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  چكيده

هاي خارجي دولت و رشد اقتصادي يكي از مباحث مهم در ادبيات اقتصاد  بررسي ارتباط بين بدهي
هاي اخير به خود اختصاص داده است. اي از مطالعات تجربي را در سالكلان بوده و بخش عمده
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هاي خارجي دولت به توليد ناخالص  درجه باز بودن اقتصاد تأثير مثبت و متغيرهاي نسبت بدهي

باشند. رشد اقتصادي كشورهاي مورد بررسي مي داخلي حقيقي و رشد جمعيت داراي اثر منفي بر
گذاران اقتصادي در كشورهاي مورد  شود سياستبر اساس نتايج حاصل از اين پژوهش پيشنهاد مي

هاي خارجي به توليد، از طريق ايجاد انضباط مالي و افزايش  بررسي با كاهش نسبت بدهي
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 مقدمه.1

مدت و بلندمدت در اقتصاد بدهي دولت داراي نقش مهمي در هر دو دوره كوتاه
شود. اثرات بلندمدت بيشتر شامل مدت باعث افزايش تقاضا براي توليد ميدر كوتاهاست. 

ها همچنين دارايي ساير انداز ملي و مباحث تغيير در ثروت است. اين سياستكاهش پس
  اثرات اقتصادي مانند تغيير در سياست پولي است.
درآمد مالياتي داشتن مخارج و كاهش  اگر كسري بودجه دولت به وسيله ثابت نگه

يابد. جبران شود، درآمد قابل تصرف فعلي خانوار و ثروت فرد در طول زندگي افزايش مي
افزايش درآمد و ثروت باعث افزايش هزينه خانوار در كالاي مصرفي و در نتيجه تقاضاي 

توجه به تجزيه و تحليل متداول اقتصاد كينزي در كوتاه مدت  با دهد. كل را افزايش مي
دهد. به دليل چسبندگي قيمت و تغيير ملي را افزايش مي ، درآمددر تقاضاي كل افزايش

  دهد.  در تقاضاي كل نحوي استفاده از عوامل اقتصادي را تحت تأثير قرار مي
جهت  دركه  بودهيك منبع اعتباري انتظاري آتي  ا عنايت به اينكه بدهي دولتب

تواند تقاضاهاي جامعه، مي ساير همراه بهگردد، دولت هزينه مي وظايفپيشبرد اهداف و 
در جهت ارتقاي  بدهي دولت اگر علاوه بر اين،مثبتي بر رشد اقتصادي داشته باشد.  تأثير

رشد بر افزايش  علاوه عرضه اقتصادي، با تحريك بخش شودهزينه  اقتصاديهاي ظرفيت
به اينكه بدهي  يتبا عنا. ليكن نمايدمينرخ تورم را نيز فراهم  كاهش موجب،  اقتصادي

گردد، اگر درآمد انتظاري آنگونه كه جاري با تكيه بر درآمد انتظاري آينده ايجاد مي
شده و ناپايداري ايجاد مشكلاتي ، تحقق نيابد، در بازپرداخت بدهي بيني شده استپيش

بدهي را به همراه خواهد داشت. در اين حالت دولت مجبور است براي پرداخت بدهي به 
بدهي مجدد (تمديد دوره بازپرداخت بدهي) بپردازد و قاعده بازي پونزي ايجاد  انتشار
ها تعهدات بدهي خود را با انتشار بدهي جديد جبران شود. به عبارت ديگر دولت مي

كه موجب  است اثر ازدحامي  انباشت آناز پيامدهاي تداوم در بدهي و خواهند كرد. 
بخش  گذاريسرمايهو كاهش  خصوصيگيرندگان وام دسترسكاهش وجوه قابل 

دولت، افزايش نرخ بهره  طپيامدهاي تداوم ايجاد بدهي توس . از ديگرشود خصوصي مي
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كاهش  نتيجهگذاري و در به افزايش هزينه تأمين مالي سرمايه منجراست كه  استقراض
شود (منتظري شوركچالي، ميگذاري بخش خصوصي و كاهش رشد اقتصادي سرمايه
1398.(  

ها به  دركشورهاي در حال توسعه با وجود بازارهاي كم عمق و دسترسي محدود بنگاه
 تشديد ازدحامي اثر المللي، بين مالي منابع به 		ها بنگاه محدود دسترسي، اثر كمترمنابع مالي 

 بر اي ملاحظه قابل سوء آثار كشورهايي چنين در دولت بدهي انباشت و شود مي
خصوصي خواهد گذاشت. از ديگر پيامدهاي تداوم ايجاد بدهي  بخش گذاري سرمايه

توسط دولت، افزايش نرخ بهره استقراض است كه منجر به افزايش هزينه تامين مالي 
و كاهش رشد  شدهگذاري بخش خصوصي  گذاري و در نهايت كاهش سرمايه سرمايه

در نظر گرفتن سطح بدهي  اقتصادي را به همراه دارد. بنابراين اثر بدهي بر رشد اقتصادي با
و ساختار كشورها متفاوت است. براين اساس، اگر با ايجاد بدهي، پايداري بدهي را نقض 

تواند عامل مثبتي در رشد اقتصادي باشد. در  انضباطي مالي نشود مي نكنند و منجر به بي
. دده ثباتي مالي شده و رشد اقتصادي را كاهش مي غيراين صورت تداوم بدهي موجب بي

بتواند آثار بلندمدت انواع  علاوه بر اين، از نقطه نظر تجربي نيز انجام مطالعاتي كه
هاي دولت از جمله بدهي خارجي را بر متغيرهاي كلان اقتصادي و از جمله رشد  بدهي

اقتصادي در كشورهاي منتخب در حال توسعه و به ويژه كشورهاي با درآمد سرانه متوسط 
ي قرار دهد، بسيار حائز اهميت است. براي اين منظور، در مطالعهبه بالا مورد ارزيابي 

 1زن گروهي پسران و اسميتانباشتگي تخمينحاضرسعي شده است با استفاده از روش هم
كشور درحال توسعه  58اثرات بدهي خارجي دولت بر رشد اقتصادي  2هاي تابلوييدر داده

تحليل قرار گيرد. براي نيل به اين هدف، در مورد تجزيه و 3با درآمد سرانه متوسط به بالا
  ادامه مقاله به صورت زير سازماندهي شده است:

                                                      
1 . Mean Group Estimator of Pesaran & Smith 
2 . Panel Smoothing Transition Auto-Regressive 

 . ليست كشورها در پيوست مقاله ارائه شده است. 3
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 مروري به سوم بخش در گرديده، بحث موضوع نظري مباني مقاله، دوم بخش در

 معرفي يافته تعميم گشتاور روش چهارم، بخش در و شده پرداخته پژوهش پيشينه بر
 آماري اطلاعات و ها داده پايگاه و تحقيق مدل ارائه به مقاله پنجم بخش .است گرديده

 و  تجزيه مورد تحقيق هاييافته و مدل تخمين نتايج ششم بخش در و يافته اختصاص
 گيري نتيجه و بنديجمع به نيز مقاله پاياني و هفتم بخش در .گيرندمي قرار تحليل
  .شودمي پرداخته تحقيق

 مباني نظري تحقيق. 2

جهت  دركه  بودهمنبع اعتباري انتظاري آتي به عنوان  به اينكه بدهي دولت عنايتبا  
تواند تقاضاهاي جامعه، مي ساير به همراهگردد، دولت هزينه مي وظايفپيشبرد اهداف و 

در جهت ارتقاي  بدهي دولت اگر علاوه بر اين،مثبتي بر رشد اقتصادي داشته باشد.  تأثير
رشد بر افزايش  علاوه عرضه اقتصادي، با تحريك بخش دشوهزينه  اقتصاديهاي ظرفيت
به اينكه بدهي  با عنايت. ليكن نمايدمينرخ تورم را نيز فراهم  كاهش موجب، اقتصادي

گردد، اگر درآمد انتظاري آنگونه كه جاري با تكيه بر درآمد انتظاري آينده ايجاد مي
شده و ناپايداري ايجاد شكلاتي م، تحقق نيابد، در بازپرداخت بدهي بيني شده استپيش

بدهي را به همراه خواهد داشت. در اين حالت دولت مجبور است براي پرداخت بدهي به 
انتشار بدهي مجدد (تمديد دوره بازپرداخت بدهي) بپردازد و قاعده بازي پونزي ايجاد 

ن ها تعهدات بدهي خود را با انتشار بدهي جديد جبراشود. به عبارت ديگر دولت مي
كه موجب  است اثر ازدحامي  انباشت آناز پيامدهاي تداوم در بدهي و خواهند كرد. 

بخش  گذاريسرمايهو كاهش  خصوصيگيرندگان وام دسترسكاهش وجوه قابل 
دولت، افزايش نرخ بهره  طپيامدهاي تداوم ايجاد بدهي توس . از ديگرشود خصوصي مي

كاهش  نتيجهگذاري و در به افزايش هزينه تأمين مالي سرمايه منجراست كه  استقراض
  شود.ميگذاري بخش خصوصي و كاهش رشد اقتصادي سرمايه

ها به منظور تامين مـالي كسـري بودجـه همـواره بـه       دولت در حال توسعه در كشورهاي
كننــد كــه در نهايــت تــداوم در انتشــار بــدهي، ناپايــداري بــدهي و  ايجــاد بــدهي اقــدام مــي
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كنـد در   انضباطي مالي را به كشورهاي در حال توسعه به كشورهاي نوظهور تحميـل مـي   بي
تواند توسـعه بيشـتر    تر و توسعه يافته، افزايش بدهي دولت مي مقابل در بازارهاي مالي عميق

 ).1398نيك و پرمهر، (موسوي بازار مالي و رشد اقتصادي را به همراه داشته باشد

هـاي پـولي غيرمسـتقيم و معيـار      قرضه دولتي، ابزار اصـلي سياسـت   در اين بازارها اوراق
هاي عمومي  اصلي اوراق بدهي در بخش خصوصي است. نكته حائز توجه در مبحث بدهي

گـذاري   تاثيرگذاري غيرمستقيم بدهي بر رشد از كانال غيرمتغيرها اقتصـادي اسـت. سـرمايه   
. متغيرهـاي واسـطه و بـدهي    انداز خصوصـي و ..  بخش خصوصي، نرخ بهره بلندمدت، پس

دولت هستند. مكانيزم اثرگذاري به اين صورت است كه با افـزايش تقاضـاي دولـت بـراي     
استقراض و تامين مالي بودجه از طريق ابزارهاي بدهي، دسترسي بخش خصوصي بـه منـابع   

كنـد از   گذاري خصوصي كاهش پيـدا مـي   مالي محدود شده و با ايجاد اثر ازدحامي سرمايه
ديگر دولت به عنوان متقاضي استقراض با افزايش سطح بدهي، موجب افزايش بهـره  طرف 
شود كه اين موضوع علاوه بر افزايش بار مالي براي دولت هزينه تـامين مـالي بخـش     وام مي

گذاري اثر منفي بر رشد اقتصـادي خواهـد    افزايش داده و با كاهش سرمايه نيزخصوصي را 
بدهي هاي دولت، عموماً به دليـل اتخـاذ سياسـت     بالايجم انباشت حت. بر اين اساس، داش

نبساطي با هدف ثبات اقتصادي ايجاد مي شـود. ايـن   ا پولي هاي مالي به همراه سياست هاي
از اينـرو، بـر    .تواند اثرات مثبت و منفي بر رشـد اقتصـادي كشـور داشـته باشـد     بدهي ها مي
هاي عمومي دولت  بر رشد ي بدهيهاي اقتصادي در زمينه چگونگي اثرگذاراساس تئوري

  اقتصادي سه ديدگاه ارائه شده است:
  . اصل برابري ريكاردويي 3ها    . ديدگاه نئوكلاسيك2ها   ديدگاه كينزين

به اشتغال كامل بيان  دستيابيكينزين ها ديدگاه خود را در كوتاه مدت و امكان 
بودن ميل نهايي به  بالاي و معتقدند مصرف كننده بر اساس درآمد جارآنان كنند.  مي

و خدمات را بر اساس كاهش ماليات افزايش  كالاهامصرف در كوتاه مدت، تقاضا براي 
اقتصاددانان كينزيني با دهد، كه درنتيجه آن، توليد و سـطح اشتغال افزايش مي يابد. مي
ن دهند كه افزايش بدهي دولت ناشي از تأمينشان مي IS-LMگيري از الگوهاي بهره
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ها خواهد شد. اين كسري بودجه، موجب افزايش درآمد، تقاضاي پول و در نتيجه قيمت
امر در وضعيت ثابت ماندن عرضه پول، موجب افزايش نرخ بهره اوراق قرضه خواهد شد. 

ها، اگر اوراق بهادار دولت به عنوان ثروت تلقي شود، كسري با توجه به نظريه كينزين
ها هاي مصرفي بخش خصوصي، نرخ بهره و قيمتهزينه تر موجب افزايشبودجه بيش

خواهد شد. در نتيجه، اثرات سياست مالي انبساطي در تشكيل سرمايه تقويت شده و موجب 
  شود.افزايش رشد اقتصادي مي

ها نيز همسو با ديدگاه كينزين ها مي باشد؛  هانئوكلاسيكو  كلاسيكيديدگاه مكتب 
مكتب، تغيير در نرخ ماليات ها تغيير در مقدار تقاضا و در به طوري كه از ديدگاه اين دو 

. اقتصاددانان كلاسيك همانند، راستاي آن، تغيير در سطح توليد و اشتغال را به همراه دارد
ديدگاهي منفي نسبت به تأثير بدهي عمومي بر اقتصاد داشتند.  3و ميل 2، ريكاردو1اسميت

هاي ماليات و هاي عمومي از راهبر اساس نظريه تعادل ريكاردويي تأمين مالي هزينه
ها در استقراض نتيجه يكساني دارند. نكته مهم در اين نظريه اين است كه بازپرداخت بدهي

بدان معني است كه افراد جامعه با خريد اوراق  آينده از طريق ماليات انجام خواهد شد؛ اين
انداز خود را افزايش خواهند داد. در نتيجه بدهي قرضه منتشر شده توسط دولت پس

  عمومي تأثيري خنثي بر رشد اقتصادي خواهد داشت. 
نيز اهميت زيادي در بين نظريات   4هاي مذكور، نظريه ازدياد بدهيعلاوه بر نظريه
-بالا مي ساس نظريه ازدياد بدهي، زماني كه حجم استفاده از استقراضموجود دارد. بر ا

هاي خود كنند كه در آينده دولت براي بازپرداخت بدهيبيني ميپيش گذارانرود، سرمايه
گذاري هاي مالياتي بالاتري را وضع خواهد كرد. اين انتظارات موجب كاهش سرمايهنرخ

- گذاري در فند شد. ازدياد بدهي، انگيزه سرمايهو به تبع آن كاهش رشد اقتصادي خواه

گذاري دولت در هاي جديد و سرمايه انساني را كاهش داده و موجب عدم سرمايهآوري
  شود. چون اصلاحات ساختاري و نظام مالي ميهايي همفعاليت

                                                      
1 . Smith 
2 .Ricardo 
3 . Mill 
4 .Debt Overhang 
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بدهي هاي  و اثر و غالب بر اقتصاد، بر اين است كه كاركرد ز طرفي، ديدگاه متعارفا
خطي توضيح داد. در اين ديدگاه، اثرات  رويه و روشتوان با يك نمي ت بر اقتصاد را دول

بدهي دولت بر رشد اقتصادي تا يك حد آستانه اي مثبت بوده و پس از آن، تأثير منفي بر 
اين منحني به  توضيح داد. 1لافربراساس منحني  رشد اقتصادي دارد. اين اثرات را مي توان 

بدهي با احتمال پايين تر  بالاتر ده و بر اين فرض استوار است كه سطحبو معكوس  U شكل
  . بازپرداخت بدهي در ارتباط است

هاي يك كشور تا سطح مشخصي با توجه به براساس اين منحني، افزايش بدهي
تواند از طريق افزايش مصرف و سرمايه گذاري، رشد محدوديت بودجه دولت، مي

، به دليل افزايش فراتر رودا چنانچه بدهي ها از سطح بهينه خود اقتصادي را افزايش دهد، ام
نرخ بهره و بروز اثر جايگزيني در مخارج سرمايه گذاري، رشد اقتصادي كاهش مي يابد. 

كاهش افزايش بيش از اندازه بدهي نيز باعث وقوع بحران مالي مي شود و رشد اقتصادي را 
، اثرات مخربي را بر درآمدهاي لافرمنحني كثر، حدابه عبارتي، نقاط بعد از نقطه دهد مي

 محتاطانهبدهي ، بايد  بالايدولت و در نتيجه، رشد اقتصادي كشور دارد. بنابراين در سطح 
  ).1398نيك و باقري پرمهر، (موسوي رفتار كرد

شايان ذكر است افزايش نسبت بدهي دولت به توليد ناخالص داخلي تا حد آستانه 
و مستقيم بر رشد اقتصادي داشته اما با افزايش نسبت بدهي دولت و مشخصي اثر مثبت 

فراتر رفتن آن از حد آستانه با ايجاد عدم انظباط مالي در رفتار دولت و تحت فشار 
گذاري بخش خصوصي اثر منفي راني آن با سرمايهقراردادن بودجه و اثر جايگزيني و پس

  و معكوس بر رشد اقتصادي خواهد داشت. 
كننـد بـا افـزايش سـطح بـدهي عمـومي و       ) بيان مـي 2015( 2ين موپوگا و روكسهمچن

هـا، كـاهش   خارجي و فراتر رفتن آن از يك حد و آستانه مشخص، باعث افـزايش ماليـات  
هـا  شود. بنابراين دولتانگيزه كسب و كار و در نتيجه توقف و يا كاهش رشد اقتصادي مي

                                                      
1 . Laffer Curve 
2 . Mupunga and Roux 
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ين كالاهاي عمومي، تأمين اجتماعي افراد جامعه، دفاع توانند در تأمبا اندازه بدهي پايين مي
تر عمل نموده و با افزايش ميزان بدهي از ايـن مؤفقيـت كاسـته    از مالكيت معنوي و ... مؤفق

  يابد. شده و در نتيجه رشد اقتصادي كاهش مي
با در نظر گرفتن مطالب اشاره شده در بخش مباني نظري مبني بـر تأثيرگـذاري مثبـت و    

هاي عمومي و خارجي دولت بـر رشـد اقتصـادي، لازم اسـت در بلندمـدت نيـز       بدهيمنفي 
نحوه اين تأثيرگذاري بر رشد اقتصادي كشورهاي درحال توسعه با درآمد سرانه متوسط بـه  

 بالا تبيين شود.

  پيشينه تحقيق . 3
هاي دولت بر در اين بخش مهمترين مطالعات انجام شده در زمينه بررسي تأثير بدهي
 گيرند.رشد اقتصادي كشورهاي درحال توسعه و توسعه يافته مورد بررسي قرار مي

 بر رشد اقتصادي سودان را طي دوره) اثرات بدهي خارجي 2005( 1عبد مولا و محمد
بدهي خارجي و تورم،  OLSبررسي كردند. مطابق نتايج حاصل از روش  2001-1978
واقعي،  GDPمنفي بر رشد اقتصادي داشته است. درواقع رشد سريع بدهي نسبت به  اثرات

منجر به افزايش كسري بودجه شده و اين كسري بودجه اثر منفي بر رشد اقتصادي داشته و 
  منجر به استقراض بيشتر بدهي براي كشور سودان شده است.

 ناخالص ديشد تولو نرخ رعمومي  هاي بدهيتحولات  )2010( 2راينهارت و روگوف
وتحليل  تجزيه 1960-2009ي ي دورهط را افتهي توسعه كشور 20براي  بلندمدت داخلي

 ،نسبت بدهي به توليد ناخالص داخلي درصد رشد 90كردند. مطابق نتايج در حالت بيش از 
  كرده است.رشد اقتصادي شديداً سقوط 

)  تاثير بدهي دولت در توليد ناخالص داخلي سرانه را  براي 2010( 3چچريتا و روتهر
بررسي كردند. مطابق  1970ساله از سال  ي چهلدوازده كشور منطقه يورو طي يك دوره

                                                      
1  .. Mohammad & Abdemawla  
2  .. Reinhart & Rogoff 

3 . Checherita  &  Rother 
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نتايج تاثير غيرخطي بدهي بر رشد اقتصادي از يك نقطه عطف به بالاتر از آن تاثير مخربي 
  د ناخالص داخلي داشته است.تولي  %100-90بر رشد بلندمدت در حدود 

ي در گذار هيسرماناشي از بدهي عمومي بر رشد اقتصادي و  آثار) 2011(1اكرم
بررسي كرده است. مطابق نتايج بدهي خارجي  1972-2009ي پاكستان را طي دوره

 ي رابطه منفي داشته است.گذار هيسرما عمومي با توليد ناخالص داخلي و

طه بين بدهي عمومي و رشد اقتصادي را با استفاده از روش )  راب2012و همكاران ( 2بام
كشور منطقه يورو  بررسي كردند. تاثير  12در  1990 – 2010آستانه پويا براي دوره 

  دار بوده است. مدت بدهي در توليد ناخالص داخلي و رشد مثبت و بسيار معني كوتاه
به بررسي  OECDكشور  155از يك پنل براي  با استفاده) 2013( 3افنس و جاليز
زمان پرداختند.  وري و بدهي دولت با استفاده از معادلات رشد همبهره ،ارتباط بين رشد

هاي مالي  وري داشته است. همچنين بحرانمطابق نتايج بدهي دولت اثر منفي بر رشد و بهره
  بر رشد اثر منفي داشته است.

هاي خارجي بر رشد  ير بدهيبه بررسي تأث در پژوهش خود) 2015( 4ونته و سانسوپ
. در اين مطالعه كه پردازندمي 1998-2009طي سالهاي  OECD كشور عضو 16 اقتصادي

ها بدهي  بر بدهي خارجي دولت علاوهشده است؛  از روش آزمون عليت گرنجر استفاده
شده است. طبق نتايج حاصل، استقراض خارجي  بخش خصوصي و خانوارها نيز بررسي

منفي بر رشد اقتصادي داشته ولي استقراض خارجي بخش  تأثيرزي هاي مركدولت
  .داشته است اقتصادي بر رشد اما ناچيزخصوصي تأثير مثبت، 

) اثرات بدهي داخلي بر رشد اقتصادي كنيا را با استفاده از 2018و موتوكو( 5پاچونويي
ماهه بررسي كرد. مطابق نتايج  هاي سري زماني سه روش هاي اقتصادسنجي پيشرفته و داده

                                                      
1  . Akram 

2.  Baum 
3.  Afonso and Jalles 
4. Puente & Sanso 
5.  Putunoi 
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، گسترش بدهي داخلي در كنيا اثر مثبت و معناداري بر رشد اقتصادي داشته شدهحاصل
  .است

 نهيسطح به يبه بررس يرخطيغ يمدل نظر كي نيتدو)، با 2018( 1و همكاران  چن
كشور  65 يبيهاي ترك بر اساس داده GDPدولت نسبت به  يگذاري و بده سرمايه
 كهاند  نشان داده  ميانتقال ملا يونيرگرس كردروي از استفاده با ها آناند.  يافته پرداخته توسعه

 يدولت يگذاري و بده سرمايه نهيخود سطح به ياداقتص طيبسته به شرا كشوري هر
 شتريب نهيسطح به نيدولت از ا يگذاري و بده فردي دارد. زماني كه سرمايه منحصربه

  دهد.  علامت مي رييتغ يها از مثبت به منف تأثير آن ،شود مي
اي به بررسي ارتباط بين گيري از الگوي انتقال ملايم آستانه) با بهره2019( 2پاناگيوتيس

پرداخته و نتيجه  1970-2016هاي رشد اقتصادي در يونان طي سالبدهي عمومي دولت و 
درصد بوده و ميزان بدهي بالاتر از  5/23گيرند حد بهينه بدهي عمومي دولت برابر با مي

  شود.اين ميزان، منجر به كاهش رشد اقتصادي در اين كشور مي
ررسي ارتباط به ب ARDL) با استفاده از روش همجمعي 2020(3هاندرا و كورنياوان 

هاي هاي عمومي دولت و رشد اقتصادي در كشور اندونزي طي سالبلندمدت بين بدهي
رسند در بلندمدت بدهي عمومي دولت تأثير منفي پرداخته و به اين نتيجه مي 2017-1980
  دار بر رشد اقتصادي اندونزي داشته است.و معني

جوسيليوس  -انباشتگي جوهانسنوگيري از روش هم) با بهره2020( 4توفيق و عبدالصمد
هاي خارجي دولت و رشد اقتصادي در كشور سومالي به بررسي رابطه بلندمدت بين بدهي

هاي دهد در بلندمدت بدهيپردازند. نتايج پژوهش نشان ميمي 1990-2016هاي طي سال
  دار بر رشد اقتصادي اين كشور داشته است.خارجي دولت تأثير منفي و معني

گرنجر و  -با استفاده از رهيافت همجمعي انگل) 1391و همكاران ( يافشار
 يبر اساس مدل هموارساز رانيدر ا يمال استيس يبه آزمون تجربجوسيليوس  -جوهانسون

                                                      
1 . Chen et al 
2 . Panagiotis 
3 . Handra & Kurniawan 
4 . Taofik & Abdisamad 
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 يمال ندياز آن است كه فرآ يحاك جنتاياند.  پرداخته1338 -1388هاي طي سالبارو  ياتيمال
هاي  بودجه و بدهي يو دولت از منبع نفت در جهت حذف كسر ستين داريپا رانيدر ا

  . است  مطلوب نكرده استفادهدولت 
مدت كسري بودجه بر  ي اثرات بلندمدت و كوتاها مقاله) در 1393گلخندان (مولايي و 

 1359-1390رشد اقتصادي ايران را با در نظر گرفتن متغير بدهي خارجي طي دوره زماني 
جوسليوس و مدل  –را بررسي كردند. مطابق نتايج حاصل از روش هم انباشتگي يوهانسن 

ي و منف خارجي بر رشد اقتصادي هاي بدهيبلندمدت اثر  ) درvecmتصحيح خطا برداري(
اين  .ي بخش دولتي بر رشد اقتصادي مثبت و معنادار بوده استگذارهيسرماو اثر  دار يمعن

  ي بر رشد اقتصادي نداشته است.دار يمعنمدت اثر  دو متغير در كوتاه
را بررسي  1357-1390) پايداري بدهي ايران طي دوره 1393فتاحي و همكاران (

شده  اين مطالعه براي آزمون پايداري بدهي، تابع واكنش مالي تخمين زده اند. درنموده
با وقفه، مثبت و معنادار بوده است. در اين  GDPاست. مطابق نتايج ضريب نسبت بدهي به 

هاي بدهي و تحليل هم جمعي نيز آزمون شده است. مطابق نتايج، در  تحقيق پويايي
در اقتصاد ايران وجود داشته ولي در بلندمدت صورت ضعيف  مدت پايداري بدهي به كوتاه

  اثرات  بدهي پايدار نبوده است.
هاي خارجي و كسري بودجه و  اثرات بدهياي ) در مطالعه1394زمانيان و همكاران (

موردبررسي قرار توسعه  اي از كشورهاي درحال صادرات بر رشد اقتصادي ايران و مجموعه
هاي خارجي بلندمدت و كسري بودجه داراي اثر  بدهي . نتايج بيانگر آن است كه،دهندمي

هاي  توسعه است. اما صادرات و بدهي دار بر رشد اقتصادي كشورهاي درحال منفي معني
  .توسعه دارد مدت داراي تاثير مثبتي بر رشد اقتصادي كشورهاي درحال خارجي كوتاه

هاي دولت بر  بدهي مدت و بلندمدت ثرات كوتاه) به بررسي ا1396سلماني و همكاران (
نشان داد،  پردازند. نتايج اين پژوهشمي 1354-1392هاي طي سال رشد اقتصادي در ايران
بر رشد اقتصادي ايران تأثير منفي دارد. اين تأثير در الگوي  GDP نسبت بدهي دولت به

غيرنفتي و  GDP رشد اقتصادي مبتني بر درآمدهاي نفتي نسبت به الگوي رشد مبتني بر
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توان به مدت بيشتر است. از ديگر نتايج اين مطالعه مي نين در بلندمدت نسبت به كوتاههمچ
نفتي و  GDP ي فيزيكي در هر دو الگوي رشد اقتصادي مبتني برتوجه سرمايه اهميت قابل

  .غيرنفتي اشاره كرد GDP ي انساني فقط در الگوي رشد مبتني برغيرنفتي و اهميت سرمايه
ررسي تاثير به ب ARDL) با استفاده از روش همجمعي 1396جاتي (چهرازي مدرسه و ن

مي پردازد.  1359-1391بدهي هاي عمومي بر رشد اقتصادي در ايران طي دوره زماني 
رشد  برنتايج مدل نشان مي دهد كه صادرات و بهره وري كل عوامل توليد در كوتاه مدت 

اقتصادي اثر مثبت و معناداري دارند. اين در حالي است كه بدهي داخلي در كوتاه مدت و 
بلندمدت داراي اثري منفي و بدهي خارجي در بلندمدت اثر مثبتي روي رشد اقتصادي 

  .دارند
با  بررسي رابطه بدهي خارجي و رشد اقتصادي در ايران) به 1396فلاحي و همكاران (

تايج پردازند. نمي 1980-2013هاي طي سال اقتصادي كلاناست تأكيد بر نقش سي
-؛ ولي ميباشدميآمده نشانگر، تأثير منفي بدهي خارجي بر رشد اقتصادي ايران  دست به

هاي مناسب اقتصادي اين اثر منفي را كاهش داد و يا حتي توان با استفاده از سياست
هاي  ست كه، استفاده بيشتر از بدهيهاي ديگر تحقيق حاكي از آن امعكوس كرد. يافته

  .خارجي دوجانبه اثري منفي بر رشد اقتصادي خواهد داشت
) با استفاده از الگوي انتقال ملايم به بررسي تأثير بدهي 1397( محمود زادهاحمدي و 

پرداخته و  1352- 1395هاي دولت به سيستم بانكي دولت بر رشد اقتصادي ايران طي سال
اي براي نسبت بدهي دولت به سيستم بانكي داخلي مقدار آستانهرسند به اين نتيجه مي

علاوه درصد برآورد شده است.  26/63برابر با  صورت درصدي از توليد ناخالص داخلي به
، بدهي دولت به سيستم بانكي داخلي در هر دو رژيم اثر منفي بر رشد اقتصادي داشته بر اين

نسبت بدهي دولت به سيستم بانكي داخلي  كه است، اگرچه در رژيم دوم (هنگامي
درصد است)  63/26اي صورت درصدي از توليد ناخالص داخلي بيشتر از مقدار آستانه به

  شده است.  برشدت اثرگذاري منفي بدهي دولت بر رشد اقتصادي افزوده
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گيري از رهيافت خودرگرسيون برداري ساختاري به ) با بهره1397سلماني و همكاران (
پرداخته  1352-1393هاي هاي دولت در ايران طي سالي اثر اقتصاد كلان انواع بدهيبررس

 نسبت افزايش بانكي به نظام از خارج نهادهاي به دولتدهي رسند كه بو به اين نتيجه مي
-منجر ميكاهش توليد ناخالص داخلي  و تجارت قابل به تجارت غيرقابل كالاهاي قيمت

همچنين، . دهدرا كاهش مي GDP و بوده تورم زا نيز مركزي بانك به دولت بدهي. شود
 قابل بخش خود هايبدهي مديريت با تواندمي دولت واريانس، تجزيه نتايج اساس بر

  .لندمدت كنترل كندب و مدتكوتاه در را كلان اقتصاد متغيرهاي تغييرات از توجهي
به بررسي فرضيه وجود ) با استفاده از الگوي انتقال ملايم 1398منتظري شوركچالي (

منحني لافر بدهي در اقتصاد ايران مي پردازد. در اين مطالعه بدهي دولت به صورت 
به عنوان شاخصي براي اندازه بدهي دولت تعريف مي  درصدي از توليد ناخالص داخلي
اندازه بدهي دولت به صورت نامتقارن و در قالب يك  شود. بر اساس نتايج به دست آمده،

ساختار دو رژيمي بر رشد اقتصادي تاثيرگذاشته و مقدار آستانه اي براي اندازه بدهي 
درصد تعيين شده است. با توجه به اينكه اندازه بدهي دولت در رژيم اول  41/70دولت 

اشد) اثر منفي بر رشد درصد مي ب 41/70(زماني كه اندازه بدهي دولت كوچك تر از 
  .اقتصادي داشته، فرضيه وجود منحني لافر بدهي در ايران مورد تاييد قرار نمي گيرد

هاي مختلف اقتصاد سنجي به ) با استفاده از روش1398موسوي نيك و باقري پرمهر (
ساخت سري زماني بدهي دولت و برآورد نسبت بهينه بدهي دولت به توليد ناخالص داخلي 

برآوردهاي انجام شده با دو روش حداكثر نسبت پرداخته و  مالي در اقتصاد ايرانو فضاي 
بدهي تجريه شده و نسبت بدهي منفي كننده رشد اقتصادي، نشان مي دهد كه فضاي مالي 

درصد  32يا  30دولت براي ايجاد بدهي تا نسبت بدهي به توليد ناخالص داخلي حدود 
  د.خواهد بو

تأثير گيري از الگوي غيرخطي چرخشي ماركوف ) با بهره1398فلاحي و همكاران (   
را مورد بررسي قرار  1980 -2016 هاي سال طي ايران اقتصادي رشد بر خارجي	هاي  بدهي
رشد اقتصادي، بدهي  بر خارجي بدهي كل تأثير بررسي بر علاوه مطالعه اين در دهند.مي
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خارجي به دو بخش عمومي و بخش خصوصي تقسيم شده و تأثير هر يك بر رشد 
، تأثير منفي بيانگردست آمده  اقتصادي به صورت جداگانه بررسي شده است. نتايج به

، بدهي علاوه بر اينباشند.  بدهي خارجي بر رشد اقتصادي ايران در هر دو رژيم مي
بخش عمومي اثر منفي بر رشد داشته خارجي بخش خصوصي تأثير مثبت و بدهي خارجي 

است؛ در نتيجه تأثير منفي بدهي خارجي بر رشد اقتصادي ناشي از تأثير منفي بدهي بخش 
  . باشد عمومي مي

هاي لاجيت و ) با استفاده از مدل1399نيا (صادقي عمروآبادي و محمودي
ارزي، معروف  تحليل و وقوع همزمان بحرانهاي بانكي، بدهي وخودرگرسيون برداري به 

گيرند پرداخته و نتيجه مي 1359-1396هاي طي سال به بحران هاي سه گانه در ايران
اثر . علاوه بر اين، باشند هاي سه گانه بانكي، بدهي و ارزي بر يكديگر تاثيرگذار ميحرانب

 دهدبوده كه نشان ميمتغير بحران بانكي و بحران ارزي بر بحران بدهي مثبت و معنادار 
زايش احتمال بحران بانكي و ارزي منجر به افزايش بدهي دولت و كشور خواهد شد. اف

دلالت هاي بانكي و بدهي بر بحران ارزي مثبت و معنادار است كه همچنين اثرات بحران
  .باشد هاي بانكي و بدهي بر بحران ارزي ميوجود رابطه علي از طرف بحران بر

دهد تا و به ويژه مطالعات داخلي نشان مي هاي انجام شدهمروري بر سوابق پژوهش
گيري از روش همجمعي ميانگين گروهي پسران و اسميت به بررسي نحوه كنون با بهره

هاي خارجي دولت بر رشد اقتصادي كشورهاي درحال توسعه با تأكيد تأثيرگذاري بدهي
ز و نوآوري مطالعه بر كشورهاي با درآمد سرانه متوسط به بالا پرداخته نشده و لذا وجه تماي

)، منتظري 1397هاي پيشين از جمله محمودزاده و همكاران (در مقايسه با پژوهش
سازي تجربي شناسي و مدل) در روش1398) و فلاحي و همكاران (1398شوركچالي (

  باشد.تحقيق مي
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  ها و اطلاعات آماري . معرفي مدل تحقيق و پايگاه داده4
هاي خارجي دولت بر رشد اقتصادي  تأثير بدهيمنظور بررسي  در اين بخش به

توسعه با درآمد سرانه متوسط به بالا، با توجه به مطالعات تجربي و تحقيق  كشورهاي درحال
مدل تجربي به صورت زير تصريح شده   )2018و همكاران  ( چن) و 2015( ونته و سانسوپ

  است:
itititiit XDebtg   )1                                  (                                              

نرخ رشد سرانه توليد  gi,t عرض از مبدأ يا اثرات انفرادي كشورها،  i∝در رابطه فوق 
 1بدهي خارجي دولت t،( Debti,tو در سال  iناخالص داخلي (متغير وابسته براي كشور 

اند از: متغيرهاي كنترل است كه عبارتشامل ௜,௧ݔ		است.  tو در سال  iبراي كشور 
Pop.growthi,t  نرخ رشد جمعيت براي كشورi  و در سالt ،Fiscal  شاخص مالي (شامل

) of GDP%((و درآمد دولت ) gov. balance (% of GDP)تعادل مالي دولت (
gov.revenue( كند. شد اقتصادي فراهم مياست. كه امكان بررسي سياست مالي بر ر

Openness  شاخص باز بودن تجارت است كه به صورت نسبت تجارت به توليد ناخالص
نيز بيانگر شاخص سرمايه انساني است كه بين صفر و  HCداخلي در نظر گرفته شده است. 

گذاري بر رشد اقتصاد از متغير تشكيل سرمايه گيري اثر سرمايهباشد. براي اندازهيك مي
جمله اختلال كل است. در اين مدل فرض شده itشده است. ثابت ناخالص استفاده

௧ߝ ൌ ௧ߤ ൅ ي هم توزيع و مستقل از يكديگرند ها اثرات ثابت مشاهده نشده ௧ߤاست.  ௧ߥ
ضريب  δو β دهد.جملات اخلال هم توزيع و مستقل از يكديگر را نشان مي 	௧ߥو 

  قل يا توضيحي هستند.متغيرهاي مست

                                                      
المللي مانند صندوق ها و مؤسسات خارجي و استقراض از بانك جهاني و ساير نهادهاي بين شركت به بدهي خارجي دولت شامل بدهي دولت.  1

  باشد.المللي پول ميبين
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سايت شايان ذكر است براي استخراج آمار و اطلاعات بدهي خارجي دولت از وب
هاي صندوق بين المللي پول استفاده شده و ساير متغيرهاي توضيحي و وابسته از شاخص

   گردآوري شده است. 1985-2018هاي ) براي سال2019( 1توسعه بانك جهاني
  

  هاي تحقيقيافته. برآورد مدل و تحليل 5
شود. براي اين هاي تجربي پرداخته ميدر اين قسمت به تخمين مدل و تحليل يافته

منظور ابتدا با استفاده از آزمون فيشر و حداكثر راستنمايي خطي يا غيرخطي بودن رابطه بين 
كشور در حال توسعه با درآمد سرانه  58هاي خارجي دولت و رشد اقتصادي در بدهي

ها الگوي خطي يا غيرخطي براي بالا آزمون شده و سپس با توجه به نتيجه آزمون متوسط به
  شود.برآورد مدل انتخاب مي

  رشد توليد ناخالص داخلي حقيقي در كشورهاي با درآمد سرانه متوسط و بالاتر
  عدم رد فرضيه صفر و وجود رابطه خطي 27/0 مقدار آماره آزمون فيشر

 عدم رد فرضيه صفر و وجود رابطه خطي 84/0 راستنماييمقدار آماره آزمون نسبت

 عدم رد فرضيه صفر و وجود رابطه خطي 71/0 ارزش احتمال

 ----- 89/3 مقدار ميانگين مجذور خطا
  هاي تحقيقمنبع: يافته

هـاي خـارجي دولـت و رشـد توليـد ناخـالص       دهد بين بدهينتايج جدول فوق نشان مي
درآمـد سـرانه متوسـط و بـالاتر رابطـه خطـي برقـرار بـوده و         كشور با  58داخلي حقيقي در 

شـود. در ادامـه   داري رد نمـي فرضيه صفر مبني بر وجود رابطه خطي در تمامي سطوح معني
سـال) از   33كشـور) از دوره زمـاني مـورد بررسـي (     58به دليل بيشتر بودن تعداد كشورها (

ي پايايي متغيرها استفاده شده كـه  ) براي بررس1999آزمون ريشه واحد هريس و تزاواليس (
  :نتايج در جدول زير ارائه شده است

  
  
  

                                                      
1 . World Development Indicators  
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  . نتايج آزمون ريشه واحد هريس و تزاواليس براي متغيرهاي تحقيق2جدول 
  نتيجه  ارزش احتمال  Zمقدار آماره آزمون متغيرهاي وابسته و توضيحي

g 84/5- 000/0  پايا در سطح  
debt 25/1 74/0  ناپايا در سطح 

Openness 31/9- 000/0  پايا در سطح 

HC 78/2- 01/0  پايا در سطح 

pop growth 98/3- 000/0  پايا در سطح 

fiscal89/0- 34/0  ناپايا در سطح 

rev94/0- 26/0  ناپايا در سطح  
  هاي تحقيق: يافتهمنبع

  
 هاي خارجيدهد متغيرهاي بدهيواحد هريس و تزاواليس نشان مينتايج آزمون ريشه

باشند. دولت، تعادل مالي و درآمد دولت در سطح ناپايا و ساير متغيرها در سطح پايا مي
باشد. از اينرو لازم است وجود يا بنابراين مرتبه جمعي متغيرها تركيبي از صفر و يك مي

عدم وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهاي مدل بررسي شود. در جدول زير نتايج آزمون 
  است:پدروني گزارش شده 

  . نتايج آزمون وجود يا عدم وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهاي مدل3جدول 
  ارزش احتمال مقدار آماره آزمون نام آماره آزمون

  000/0 17/4 شدهپرون تصحيح -فيليپس
  000/0 -62/17 پرون-فيليپس

  000/0 -46/316 فولر تعميم يافته - ديكي
  هاي تحقيق: يافتهمنبع

دهد فرضيه صفر مبني بر عدم وجود براي هر سه آزمون نشان مي نتايج جدول فوق
درصد رد شده و  10و  5، 1دار رابطه بلندمدت بين متغيرهاي تحقيق در تمامي سطوح معني

لذا رابطه تعادلي بلندمدت بين متغيرها وجود دارد. در ادامه با استفاده از روش همجمعي 
دمدت برآورد شده كه نتايج به صورت جدول ميانگين گروهي پسران و اسميت رابطه بلن

  باشد:زير مي
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  . نتايج تخمين رابطه تعادلي بلندمدت به روش ميانگين گروهي پسران و اسميت4جدول 
عرض از مبدأ و متغيرهاي

  ارزش احتمال Zمقدار آماره   ضريب  توضيحي

C 13/0 1/7  000/0  
debt  55/0- 5/9-  000/0  

Openness  05/0 69/1  09/0  
HC  32/0 65/5  000/0  

pop	growth  09/0- 15/4-  000/0  
fiscal 47/0 74/5  000/0  
rev 19/0 22/6  000/0  

  8/2382مقدار لگاريتم درستنمايي:
  هاي تحقيق: يافتهمنبع

بدهي خارجي دولت و نرخ رشد  دهد كه متغيرهاي نتايج جدول فوق نشان مي
- مي داخلي ناخالص توليد رشد سرانه بر معنادار و منفي تأثير آماري به لحاظ جمعيت 

باشد. متغيرهاي  شاخص سرمايه انساني، درجه باز بودن اقتصاد، درآمد دولت و تعادل مالي 
باشند. در دار بر رشد سرانه توليد ناخالص داخلي مي دولت داراي تأثيرگذاري مثبت و معني

دي كشورهاي مورد مطالعه هاي خارجي دولت بر رشد اقتصاخصوص تأثير منفي بدهي
با افزايش تقاضاي دولت براي استقراض و تامين مالي بودجه از طريق توان بيان كرد كه مي

ابزارهاي بدهي، دسترسي بخش خصوصي به منابع مالي محدود شده و با ايجاد اثر ازدحامي 
كند از طرف ديگر دولت به عنوان متقاضي  گذاري خصوصي كاهش پيدا مي سرمايه

شود كه اين موضوع علاوه  قراض با افزايش سطح بدهي، موجب افزايش بهره وام مياست
افزايش داده و با  نيزبر افزايش بار مالي براي دولت هزينه تامين مالي بخش خصوصي را 

ت. بنابراين با افزايش يك گذاري اثر منفي بر رشد اقتصادي خواهد داش كاهش سرمايه
واحد (درصد)  55/0يزان رشد اقتصادي در حدود هاي خارجي دولت، مواحدي بدهي

دار بر رشد كاهش خواهد يافت. شاخص سرمايه انساني نيز داراي تأثيرگذاري مثبت و معني
 32/0اقتصادي بوده به طوريكه با افزايش يك واحدي شاخص، رشد اقتصادي به ميزان 

از سوي ديگر با  هاي كلان اقتصادي سازگار است.يابد كه با تئوريدرصد افزايش مي
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افزايش يك واحدي نسبت تجارت به توليد و افزايش توليد و درآمد ملي، رشد اقتصادي 
باشد. درصد قابل تفسير مي 10دار درصد افزايش يافته كه در سطح معني 05/0به ميزان  

دار بر رشد متغيرهاي درآمد دولت و تعادل مالي دولت نيز داراي اثرگذاري مثبت و معني
باشند. مقدار لگاريتم ادي كشورهاي درحال توسعه با درآمد سرانه متوسط به بالا مياقتص

بوده كه بيشترين مقدار با درنظرگرفتن پارامترهاي  8/2382تابع درستنمايي نيز برابر با 
مدت به باشد. در بخش پاياني به منظور بررسي سرعت تعديل خطاي كوتاهبرآوردشده مي

لندمدت از الگوي تصحيح خطا استفاده شده كه نتايج در جدول سمت مقدار تعادلي و ب
  زير ارائه شده است:

  )ECMنتايج برآورد الگوي تصحيح خطا ( .5جدول 
عرض از مبدأ و

  ارزش احتمال  Zمقدار آماره  ضريب  متغيرهاي توضيحي

C89/0 56/1  12/0  
Ddebt009/0- 68/4-  000/0  

DOpenness  004/0 76/0  45/0  
DHC  91/0 3/1  26/0  

Dpop	growth  12/0- 78/0-  42/0  
Dfiscal 005/0 29/0  59/0  
Drev 28/0 56/2  04/0 

Ecmt-1 65/0- 78/6-  000/0  
  هاي تحقيق: يافتهمنبع

هاي دهد مقدار تفاضل مرتبه اول بدهينتايج تخمين الگوي تصحيح خطا نشان مي
دولت نيز داراي اثرگذاري مثبت و مدت تأثير منفي و درآمدهاي خارجي دولت در كوتاه

باشد. مقدار تفاضل مرتبه اول ساير متغيرهاي درصد مي 5دار دار در سطح معنيمعني
توضيحي همانند شاخص توسعه انساني، نرخ رشد جمعيت، تعادل مالي دولت و درجه 

باشد. از سوي ديگر ضريب عامل تصحيح دار نميبازبودن اقتصاد به لحاظ آماري معني
درصد از خطاي  65/0بوده كه بيانگر اين است در هر دوره حدود  -65/0طا برابر با خ
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باشد. تعديل به سمت مقدار تعادلي و بلندمدت تصحيح شده و سرعيت تعديل نسبتاً بالا مي
دوره خطاي تعديل به سمت مقدار بلندمدت تعديل و  54/1به عبارت ديگر در مدت زمان 

  شود.  اصلاح مي
  

  گيري و ارائه پيشنهادهاي سياستيه. نتيج6
 58هاي خارجي دولت بر رشـد اقتصـادي    در اين مطالعه كه با هدف بررسي تأثير بدهي

شـده   انجـام  1985-2018توسعه با درآمد سرانه متوسط بـه بـالا طـي سـالهاي      كشور درحال
ارجي هـاي خ ـ هاي مناسب خطي بودن ارتباط بـين بـدهي  گيري از آزموناست، ابتدا با بهره

دولت و رشد اقتصادي در كشورهاي مورد بررسي انجام شـد كـه نتـايج دلالـت بـر وجـود       
ارتباط خطي بين متغيرهاي بدهي خارجي و رشد توليد ناخالص داخلي سرانه بوده است. در 
ادامه با توجه به تأييد رابطه تعادلي بلندمدت بين متغيرهاي مدل از روش همجمعي ميـانگين  

ميت به برآورد رابطه بلندمدت پرداخته شد. نتـايج نشـان داد كـه متغيـر     گروهي پسران و اس
هاي خارجي دولت و نرخ رشد جمعيت در بلندمـدت تـأثير منفـي و سـاير متغيرهـاي      بدهي

توضيحي درجه بازبودن اقتصاد، شاخص سرمايه انساني، درآمد دولت و تعـادل مـالي تـأثير    
انـد. از سـوي ديگـر نتـايج     ورد مطالعه داشـته دار بر رشد اقتصادي كشورهاي ممثبت و معني

الگوي تصحيح خطا نيز بيانگر سرعت تعديل نسـبتاً بـالاي خطـاي تعـديل بـه سـمت مقـدار        
هاي خارجي دولت تأثير منفـي و  مدت نيز تفاضل بدهيتعادلي و بلندمدت بوده و در كوتاه

اند. با توجه بـه  نه گذاشتهدار بر رشد توليد ناخالص داخلي سرادرآمد نيز تأثير مثبت و معني
هاي خارجي دولت نتايج برآورد مدل، فرضيه اصلي تحقيق مبني بر تأثيرگذاري منفي بدهي

بر رشد اقتصادي كشورهاي با درآمدسرانه متوسط بـه بـالا در بلندمـدت رد نشـده كـه ايـن       
عبدالصـمد  گيري با مباني نظري موضـوع و يشـينه تجربـي هماننـد مطالعـات توفيـق و       نتيجه

-) سـازگار و همسـو مـي   1398) و فلاحي و همكاران (1393)، مولايي و گلخندان (2020(

كشـورهاي   منفي بدهيهاي خارجي بر رشد اقتصـادي  تأثيرگذاري يكي از دلايل مهمباشد.  
مدت و بلندمدت اين است كه از آنجا در كوتاه درحال توسعه با درآمد سرانه متوسط به بالا
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از نـوع كوتاهمـدت بـوده و بـا عنايـت بـه        پرداخت شـده  هايتوجهي از وام كه مقدار قابل
هــاي بلندمــدت صــرف شــده اســت، ازاينــرو، هــا در پــروژهاينكــه بخــش مهمــي از ايــن وام

گـذاري وام، در موعـد مقـرر    بازپرداخت وام از محل درآمـدهاي ارزي حاصـل از سـرمايه   
ام بـه دو عامــل بسـتگي دارد: تحقــق   امكانپـذير نيسـت، ازاينــرو، موفقيـت در بازپرداخــت و   
موفقيـت سياسـتهاي اقتصـاد     مرهـون درآمدهاي صادراتي حاصل از صادرات غيرنفتـي كـه   

المللـي  كلان داخلي است و ديگر، درآمدهاي حاصـل از فـروش نفـت كـه بـه عوامـل بـين       
منابع بستگي دارد. بنابراين، نحوه و ميزان استفاده از استقراض خارجي به كارايي استفاده از 

خارجي بستگي دارد. بايد حجم بهينـه اسـتفاده از اسـتقراض خـارجي بـا توجـه بـه ظرفيـت         
-تعيين شود، در غير اين صورت، منابع اضافي وارد كانال سفته اين گروه از كشورهاجذب 

همچنين تخصيص بهينه و بخشي منابع ناشي از استقراض خارجي نيز بايـد   .بازي خواهد شد
گذاري شوند كـه  هاي خارجي بايد در بخشهايي سرمايهديگر، وام عبارت مشخص شود. به

  ند.ها هماهنگ باشدوره بازدهي با دوره بازپرداخت وام
گـذاران اقتصـادي در    شـود سياسـت  بر اساس نتايج حاصل از اين پـژوهش پيشـنهاد مـي   

ــدهي  ــه كــاهش ب ــه   كشــورهاي موردبررســي ب ــد. از جمل ــدام نماين هــاي خــارجي خــود اق
هـاي در  مناسب براي كاهش ميزان بدهي خارجي دولت، انظبـاط مـالي دولـت    راهكارهاي

 باشـد. كشورهاي مورد مطالعه و نيز كاهش استقراض از مؤسسات مالي و پولي خارجي مـي 
درجـه  دار متغيرهـاي تعـادل مـالي و سـرمايه    علاوه بر اين، با عنايت بـه تـأثير مثبـت و معنـي    

گـذاران   شـود سياسـت  هاي موردمطالعه پيشـنهاد مـي  بازبودن اقتصاد بر رشد اقتصادي كشور
هـاي مـالي   اقتصادي اين قبيل كشورها با افـزايش حجـم تجـارت از طريـق اعمـال سياسـت      

مناسب و نيز ارتقاي شاخص سرمايه انساني با توانمندسازي آن بـه ارتقـاي توليـد و درآمـد     
  ملي و در نتيجه رشد توليد ناخالص داخلي سرانه كمك نمايند. 
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Abstract 
The relationship between external debt and economic growth is one of the 
important issues in macroeconomics literature and has been considered in 
empirical studies. So, in this paper the long-run relationship among external 
government debt and economic growth in 58 selected developing countries 
for 1985-2018 by applying a pool mean group method which is suggested by 
Pesaran & Smith. The main empirical results showed that there is a long-run 
relationship between external debt and economic growth. Also, increase in 
growth in selected countries in addition to the influence of produce factors, 
labor, capital stock and monetary policy, influence of public debt. Also, 
capital stock, open economic, financial balance and saving variables has 
positive effect and population growth and Government revenue has negative 
effect on economic growth. 
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