از تخمينی انتخاب می λای  حد آستانه
�̂�𝜆 = 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑆𝑆𝑛𝑛(𝜆𝜆) . درصد  95مقادیر بحرانی برای تعيين فاصله اطمينان  ،(2004و کانر و هنسن ) ،(2000هنسن )بر اساس

 شود:  تعيين می( 3)از طریق رابطه  𝜆𝜆ای  برای حد آستانه
𝛤𝛤 =  {𝜆𝜆 ∶  𝐿𝐿𝐿𝐿(𝜆𝜆 )  ≤  𝐶𝐶(𝛼𝛼)}                                     (3)  

 با( 1ضرایب معادله ) ،�̂�𝜆 تعيين از پس. است 𝐿𝐿𝐿𝐿(𝜆𝜆 )ام از توزیع مجانبی آماره نسبت احتمال 95 1صدک 𝐶𝐶(𝛼𝛼)که  طوری هب
 شوند.  خمين زده میت GMMروش 

 پژوهشهای  داده
های مورد استفاده متغير. شود استفاده می 2000-2017برای دوره زمانی  3مد بالابا درآ 2کشور 34شامل از یک پانل  پژوهشدر این 

، نرخ تورمواقعی(،  GDPرشد نرخ )، رشد اقتصادی (GDPنسبت بدهی )بدهی عمومی دولت به  های سالانه مربوط به شامل داده
های  داده. است (GDPبه  ارداتومجموع صادرات و )نسبت  باز بودن تجاریدرجه  و، GDPتشکيل سرمایه ثابت ناخالص به 

ه های مربوط ب داده .شوند میاستخراج  5های بانک جهانی پایگاه داده از 4(WDI) های توسعه جهانی خصشا بخشمورد استفاده از 
های مورد استفاده در متغيرهای توصيفی مربوط به  آماره. شوند میپول استخراج  6(IMF) المللی نسبت بدهی از پایگاه صندوق بين

 شوند. میگزارش  (1)جدول 
 

 های توصیفی آماره: 1جدول 
 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین متغیر

 25/117 14/814- 3/3930 2/506 رشد اقتصادی
828/0 37/970 54/0319 نسبت بدهی  198 
 21/477 4/478- 2/814 2/561 نرخ تورم

تشکيل سرمایه ثابت ناخالص به 
GDP 

22/429 4/1108 11/544 36/74 

اردات به ونسبت مجموع صادرات و 
GDP 

105/138 78/740 19/798 437/327 

 

                                                      
1. Percentile 

ه، آلمان، کشورهای مورد استفاده در تخمین مدل شامل استرالیا، اتریش، بلژیک، کانادا، قبرس، جمهوری چک، دانمارک، استونی، فنلاند، یونان، فرانس. 2
کره جنوبی، لاتویا، لیتوانی، لوکزامبورگ، مالتا، نیوزلند، نروژ، لهستان، پرتغال، روسیه، سنگاپور، اسلوونی، اسپانیا، سوئد، ایسلند، ایرلند، ایتالیا، ژاپن، 

 سوییس، انگلستان، آمریکا، و اروگوئه.
ویژه  اده در طول دوره مورد بررسی، بههای مربوط به متغیرهای مورد استف شود، وجود داده که فقط از کشورهایی با درآمد بالا استفاده می . دلیل این3

، افزایش چشمگیری 2008 یجهان یاز زمان شروع بحران مالویژه  است. از سویی دیگر، در این کشورها نسبت بدهی، بهبدهی های مربوط به نسبت  داده
 .ستمانده ا ینسبت متوسط باق به یها نوظهور در نرخ یدر اقتصادها ینسبت بدهداشته است، در حالی که 

4. World Development Indicators (WDI) 
5.  https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=world-development-indicators 
6. https://www.imf.org/external/datamapper/GG_DEBT_GDP@GDD 

پسماند  را ایجاد  کند . به عبارت د یگر، 
 از طریق 
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به  (𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖)زا  متغيرهای درون ،در مرحله اول. استمستلزم سه مرحله  ،(2004کانر و هنسن )به تبعيت از  (1تخمين مدل )روش 
. شود می 𝑋𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖( جایگزین 1) معادلهدر  (�̂�𝑋2𝑖𝑖𝑖𝑖) ها آن شده بينی شود و مقادیر پيش زده میمين عنوان تابعی از متغيرهای ابزاری تخ

شود که مجموع  زده میتخمين  λای  ها برای مقدار آستانه حداقل مربع روش باحاصل از مرحله اول  معادلهدر مرحله دوم سپس 
 ،. در مرحله سومشود ای تکرار می ه برای یک مجموعه از حدود آستانه. این مرحلشود ناميده می 𝑆𝑆(𝜆𝜆)پسماند حاصل  های مربع

 ،به عبارت دیگررا ایجاد کند.  پسماند های مجموع مربعشود که حداقل  از تخمينی انتخاب می λای  حد آستانه
�̂�𝜆 = 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑆𝑆𝑛𝑛(𝜆𝜆) . درصد  95مقادیر بحرانی برای تعيين فاصله اطمينان  ،(2004و کانر و هنسن ) ،(2000هنسن )بر اساس

 شود:  تعيين می( 3)از طریق رابطه  𝜆𝜆ای  برای حد آستانه
𝛤𝛤 =  {𝜆𝜆 ∶  𝐿𝐿𝐿𝐿(𝜆𝜆 )  ≤  𝐶𝐶(𝛼𝛼)}                                     (3)  

 با( 1ضرایب معادله ) ،�̂�𝜆 تعيين از پس. است 𝐿𝐿𝐿𝐿(𝜆𝜆 )ام از توزیع مجانبی آماره نسبت احتمال 95 1صدک 𝐶𝐶(𝛼𝛼)که  طوری هب
 شوند.  خمين زده میت GMMروش 

 پژوهشهای  داده
های مورد استفاده متغير. شود استفاده می 2000-2017برای دوره زمانی  3مد بالابا درآ 2کشور 34شامل از یک پانل  پژوهشدر این 

، نرخ تورمواقعی(،  GDPرشد نرخ )، رشد اقتصادی (GDPنسبت بدهی )بدهی عمومی دولت به  های سالانه مربوط به شامل داده
های  داده. است (GDPبه  ارداتومجموع صادرات و )نسبت  باز بودن تجاریدرجه  و، GDPتشکيل سرمایه ثابت ناخالص به 

ه های مربوط ب داده .شوند میاستخراج  5های بانک جهانی پایگاه داده از 4(WDI) های توسعه جهانی خصشا بخشمورد استفاده از 
های مورد استفاده در متغيرهای توصيفی مربوط به  آماره. شوند میپول استخراج  6(IMF) المللی نسبت بدهی از پایگاه صندوق بين

 شوند. میگزارش  (1)جدول 
 

 های توصیفی آماره: 1جدول 
 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین متغیر

 25/117 14/814- 3/3930 2/506 رشد اقتصادی
828/0 37/970 54/0319 نسبت بدهی  198 
 21/477 4/478- 2/814 2/561 نرخ تورم

تشکيل سرمایه ثابت ناخالص به 
GDP 

22/429 4/1108 11/544 36/74 

اردات به ونسبت مجموع صادرات و 
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105/138 78/740 19/798 437/327 
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ه، آلمان، کشورهای مورد استفاده در تخمین مدل شامل استرالیا، اتریش، بلژیک، کانادا، قبرس، جمهوری چک، دانمارک، استونی، فنلاند، یونان، فرانس. 2
کره جنوبی، لاتویا، لیتوانی، لوکزامبورگ، مالتا، نیوزلند، نروژ، لهستان، پرتغال، روسیه، سنگاپور، اسلوونی، اسپانیا، سوئد، ایسلند، ایرلند، ایتالیا، ژاپن، 

 سوییس، انگلستان، آمریکا، و اروگوئه.
ویژه  اده در طول دوره مورد بررسی، بههای مربوط به متغیرهای مورد استف شود، وجود داده که فقط از کشورهایی با درآمد بالا استفاده می . دلیل این3

، افزایش چشمگیری 2008 یجهان یاز زمان شروع بحران مالویژه  است. از سویی دیگر، در این کشورها نسبت بدهی، بهبدهی های مربوط به نسبت  داده
 .ستمانده ا ینسبت متوسط باق به یها نوظهور در نرخ یدر اقتصادها ینسبت بدهداشته است، در حالی که 

4. World Development Indicators (WDI) 
5.  https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=world-development-indicators 
6. https://www.imf.org/external/datamapper/GG_DEBT_GDP@GDD 
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اردات به ونسبت مجموع صادرات و 
GDP 

105/138 78/740 19/798 437/327 

 

                                                      
1. Percentile 

ه، آلمان، کشورهای مورد استفاده در تخمین مدل شامل استرالیا، اتریش، بلژیک، کانادا، قبرس، جمهوری چک، دانمارک، استونی، فنلاند، یونان، فرانس. 2
کره جنوبی، لاتویا، لیتوانی، لوکزامبورگ، مالتا، نیوزلند، نروژ، لهستان، پرتغال، روسیه، سنگاپور، اسلوونی، اسپانیا، سوئد، ایسلند، ایرلند، ایتالیا، ژاپن، 

 سوییس، انگلستان، آمریکا، و اروگوئه.
ویژه  اده در طول دوره مورد بررسی، بههای مربوط به متغیرهای مورد استف شود، وجود داده که فقط از کشورهایی با درآمد بالا استفاده می . دلیل این3

، افزایش چشمگیری 2008 یجهان یاز زمان شروع بحران مالویژه  است. از سویی دیگر، در این کشورها نسبت بدهی، بهبدهی های مربوط به نسبت  داده
 .ستمانده ا ینسبت متوسط باق به یها نوظهور در نرخ یدر اقتصادها ینسبت بدهداشته است، در حالی که 

4. World Development Indicators (WDI) 
5.  https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=world-development-indicators 
6. https://www.imf.org/external/datamapper/GG_DEBT_GDP@GDD 

به طوری که 
، ضرایب معاد له )1( با روش GMM تخمین زد ه می شوند . 
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تعیین 

1. Transformed Error Terms
2. Percentile
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د اد ه های پژوهش

د ر این پژوهش از یک پانل شامل 34 کشور1 با د رآمد  بالا2 برای د وره زمانی 2017-2000 استفاد ه 
می شود . متغیرهای مورد  استفاد ه شامل د اد ه های سالانه مربوط به نسبت بد هی )بد هی عمومی د ولت 
 ،GDP واقعی(، نرخ تورم، تشکیل سرمایه ثابت ناخالص به GDP  (، رشد  اقتصاد ی )نرخ رشدGDP به
و د رجه باز بود ن تجاری )نسبت مجموع صاد رات و وارد ات به GDP( است. د اد ه های مورد  استفاد ه از 
بخش شاخص های توسعه جهانی )WDI(3 از پایگاه د اد ه های بانک جهانی4 استخراج می شوند . د اد ه های 
مربوط به نسبت بد هی از پایگاه صند وق بین المللی )IMF(5 پول استخراج می شوند . آماره های توصیفی 

مربوط به متغیرهای مورد  استفاد ه د ر جد ول )1( گزارش می شوند .

جد ول 1: آماره های توصیفی

بيشينهکمينهانحراف معيارميانگينمتغير
14/81425/117-2/5063/3930رشد  اقتصاد ی
54/031937/970828/0198نسبت بد هی

4/47821/477-2/5612/814نرخ تورم
GDP 22/4294/110811/54436/74تشکیل سرمایه ثابت ناخالص به

GDP 105/13878/74019/798437/327نسبت مجموع صاد رات و وارد ات به

چک،  جمهوری  قبرس،  کاناد ا،  بلژیک،  اتریش،  استرالیا،  شامل  مد ل  تخمین  د ر  استفاد ه  مورد   کشورهای   .1
لیتوانی،  لاتویا،  جنوبی،  کره  ژاپن،  ایتالیا،  ایرلند ،  ایسلند ،  آلمان،  فرانسه،  یونان،  فنلاند ،  استونی،  د انمارک، 
لوکزامبورگ، مالتا، نیوزلند ، نروژ، لهستان، پرتغال، روسیه، سنگاپور، اسلوونی، اسپانیا، سوئد ، سوییس، انگلستان، 

آمریکا، و اروگوئه.
مورد   متغیرهای  به  مربوط  د اد ه های  استفاد ه می شود ، وجود   بالا  د رآمد   با  از کشورهایی  فقط  این که  د لیل   .2
استفاد ه د ر طول د وره مورد  بررسی، به ویژه د اد ه های مربوط به نسبت بد هی است. از سویی د یگر، د ر این کشورها 
نسبت بد هی، به ویژه از زمان شروع بحران مالی جهانی 2008، افزایش چشمگیری د اشته است، د ر حالی که 

نسبت بد هی د ر اقتصاد های نوظهور د ر نرخ های به نسبت متوسط باقی ماند ه است.
3. World Development Indicators )WDI(
4.  https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=world-development-indicators
5. https://www.imf.org/external/datamapper/GG_DEBT_GDP@GDD
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نتایج تجربی

جد ول )2(، نتایج تخمین معاد له )1( را با استفاد ه از مد ل آستانه ای پانل پویا برای بررسی رابطه 
غیرخطی بین بد هی و رشد  اقتصاد ی د ر کشورهایی با د رآمد  بالا نشان می د هد 1. د ر بخش بالایی این 
 و فاصله اطمینان 95 د رصد ی متناظر با آن گزارش می شود . 
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 نتایج تجربی
و رشد  رابطه غیرخطی بین بدهیبرای بررسی ای پانل پویا  ا استفاده از مدل آستانهب را (1نتایج تخمین معادله ) ،(2جدول )

اطمینان  اصلهفو   ̂  ای نسبت بدهی  آستانه دول حداین ج بالایی بخشدر . 1دهد میمد بالا نشان اقتصادی در کشورهایی با درآ
ای  را قبل و بعد از حد آستانه تاثیر نسبت بدهی بر رشد اقتصادی  ̂  و   ̂ . شود میدرصدی متناظر با آن گزارش  59

شده در جدول  ارائه نتایجکند.  گیری می اندازههای مختلف  رژیم یرا در عرض از مبداتفاوت   ̂ د و نده نشان میشده  زده تخمین
با و  GDPدرصد  52/59برابر با مقدار  2111-2112در دوره شده برای نسبت بدهی ای برآورد مقدار آستانهدهند که  نشان می ،(2)

و قبل ) و بالا با نسبت بدهی پایینرژیم دو  دهند که نسبت بدهی در مینشان نتایج همچنین  .است 39/22-93/55 فاصله اطمینان
بعد )با نسبت بدهی بالا  هایی که در رژیم در حالی ،داردبر رشد اقتصادی  یدارمعنامنفی و  اثر ،(شدهبرآورد ای مقدار آستانه  ازبعد 

 یک درصد افزایش درکه  طوری هب گذارد، میرشد اقتصادی تری بر دیدشمنفی اثر نسبت بدهی  ،شده(ای برآورد از  مقدار آستانه
و در رژیم با نسبت بدهی بالا  شود منجر می درصدی در رشد اقتصادی 113/1 اهشکبه  در رژیم با نسبت بدهی پایین نسبت بدهی

 ،دولت و متعاقب آنکسری بودجه  پژوهش،های  بر اساس یافتهبنابراین . کند میایجاد رشد اقتصادی  درصدی در 269/4 کاهش
اثر منفی بعد از حد ، اگرچه این داردشده ای برآورد آستانهحتی قبل از حد دولت اثر منفی بر رشد اقتصادی افزایش در بدهی 

اقتصادی سیاست ایجاد رشد هدفگذاری یک سطح نسبت بدهی بالاتر برای  ،بنابراین تر است. مراتب بیش برآوردی به ای آستانه
  کند. میاگرچه سطوح پایین نسبت بدهی نیز مشکلاتی برای رشد اقتصادی ایجاد  ،رسد نمیمناسبی به نظر 

و فراتر رفتن که با افزایش بدهی  از جمله این شود، میمطرح  هایی بدهی دولت و رشد اقتصادی نظریه در توجیه رابطه غیرخطی بین
و همچنین افزایش نرخ  ،مد و فروشبدهی در نتیجۀ کاهش درآن برای بازپرداخت گیرندگا ای، توانایی قرض آن از یک حد آستانه

در  توانینااحتمال  و هرچه بدهی بالاتر باشد، وقوع یک شوک منفی ،یابد. به عبارت دیگر ای کاهش می طور فزاینده هبهره ب
به  ،تر ه اعطای وام بیشدهندگان ب گذاری با کاهش تمایل قرض در این شرایط مصرف و سرمایه یابد. بازپرداخت بدهی افزایش می

هرچه سطح بدهی بالاتر بنابراین، منفی بر رشد اقتصادی ایجاد نماید.  تواند اثرهای یابد که می کاهش میعلت نکول بالای بدهی، 
 (.Cecchetti et al., 2011) استتر  باشد، تاثیر منفی بر رشد اقتصادی بیش

 
 ای پویا پانل آستانهنتایج تخمین مدل : 2جدول 

 ̂ 79/79 
 [39/22-93/55] [̂ برای  درصد 79]فاصله اطمینان 

  ̂ ***(499/1) 113/1- 
  ̂ ***(366/1 )269/4- 

        ***(156/1 )913/1 
    ***(155/1 )219/1- 
    (236/1 )534/1 

      ***(943/1 )635/4 
  ̂ ***(296/3- )915/16- 

 921 ها تعداد مشاهده
 94 (N) تعداد کشورها

                                                      
 یرسا یارو در اختشده  یهافزار متلب ته نرم با شود که استفاده می (3112کرمر و همکاران )برآوردشدۀ  ییکدها، از مدل ینتخم نتایج حاصل ازی برا. 1

 گرفته است.قرار  پژوهشگران

جد ول حد  آستانه ای نسبت بد هی 
 تاثیر نسبت بد هی بر رشد  اقتصاد ی را قبل و بعد  از حد  آستانه ای تخمین زد ه شد ه نشان 
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در  توانینااحتمال  و هرچه بدهی بالاتر باشد، وقوع یک شوک منفی ،یابد. به عبارت دیگر ای کاهش می طور فزاینده هبهره ب
به  ،تر ه اعطای وام بیشدهندگان ب گذاری با کاهش تمایل قرض در این شرایط مصرف و سرمایه یابد. بازپرداخت بدهی افزایش می

هرچه سطح بدهی بالاتر بنابراین، منفی بر رشد اقتصادی ایجاد نماید.  تواند اثرهای یابد که می کاهش میعلت نکول بالای بدهی، 
 (.Cecchetti et al., 2011) استتر  باشد، تاثیر منفی بر رشد اقتصادی بیش

 
 ای پویا پانل آستانهنتایج تخمین مدل : 2جدول 

 ̂ 79/79 
 [39/22-93/55] [̂ برای  درصد 79]فاصله اطمینان 

  ̂ ***(499/1) 113/1- 
  ̂ ***(366/1 )269/4- 

        ***(156/1 )913/1 
    ***(155/1 )219/1- 
    (236/1 )534/1 

      ***(943/1 )635/4 
  ̂ ***(296/3- )915/16- 

 921 ها تعداد مشاهده
 94 (N) تعداد کشورها

                                                      
 یرسا یارو در اختشده  یهافزار متلب ته نرم با شود که استفاده می (3112کرمر و همکاران )برآوردشدۀ  ییکدها، از مدل ینتخم نتایج حاصل ازی برا. 1

 گرفته است.قرار  پژوهشگران

 و 
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 نتایج تجربی
و رشد  رابطه غیرخطی بین بدهیبرای بررسی ای پانل پویا  ا استفاده از مدل آستانهب را (1نتایج تخمین معادله ) ،(2جدول )

اطمینان  اصلهفو   ̂  ای نسبت بدهی  آستانه دول حداین ج بالایی بخشدر . 1دهد میمد بالا نشان اقتصادی در کشورهایی با درآ
ای  را قبل و بعد از حد آستانه تاثیر نسبت بدهی بر رشد اقتصادی  ̂  و   ̂ . شود میدرصدی متناظر با آن گزارش  59

شده در جدول  ارائه نتایجکند.  گیری می اندازههای مختلف  رژیم یرا در عرض از مبداتفاوت   ̂ د و نده نشان میشده  زده تخمین
با و  GDPدرصد  52/59برابر با مقدار  2111-2112در دوره شده برای نسبت بدهی ای برآورد مقدار آستانهدهند که  نشان می ،(2)

و قبل ) و بالا با نسبت بدهی پایینرژیم دو  دهند که نسبت بدهی در مینشان نتایج همچنین  .است 39/22-93/55 فاصله اطمینان
بعد )با نسبت بدهی بالا  هایی که در رژیم در حالی ،داردبر رشد اقتصادی  یدارمعنامنفی و  اثر ،(شدهبرآورد ای مقدار آستانه  ازبعد 

 یک درصد افزایش درکه  طوری هب گذارد، میرشد اقتصادی تری بر دیدشمنفی اثر نسبت بدهی  ،شده(ای برآورد از  مقدار آستانه
و در رژیم با نسبت بدهی بالا  شود منجر می درصدی در رشد اقتصادی 113/1 اهشکبه  در رژیم با نسبت بدهی پایین نسبت بدهی

 ،دولت و متعاقب آنکسری بودجه  پژوهش،های  بر اساس یافتهبنابراین . کند میایجاد رشد اقتصادی  درصدی در 269/4 کاهش
اثر منفی بعد از حد ، اگرچه این داردشده ای برآورد آستانهحتی قبل از حد دولت اثر منفی بر رشد اقتصادی افزایش در بدهی 

اقتصادی سیاست ایجاد رشد هدفگذاری یک سطح نسبت بدهی بالاتر برای  ،بنابراین تر است. مراتب بیش برآوردی به ای آستانه
  کند. میاگرچه سطوح پایین نسبت بدهی نیز مشکلاتی برای رشد اقتصادی ایجاد  ،رسد نمیمناسبی به نظر 

و فراتر رفتن که با افزایش بدهی  از جمله این شود، میمطرح  هایی بدهی دولت و رشد اقتصادی نظریه در توجیه رابطه غیرخطی بین
و همچنین افزایش نرخ  ،مد و فروشبدهی در نتیجۀ کاهش درآن برای بازپرداخت گیرندگا ای، توانایی قرض آن از یک حد آستانه

در  توانینااحتمال  و هرچه بدهی بالاتر باشد، وقوع یک شوک منفی ،یابد. به عبارت دیگر ای کاهش می طور فزاینده هبهره ب
به  ،تر ه اعطای وام بیشدهندگان ب گذاری با کاهش تمایل قرض در این شرایط مصرف و سرمایه یابد. بازپرداخت بدهی افزایش می

هرچه سطح بدهی بالاتر بنابراین، منفی بر رشد اقتصادی ایجاد نماید.  تواند اثرهای یابد که می کاهش میعلت نکول بالای بدهی، 
 (.Cecchetti et al., 2011) استتر  باشد، تاثیر منفی بر رشد اقتصادی بیش

 
 ای پویا پانل آستانهنتایج تخمین مدل : 2جدول 

 ̂ 79/79 
 [39/22-93/55] [̂ برای  درصد 79]فاصله اطمینان 

  ̂ ***(499/1) 113/1- 
  ̂ ***(366/1 )269/4- 

        ***(156/1 )913/1 
    ***(155/1 )219/1- 
    (236/1 )534/1 

      ***(943/1 )635/4 
  ̂ ***(296/3- )915/16- 

 921 ها تعداد مشاهده
 94 (N) تعداد کشورها

                                                      
 یرسا یارو در اختشده  یهافزار متلب ته نرم با شود که استفاده می (3112کرمر و همکاران )برآوردشدۀ  ییکدها، از مدل ینتخم نتایج حاصل ازی برا. 1

 گرفته است.قرار  پژوهشگران

 تفاوت را د ر عرض از مبد ای رژیم های مختلف اند ازه گیری می کند . نتایج ارائه شد ه د ر 

7 
 

 نتایج تجربی
و رشد  رابطه غیرخطی بین بدهیبرای بررسی ای پانل پویا  ا استفاده از مدل آستانهب را (1نتایج تخمین معادله ) ،(2جدول )

اطمینان  اصلهفو   ̂  ای نسبت بدهی  آستانه دول حداین ج بالایی بخشدر . 1دهد میمد بالا نشان اقتصادی در کشورهایی با درآ
ای  را قبل و بعد از حد آستانه تاثیر نسبت بدهی بر رشد اقتصادی  ̂  و   ̂ . شود میدرصدی متناظر با آن گزارش  59

شده در جدول  ارائه نتایجکند.  گیری می اندازههای مختلف  رژیم یرا در عرض از مبداتفاوت   ̂ د و نده نشان میشده  زده تخمین
با و  GDPدرصد  52/59برابر با مقدار  2111-2112در دوره شده برای نسبت بدهی ای برآورد مقدار آستانهدهند که  نشان می ،(2)

و قبل ) و بالا با نسبت بدهی پایینرژیم دو  دهند که نسبت بدهی در مینشان نتایج همچنین  .است 39/22-93/55 فاصله اطمینان
بعد )با نسبت بدهی بالا  هایی که در رژیم در حالی ،داردبر رشد اقتصادی  یدارمعنامنفی و  اثر ،(شدهبرآورد ای مقدار آستانه  ازبعد 

 یک درصد افزایش درکه  طوری هب گذارد، میرشد اقتصادی تری بر دیدشمنفی اثر نسبت بدهی  ،شده(ای برآورد از  مقدار آستانه
و در رژیم با نسبت بدهی بالا  شود منجر می درصدی در رشد اقتصادی 113/1 اهشکبه  در رژیم با نسبت بدهی پایین نسبت بدهی

 ،دولت و متعاقب آنکسری بودجه  پژوهش،های  بر اساس یافتهبنابراین . کند میایجاد رشد اقتصادی  درصدی در 269/4 کاهش
اثر منفی بعد از حد ، اگرچه این داردشده ای برآورد آستانهحتی قبل از حد دولت اثر منفی بر رشد اقتصادی افزایش در بدهی 

اقتصادی سیاست ایجاد رشد هدفگذاری یک سطح نسبت بدهی بالاتر برای  ،بنابراین تر است. مراتب بیش برآوردی به ای آستانه
  کند. میاگرچه سطوح پایین نسبت بدهی نیز مشکلاتی برای رشد اقتصادی ایجاد  ،رسد نمیمناسبی به نظر 

و فراتر رفتن که با افزایش بدهی  از جمله این شود، میمطرح  هایی بدهی دولت و رشد اقتصادی نظریه در توجیه رابطه غیرخطی بین
و همچنین افزایش نرخ  ،مد و فروشبدهی در نتیجۀ کاهش درآن برای بازپرداخت گیرندگا ای، توانایی قرض آن از یک حد آستانه

در  توانینااحتمال  و هرچه بدهی بالاتر باشد، وقوع یک شوک منفی ،یابد. به عبارت دیگر ای کاهش می طور فزاینده هبهره ب
به  ،تر ه اعطای وام بیشدهندگان ب گذاری با کاهش تمایل قرض در این شرایط مصرف و سرمایه یابد. بازپرداخت بدهی افزایش می

هرچه سطح بدهی بالاتر بنابراین، منفی بر رشد اقتصادی ایجاد نماید.  تواند اثرهای یابد که می کاهش میعلت نکول بالای بدهی، 
 (.Cecchetti et al., 2011) استتر  باشد، تاثیر منفی بر رشد اقتصادی بیش
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 گرفته است.قرار  پژوهشگران

می د هند  و 
جد ول )2(، نشان می د هند  که مقد ار آستانه ای برآورد شد ه برای نسبت بد هی د ر د وره 2000-2017 
برابر با مقد ار 93/97 د رصد  GDP و با فاصله اطمینان 99/38-22/85 است. نتایج همچنین نشان 
از  مقد ار آستانه ای  بالا )قبل و بعد   با نسبت بد هی پایین و  می د هند  که نسبت بد هی د ر د و رژیم 
برآورد شد ه(، اثر منفی و معناد اری بر رشد  اقتصاد ی د ارد ، د ر حالی که د ر رژیم هایی با نسبت بد هی 
بالا )بعد  از  مقد ار آستانه ای برآورد شد ه(، نسبت بد هی اثر منفی شد ید تری بر رشد  اقتصاد ی می گذارد ، 
به کاهش 1/018  پایین  بد هی  نسبت  با  رژیم  د ر  بد هی  نسبت  د ر  افزایش  به طوری که یک د رصد  
د رصد ی د ر رشد  اقتصاد ی منجر می شود  و د ر رژیم با نسبت بد هی بالا کاهش 4/265 د رصد ی د ر 
رشد  اقتصاد ی ایجاد  می کند . بنابراین بر اساس یافته های پژوهش، کسری بود جه د ولت و متعاقب آن، 
افزایش د ر بد هی د ولت اثر منفی بر رشد  اقتصاد ی حتی قبل از حد  آستانه ای برآورد شد ه د ارد ، اگرچه 
بنابراین، هد فگذاری یک سطح  است.  بیش تر  به مراتب  برآورد ی  آستانه ای  از حد   بعد   اثر منفی  این 
نسبت بد هی بالاتر برای ایجاد  رشد  اقتصاد ی سیاست مناسبی به نظر نمی رسد ، اگرچه سطوح پایین 

نسبت بد هی نیز مشکلاتی برای رشد  اقتصاد ی ایجاد  می کند . 
د ر توجیه رابطه غیرخطی بین بد هی د ولت و رشد  اقتصاد ی نظریه هایی مطرح می شود ، از جمله 
این که با افزایش بد هی و فراتر رفتن آن از یک حد  آستانه ای، توانایی قرض گیرند گان برای بازپرد اخت 
بد هی د ر نتیجۀ کاهش د رآمد  و فروش، و همچنین افزایش نرخ بهره به طور فزایند ه ای کاهش می یابد . به 
عبارت د یگر، هرچه بد هی بالاتر باشد ، وقوع یک شوک منفی و احتمال ناتوانی د ر بازپرد اخت بد هی افزایش 
می یابد . د ر این شرایط مصرف و سرمایه گذاری با کاهش تمایل قرض د هند گان به اعطای وام بیش تر، به 
علت نکول بالای بد هی، کاهش می یابد  که می تواند  اثرهای منفی بر رشد  اقتصاد ی ایجاد  نماید . بنابراین، 

1. برای نتایج حاصل از تخمین مد ل، از کد های برآورد شد ۀ کرمر و همکاران )2013( استفاد ه می شود  که با 
نرم افزار متلب تهیه شد ه و د ر اختیار سایر پژوهشگران قرار گرفته است.
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جد ول 2: نتایج تخمین مد ل پانل آستانه ای پویا
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 نتایج تجربی
و رشد  رابطه غیرخطی بین بدهیبرای بررسی ای پانل پویا  ا استفاده از مدل آستانهب را (1نتایج تخمین معادله ) ،(2جدول )

اطمینان  اصلهفو   ̂  ای نسبت بدهی  آستانه دول حداین ج بالایی بخشدر . 1دهد میمد بالا نشان اقتصادی در کشورهایی با درآ
ای  را قبل و بعد از حد آستانه تاثیر نسبت بدهی بر رشد اقتصادی  ̂  و   ̂ . شود میدرصدی متناظر با آن گزارش  59

شده در جدول  ارائه نتایجکند.  گیری می اندازههای مختلف  رژیم یرا در عرض از مبداتفاوت   ̂ د و نده نشان میشده  زده تخمین
با و  GDPدرصد  52/59برابر با مقدار  2111-2112در دوره شده برای نسبت بدهی ای برآورد مقدار آستانهدهند که  نشان می ،(2)

و قبل ) و بالا با نسبت بدهی پایینرژیم دو  دهند که نسبت بدهی در مینشان نتایج همچنین  .است 39/22-93/55 فاصله اطمینان
بعد )با نسبت بدهی بالا  هایی که در رژیم در حالی ،داردبر رشد اقتصادی  یدارمعنامنفی و  اثر ،(شدهبرآورد ای مقدار آستانه  ازبعد 

 یک درصد افزایش درکه  طوری هب گذارد، میرشد اقتصادی تری بر دیدشمنفی اثر نسبت بدهی  ،شده(ای برآورد از  مقدار آستانه
و در رژیم با نسبت بدهی بالا  شود منجر می درصدی در رشد اقتصادی 113/1 اهشکبه  در رژیم با نسبت بدهی پایین نسبت بدهی

 ،دولت و متعاقب آنکسری بودجه  پژوهش،های  بر اساس یافتهبنابراین . کند میایجاد رشد اقتصادی  درصدی در 269/4 کاهش
اثر منفی بعد از حد ، اگرچه این داردشده ای برآورد آستانهحتی قبل از حد دولت اثر منفی بر رشد اقتصادی افزایش در بدهی 

اقتصادی سیاست ایجاد رشد هدفگذاری یک سطح نسبت بدهی بالاتر برای  ،بنابراین تر است. مراتب بیش برآوردی به ای آستانه
  کند. میاگرچه سطوح پایین نسبت بدهی نیز مشکلاتی برای رشد اقتصادی ایجاد  ،رسد نمیمناسبی به نظر 

و فراتر رفتن که با افزایش بدهی  از جمله این شود، میمطرح  هایی بدهی دولت و رشد اقتصادی نظریه در توجیه رابطه غیرخطی بین
و همچنین افزایش نرخ  ،مد و فروشبدهی در نتیجۀ کاهش درآن برای بازپرداخت گیرندگا ای، توانایی قرض آن از یک حد آستانه

در  توانینااحتمال  و هرچه بدهی بالاتر باشد، وقوع یک شوک منفی ،یابد. به عبارت دیگر ای کاهش می طور فزاینده هبهره ب
به  ،تر ه اعطای وام بیشدهندگان ب گذاری با کاهش تمایل قرض در این شرایط مصرف و سرمایه یابد. بازپرداخت بدهی افزایش می

هرچه سطح بدهی بالاتر بنابراین، منفی بر رشد اقتصادی ایجاد نماید.  تواند اثرهای یابد که می کاهش میعلت نکول بالای بدهی، 
 (.Cecchetti et al., 2011) استتر  باشد، تاثیر منفی بر رشد اقتصادی بیش
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  ̂ ***(296/3- )915/16- 

 921 ها تعداد مشاهده
 94 (N) تعداد کشورها

                                                      
 یرسا یارو در اختشده  یهافزار متلب ته نرم با شود که استفاده می (3112کرمر و همکاران )برآوردشدۀ  ییکدها، از مدل ینتخم نتایج حاصل ازی برا. 1

 گرفته است.قرار  پژوهشگران

93/97
 ]99/38-22/85[]فاصله اطمینان 95 د رصد  برای [

7 
 

 نتایج تجربی
و رشد  رابطه غیرخطی بین بدهیبرای بررسی ای پانل پویا  ا استفاده از مدل آستانهب را (1نتایج تخمین معادله ) ،(2جدول )

اطمینان  اصلهفو   ̂  ای نسبت بدهی  آستانه دول حداین ج بالایی بخشدر . 1دهد میمد بالا نشان اقتصادی در کشورهایی با درآ
ای  را قبل و بعد از حد آستانه تاثیر نسبت بدهی بر رشد اقتصادی  ̂  و   ̂ . شود میدرصدی متناظر با آن گزارش  59

شده در جدول  ارائه نتایجکند.  گیری می اندازههای مختلف  رژیم یرا در عرض از مبداتفاوت   ̂ د و نده نشان میشده  زده تخمین
با و  GDPدرصد  52/59برابر با مقدار  2111-2112در دوره شده برای نسبت بدهی ای برآورد مقدار آستانهدهند که  نشان می ،(2)

و قبل ) و بالا با نسبت بدهی پایینرژیم دو  دهند که نسبت بدهی در مینشان نتایج همچنین  .است 39/22-93/55 فاصله اطمینان
بعد )با نسبت بدهی بالا  هایی که در رژیم در حالی ،داردبر رشد اقتصادی  یدارمعنامنفی و  اثر ،(شدهبرآورد ای مقدار آستانه  ازبعد 

 یک درصد افزایش درکه  طوری هب گذارد، میرشد اقتصادی تری بر دیدشمنفی اثر نسبت بدهی  ،شده(ای برآورد از  مقدار آستانه
و در رژیم با نسبت بدهی بالا  شود منجر می درصدی در رشد اقتصادی 113/1 اهشکبه  در رژیم با نسبت بدهی پایین نسبت بدهی

 ،دولت و متعاقب آنکسری بودجه  پژوهش،های  بر اساس یافتهبنابراین . کند میایجاد رشد اقتصادی  درصدی در 269/4 کاهش
اثر منفی بعد از حد ، اگرچه این داردشده ای برآورد آستانهحتی قبل از حد دولت اثر منفی بر رشد اقتصادی افزایش در بدهی 

اقتصادی سیاست ایجاد رشد هدفگذاری یک سطح نسبت بدهی بالاتر برای  ،بنابراین تر است. مراتب بیش برآوردی به ای آستانه
  کند. میاگرچه سطوح پایین نسبت بدهی نیز مشکلاتی برای رشد اقتصادی ایجاد  ،رسد نمیمناسبی به نظر 

و فراتر رفتن که با افزایش بدهی  از جمله این شود، میمطرح  هایی بدهی دولت و رشد اقتصادی نظریه در توجیه رابطه غیرخطی بین
و همچنین افزایش نرخ  ،مد و فروشبدهی در نتیجۀ کاهش درآن برای بازپرداخت گیرندگا ای، توانایی قرض آن از یک حد آستانه

در  توانینااحتمال  و هرچه بدهی بالاتر باشد، وقوع یک شوک منفی ،یابد. به عبارت دیگر ای کاهش می طور فزاینده هبهره ب
به  ،تر ه اعطای وام بیشدهندگان ب گذاری با کاهش تمایل قرض در این شرایط مصرف و سرمایه یابد. بازپرداخت بدهی افزایش می

هرچه سطح بدهی بالاتر بنابراین، منفی بر رشد اقتصادی ایجاد نماید.  تواند اثرهای یابد که می کاهش میعلت نکول بالای بدهی، 
 (.Cecchetti et al., 2011) استتر  باشد، تاثیر منفی بر رشد اقتصادی بیش

 
 ای پویا پانل آستانهنتایج تخمین مدل : 2جدول 

 ̂ 79/79 
 [39/22-93/55] [̂ برای  درصد 79]فاصله اطمینان 

  ̂ ***(499/1) 113/1- 
  ̂ ***(366/1 )269/4- 

        ***(156/1 )913/1 
    ***(155/1 )219/1- 
    (236/1 )534/1 

      ***(943/1 )635/4 
  ̂ ***(296/3- )915/16- 

 921 ها تعداد مشاهده
 94 (N) تعداد کشورها

                                                      
 یرسا یارو در اختشده  یهافزار متلب ته نرم با شود که استفاده می (3112کرمر و همکاران )برآوردشدۀ  ییکدها، از مدل ینتخم نتایج حاصل ازی برا. 1

 گرفته است.قرار  پژوهشگران

-1/018 )0/433(***

7 
 

 نتایج تجربی
و رشد  رابطه غیرخطی بین بدهیبرای بررسی ای پانل پویا  ا استفاده از مدل آستانهب را (1نتایج تخمین معادله ) ،(2جدول )

اطمینان  اصلهفو   ̂  ای نسبت بدهی  آستانه دول حداین ج بالایی بخشدر . 1دهد میمد بالا نشان اقتصادی در کشورهایی با درآ
ای  را قبل و بعد از حد آستانه تاثیر نسبت بدهی بر رشد اقتصادی  ̂  و   ̂ . شود میدرصدی متناظر با آن گزارش  59

شده در جدول  ارائه نتایجکند.  گیری می اندازههای مختلف  رژیم یرا در عرض از مبداتفاوت   ̂ د و نده نشان میشده  زده تخمین
با و  GDPدرصد  52/59برابر با مقدار  2111-2112در دوره شده برای نسبت بدهی ای برآورد مقدار آستانهدهند که  نشان می ،(2)

و قبل ) و بالا با نسبت بدهی پایینرژیم دو  دهند که نسبت بدهی در مینشان نتایج همچنین  .است 39/22-93/55 فاصله اطمینان
بعد )با نسبت بدهی بالا  هایی که در رژیم در حالی ،داردبر رشد اقتصادی  یدارمعنامنفی و  اثر ،(شدهبرآورد ای مقدار آستانه  ازبعد 

 یک درصد افزایش درکه  طوری هب گذارد، میرشد اقتصادی تری بر دیدشمنفی اثر نسبت بدهی  ،شده(ای برآورد از  مقدار آستانه
و در رژیم با نسبت بدهی بالا  شود منجر می درصدی در رشد اقتصادی 113/1 اهشکبه  در رژیم با نسبت بدهی پایین نسبت بدهی

 ،دولت و متعاقب آنکسری بودجه  پژوهش،های  بر اساس یافتهبنابراین . کند میایجاد رشد اقتصادی  درصدی در 269/4 کاهش
اثر منفی بعد از حد ، اگرچه این داردشده ای برآورد آستانهحتی قبل از حد دولت اثر منفی بر رشد اقتصادی افزایش در بدهی 

اقتصادی سیاست ایجاد رشد هدفگذاری یک سطح نسبت بدهی بالاتر برای  ،بنابراین تر است. مراتب بیش برآوردی به ای آستانه
  کند. میاگرچه سطوح پایین نسبت بدهی نیز مشکلاتی برای رشد اقتصادی ایجاد  ،رسد نمیمناسبی به نظر 

و فراتر رفتن که با افزایش بدهی  از جمله این شود، میمطرح  هایی بدهی دولت و رشد اقتصادی نظریه در توجیه رابطه غیرخطی بین
و همچنین افزایش نرخ  ،مد و فروشبدهی در نتیجۀ کاهش درآن برای بازپرداخت گیرندگا ای، توانایی قرض آن از یک حد آستانه

در  توانینااحتمال  و هرچه بدهی بالاتر باشد، وقوع یک شوک منفی ،یابد. به عبارت دیگر ای کاهش می طور فزاینده هبهره ب
به  ،تر ه اعطای وام بیشدهندگان ب گذاری با کاهش تمایل قرض در این شرایط مصرف و سرمایه یابد. بازپرداخت بدهی افزایش می

هرچه سطح بدهی بالاتر بنابراین، منفی بر رشد اقتصادی ایجاد نماید.  تواند اثرهای یابد که می کاهش میعلت نکول بالای بدهی، 
 (.Cecchetti et al., 2011) استتر  باشد، تاثیر منفی بر رشد اقتصادی بیش

 
 ای پویا پانل آستانهنتایج تخمین مدل : 2جدول 

 ̂ 79/79 
 [39/22-93/55] [̂ برای  درصد 79]فاصله اطمینان 

  ̂ ***(499/1) 113/1- 
  ̂ ***(366/1 )269/4- 

        ***(156/1 )913/1 
    ***(155/1 )219/1- 
    (236/1 )534/1 

      ***(943/1 )635/4 
  ̂ ***(296/3- )915/16- 

 921 ها تعداد مشاهده
 94 (N) تعداد کشورها

                                                      
 یرسا یارو در اختشده  یهافزار متلب ته نرم با شود که استفاده می (3112کرمر و همکاران )برآوردشدۀ  ییکدها، از مدل ینتخم نتایج حاصل ازی برا. 1

 گرفته است.قرار  پژوهشگران

-4/265 )1/866(***

7 
 

 نتایج تجربی
و رشد  رابطه غیرخطی بین بدهیبرای بررسی ای پانل پویا  ا استفاده از مدل آستانهب را (1نتایج تخمین معادله ) ،(2جدول )

اطمینان  اصلهفو   ̂  ای نسبت بدهی  آستانه دول حداین ج بالایی بخشدر . 1دهد میمد بالا نشان اقتصادی در کشورهایی با درآ
ای  را قبل و بعد از حد آستانه تاثیر نسبت بدهی بر رشد اقتصادی  ̂  و   ̂ . شود میدرصدی متناظر با آن گزارش  59

شده در جدول  ارائه نتایجکند.  گیری می اندازههای مختلف  رژیم یرا در عرض از مبداتفاوت   ̂ د و نده نشان میشده  زده تخمین
با و  GDPدرصد  52/59برابر با مقدار  2111-2112در دوره شده برای نسبت بدهی ای برآورد مقدار آستانهدهند که  نشان می ،(2)

و قبل ) و بالا با نسبت بدهی پایینرژیم دو  دهند که نسبت بدهی در مینشان نتایج همچنین  .است 39/22-93/55 فاصله اطمینان
بعد )با نسبت بدهی بالا  هایی که در رژیم در حالی ،داردبر رشد اقتصادی  یدارمعنامنفی و  اثر ،(شدهبرآورد ای مقدار آستانه  ازبعد 

 یک درصد افزایش درکه  طوری هب گذارد، میرشد اقتصادی تری بر دیدشمنفی اثر نسبت بدهی  ،شده(ای برآورد از  مقدار آستانه
و در رژیم با نسبت بدهی بالا  شود منجر می درصدی در رشد اقتصادی 113/1 اهشکبه  در رژیم با نسبت بدهی پایین نسبت بدهی

 ،دولت و متعاقب آنکسری بودجه  پژوهش،های  بر اساس یافتهبنابراین . کند میایجاد رشد اقتصادی  درصدی در 269/4 کاهش
اثر منفی بعد از حد ، اگرچه این داردشده ای برآورد آستانهحتی قبل از حد دولت اثر منفی بر رشد اقتصادی افزایش در بدهی 

اقتصادی سیاست ایجاد رشد هدفگذاری یک سطح نسبت بدهی بالاتر برای  ،بنابراین تر است. مراتب بیش برآوردی به ای آستانه
  کند. میاگرچه سطوح پایین نسبت بدهی نیز مشکلاتی برای رشد اقتصادی ایجاد  ،رسد نمیمناسبی به نظر 

و فراتر رفتن که با افزایش بدهی  از جمله این شود، میمطرح  هایی بدهی دولت و رشد اقتصادی نظریه در توجیه رابطه غیرخطی بین
و همچنین افزایش نرخ  ،مد و فروشبدهی در نتیجۀ کاهش درآن برای بازپرداخت گیرندگا ای، توانایی قرض آن از یک حد آستانه

در  توانینااحتمال  و هرچه بدهی بالاتر باشد، وقوع یک شوک منفی ،یابد. به عبارت دیگر ای کاهش می طور فزاینده هبهره ب
به  ،تر ه اعطای وام بیشدهندگان ب گذاری با کاهش تمایل قرض در این شرایط مصرف و سرمایه یابد. بازپرداخت بدهی افزایش می

هرچه سطح بدهی بالاتر بنابراین، منفی بر رشد اقتصادی ایجاد نماید.  تواند اثرهای یابد که می کاهش میعلت نکول بالای بدهی، 
 (.Cecchetti et al., 2011) استتر  باشد، تاثیر منفی بر رشد اقتصادی بیش

 
 ای پویا پانل آستانهنتایج تخمین مدل : 2جدول 

 ̂ 79/79 
 [39/22-93/55] [̂ برای  درصد 79]فاصله اطمینان 

  ̂ ***(499/1) 113/1- 
  ̂ ***(366/1 )269/4- 

        ***(156/1 )913/1 
    ***(155/1 )219/1- 
    (236/1 )534/1 

      ***(943/1 )635/4 
  ̂ ***(296/3- )915/16- 

 921 ها تعداد مشاهده
 94 (N) تعداد کشورها

                                                      
 یرسا یارو در اختشده  یهافزار متلب ته نرم با شود که استفاده می (3112کرمر و همکاران )برآوردشدۀ  ییکدها، از مدل ینتخم نتایج حاصل ازی برا. 1

 گرفته است.قرار  پژوهشگران

0/508 )0/096(***

7 
 

 نتایج تجربی
و رشد  رابطه غیرخطی بین بدهیبرای بررسی ای پانل پویا  ا استفاده از مدل آستانهب را (1نتایج تخمین معادله ) ،(2جدول )

اطمینان  اصلهفو   ̂  ای نسبت بدهی  آستانه دول حداین ج بالایی بخشدر . 1دهد میمد بالا نشان اقتصادی در کشورهایی با درآ
ای  را قبل و بعد از حد آستانه تاثیر نسبت بدهی بر رشد اقتصادی  ̂  و   ̂ . شود میدرصدی متناظر با آن گزارش  59

شده در جدول  ارائه نتایجکند.  گیری می اندازههای مختلف  رژیم یرا در عرض از مبداتفاوت   ̂ د و نده نشان میشده  زده تخمین
با و  GDPدرصد  52/59برابر با مقدار  2111-2112در دوره شده برای نسبت بدهی ای برآورد مقدار آستانهدهند که  نشان می ،(2)

و قبل ) و بالا با نسبت بدهی پایینرژیم دو  دهند که نسبت بدهی در مینشان نتایج همچنین  .است 39/22-93/55 فاصله اطمینان
بعد )با نسبت بدهی بالا  هایی که در رژیم در حالی ،داردبر رشد اقتصادی  یدارمعنامنفی و  اثر ،(شدهبرآورد ای مقدار آستانه  ازبعد 

 یک درصد افزایش درکه  طوری هب گذارد، میرشد اقتصادی تری بر دیدشمنفی اثر نسبت بدهی  ،شده(ای برآورد از  مقدار آستانه
و در رژیم با نسبت بدهی بالا  شود منجر می درصدی در رشد اقتصادی 113/1 اهشکبه  در رژیم با نسبت بدهی پایین نسبت بدهی

 ،دولت و متعاقب آنکسری بودجه  پژوهش،های  بر اساس یافتهبنابراین . کند میایجاد رشد اقتصادی  درصدی در 269/4 کاهش
اثر منفی بعد از حد ، اگرچه این داردشده ای برآورد آستانهحتی قبل از حد دولت اثر منفی بر رشد اقتصادی افزایش در بدهی 

اقتصادی سیاست ایجاد رشد هدفگذاری یک سطح نسبت بدهی بالاتر برای  ،بنابراین تر است. مراتب بیش برآوردی به ای آستانه
  کند. میاگرچه سطوح پایین نسبت بدهی نیز مشکلاتی برای رشد اقتصادی ایجاد  ،رسد نمیمناسبی به نظر 

و فراتر رفتن که با افزایش بدهی  از جمله این شود، میمطرح  هایی بدهی دولت و رشد اقتصادی نظریه در توجیه رابطه غیرخطی بین
و همچنین افزایش نرخ  ،مد و فروشبدهی در نتیجۀ کاهش درآن برای بازپرداخت گیرندگا ای، توانایی قرض آن از یک حد آستانه

در  توانینااحتمال  و هرچه بدهی بالاتر باشد، وقوع یک شوک منفی ،یابد. به عبارت دیگر ای کاهش می طور فزاینده هبهره ب
به  ،تر ه اعطای وام بیشدهندگان ب گذاری با کاهش تمایل قرض در این شرایط مصرف و سرمایه یابد. بازپرداخت بدهی افزایش می

هرچه سطح بدهی بالاتر بنابراین، منفی بر رشد اقتصادی ایجاد نماید.  تواند اثرهای یابد که می کاهش میعلت نکول بالای بدهی، 
 (.Cecchetti et al., 2011) استتر  باشد، تاثیر منفی بر رشد اقتصادی بیش

 
 ای پویا پانل آستانهنتایج تخمین مدل : 2جدول 

 ̂ 79/79 
 [39/22-93/55] [̂ برای  درصد 79]فاصله اطمینان 

  ̂ ***(499/1) 113/1- 
  ̂ ***(366/1 )269/4- 

        ***(156/1 )913/1 
    ***(155/1 )219/1- 
    (236/1 )534/1 

      ***(943/1 )635/4 
  ̂ ***(296/3- )915/16- 

 921 ها تعداد مشاهده
 94 (N) تعداد کشورها

                                                      
 یرسا یارو در اختشده  یهافزار متلب ته نرم با شود که استفاده می (3112کرمر و همکاران )برآوردشدۀ  ییکدها، از مدل ینتخم نتایج حاصل ازی برا. 1

 گرفته است.قرار  پژوهشگران

-0/213 )0/099(***

7 
 

 نتایج تجربی
و رشد  رابطه غیرخطی بین بدهیبرای بررسی ای پانل پویا  ا استفاده از مدل آستانهب را (1نتایج تخمین معادله ) ،(2جدول )

اطمینان  اصلهفو   ̂  ای نسبت بدهی  آستانه دول حداین ج بالایی بخشدر . 1دهد میمد بالا نشان اقتصادی در کشورهایی با درآ
ای  را قبل و بعد از حد آستانه تاثیر نسبت بدهی بر رشد اقتصادی  ̂  و   ̂ . شود میدرصدی متناظر با آن گزارش  59

شده در جدول  ارائه نتایجکند.  گیری می اندازههای مختلف  رژیم یرا در عرض از مبداتفاوت   ̂ د و نده نشان میشده  زده تخمین
با و  GDPدرصد  52/59برابر با مقدار  2111-2112در دوره شده برای نسبت بدهی ای برآورد مقدار آستانهدهند که  نشان می ،(2)

و قبل ) و بالا با نسبت بدهی پایینرژیم دو  دهند که نسبت بدهی در مینشان نتایج همچنین  .است 39/22-93/55 فاصله اطمینان
بعد )با نسبت بدهی بالا  هایی که در رژیم در حالی ،داردبر رشد اقتصادی  یدارمعنامنفی و  اثر ،(شدهبرآورد ای مقدار آستانه  ازبعد 

 یک درصد افزایش درکه  طوری هب گذارد، میرشد اقتصادی تری بر دیدشمنفی اثر نسبت بدهی  ،شده(ای برآورد از  مقدار آستانه
و در رژیم با نسبت بدهی بالا  شود منجر می درصدی در رشد اقتصادی 113/1 اهشکبه  در رژیم با نسبت بدهی پایین نسبت بدهی

 ،دولت و متعاقب آنکسری بودجه  پژوهش،های  بر اساس یافتهبنابراین . کند میایجاد رشد اقتصادی  درصدی در 269/4 کاهش
اثر منفی بعد از حد ، اگرچه این داردشده ای برآورد آستانهحتی قبل از حد دولت اثر منفی بر رشد اقتصادی افزایش در بدهی 

اقتصادی سیاست ایجاد رشد هدفگذاری یک سطح نسبت بدهی بالاتر برای  ،بنابراین تر است. مراتب بیش برآوردی به ای آستانه
  کند. میاگرچه سطوح پایین نسبت بدهی نیز مشکلاتی برای رشد اقتصادی ایجاد  ،رسد نمیمناسبی به نظر 

و فراتر رفتن که با افزایش بدهی  از جمله این شود، میمطرح  هایی بدهی دولت و رشد اقتصادی نظریه در توجیه رابطه غیرخطی بین
و همچنین افزایش نرخ  ،مد و فروشبدهی در نتیجۀ کاهش درآن برای بازپرداخت گیرندگا ای، توانایی قرض آن از یک حد آستانه

در  توانینااحتمال  و هرچه بدهی بالاتر باشد، وقوع یک شوک منفی ،یابد. به عبارت دیگر ای کاهش می طور فزاینده هبهره ب
به  ،تر ه اعطای وام بیشدهندگان ب گذاری با کاهش تمایل قرض در این شرایط مصرف و سرمایه یابد. بازپرداخت بدهی افزایش می

هرچه سطح بدهی بالاتر بنابراین، منفی بر رشد اقتصادی ایجاد نماید.  تواند اثرهای یابد که می کاهش میعلت نکول بالای بدهی، 
 (.Cecchetti et al., 2011) استتر  باشد، تاثیر منفی بر رشد اقتصادی بیش

 
 ای پویا پانل آستانهنتایج تخمین مدل : 2جدول 

 ̂ 79/79 
 [39/22-93/55] [̂ برای  درصد 79]فاصله اطمینان 

  ̂ ***(499/1) 113/1- 
  ̂ ***(366/1 )269/4- 

        ***(156/1 )913/1 
    ***(155/1 )219/1- 
    (236/1 )534/1 

      ***(943/1 )635/4 
  ̂ ***(296/3- )915/16- 

 921 ها تعداد مشاهده
 94 (N) تعداد کشورها

                                                      
 یرسا یارو در اختشده  یهافزار متلب ته نرم با شود که استفاده می (3112کرمر و همکاران )برآوردشدۀ  ییکدها، از مدل ینتخم نتایج حاصل ازی برا. 1

 گرفته است.قرار  پژوهشگران

1/984 )1/786(

7 
 

 نتایج تجربی
و رشد  رابطه غیرخطی بین بدهیبرای بررسی ای پانل پویا  ا استفاده از مدل آستانهب را (1نتایج تخمین معادله ) ،(2جدول )

اطمینان  اصلهفو   ̂  ای نسبت بدهی  آستانه دول حداین ج بالایی بخشدر . 1دهد میمد بالا نشان اقتصادی در کشورهایی با درآ
ای  را قبل و بعد از حد آستانه تاثیر نسبت بدهی بر رشد اقتصادی  ̂  و   ̂ . شود میدرصدی متناظر با آن گزارش  59

شده در جدول  ارائه نتایجکند.  گیری می اندازههای مختلف  رژیم یرا در عرض از مبداتفاوت   ̂ د و نده نشان میشده  زده تخمین
با و  GDPدرصد  52/59برابر با مقدار  2111-2112در دوره شده برای نسبت بدهی ای برآورد مقدار آستانهدهند که  نشان می ،(2)

و قبل ) و بالا با نسبت بدهی پایینرژیم دو  دهند که نسبت بدهی در مینشان نتایج همچنین  .است 39/22-93/55 فاصله اطمینان
بعد )با نسبت بدهی بالا  هایی که در رژیم در حالی ،داردبر رشد اقتصادی  یدارمعنامنفی و  اثر ،(شدهبرآورد ای مقدار آستانه  ازبعد 

 یک درصد افزایش درکه  طوری هب گذارد، میرشد اقتصادی تری بر دیدشمنفی اثر نسبت بدهی  ،شده(ای برآورد از  مقدار آستانه
و در رژیم با نسبت بدهی بالا  شود منجر می درصدی در رشد اقتصادی 113/1 اهشکبه  در رژیم با نسبت بدهی پایین نسبت بدهی

 ،دولت و متعاقب آنکسری بودجه  پژوهش،های  بر اساس یافتهبنابراین . کند میایجاد رشد اقتصادی  درصدی در 269/4 کاهش
اثر منفی بعد از حد ، اگرچه این داردشده ای برآورد آستانهحتی قبل از حد دولت اثر منفی بر رشد اقتصادی افزایش در بدهی 

اقتصادی سیاست ایجاد رشد هدفگذاری یک سطح نسبت بدهی بالاتر برای  ،بنابراین تر است. مراتب بیش برآوردی به ای آستانه
  کند. میاگرچه سطوح پایین نسبت بدهی نیز مشکلاتی برای رشد اقتصادی ایجاد  ،رسد نمیمناسبی به نظر 

و فراتر رفتن که با افزایش بدهی  از جمله این شود، میمطرح  هایی بدهی دولت و رشد اقتصادی نظریه در توجیه رابطه غیرخطی بین
و همچنین افزایش نرخ  ،مد و فروشبدهی در نتیجۀ کاهش درآن برای بازپرداخت گیرندگا ای، توانایی قرض آن از یک حد آستانه

در  توانینااحتمال  و هرچه بدهی بالاتر باشد، وقوع یک شوک منفی ،یابد. به عبارت دیگر ای کاهش می طور فزاینده هبهره ب
به  ،تر ه اعطای وام بیشدهندگان ب گذاری با کاهش تمایل قرض در این شرایط مصرف و سرمایه یابد. بازپرداخت بدهی افزایش می

هرچه سطح بدهی بالاتر بنابراین، منفی بر رشد اقتصادی ایجاد نماید.  تواند اثرهای یابد که می کاهش میعلت نکول بالای بدهی، 
 (.Cecchetti et al., 2011) استتر  باشد، تاثیر منفی بر رشد اقتصادی بیش

 
 ای پویا پانل آستانهنتایج تخمین مدل : 2جدول 

 ̂ 79/79 
 [39/22-93/55] [̂ برای  درصد 79]فاصله اطمینان 

  ̂ ***(499/1) 113/1- 
  ̂ ***(366/1 )269/4- 

        ***(156/1 )913/1 
    ***(155/1 )219/1- 
    (236/1 )534/1 

      ***(943/1 )635/4 
  ̂ ***(296/3- )915/16- 

 921 ها تعداد مشاهده
 94 (N) تعداد کشورها

                                                      
 یرسا یارو در اختشده  یهافزار متلب ته نرم با شود که استفاده می (3112کرمر و همکاران )برآوردشدۀ  ییکدها، از مدل ینتخم نتایج حاصل ازی برا. 1

 گرفته است.قرار  پژوهشگران

4/689 )1/348(***

7 
 

 نتایج تجربی
و رشد  رابطه غیرخطی بین بدهیبرای بررسی ای پانل پویا  ا استفاده از مدل آستانهب را (1نتایج تخمین معادله ) ،(2جدول )

اطمینان  اصلهفو   ̂  ای نسبت بدهی  آستانه دول حداین ج بالایی بخشدر . 1دهد میمد بالا نشان اقتصادی در کشورهایی با درآ
ای  را قبل و بعد از حد آستانه تاثیر نسبت بدهی بر رشد اقتصادی  ̂  و   ̂ . شود میدرصدی متناظر با آن گزارش  59

شده در جدول  ارائه نتایجکند.  گیری می اندازههای مختلف  رژیم یرا در عرض از مبداتفاوت   ̂ د و نده نشان میشده  زده تخمین
با و  GDPدرصد  52/59برابر با مقدار  2111-2112در دوره شده برای نسبت بدهی ای برآورد مقدار آستانهدهند که  نشان می ،(2)

و قبل ) و بالا با نسبت بدهی پایینرژیم دو  دهند که نسبت بدهی در مینشان نتایج همچنین  .است 39/22-93/55 فاصله اطمینان
بعد )با نسبت بدهی بالا  هایی که در رژیم در حالی ،داردبر رشد اقتصادی  یدارمعنامنفی و  اثر ،(شدهبرآورد ای مقدار آستانه  ازبعد 

 یک درصد افزایش درکه  طوری هب گذارد، میرشد اقتصادی تری بر دیدشمنفی اثر نسبت بدهی  ،شده(ای برآورد از  مقدار آستانه
و در رژیم با نسبت بدهی بالا  شود منجر می درصدی در رشد اقتصادی 113/1 اهشکبه  در رژیم با نسبت بدهی پایین نسبت بدهی

 ،دولت و متعاقب آنکسری بودجه  پژوهش،های  بر اساس یافتهبنابراین . کند میایجاد رشد اقتصادی  درصدی در 269/4 کاهش
اثر منفی بعد از حد ، اگرچه این داردشده ای برآورد آستانهحتی قبل از حد دولت اثر منفی بر رشد اقتصادی افزایش در بدهی 

اقتصادی سیاست ایجاد رشد هدفگذاری یک سطح نسبت بدهی بالاتر برای  ،بنابراین تر است. مراتب بیش برآوردی به ای آستانه
  کند. میاگرچه سطوح پایین نسبت بدهی نیز مشکلاتی برای رشد اقتصادی ایجاد  ،رسد نمیمناسبی به نظر 

و فراتر رفتن که با افزایش بدهی  از جمله این شود، میمطرح  هایی بدهی دولت و رشد اقتصادی نظریه در توجیه رابطه غیرخطی بین
و همچنین افزایش نرخ  ،مد و فروشبدهی در نتیجۀ کاهش درآن برای بازپرداخت گیرندگا ای، توانایی قرض آن از یک حد آستانه

در  توانینااحتمال  و هرچه بدهی بالاتر باشد، وقوع یک شوک منفی ،یابد. به عبارت دیگر ای کاهش می طور فزاینده هبهره ب
به  ،تر ه اعطای وام بیشدهندگان ب گذاری با کاهش تمایل قرض در این شرایط مصرف و سرمایه یابد. بازپرداخت بدهی افزایش می

هرچه سطح بدهی بالاتر بنابراین، منفی بر رشد اقتصادی ایجاد نماید.  تواند اثرهای یابد که می کاهش میعلت نکول بالای بدهی، 
 (.Cecchetti et al., 2011) استتر  باشد، تاثیر منفی بر رشد اقتصادی بیش

 
 ای پویا پانل آستانهنتایج تخمین مدل : 2جدول 

 ̂ 79/79 
 [39/22-93/55] [̂ برای  درصد 79]فاصله اطمینان 

  ̂ ***(499/1) 113/1- 
  ̂ ***(366/1 )269/4- 

        ***(156/1 )913/1 
    ***(155/1 )219/1- 
    (236/1 )534/1 

      ***(943/1 )635/4 
  ̂ ***(296/3- )915/16- 

 921 ها تعداد مشاهده
 94 (N) تعداد کشورها

                                                      
 یرسا یارو در اختشده  یهافزار متلب ته نرم با شود که استفاده می (3112کرمر و همکاران )برآوردشدۀ  ییکدها، از مدل ینتخم نتایج حاصل ازی برا. 1

 گرفته است.قرار  پژوهشگران

-16/519 )-8/236(***

521تعد اد  مشاهد ه ها
)N( 34تعد اد  کشورها

اعد اد  د اخل پرانتز نشان د هند ه انحراف معیار ضرایب تخمین زد ه شد ه هستند . *** نشان د هند ه 
 نشان د هند ه تشکیل سرمایه ثابت 

8 
 

 
 درصد است. 99داری در سطح دهنده معنا نشان *** .هستندشده  زده ضرایب تخميندهنده انحراف معيار  اعداد داخل پرانتز نشان

𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  نرخ تورم، بيانگر𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ثابت ناخالص به  یهسرما يلتشکدهنده  نشانGDP، 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡  نسبت  یدرجه باز بودن تجارمعرف(
ضرایب مقدار . استوقفه متغير رشد اقتصادی ار بادهنده مقد نشان 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖𝑡𝑡𝑖𝑖 و ،(GDPاردات به ومجموع صادرات و 

 . است( 1مدل ) شده در مربوط به ضرایب معرفیشده  زده تخمين
 گیری بحث و نتیجه

 ینسبت بده یا و حد آستانهکند  بررسی میمد بالا آکشور با در 34در  را یو رشد اقتصاد یبده ينب يرخطیرابطه غ پژوهش ینا
با توجه به افزایش  .شود می( ارائه 2013که توسط کرمر و همکاران ) کند برآورد می یاپو یا روش پانل آستانهاین کشورها را از 

و کاهش متوسط رشد  2008ی سال جهانبعد از بحران مالی  ویژه به ،های اخير دههدر  یخلص داناخال يدتولنسبت بدهی به 
به  بسياری پژوهشگرانهای قبل از آن،  ی نسبت به سالجهانهای بعد از بحران مالی  دی در کشورهای مورد بررسی در سالاقتصا

 .پردازند میبررسی ارتباط بين بدهی عمومی و رشد اقتصادی 
این است  شود میگرفته  بکار یو رشد اقتصاد یبده ينب يرخطیرابطه غبررسی برای حاضر  پژوهشی که در مزیت استفاده از روش

در این  ،علاوهه ب. کند تعيين میهای مورد استفاده  و با توجه به ساختار دادهزا  ای نسبت بدهی را به صورت درون که حد آستانه
وجود ( 1999ای هنسن ) مدل پانل آستانهکه این الزام در  حالی دروجود ندارد، زایی همه متغيرهای مستقل مدل  الزام برونروش 
طی روش پانل پویا برای بررسی رابطه غيرخاستفاده از یک  ،بنابراین ذات یک فرایند پویاست. بهمدل رشد اقتصادی  همچنين،دارد. 

   است.( 1999ای هنسن ) پانل آستانهایستای مدل تر از  بين بدهی و رشد اقتصادی مناسب
دهند که مقدار  نشان می 2000-2017 مد بالا در دورهکشور با درآ 34برای ای پویا  آستانهبا استفاده از روش پانل نتایج تخمين مدل 

دهند که نسبت بدهی قبل و بعد  می . نتایج همچنين نشاناست GDPدرصد  94در حدود شده برای نسبت بدهی ای برآورد آستانه
 اثرميزان این ی ای برآورد آستانه حدبعد از  اگرچه، داردبر رشد اقتصادی  یداراثر منفی و معناشده ای برآورد مقدار آستانهاین از 

هدفگذاری یک سطح نسبت بدهی بالاتر برای سياست کسری بودجه دولت و متعاقب آن  ،. بنابراینمراتب شدیدتر است بهمنفی 
اگرچه سطوح پایين نسبت بدهی نيز مشکلاتی برای رشد اقتصادی ایجاد  ،رسد اقتصادی سياست مناسبی به نظر نمیایجاد رشد 

 . کند می
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طی روش پانل پویا برای بررسی رابطه غيرخاستفاده از یک  ،بنابراین ذات یک فرایند پویاست. بهمدل رشد اقتصادی  همچنين،دارد. 
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و 
به ضرایب معرفی شد ه د ر مد ل )1( است. 

بحث و نتيجه گيری

بررسی  بالا  با د رآمد   را د ر 34 کشور  اقتصاد ی  بین بد هی و رشد   رابطه غیرخطی  این پژوهش 
می کند  و حد  آستانه ای نسبت بد هی این کشورها را از روش پانل آستانه ای پویا برآورد  می کند  که 
توسط کرمر و همکاران )2013( ارائه می شود . با توجه به افزایش نسبت بد هی به تولید  ناخالص د اخلی 
اقتصاد ی  رشد   متوسط  کاهش  و  مالی جهانی سال 2008  بحران  از  بعد   به ویژه  اخیر،  د هه های  د ر 
آن،  از  قبل  به سال های  نسبت  مالی جهانی  بحران  از  بعد   د ر سال های  بررسی  مورد   د ر کشورهای 

پژوهشگران بسیاری به بررسی ارتباط بین بد هی عمومی و رشد  اقتصاد ی می پرد ازند .



ی...
صاد

اقت
د 

رش
بر 

ی 
وم

عم
ی 

ده
ی ب

خط
ير

ت غ
ثرا

ا
رع

 زا
لله

ح ا
رو

55

بین بد هی و رشد   رابطه غیرخطی  بررسی  برای  از روشی که د ر پژوهش حاضر  استفاد ه  مزیت 
اقتصاد ی بکار گرفته می شود  این است که حد  آستانه ای نسبت بد هی را به صورت د رون زا و با توجه به 
ساختار د اد ه های مورد  استفاد ه تعیین می کند . به علاوه، د ر این روش الزام برون زایی همه متغیرهای 
مستقل مد ل وجود  ند ارد ، د ر حالی که این الزام د ر مد ل پانل آستانه ای هنسن )1999( وجود  د ارد . 
همچنین، مد ل رشد  اقتصاد ی به ذات یک فرایند  پویاست. بنابراین، استفاد ه از یک روش پانل پویا برای 
بررسی رابطه غیرخطی بین بد هی و رشد  اقتصاد ی مناسب تر از مد ل ایستای پانل آستانه ای هنسن 

)1999( است.  
د ر  بالا  د رآمد   با  کشور   34 برای  پویا  آستانه ای  پانل  روش  از  استفاد ه  با  مد ل  تخمین  نتایج 
د وره 2017-2000 نشان می د هند  که مقد ار آستانه ای برآورد شد ه برای نسبت بد هی د ر حد ود  94 
د رصد  GDP است. نتایج همچنین نشان می د هند  که نسبت بد هی قبل و بعد  از این مقد ار آستانه ای 
برآورد شد ه اثر منفی و معناد اری بر رشد  اقتصاد ی د ارد ، اگرچه بعد  از حد  آستانه ای برآورد ی میزان این 
اثر منفی به مراتب شد ید تر است. بنابراین، سیاست کسری بود جه د ولت و متعاقب آن هد فگذاری یک 
سطح نسبت بد هی بالاتر برای ایجاد  رشد  اقتصاد ی سیاست مناسبی به نظر نمی رسد ، اگرچه سطوح 

پایین نسبت بد هی نیز مشکلاتی برای رشد  اقتصاد ی ایجاد  می کند . 
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