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 مقدمه -1

. دستیابي بـه ايـن مهـم بـه     اسداهداف کشورها  نيتر مهمدستیابي به رشد اقتصادي از جمله 
صادي وابسته اسدا از متغیرهايي که در حوزه نظـري و  بر رشد اقت ثیرگذارشناخد عوامل تا

ه متغیـر  ب ـ تـوان  مـي  تجربي، اثرگذاري آن بر رشد اقتصاد مورد بررسـي قـرار گرفتـه اسـد،    
 اشاره کرد.  1توسعه مالي

از  يافتـه  توسـعه  مـالي  هـاي  سیسـتم نظـــري و تجربـــي موجـــود،     هاي ديدگاه اساسبر 
عاملات و اطلاعات، نقشي اساســي در بهبــود وظیفــه    نظارت، م هـاي هزينـهطريـس کـاهش 

 هاي فرصد مالي مینبـا شناسـايي و تا کارآمد مالي هاي نظام کنند. ميمالي ايفا  گري واسطه
ريسك و همچنـین تسـهیل    سازي متنوخ، پوشـش و انـدازها پـ وکار، تجهیـز  مناسب کسب

عـلاوه بـر   . شـوند  مي گذاري هسرمايهاي  فرصدمبادلات کالاها و خدمات موجب گسترش 
 ارتقـاي بــا بهبــود تخــصیص منــابع،      در نهايـد  مـالي ، افــزايش کــارايي در سیــستم    اين

و تـــسريع در انباشـــد ســرمايه، موجبــات رشــد بــالاتر اقتصــادي را فــراهم  گــذاري ســرمايه
( و 1985) 3در ايـن راسـتا اقتصـادداني چـون هـیك       (.2004، 2آورد )گرين و همكاران مي

ناپـذير   ( بر توسعه ساختار مالي تاکید دارنـد و آن را موتـور و جـزء جـدايي    1934) 4شومسیتر
 .اند برشمردهفرايند رشد اقتصادي 

( بـا اشاره بـه  1973) 7شاو و( 1973) 6مكینـون(، 1969) 5مطالعـات پیشـگام گلداسـمید
گـذاري،   مايهانـداز و در نتیجـه رشـد سـر     مـالي از طريـس افـزايش پـ      هـاي  واسطهعملكرد 

معتقدند که توسعه مالي منجر بـه افزايش رشد اقتصادي خواهد شد. همچنـین تئـوري رشـد    
 کنـد  مـي کیـد  تا گـذاري  سـرمايه  مـالي در بهبـود کــارايي    هـاي  واسـطه زا نیز بر نقـش   درون

 10، رابینســون (1963) 9فريــدمن و شــوارتز   مقابـل در طــرف  (. 1993، 8)کینـگ و لیــوين 

                                                                                                                   
1- Financial Development 

2- Creane and et. al 

3- Hicks 

4- Schumpeter 
5- Goldsmith 

6- McKinnon 

7- Shaw 

8- King and Levine 

9- Friedman and Schwartz 

10- Robinson 
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کـه رشـد    نحـوي  بـه  گیرنـد  مـي مالي را نتیجه افزايش رشد اقتصـادي در نظـر    توسعه( 1952)
)شـهبازي و سـعیدپور،    شود مي مالياقتصـادي منجـر بـه افـزايش تقاضا براي خدمات تامین 

نیز پا را فراتـر نهـاده و توسـعه بازارهـاي مـالي را عامـل کـاهش    ها ديدگاه(. برخي از 1392
ترتیب، توسعه بازارهاي مالي باعث بهبود در  به اين. اند گرفتهظـر فرايند رشد اقتصـادي در ن

انـداز شـود.    ، اما تقسیم ريسك ممكن اسد منجر به کــاهش پـ   شوند ميتخصـیص منابع 
انداز بـر افزايش کارايي غلبه کند، منجر به کـاهش   که تاثیر کـاهش پ  درصورتي بنابراين،
 (.2000، 1روســو و واچتــل و 1993)کینـگ و لــوين،  شود مي اقتصاديرشد 

اي از مطالعـات تجربــي رابطـه میـان توسـعه مـالي و       طي سه دهه گذشته، حجم گسترده
تلفیقـي   هـاي  دادهسـري زمـاني و    هـاي  دادهرشد اقتصادي را در قالـب مطالعــات مبتنـي بـر    

بـوده اسـد.    بسـیار متنـوخ و متفـاوت    هـا  آننتايج حاصـل از   که اند دادهمـورد آزمـون قرار 
فــرض خطــي بــودن در بررســي رابطــه میــان توســعه مــالي و رشــد ( 16، ص 2010) 2جويــد
 اسد.  را دلیل نتايج متفاوت تحقیقات بیان کرده اقتصادي

تئـوريكي امكـان وجود رابطه غیرخطي در زمینـه مـورد    هاي تحلیلبر پايه  باوجود اينكه
 3بـارتیلیمي و واروداکــی   و  حتمـل اسـدچندگانـه م هاي تعادل مطالعه به دلايلي همچـون

شـواهد تجربي از وجـود  ( 2005) 4و آگین و همكـاران( 70، ص 1996و  217، ص 1995)
همگرايـي   هـاي  کـانون چندگانه بین توسـعه مـالي و رشـد اقتصـادي را از طريـس    هاي تعادل
 هـاي  شكسـد ل )شـام  5هـا  تقارنخطي در شناسايي عدم  هاي مدلکردند، عدم توانايي ارائه 

منظور بررسي نحوه ارتبا  بین متغیرهاي مدل لزوم استفاده  زماني( به هاي سريساختاري در 
در بیشتر مطالعات تجربي از يـك ضـريب ثابـد    کند.  ناپذير مي هاي خطي را اجتناب از مدل

ي تاثیرگذاري توسعه مالي بـر رشــد اقتصــادي در طـول زمـان اسـتفاده       بـراي توضیح نحوه
در طـول زمـان و در سـطوح مختلف توسعه اقتصادي و مالي، انتظـار بـر ايـن     اما ،اسدشده 

  .شونددستخوش تغییراتي  ها آن ثیرگذارياسد کـه مقـدار ضرايب و نحوه تا

                                                                                                                   
1- Rousseau and Wachtel 

2- Jude 

3- Berthelemy and Varoudakis 

4- Aghion and et. al 
5- Asymmetry 
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گیــرد  هــاي تخمینــي نشــات مــي ضـعف فــوق از ســاختار خطــي بــا ضــرايب ثابـد مــدل  
ي هـا  مـدل ين مشـكلاتي کـه   تـر  هـم م( از 2008) 1بر اساس نظر استوک واتسـون  که طوري به

توانستند چارچوب تحلیلـي   ينمخطي با پارامترهاي ثابد در طول زمان داشتند اين اسد که 
ايـن در حـالي اسـد کـه در مطالعـات انجـام گرفتـه در         درستي را در طول زمان ارائه دهند.

بـاز   يي خطي با پارامترهاي تخمیني ثابـد جهـد بررسـي رابطـه بـین     ها مدلداخل کشور از 
ا 1387استفاده شـده اسـد )يوسـفي و مبـارک،      بودن تجاري، توسعه مالي و رشد اقتصادي

و محمدي و همكاران،  1392ا طیبي و همكاران، 1389ا راستي، 1388صمیمي و همكاران، 
تـري را در مقـاطع    دقیقـي  هـاي  هاي جديـدتري کـه تخمـین    که لزوم استفاده از مدل( 1393

 (.2011کند )کوپ و کوريبیلی ،  ان ميزماني مختلف ارائه دهد بی
ين مطالعاتي که در چند سـال اخیـر در زمینـه بررسـي اثـرات شـراي  حـاکم بـر         تر عمده

ي هــا روشاقتصــاد کشــور در روابــ  متغیرهــا مــورد بررســي قــرار گرفتــه اســد در قالــب   
هسـتند  2وفزنجیره مـارک  و کارلو ي موندها مدلو  (TVP)یر در طول زمان متغ يپارامترها
کـه بـا    طوري (. چنین فرضي در تحقیس حاضر نیز در نظر گرفته شده اسد به2011)ناکايیما، 

پارامترهاي مدل در طول زمـان متغیـر در نظـر گرفتـه شـده و       TVP-VARاستفاده از مدل 
 رابطه توسعه مالي و رشـد اقتصـادي در چـارچوب فضـاي کـلان حـاکم بـر اقتصـاد کشـور         

 قرار گرفته اسد.موردبررسي 
ــه تصــمیم  VARدر الگــوي  ــور ب ــري در مــورد انتخــاب شــاخص  محقــس مجب هــاي  گی

مشاهده خاص براي نشان دادن تعدادي مفاهیم نظري اسد. براي نمونه، محقـس مجبـور    قابل
ي، بیكـاري  داخلبه نشان دادن فعالید اقتصادي توس  يك سري زماني مانند تولید ناخالص 

د، اين در حالي اسد که ممكن اسـد سـطح فعالیـد اقتصـادي بـا      تولیدات صنعتي اس ايو 
نمايش نبوده و متغیر پنهاني باشد که بازتـابي از چنـدين سـري زمـاني      يك سري زماني قابل 

(ا چنـین مشـكلي در شـاخص توسـعه مـالي      2005اقتصاد کلان اسد )برنانكي و همكـاران،  
  .ه تاکنون انجـام شـده اسدک در تمامي مطالعات داخلي و خارجيبارزتر اسد، زيرا 
توسـعه مـالي و بررسـي ارتبـا  آن بـا       گیـري اندازهمتنوخ جهد  هاي شاخصاستفاده از 

امـا در بســیاري   ،کـرده اسـد رشد اقتصادي به درک بهتـر ابعاد مختلف اين ارتبا  کمك

                                                                                                                   
1- Stock and Watson 

2- Mote Carlo Markov Chain 
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اصـل  رشـد اقتصـادي ح   از موارد نتايج متضادي در مورد نحوه اثرگذاري توسـعه مـالي بــر 
کلـي از آن میسـر نباشـد )ســلیمي فــر و       نتیجـه  يـك شده اسد که باعـث شـده اسـتخراج    

و تعیین شاخص ترکیبي توسـعه   FAVAR( در اين حالد استفاده از مدل 1389، همكـاران
آورد. بـر ايـن اسـاس در ايـن      تر شاخص توسعه مـالي را فـراهم مـي    مالي، امكان تعیین دقیس

 يپارامترهـا ي هـا  روشوسعه مالي و رشد اقتصـادي، عـلاوه بـر    تحقیس براي ارزيابي اثرات ت
ــان  متغ ــول زم ــر در ط ــل   (TVP)ی ــرداري عام ــیون ب ــزوده-از الگــوي خودرگرس ــده  اف  1ش
(FAVARمعرفي شده توس  برنانكي، بويوين و الیاس )( هم اسـتفاده شـده اسـد    2005) 2

مـالي در محاسـبه شـاخص توسـعه      کننده توسـعه  تا امكان استفاده از متغیرهاي مختلف تعیین
 مالي را فراهم آيد. 

ــراي تخمــین مــدل  مــدل در  TVP-FAVARو  FAVAR هــاي هــاي اقتصادســنجي ب
(، 2013، 4ا کـروبلی  2005، 3کار گرفته شده اسد )برنانك و همكاران مطالعات مختلفي به

  ( اسد.2011) 5مطالعه حاضر بسطي از مدل مطالعه دوز و همكاران TVP-FAVARمدل 
(، 24 ص ،2010جويـد ) ، بر اساس الگوي TVP-FAVARسازي مدل  در فرآيند مدل

نسـبد  شـامل   کنتـرل  متغیرهايبرخـي علاوه بر متغیر شاخص توسعه مالي و رشد اقتصادي، 
درجـه بـاز    شاخص شاخص اندازه دولد(، عنوان ي )بهمخارج دولد به تولید ناخالص داخلـ

کــه   نرخ تورم ( وواردات به تولید ناخالص داخلي نسبد مجموخ صادرات و) 6بودن اقتصاد
نیـز وارد مـدل    ثر واقع شـوند ومـ توانند مي اقتصاديسازي رابطه توسعه مالي و رشد  در مدل
کننـده توسـعه مـالي     ي تعیـین رهـا یمتغاز  TVP-FAVARاند. همچنین در قالـب مـدل    شده

 اسد.دولد جهد تخمین متغیر پنهان شاخص توسعه مالي استفاده شده 
مقاله حاضر بعد از مقدمه در چهار بخش تنظیم شده اسد، در بخـش دوم مبـاني نظـري    

شده با پارامترهاي متغیر زماني مـورد بررسـي     هاي خود رگرسیون برداري عامل افزوده مدل
ــه اســد. در بخــش ســوم پیشــینه    ــرار گرفت ــارم   تحقق ــه شــده اســد. در بخــش چه ــس ارائ ی

 نجم نتايج مقاله ارائه شده اسد.وتحلیل نتايج و در بخش پ تجزيه

                                                                                                                   
1- Factor-augmented 

2- Bernanke, Boivin and Eliasz 

3- Bernanke and et. al 

4- Korobilis 

5- Doz and et. al 

6- Trade Openness 
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 پیشیجه تحقیق -2
ین تخمي و درجه باز بودن: مالتوسعه »اي تحد عنوان  در مقاله (2008) 1ي و همكارانبالتاج
ي در مـال ي بـر توسـعه   تجـار ي و مـال ي درجـه بـاز بـودن    بررس ـبه  «ييبلوي تاها دادهيس طراز 

ین بــاز  هــا آنپرداختنــد.  1980 – 2003توســعه در دوره  و درحــال يافتــه کشــورهاي توســعه
ي مـال عنـوان توسـعه    ي را بـه بانكداري، شاخص توسعه بخش مالي مختلف توسعه ها شاخص

ي تـابلويي صـورت   هـا  دادهيـس روش  طرين منظور استفاده کردنـد و بـرازش مـدل از    اي برا
و  يافته ي توسعهکشورهاي هر دو گروه براي از آن اسد که حاکآمده  دسد يج بهنتا گرفد.
ي مالخصوص درجه باز بودن  کند به يمي کمك مالدرجه باز بودن به توسعه  ،توسعه درحال
 یار مناسب اسد.بس رياليین دارندپايي که درآمد کشورهاي برا

متغیرهـاي مختلفـي را بـر رابطـه توسـعه مـالي و رشــد         اي آستانهنیز تاثیر ( 2010جويد )
داده اســد. نتــايج وي بیــانگر وجــود      کشـور منتخــب مـورد آزمـون قـرار     71اقتصـادي 

رابطـه غیرخطي با لحاظ هـر يـك از متغیرهـاي نـرخ تـورم، نسـبد مخارج دولد بـه تولیـد   
عنوان متغیر انتقـال اسـد. همچنـین نتـايج وي بـر       ناخالص داخلي و درجه باز بودن اقتصاد به

 .کنند ميتوجه توسعه مالي بر رشد اقتصادي دلالد  تاثیر مثبد و قابل
اي به بررسي رابطه بین توسعه مالي، باز بودن تجـاري   ( در مطالعه2012) 2کناني و فوجیو

و رشد اقتصادي در کشـور مـالاوي پرداختـه و بـراي ايـن منظـور از مـدل خـود رگرسـیون          
استفاده کرده اسد. در اين مطالعه از سـه متغیـر نسـبد حجـم      VECM( و VARبرداري )

اسـمي و نسـبد    GDPبـه   هـا  بانـك هـاي   يبدهاسمي، نسبد  GDP( به M2گسترده پول )
عنـوان سـه شـاخص توسـعه ملـي       اسـمي بـه   GDPاعتبارات اعطايي به بخش خصوصـي بـه   

شـده    واقعي سرانه استفاده GDPاستفاده کرده و براي نشان دادن رشد اقتصادي نیز از متغیر 
اسـمي( را نیـز    GDPخ واردات و صـادرات بـه   اسد. همچنین شدت تجارت )نسبد مجمو

دهـد کـه    يم ـکند. نتايج اين مطالعه نشان  يمعنوان شاخصي براي باز بودن تجاري قلمداد  به
ــودن تجــاري و رشــد اقتصــادي وجــود دارد و       ــاز ب ــي، ب ــعه مل ــین توس ــدتي ب ــه بلندم رابط

اقتصـادي در   هايي دال بر تحريك توسعه مالي و باز بودن تجاري در افـزايش رشـد   يدحما
 توسعه پیداکرده اسد. کشورهاي درحال

                                                                                                                   
1- Baltagi and et. al 
2- Kenani and Fujio 
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اي اثر مشترک آزادسازي تجاري و توسـعه   ( در مطالعه2012) 1شاهیكي تاش و شیدايي
-2010هـاي   زا طـي سـال   اقتصادي بر رشد اقتصادي ايران را با استفاده از تئوري رشد درون

شـده و   جوهانسون اسـتفاده دادند. در اين مطالعه از روش همجمعي  بررسي قرار مورد 1966
هـا بـر    دهد که رابطه آزادسازي تجاري، توسعه مالي و اثر مشترک آن نتايج مطالعه نشان مي

 رشد اقتصادي ايران مثبد اسد.
( رابطه علي بـین توسـعه مـالي، بـاز بـودن تجـاري و رشـدي        2013) 2اروري و همكاران

( و آزمـون  ARDLگسـترده )  يهـا  وقفـه اقتصادي را با استفاده از روش خـود توضـیحي بـا    
ه مطالع ـدادند. نتـايج   بررسي قرار مورد 1975-2011براي کشور بنگلادش در دوره  ها کرانه
دهد که توسعه مالي، باز بودن تجاري و رشدي اقتصـادي در بلندمـدت بـاهم     يمنشان  ها آن

شـده    ديگر ارتبا  دارند. در اين مطالعه شواهدي در حمايد از فرضیه طرف عرضه مشاهده
. رشـد اقتصـادي علـد    هسـتند که توسعه مالي و رشد اقتصادي علد صادرات  اسد هنگامي

 بین باز بودن تجاري و رشد اقتصادي وجود دارد. 3واردات و اثر بازخوري

(، رابطه علي بین توسعه اقتصـادي و بـاز بـودن تجـاري و رشـد      2014) 4منیاه و همكاران
ها بـر اسـاس چهـار شـاخص مختلـف       کردند. آن کشور آفريقايي بررسي 21اقتصادي براي 

براي علیـد   را 5مالي يك شاخص توسعه مالي را توسعه داده و روش پانل بوت استرپ شده
که در خصوص فرضیه مبني بر  دهد يمکار بردند. نتايج تجربي اين مطالعه نشان  گرنجري به

شواهد ضـعیفي وجـود    ،شود يماينكه توسعه مالي و باز بودن تجاري منجر به رشد اقتصادي 
 ریثي اخیر در توسعه مالي و آزادسازي تجاري تـا ها تلاشاسد که  از آندارد. نتايج حاکي 

 ي بر رشد اقتصادي اين کشورها نداشته اسد.توجه قابل

( تاثیر توسعه مالي بر رشد اقتصادي افريقاي جنوبي را با اضافه 2015) 6پلات و همكاران
 هـا  آندوباره مورد ارزيابي قراردادند.  1970-2011براي دوره کردن متغیر باز بودن تجاري 

را  يادشـده رابطه بلندمدت بین متغیرهاي  7هنك-انباشتگي ترکیبي باير با استفاده از روش هم

                                                                                                                   
1- Shahiki Tashand Sheidaei 

2- Arouri and et. al 

3- Feedback effect 

4- Menyah and et. al 

5- bootstrapped  

6- Polat and et. al 

7- Bayer-Hanck Combined Cointegration Approach 
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دهنده اين اسد که توسعه مالي محرک رشـد اقتصـادي    دادند. نتايج نشان بررسي قرار مورد
شـود.   اما باز بودن تجاري مانع آن مـي  ،شود مياسد. افزايش سرمايه موجب رشد اقتصادي 

کند که براي رشد اقتصادي بیشتر دولد بايد براي رسـیدن بـه توسـعه     اين مطالعه پیشنهاد مي
 هاي تجاري را تغییر دهد. مالي بهتر سیاسد

اي پیرامون بررسي درجه بـاز بـودن تجـاري و رابطـه      (، مطالعه1385رحیمي بروجردي )
 هــاي آزمــوني اقتصادســنجي و مــدل و هــا آزمــونرا بــا اســتفاده از  آن بــا رشــد اقتصــادي

هاي پنل نشان داده که اثر درجه بـاز بـودن، روي    ینتخمانجام داده اسد. نتايج  «1داوريك»
نتايج حاصل از تصريح ساده فرم مـدل اولیـه بـراي     . علاوه بر اين،اسدرشد اقتصادي مثبد 

صـورت مقطعـي    بـه  يافتـه  توسـعه و توسـعه   الکشور درح 74در مورد  1960-1990ي ها سال
گرفته اسد. در اين رگرسیون رشد تولید ناخالص داخلي سرانه روي درجـه بـار    قرار مدنظر

(، 1960گذاري و سطح اولیـه تولیـد ناخـالص داخلـي )سـال       ي سرمايهها نرخبودن تجاري، 
 د تايیـد قـرار  وجود رابطه مثبد میان باز بودن تجاري و رشـد اقتصـادي مـور    و رگرس شده
 گرفته اسد.

ي تجاري و آزادسازریثخود به بررسي تا مطالعه( در 1388جعفري صمیمي و همكاران )
بـا اسـتفاده از روش    1386تـا   1352براي دوره زماني  توسعه مالي بر رشد اقتصادي در ايران

يـن  . نتايج تخمـین مـدل بیـانگر ا   اند پرداخته( ARDLي توزيعي )ها وقفهخود رگرسیوني با 
آزادسـازي تجـاري و توسـعه     ریثبود که رابطه بلندمدت بین متغیرهاي مدل برقرار بوده و تـا 

 22/0. ضريب تصحیح خطا نیـز حـدود   اسددار  مالي بر تولید ناخالص داخلي مثبد و معني
 بـه نسـبد  زمـان   تعديل به سمد مقدار تعادلي يـا بلندمـدت در مـدت    دهد يمبوده که نشان 
. بـا توجـه بـه آزمـون علیـد گرنجـر، علیـد از متغیرهـا بـه تولیـد           دریگ يمطولاني صورت 

 ناخالص داخلي نیز وجود دارد.
اي به بررسي اثر باز بودن مالي و تجـاري بـر توسـعه     ( در مطالعه1390طیبي و همكاران )

بـر ايـن   پرداختـه اسـد.    1996-2009ي زمـان دوره  در اقتصادي ايران و شرکاي تجـاري آن 
  تصـريح (، 2007) 2ي و همكـاران بالتاجیروي از پي به مالدسنجي توسعه ي اقتصاالگو اساس،
ــيــا پو یــك پانــلتكنيجــاد و از ا بلوييي تــاهــا دادهو يــك مجموعــه  شــده ــر روش مبتن ي ب

                                                                                                                   
1- Dowrick 

2- Baltagi 
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ي مطالعه نشان دادند که اثر تجربيج نتاشده اسد.   ( استفادهGMM) يافته تعمیمي گشتاورها
ي نشـان داده  مـال اسد. در مورد اثر درجه بـاز بـودن   ي معنادار مالي بر توسعه تجارباز بودن 

ي در تولیـد ناخـالص داخلـي بـالاتر     بانكداري و خصوصشد که هرچه سهم اعتبارات بخش 
 بخشد. يم ارتقا داري معنيطور  ي را بهمالرود، توسعه 

 

 مبان  نظری -3
کننـد و از ايـن   توانند در طول زمان تغییر  يم ضرايب تخمین مدل مورد استفاده در اين مقاله

هاي استفاده شده در مطالعات تجربي ذکر شـده در بخـش قبـل متفـاوت اسـد.       جنبه با مدل
هـاي خطـي در شـراي      مورد استفاده در ايـن تحقیـس، ضـعف مـدل     TVP-FAVARمدل 

هـاي زمـاني را برطـرف کـرده و امكـان       يسـر ي ساختاري و تغییرات سیكلي در ها شكسد
 .(2008 کند )استوکواتسون، رهاي مدل را فراهم ميتر رواب  بین متغی بررسي دقیس

هـاي عامـل، ضـرايب متغیـر زمـاني       ن به اين نتیجه رسیدند که در مـدل اتعدادي از محقق
(TVP)
ا ايكمیـر، لمـك و   2008، 2شـوند )دل نگـرو و اتـرک    مي تري منجر به نتايج دقیس 1
 (.2013، 4کروبلی  و 2011، 3مارسلینو

tبه ازاي  txفرض کنید  , ,T 1 يك بردارn1  از متغیرها براي تخمین متغیر غیرقابـل
از متغیرهـاي اقتصـاد کـلان قابـل      s1يـك بـردار    tyعـلاوه   مشاهده موجود در مدل باشد. بـه  

 ( اسد.1صورت معادله ) به TVP-FAVARهده موجود در مدل باشد. مدل مشا

(1 )                       
, ,
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y (1معادله )در 

tλ ،ضرايب رگرسیونf

tλ  ضريب متغیر فاکتور وtf باشد.  متغیر فاکتور

 t , t ,PΒ , ,Β1 ضرايبVAR اسد. tu وtε    پسماندهاي مدل هستند کـه داراي توزيـع
 د.هستن tVو  tQنرمال با میانگین صفر و کوواريان  

                                                                                                                   
1- Time-variation Coefficient 

2- Del Negro and Otrok 

3- Eickmeier, Lemke and Marcellino 

4- Korobilis 



 1396، زمستان 67شماره ، هفدهمسال ، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادی     324

 

 

ضــــــــــرايب     
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t t tλ λ , λ   و ضــــــــــرايب مــــــــــدلVAR 

    ''

t t t , t ,Pβ c ,vec Β , , vec Β ' 1  ي متغیر روي زمان گام تصادفطبس يك فرآيند

 ((.2)معادله ) شوند استخراج مي
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ــه در آن  ک t tη ~ N ,R0  و t tv ~ N , W0   ــه ــد. هم ــا در اس ــهخطاه ــا 2) معادل ( ب
ــه   ــاختاري بـ ــابراين سـ ــتند، بنـ ــته هسـ ــان ناهمبسـ ــاتري  صـــورت  يكـــديگر و روي زمـ مـ
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 .دارند  

گويند. بـا اعمـال چنـد محـدوديد،      مي TVP-FAVAR( را مدل 2( و )1)هاي  معادله
 د که به شرح زير اسد:شو استخراج ميمدل اين هاي ديگري نیز از  مدل
(FA-TVP-VAR)شـده   پـارامتر متغیـر زمـاني عامـل افـزوده      VARمدل  -1

: ايـن مـدل   1
هاي زمـاني   هدور در همه (λt)( 1شود که ضرايب معادله اول در رابطه ) هنگامي حاصل مي

tW)ثابد باشد  0 بوده که در اين صورتtλ λ  اسد(. 0
و  λtشود کـه   : اين مورد هنگامي حاصل مي(FAVAR)شده  امل افزودهع VARمدل  -2

βt ( در طول زمان ثابد باشندt tW R 0.) 
شـود   : اين مدل هنگامي حاصل مـي (TVP-VAR)پارامترهاي متغیر زماني  VARمدل  -3

tfکه تعداد فاکتورهاي مدل صفر باشد )يعني 0.) 
 βtو  λtشود که تعداد فاکتورها صـفر بـوده و    : اين مدل هنگامي حاصل ميVARمدل  -4

 در طول زمان ثابد باشد.

هـــاي  بـــا اســـتفاده از روش TVP-FAVARو  TVP-VARمـــدل  2تخمـــین بیـــزي
يـا دل نگـرو و    2005، 1شـود )پرمیسـري   انجام مي  (MCMC)کارلو زنجیر مارکوف موند

                                                                                                                   
1- Factor-augmented Time-varying Parameter VAR 

2- Bayesian 
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-TVPمحقـس يـك مـدل     اگـر سـازي بیـزي، حتـي     هاي شبیه نین روش(. چ2008، 2اتروک

FAVAR از لحاظ محاسباتي سنگین هستند. هنگام مواجهه بـا   منفرد را تخمین بزندTVP-

FAVAR صـورت مكـرر،    )کـه بـه   4هـاي بازگشـتي   بینـي  و هنگام محاسـبه پـیش   3چندگانه
هـاي   تفاده از روشها اسد( اس روي يك محدوده گسترده از داده MCMCنیازمند اجراي 

MCMC .به علد مدت زمان زياد اجراي تخمین، بازدارنده هستند 
مشـابهي اسـتفاده شـده اسـد کـه       بـه نسـبد  تر و  هاي تخمین سريع در اين مقاله از روش
مطالعه  TVP-VARدهد. مشابه با مدل  اي کاهش مي صورت گسترده حجم محاسبات را به
بـا فیلتـر کـالمن     5هـاي تنزيـل واريـان     يـده روش ( در اين مقاله ا2013کوپ و کروبلی  )

و پارامترهـاي متغیـر زمـاني     tfهـاي متغیـر وضـعید     ترکیب شده تا نتايج تجربي براي پسین

 t t tθ λ ,β     حاصل شود. توجه داشته باشید کـه هـم فـاکتورtf    و هـم پارامترهـايtλ 
ــدازه غیرقابــل  مشــاهده بــوده و در ايــن حالــد اســتفاده از فیلتــر کــالمن   موجــود در تــابع ان

اي  مرحلـه  بر اين اساس در اين مقاله بـا اسـتفاده از ايـده روش تخمـین دو     .پذير نیسد امكان
وگانـه  حالـد و توسـعه يـك الگـوريتم د    -هاي فضا ( و ادبیات مدل2011و همكاران ) 6دوز

و  tfمشــاهده وضــعید  خطــي، امكــان تخمــین متغیــر غیرقابــل  7کــردن فیلترگذاري/صــاف
پارامترهاي t t tθ λ ,β .فراهم شده اسد 

بـا   tθايده استفاده از فیلتر کالمن خطي دوگانه خیلي ساده اسـد، در ابتـدا پارامترهـاي    

توانـد   ، مـي tf، يعنـي tfکه مقـادير معـین    طوري شود، به به روز رساني مي tfمقدار معین از 
بـا   tfباشـد، سـس     tx1:هـاي   فاکتور تخمیني با استفاده از مدل اجزاي اصلي مبتني بـر داده 

شود. چنـین شـرايطي امكـان اسـتفاده متمـايز از فیلترهـا يـا         به روز رساني مي tθمقدار معین 
 کند. فراهم مي tfو  tθها کالمن خطي را براي صاف کننده
بـا مـدل    هـاي سـري زمـاني چنـد متغیـره معمـولا       در مدل هاي کوواريان  خطا ماتري 

شوند کـه لازمـه تخمـین آن محاسـبات سـنگیني       سازي مي نوسانات تصادفي چند متغیر مدل

                                                                                                                   
1- Primiceri 

2- Del Negro and Otrock 

3- Multiple TVP-FAVAR 

4- Recursive 

5- Variance Discounting 

6- Doz and et. al 

7- Filtering/smoothing Algorithm 
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اي از محاســبات، در ايــن مقالــه مقــادير  منظــور اجتنــاب از چنــین حجــم گســترده اســد. بــه

 t t t tV ,Q , W ,R صـورت بازگشـتي    ي  واريان  و بههاي تنزيل ماتر با استفاده از روش
ــراي تخمــین زده شــده اســد.  ــي نمــايي  هــا روشاز  tQو  tVب ــانگین متحــرک وزن ي می

(EWMA)
و  κ1( بـه فاکتورهـاي   16( و )15استفاده شده اسد که مقدار آن در روابـ  )  1

κ1  .روش فوق از نظـر محاسـباتي سـاده اسـد تخمـین       وابسته اسدEWMA  صـورت   بـه
گیرنـد   يم ـثباتي در کاربردهاي مالي مـورد اسـتفاده قـرار     بي سازي منظور مدل به اي گسترده

آينـد.   حسـاب مـي   بـه  GARCH( و تقريـب دقیقـي بـراي مـدل     2009، 2)بروکوا و داويـ  
کـه   3شـده  هاي فاکتور فراموش با استفاده از روش tRو  tWهمچنین ماتري  کوواريان  
( به توصیف آن پرداخته شده اسد تخمـین زده  2013و 2012در مطالعه کوپ و کروبلی  )

ــي ــن شــود. م ــاي   اي ــه فاکتوره ــز ب κو  κ4روش نی ــل و   3 ــاي تنزي ــته اســد. فاکتوره وابس
هـا دلالـد بـر ايـن دارد      که مقدار کم آن طوري شده داراي تفاسیر يكساني هستند به فراموش

tکه مشاهدات جديد  1تر وزن بالاي را  و مجذور خطايش در مقايسه با مشاهدات قديمي
ثر ودلالد بر ايـن دارد کـه تعـداد م ـ    EWMAگیرند. روش  مي tQو  tVبراي در تخمین 

 κ / κ / 1 22 1 2 شـود، ايـن در    استفاده مـي  tQو  tV منظور تخمین  از مشاهدات به 1
ــوش    ــاکتور فرام ــه روش ف ــد ک ــالي اس ــد   ح ــده دلال ــداد مـ ـ  ش ــه تع ــن دارد ک ــر اي ثروب

    / / 3 41 1 1 1κ κ از مشاهدات براي تخمینtW  وtR شـود. انتخـاب    استفاده مي
تواند بر اسـاس مقـادير انتظـاري تغییـرات در پارامترهـا       شده مي فاکتورهاي تنزيل و فراموش
κاگر  تنظیم شود. توجه شود که κ 1 2 و  tVکـه   انتخاب شود، دلالـد بـر ايـن دارد     1

tQ که ثابد بوده. درحاليκ κ 3 4 tدلالد بر ايـن دارد کـه    1 tW R 0   و مقـادير

tλ  وtβ .ثابد هستند 
ارائــه شــده در ايــن مقالــه  TVP-FAVARيـك مــدل ســاده الگــوريتم تخمینــي مـدل   

 .( اسد1صورت جدول ) به
 
 
 

                                                                                                                   
1
- Exponentially Weighted Moving Average 

2- Brockwell and Davis 

3- Forgetting Factor 
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 TVP-FAVAR: الگوریتم برای تخمین مدل (1)جدول 

 V0و Q0و f0و λ0و  β0تکین پارامترهای اولیه  -الف -1

 tfب( تخمین اجزای اصهی فاکتورها، 

 tfبا استفاده از  tθتخمین پارامترهای متغیر زمانی  -2

 VDبا استفاده از  tWو tRو  tVو tQتخمین  -الف

 KFSحاصددهه و روش  tWو tRو  tVو tQبددا اسددتفاده از مقددادیر   𝜆𝑡و  𝛽𝑡تخمددین  -ب

 KFSبا استفاده از  tθبا مقادیر مکین  tfتخمین فاکتورها  -3

 
 ( را خواهیم داشد.3(، معادله )2و ) (1هاي ) معادلهتر  يسي فشردهبازنوبا 
(3)                    t t t t t tx z λ u u ~ N   ,  V  0 
(4)                 ~ , 1 0t t t t t tz z β ε ε N    Q 
(5)                           ~ , 1 0t t t t tβ β η η N    R 
(6)                     ~ , 1 0t t t t tλ λ υ υ N    W 

در اينجا  y f

t t tλ λ ,λ '  اسد. توجه شود کهtf  از  1زاي بنیـادي اسـتاندارد  تخمـین اج ـ

tf هاي بر اساس دادهxt داده(  هاي تا زمانtاسد به )  کـه   طـوريt

t

t

y
z

f

 
  
 

tو  

t

t

y
z

f

 
  
 

 

يك بردار باشد،  iaعلاوه اگر  هستند.به
i,ta نصر عthi    عـلاوه اگـر    آن بـردار اسـد، بـهtA 

عنصـر   ii,tAيك ماتري  باشد،  
th

i, i        آن مـاتري  اسـد. الگـوريتم ايـن تحقیـس مقـادير
کـه از مقـادير بـه نسـبد کـاربردي       طـوري  هاي اولیه نیاز دارد به را براي وضعید 2توزيع پیشین

 f ~ ,0 0 100 ، f ~ ,0 0 10 ، λ ~ , I0 و  براي اين منظور استفاده شده اسد. براي تخمین  0

EWMA ها برابر با  بیني مقادير اولیه آن واريان  خطاي پیشOV . I 0 1 ،OQ . I 0 1 

OR I 510  وOW I 510  .در نظر گرفته شده اسد 

                                                                                                                   
1- Standard Principal Components 

2- Priors 
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ه درج ـ tQو  tRبر اساس اين واقعید اسـد کـه    OWو  ORدر نظر گرفتن مقادير کمتر 
صورت آشكارا حتي واريـان  کمـي برابـر بـا      که به طوري کنند به تكامل در ضرايب را تعیین مي

510 کند. امكان تغییرات بزرگ در ضرايب را در يك دوره به نسبد کوتاه فراهم مي 
-TVP( را بـراي  2011الگوريتم اين تحقیـس بسـ  الگـوريتم مطالعـه دوز و همكـاران )     

FAVAR هـاي   که شامل دو مرحله اصلي اسد و براي زمانt , ,T 1  شـود   تكـرار مـي
 کند: اجرا مي

 زند. تخمین مي TVP-FAVAR، مقادير پارامترها را در مدل tfمرحله يك: مشرو  به مقادير 
ه يك از فیلتر کـالمن  مرحل TVP-FAVARمرحله دو: مشرو  به مقادير ضرايب تخمیني 

 کند. تحقیس استفاده مي tfمنظور تخمین  به
مرحله دوم بدون نیاز به توضیحات اضافي براساس کاربر استاندارد فیلتر کالمن در يك مـدل  

 شـود. مرحلـه   شود در اين بخش تنها روش اجراي مرحله اول شرح داده مـي  حالد اجرا مي -فضا
tنظر گرفتن مقادير توزيع پیشین شرح داده شده در قسمد قبل بـراي دوره زمـاني    اول با در 0 
tشود و براي  شروخ مي , ,T 1 يابد: فرآيندي به شرح زير ادامه مي 

tυ̂ايــن مرحلــه شــامل محاســبه پســماند بــراي تــابع حالــد، يعنــي  -1 1  وtη̂ 1 صــورت  بــه
 .اسد (8( و )7هاي ) معادله

(7)                    ˆ ˆˆ
   1 1 2t t tυ λ λ 

(8)              ˆ ˆˆ
   1 1 2t t tη β β 

 ( اسد.10( و )9هاي ) عادلهاز طريس مtWو  tRتخمین ماتري  کوواريان  مدل حالد  -2

(9)                   ˆ ˆ ˆ ˆ
    3 1 3 1 11 '

t t t tR κ R κ η η 

(10)                  ˆ ˆ ˆ ˆ
    4 1 4 1 11 '

t t t tW κ W κ υ υ 
بـر اسـاس اطلاعـات در دوره    tβو  tλبیني فیلتـر کـالمن بـراي    محاسبه مقادير تابع پیش -3

t 1گیرد. ( صورت مي12( و )11هاي ) مطابقه معادله 

(11)          ~ ,


 
 

 
1 1t t t

λ
λ N λ

t t
 

(12)       ~ ,


 
 

 
1 1t t t

β
β N β

t t
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t(12( و )11هــــــــــاي ) معادلـــــــــه در  t t t
λ λ

  
1 1 و  1

t

λ λ
W

t t t t
ˆ 

  
 1 1 و  1

  
1 1 1t t t t

β β  و
t

β β
R

t t t t
ˆ 

  
 1 1  .هستند 1

ــه کمــك معادلــه گیــري بینــي تــابع انــدازه محاســبه خطاهــاي پــیش -4  ( 14( و )13هــاي ) ب
 گیرد. صورت مي

(13)                 ˆ ˆ


  1t t t t
u x x 

(14)                   ˆ ˆ


  1t t t t
ε z z 

tt (14( و )13دو معادله )در  t t t
x̂ z λ

 
1 ttو  1 t t t

ẑ z β 
 11  .هستند 1

بـا اسـتفاده از    tQو  tVگیـري، يعنـي    تخمین ماتري  کوواريان  خطـاي تـابع انـدازه    -5
 ( خواهد بود.16و ) (15هاي ) به صورت معادله EWMAروش 

(15)              ˆ ˆ ˆ ˆ
  1 1 11 '

t t t tV κV κ u u 

(16)                  ˆ ˆ ˆ ˆ
  2 1 21 '

t t t tQ κ Q κ ε ε 

روزرساني  به -6
i,tλ  براي هر کدام از مقاديرi   , ,n 1 (17معادله ) براي: 

(17)        
,

,

~ ,
 
 
 
 


λ

it i t t

ii t t

λ N λ 

 ( خواهد بود.19( و )18هاي ) معادلهاز طريس 

(18)               
, ,

, ,

ˆ





 

 
   

 
 

 

1

1
1 1

λ λ
' '

t t t ti t t i t t

ii t t ii t t

λ λ z V z f 

(19 )                          
, , , , ,

ˆ .



   

 
   

 
 

    

1

1 1 1 1

λ λ λ λ λ
' '

t t t t t

ii t t ii t t ii t t ii t t ii t t

z V z z z 

 :((20)معادله ) tβبه روز رساني -7

(20)         
β

t t t

t t

β ~ N β ,
 
 
 
 

 

 گیرد.  ( صورت مي22( و )21هاي ) معادلهاز طريس 

(21)     ˆˆ



  

 

 
    

 
 

 

1

1 1 11
1 1

β β
' '

t t t t t t tt t t t

t t t t

β β z Q z z z z β 
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(22)                         ˆ .



   

   

 
   

 
 

    

1

1 1 1 1
1 1 1 1

β β β β β
' '

t t t t t

t t t t t t t t t t

z Q z z z 

 
  تحلیل نصایج تیزیه -4

نسـبد  متغیرهاي رشـد اقتصـادي،    1392تا  1367هاي  فصلي سال هاي در اين تحقیس از داده
درجـه بـاز    شاخص شاخص اندازه دولد(، عنوان ي )بهمخارج دولد به تولید ناخالص داخلـ

 تـورم نـرخ   ( ونسبد مجموخ صادرات و واردات بـه تولیـد ناخـالص داخلـي    ) 1ن اقتصادبود
و  هـا  دادهبــه نــوخ    توجـه  بـا  عـلاوه  عنوان متغیرهاي اصـلي مـدل اسـتفاده شـده اسـد. بـه       به

جهد محاسبه متغیر پنهان شـاخص توسـعه مـالي وارد     زيرشـاخص  5اطلاعات در دسترس، 
 (:1388همكاران، طیبي و ) شده اسد TVP-FAVARمدل 
 دار بهـره  هـاي  بـدهي  ي اضافه بهو ديون نقدي سیستم مالي )سكه و اسكناس  هـا بـدهي -الف
عنـوان شـاخص    که به(، تقسیم بر تولید ناخالص داخلي غیربانكيمالي  هاي واسطهو  ها بانك

در اقتصـاد  مـالي را   هـاي  واسـطه   انـدازه و در حقیقـد   شـود  عمس مـالي از آن نـام بـرده مـي    
 تـر  بـزرگ حـاکي از میزان بالاي عمس مـالي و   ،اين شاخص بالاتر باشد اندازه هر. سنجد مي

 مالي اسد.   هاي واسطهبودن اندازه 
اعتباري( از بخـش خصوصـي بـه     مؤسساتو  ها )بانكنسـبد مطالبـات سیسـتم بـانكي  -ب

. شود ده ميربنام نیز از آن کارايي سیستم مـالي شاخص عنوان که به تولیـد ناخـالص داخلـي
ترين مزيد اين شاخص آن اسد کـه اعتبـارات بـه بخـش دولتـي در آن منظـور نشـده         مهم

گـذاري بـه    دهـي وجـوه قابـل سـرمايه     هـاي مـالي را در جهـد    نقـش واسـطه   ،اسد، بنابراين
 هـر  دهـد.  گذاران بخش خصوصي و مشارکد بیشتر بخش خصوصي بهتر نشـان مـي   سرمايه
آن  تبـع  بـه بخش خصوصـي و   تر فعالدهنده نقش  الاتر باشد، نشانمقدار اين شاخص ب اندازه

   .اسدکـاراتر بودن سیستم بانكي در تجهیز و تقويد اين بخش 
بسـته بـه    هـا  بانـك  يه ـد قـدرت وام  کـه  آنجايي از اي به نقدينگيكهاي بانهنسبد سسرد -ج

 هـاي  سـسرده  صـورت  بهاز میزان حجم نقدينگي  ها بانكاسد، هر چه سهم  ها آنمیزان منابع 

                                                                                                                   
1-Trade Openness 
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هاي واقعـي اقتصـاد    ابزار کافي جهد پرداخد تسهیلات به بخش ها بانكبانكي بیشتر باشد، 
   .سوي تولید را در اختیار خواهند داشد منابع و نقدينگي به بهینهو هدايد 

از کـل مانـده بـدهي بخـش      غیردولتـي  هـاي  بانـك سهم مانده بدهي بخش غیردولتي بـه   -د
غیردولتـي در صـنعد بـانكي     هـاي  بانـك میـزان حــضور   سازي شاخص رمنظو به اغیردولتي
از متغیرهــاي   هـا  بانـك و اعتبـارات اعطـايي توسـ  ايـن      هــا  سسردهاز سهم  توان ميکشور، 

از نـــسبد   مقالـه منظــــور در ايـــن   براي ايـن  . کردمتنـاظر در شـــبكه بـــانكي اســـتفاده 
بخــش   هـاي  کـل سـسرده    بـه  غیردولتـي  هـاي  بانـك در غیردولتــي موجـــود   هــاي ســسرده

 هـاي  بانـك غیردولتـي در شـبكه بـانكي و نیـز سـهم مانــده بــدهي بخــش غیردولتــي بــه          
   .غیردولتي از کـل مانـده بـدهي بخـش غیردولتـي استفاده شده اسد

 اافـزوده بخـش خـدمات    خدمات مؤسسـات پـولي و مـالي از ارزش    افزوده نسبد ارزش -ـه
و  هـا  بانـك  افـزوده  ارزشســـسات پـــولي و مـــالي ترکیبـي از     ؤافزوده خـــدمات م  ارزش

 افـزوده  ارزشو همچنـــین   اي بیمـــه افـزوده خـــدمات    ارزش، بانكي غیراعتباري  سساتوم
افـزوده   ارزش درصـد  85حــدود   کـه  آنجا ازمالي )بورس اوراق بهادار( اسد.  گري واسطه
توسـ  بخـش بـانكي اسـد،      ايجادشده افزوده ارزشامل پولي و مالي شـ سساتومخدمات 

افـزوده بخـش    پــولي و مــالي بــه ارزش    سسـات ومافزوده خـدمات   از نسبد ارزش توان مي
 .کردعنوان شاخـصي از گـسترش خـدمات بخش بانكي در اقتصاد استفاده  خدمات به

-TVPن مـدل  تمام متغیرها از بانك مرکزي استخراج شده اسد. در ادامه پ  از تخمی 

FAVAR   افـزار   با اسـتفاده از نـرمMATLAB   زاي  وقفـه متغیرهـاي درون   2و اسـتفاده از
 10 تـا  مدل، نتايج آنالیز واکنش آني متغیر رشد اقتصادي در نتیجه شوک در متغیرهاي مدل

  1دوره ارائه شده اسد.
شده اسـد.  استفاده  2منظور اجراي تابع واکنش آني از تجزيه چولسكي در اين تحقیس به

جهـد از تحقیقـات     ايـن  نتايج تابع واکنش آني تحقیس حاضر در طول زمان متغیر اسد و از
شـود. محـور عمـودي تـابع      بعـدي رسـم مـي    صورت سه که به طوري گذشته متفاوت اسد به

                                                                                                                   
کوپ و کروبلی  کد نرم افزار متلب مورد استفاده در اين مقاله با اصلاحات از کد مورد استفاده در مطالعه  -1

 ( برداشد شده اسد.2013)

2- Cholesky 



 1396، زمستان 67شماره ، هفدهمسال ، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادی     332

 

 

هـاي وارده و محورهـاي افقـي آن زمـان      واکنش آني مقادير واکنش آني متغیرها به شـوک 
 دهد. دوره( را ارائه مي 10ش آني )تا اجراي شوک و دوره واکن

-TVPمشـاهده شـاخص توسـعه مـالي بـا اسـتفاده از مـدل         ین متغیـر غیرقابـل  تخمنتايج 

FAVAR مدل ،FAVAR ( و 2011اي معرفي شده در مطالعه دوز و همكاران ) مرحله دو
 اسد.ارائه شده ( 1) نموداردر  PCAمدل 
 

 ه مالی(: تخمین متغیر پنهان شاخص توسک1نمودار )

 
 

اثر شوک متغیر توسعه مالي روي رشـد اقتصـادي در تمـام طـول دوره     (، 2براساس نمودار )
 .موردررسي مثبد اسد
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  (: شوک مصغیر پجهان تونعه مال  د لت بر ر ی رشد اتصاادی2نمودار )
 

 
 

 . ايـن اثر شوک متغیر اندازه دولد روي رشد اقتصادي منفـي اسـد   (3براساس نمودار )
 به بعد بیشتر شده اسد.  1379اثرات منفي از سال 

 (: شوک متغیر اندازه دولت روی رشد اقتصادی3) نمودار

 
 

رشد بدهي دولد عامل اصلي رشد پايـه پـولي کشـور     1379سال  تا( 4براساس نمودار )
تدريج سهم رشد ذخـاير ارزي   مقارن با افزايش درآمدهاي نفتي به 1379بوده اسد، از سال 
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بـر اسـاس    ،شد پايه پولي افزايش و سهم رشد بدهي دولد کاهش يافته اسد، بنـابراين در ر
زمان بـا افـزايش قیمـد     هايي که هم نتايج تحقیس، اثرات منفي افزايش اندازه دولد در دوره

 بیشتر اسد. ،نفد و پوشش کسري بودجه دولد از طريس ذخاير ارزي اسد
 

 یک از منابع آن(: رشد پایه پولی از جانب هر 4) نمودار

 
 

(، اثر شـوک متغیـر تـورم روي رشـد اقتصـادي در تمـام طـول دوره        5) نموداربر اساس 
 بررسي مثبد اسد. مورد
 

 (: شوک متغیر تورم روی رشد اقتصادی5) نمودار
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  (ميليارد ریال)خالص دارایی های خارجی بانک مرکزی  
  (ميليارد ریال)خالص بدهی بخش دولتی به بانک مرکزی  

  (ميليارد ریال)بدهی بانک ها به بانک مرکزی  
  (ميليارد ریال)خالص سایر  
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(، اثر شوک متغیر آزادسازي تجـاري روي رشـد اقتصـادي در تمـام     6) نموداربر اساس 

ايـن   1373اسد و تنها در دوره تعديل ساختاري قبل از سـال  بررسي مثبد  طول دوره مورد
هـاي دوره تعـديل سـاختاري بـود کـه       دلیـل ايـن امـر سیاسـد     کـه  کمتر اسداثرات مثبد، 

 .  شدهاي شديدي در اين دوره  ساز تضعیف شديد ارزش پول ملي و تورم زمینه
 

 (: اثر شوک متغیر آزادی تجاری روی رشد اقتصادی6) نمودار

 
و هـم افـزايش واردات،    تجاري در اقتصاد ايران هم از جانب افـزايش صـادرات   آزادي

افزايش صادرات کشور منجـر بـه معنـاي     طرف  يك شود، زيرا از منجر به رشد اقتصادي مي
درصد از کالاهاي وارداتـي کشـور    70تولید بیشتر در کشور اسد و از طرف ديگر، حدود 

سـاز تولیـد و رشـد در اقتصـاد ايـران       زمینه ها زايش آناي بوده و اف کالاهاي واسطه و سرمايه
 خواهد شد.

 

   پیشجهادهای نیانص  گیری نصییه -5
اي در  شودا تورم، تاثیر يگانه بر اساس نتايج تحقیس تورم منجر به رشد اقتصادي در ايران مي

خـش  گـذاري ب  تمام سطوح ندارد، انتظار بر اين اسد که براي تورم معتدل و اندک، سرمايه
دهـد، افـراد    خصوصي تشويس شود و به دلیل اينكه تورم، ترازهاي واقعي پول را کاهش مـي 

آسـتانه آن، بـالاتر    زماني که تورم از حـد کنند.  گذاري داشتن پول آن را سرمايه جاي نگه به
گذاري بخش خصوصـي تـاثیر منفـي     رود، هزينه سرمايه را افزايش و بر سوددهي سرمايه مي
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ــه ــي  ب ــاي م ــدگذار ج ــه     .ي ــل متوســ  ب ــد و می ــادل را تهدي ــات اقتصــادي و تع ــین ثب همچن
هـاي ديـر بـازده     گـذاري در طـرح   دهد، افراد حاضر به سـرمايه  گذاري را کاهش مي سرمايه
 آورند.  مولد روي ميغیر هاي شوند و به سمد فعالید نمي

بـر ايـن   بررسـي، انتظـار    با توجه به وضعید بالاي تورم در اقتصاد ايران طي دوره مـورد 
 امـا اسد که تاثیر منفي تورم در ايران نسبد به ساير کشورهاي با تورم کمتـر، بیشـتر باشـد،    

نتايج تحقیس حاضر رويكرد تولیدي تامین تقاضـاي داخلـي را در بخـش تولیـد کشـور بیـان       
بررسـي منجـر بـه سـودآوري      که افزايش در نرخ تورم در تمام دوره مـورد  طوري کند به مي

 رشد اقتصادي در ايران شده اسد.  بخش تولیدي و 
ساز افـزايش فزاينـده ذخـاير ارزي     تضعیف پولي ملي کشور و افزايش نرخ ارز که زمینه

منجـر بـه    ،طـرف   يـك  حسب واحد پول داخلي شده اسـد از بر پولي بانك مرکزي در پايه
ز باعـث افـزايش نـرخ ار    ،اخیر شده اسد و از طرف ديگـر  هافزايش فزاينده تورم در دو ده

ها بر نـرخ ارز حقیقـي را در اقتصـاد ايـران      حقیقي شده و اثرات افزايش سطح عمومي قیمد
هايي تا زماني که رويكرد بخـش تولیـدي تـامین تقاضـاي      چنین سیاسد .تعديل کرده اسد

اي و افـزايش سـودآوري    اي و واسطه داخلي باشد از طريس افزايش واردات کالاهاي سرمايه
  صـورتي  در اماتواند منجر به رشد اقتصادي شود،  ر بخش تولید ميحاصل از افزايش تورم د

که رويكرد اقتصاد کشور بخواهد به سمد تولید با نید صادرات و کاهش نرخ بیكـاري در  
هــاي  هــايي از کــارايي برخــوردار نیســتند و سیاســد چنــین سیاســد ،اقتصــاد حرکــد کنــد

 ايي شود.ساختاري بخش عرضه اقتصاد بايد در اقتصاد ايران اجر
به علد کم بودن درآمدهاي نفتي و کم بودن  1379با توجه به نتايج تخمین تا سال 

ذخاير ارزي در پايه پولي بانك مرکزي، منابع مالي لازم براي مخارج دولـد از طريـس   
بدهي دولد به بانك مرکزي تامین شده اسـد. بنـابراين، رشـد اقتصـادي دوره جـاري      

شده اسد. در اين دوره به علـد کـم بـودن ذخـاير ارزي،     منجر به رشد تورم در آينده 
بـه   1379افزايش شديد نرخ ارز اثر زيادي روي رشد نقـدينگي نداشـته اسـد. از سـال     

بعد، مقارن با افزايش قیمد نفد و افزايش منابع ارزي بانـك مرکـزي، تـامین مخـارج     
خشي از منـابع  که ب طوري ساز رشد ذخاير ارزي بانك مرکزي شده اسد به دولد زمینه

مالي لازم براي مخارج دولد از طريس افزايش درآمدهاي نفتـي و بخـش ديگـر نیـز از     
 طريس تضعیف پول ملي نمود پیداکرده اسد.
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هايي که بدهي دولد به بانك مرکزي منبع افزايش رشد اقتصادي بـوده اسـد،    در دوره
م بـراي پوشـش مخـارج    زيرا در اين حالـد منـابع ارزي لاز   ،اسدافزايش نرخ ارز شديدتر 

هايي که ذخاير ارزي بانك مرکزي منبع افزايش رشد  که در دوره  يحال دردولد کم اسد 
صـورت کـاهش ذخـاير ارزي     هاي عدم مديريد صحیح منابع بـه  اقتصادي بوده اسد، هزينه

کـه منـابع حاصـل از فـروش      طوري شود به ها( و تضعیف پول ملي ظاهر مي )و هدر رفد آن
هـايي کـه    در دوره ،بنـابراين  .ساز کاهش کمتر نرخ ارز و تورم کمتر بـوده اسـد   نفد زمینه

درآمدهاي نفتي دولد افزايش يافته اسد، متغیرهايي ماننـد نـرخ ارز و تـورم قـادر بـه بیـان       
ها نهـادي و سـاختاري    ها و ضعف ها در اقتصاد نبوده و تداوم در عدم تعادل دقیس عدم تعادل

 افزايش اندازه دولد در اقتصاد شده اسد.  تر  منجر به اثرات منفي
برگـردش مـالي در کـل    تواننـد   اي مـي  بودجـه با تنظیم جريان منابع و مصـارف   ها دولد

درک  براي آنكه بودجه دولد بتواند نقشي روشـن و قابـل   بر اين اساساقتصاد اثر بگذارند. 
انبسـاطي و   هـاي  سیاسـد و  اي بودجـه  هـاي  تعـديل بر رشد اقتصادي کشور داشته باشد بايـد  

 . مالي در اقتصاد پیوندي معنادار داشته باشد هاي جريانبا  اي بودجه انقباضي
در کشورهايي که از مواهب طبیعي )نفد، گاز، معادن و ...( برخـوردار هسـتند، درآمـد    

. درآمدهاي حاصـل  دهد ميحاصل از اين منابع جزء بزرگي از درآمدهاي دولد را تشكیل 
، امـا اگـر بـا مـديريد صـحیح از ايـن       گـذارد  مير سطح اقتصاد اثر مثبد از فروش دارايي ب

درآمد استفاده نشود در بلندمدت رشد اقتصـادي را کـاهش خواهـد داد. ايـن درآمـدها بـر       
 سزايي دارند.  عمومي تاثیر به گیري تصمیم کاراييساختار و 

و  شـود  مـي تخاب ان گیري ياردولد در کشورهايي که فاقد منابع طبیعي هستند از طريس 
 مـالي کـه دولـد بـراي تـامین      . درحـالي شـود  مـي اداره  ،شـده  آوري به کمك مالیـات جمـع  

 مالیاتيدر کشورهاي برخوردار از منابع طبیعي، وابستگي کمتري به درآمدهاي  هايش هزينه
دقد نظر کمتـري دارد.   هايش هزينهدر انجام  بنابراين،از آحاد جامعه دارد،  شده آوري جمع
در سـطوح مختلـف اقتصـادي     هـا  تعـادل عدم  که شود مين وجود اين درآمدها سبب همچنی

 .يابند بیشتريدوام  ها ناکاراييديرتر نمايان شوند و 
هـا بـر افـزايش و يـا کـاهش       دهـي( بانـك   وام)بر اساس نتايج تخمین، توزيـع اعتبـارات   

با چه نرخ سودي، بـه   یزاناينكه اعتبارات به چه م که طوري به ثیر دارندهاي تولیدي تا فعالید
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تواند کارد کرد اقتصاد را تحـد   چه گروه و براي کدام فعالید اقتصادي پرداخته شوند، مي
 تاثیر قرار دهند.  

توان اظهار داشد که توسعه بخـش مـالي يكـي از     طورکلي مطابس نتايج اين تحقیس مي به
ه مـالي در صـورتي   گذاري بخش خصوصي اسد. توسـع  کلیدهاي بالقوه در افزايش سرمايه

گذاري بیشتر اقتصادي شود که بتوانـد زمینـه مناسـب جهـد      تواند منجر به رشد و سرمايه مي
تخصیص بهینه منابع را فراهم ساخته و سبب افزايش کارايي سرمايه شـود. رشـد غیرتـورمي    
بلندمدت اقتصادي، افزايش تولید و اشتغال، نیازمند تجهیز منابع مـالي و تخصـیص بهینـه آن    
در اقتصاد ملي اسد و اين مهم با کمك بازارهاي مالي سازماني يافته و متشـكل و کارآمـد   
که در آن تنوخ ابزارهاي مالي، ايجاد فضاي رقابتي و شـفافید اطلاعـات وجـود دارد میسـر     

سـازي معـاملات و افـزايش نقـدينگي و      زيرا کارآمدي بازار مالي مسـتلزم روان ، خواهد بود
 مديريد ريسك اسد. فراهم نبودن شراي  

شـده بخـش مـالي      شـود بـراي تاثیرگـذاري بیشـتر اعتبـارات تخصـیص داده      پیشنهاد مي
گـذاري   هـاي تولیـدي و سـرمايه    کشور، سوق دادن منابع و اعتبارات بانكي به سمد فعالیـد 

 گذاران قرار بگیرد.   یاسدبیشتر بايد مدنظر س
توانـد تـاثیر    گیـرد و ايـن مـي    ره مـي مولد کشور از منابع بانكي بسیار زيادي بهبخش غیر
هـا   شود کـه بانـك   پیشنهاد مي ، بنابراين،گذاري بخش خصوصي داشته باشد منفي بر سرمايه

و با ايـن   کردههاي تولیدي و واقعي اقتصاد توجه  در تخصیص اعتبارات خود بیشتر به بخش
را بـا ايـن   گذاري بیشتر بخش خصوصي شده و بازدهي بخش غیرمولد  اقدام موجب سرمايه
 کار کاهش دهند.  
گذاران از طريس گسـترش بازارهـاي    شود با تامین منابع مالي موردنیاز سرمايه پیشنهاد مي

 هها را کـاهش داد  گذاري به منابع مالي بانك هاي سرمايه مالي و سهام و نیز گسترش شرکد
هـاي   پـروژه فايـده واقعـي بـه انتخـاب     -هـا اجـازه داد تـا بـر اسـاس تحلیـل هزينـه        و به بانك
گذاري اقدام کنند و دولد نیز با کاهش اتكاي خود به منابع بـانكي و تـامین کسـري     سرمايه

 هاي ديگر به اين امر کمك کند.  بودجه خود از طريس راه
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 مجابع 
 الف( فارن 

توسـعه مـالي و آزادسـازي     ریثات»، (1388) زاده رستممهدي فرهنگ و  صفر جعفري صمیمي، احمد،
 .37-21(:4، )ي اقتصاديها پژوهشفصلنامه ، «رشد اقتصادي در ايرانتجاري بر 

بـاز بـودن    درجـه اي نظـري و کـاربردي پیرامـون     مطالعـه »، (1385)علیرضـا   رحیمي بروجردي،
 .163-182(: 23) ،اقتصادي پژوهشنامه ،«توسعه تجاري در کشورهاي درحال

ن اقتصـاد و رشـد اقتصـادي در    رابطـه علـد و معلـولي میـان بـاز بـود      » ،(1391)محمـد   راستي،
 ،«توســعه: مطالعــه مــوردي کشــورهاي عضــو گــروه دي هشــد کشـورهاي منتخــب درحــال 

 .55-60(:53)، هاي بازرگاني يبررس
مـالي بـر رشـد اقتصـادي در      اي توسـعه  اثر آستانه» ،(1392)پور  لسیان سعید و کیومرث،شهبازي

 .38-21(: 12)3 ،رشد و توسعه اقتصادي هاي پژوهش ،«کشورهاي دي هشد
اثر باز بودن تجارت بر نابرابري درآمدي: مورد ايران »، (1390) ملكي و بهاره طیبي، سید کمیل

(: 4)1 ،ي رشـد و توسـعه اقتصـادي   هـا  پـژوهش فصلنامه علمي پژوهشي  ،«و شرکاي تجاري
36-11. 
بررسـي رابطـه   » ،(1393) خداپرسـد پیرسـايي  و يـون    ناظمان، حمیـد  ، حمیددي، تیمورمحم

علید پوياي بین توسعه مالي، باز بودن تجاري و رشد اقتصاديا مقايسـه مـوردي دو کشـور    
 .151-178(: 10)3، فصلنامه اقتصاد انرژي ايران ،«نفتي ايران و نروژ

 
 انگلیس  -ب

Aghion, P., P. Howitt and D. Mayer-Foulkes (2005), “The Effect of 
Financial Development on Convergence: Theory and Evidence”, The 
Quarterly Journal of Economics, 120(1), pp. 173- 222. 

Berthelemy, J-C., and A. Varoudakis (1995), “Clubs de Convergence et 
Croissance. Le Rôle du Développement Financier et du Capital 
Humain ”, Revue Economique, 46(2), pp. 217-235. Berthelemy, J-C., 
and Varoudakis, A. (1996), “Economic Growth, Convergence Clubs 
and the Role of Financial Development”, Oxford Economic Papers, 
48, pp. 70-84. 

Arouri, M., G. Uddin,  K. Nawaz, M. Shahbaz and F Teulon (2013), 
“Causal Linkages between Financial Development, Trade Openness 
and Economic Growth: Fresh Evidence from Innovative Accounting 

http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx?writer=144381


 1396، زمستان 67شماره ، هفدهمسال ، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادی     340

 

 

Approach in Case of Bangladesh”,Working Paper Series Business 
School. 

Baltagi,B., P. Demetriades and S. H. Law (2008), “Financial 
Development and Openness: Evidence from Panel Data”, Journal of 
Development Economics. 

Banerjee, A. and S. Malik (2012), “The Changing Role of Expectations 
in US Monetary Policy: A new Look Using the Livingston Survey”, 
Banque De France, Working Paper No. 376. 

Beck, T. (2002), “Financial Development and International Trade: Is 
there a Link?”, Journal of International Economics, 2, 107-131. 

Bredin, D. and G. O’Reilly (2004), “Analysis of the Transmission 
Mechanism of Monetary Policy in Ireland”, Applied Economics, 
36(1):49-58. 

Jude, E. (2010), “Financial Development andGrowth: A Panel Smooth 
Regression Approach”, Journal of Economic Development, 35, pp. 15-
33. 

Friedman, M., and A. J. Schwartz (1963), “A Monetary History of the 
United States”, Princeton University Press, Princeton. 

Kenani, J. M. and M. Fujio (2012) “A Dynamic Causal Linkage between 
FinancialDevelopment, Trade Openness and Economic Growth: 
Evidence from Malawi”. Interdisciplinary Journal of Contemporary 
Researchin Business, Vol. 4, No. 5, 569 – 583. 

King, R., and R. Levine (1993), “Finance and Growth: Schumpeter 
Might Be Right”, Quarterly Journal of Economics, 108, pp. 513– 542. 

Kletzer, K. and P.K. Bardhan (1987), “Credit Markets and Patterns of 
International Trade”, Journal of Development Economics, no. 27, 
pp.57-70. 

Koop, G., R. Leon-Gonzalez and R. W. Strachan (2009), “On the 
Evolution of the Monetary Policy Transmission Mechanism”, Journal 
of Economic Dynamics and Control, 33:997-1017. 

Goldsmith, R.W. (1969), Financial Structure and Development, New 
Haven, U.S., Yale University Press. 

Creane, S., A. Rishi Goyal, M. Moshfigh  and S. Randa (2004), 
“Financial Sector Development in the Middle East and North Africa”, 
IMF Working Paper, 04/201 (Washington: International Monetary 
Fund). 

Levine, R., N. Loayza and T. Beck (2000), “Financial Intermediation and 
Growth: Causality and Causes”, Journal of Monetary Economics, 46, 
pp. 31-77. 

McKinnon, R.I., (1973), “Money and Capital in Economic 
Development”, Brookings Institutions, Washington DC. 

Menyah, K., S. Nazlioglu and Y. Wolde-Rufael (2014), “Financial 
Development, Trade Openness and Economic Growth in Africa 



 341 محاسبه شاخص توسعه مالي و بررسي اثرات متغير زماني آن...     

 

 

 

 

 

Countries: New Insights from a Panel Causality Approach”, Economic 
Modelling, 37, 386-394. 

Nakajima, J., M. Kasuya and T. Watanabe (2009), “Bayesian Analysis of 
Time-varying Parameter Vector Autoregressive Model for Japanese 
Economy and Monetary Policy”, Institute for Monetary and Economic 
Studies (IMES), Discussion Paper No. 2009-E-13. 

Nakajima, J. (2011), Time-varying Parameter VAR Model with 
Stochastic Volatility: An Overview of Methodology and Empirical 
Applications”, Institute of Monetary and Economic Studies, 
Discussion Paper No. 2011-E-9, Bank of Japan. 

Peretti, V., R. Gupta and R. Inglesi-Lotz (2012), “Do House Prices 
Impact Consumption and Interest Rate in South Africa? Evidence 
from a Time-varying Vector Autoregressive Model”, Economics, 
Management and Financial Markets, 7(4):101-120. 

Polat, A., M. Shahbaz, I.U. Rehman and S.L. Satti (2015), “Revisiting 
Linkages between Financial Development, Trade Openness and 
Economic Growth in South Africa: Fresh Evidence from Combined 
Cointegration Test”, Quality & Quantity, 49(2), 785-803. 

Robinson, J. (1952), The Rate of Interest and other Essays, London, 
McMillan. 

Rousseau, P.L., and P. Wachtel (2000), “Equity Markets and Growth: 
Cross-Country Evidence on Timing and Outcomes, 1980–1995”, 
Journal of Banking and Finance, 24, pp. 1933– 1957. 

Primiceri, G. (2005), “Time-varying Structural Vectorautoregressions 
and Monetary Policy”, Review of Econometric Studies, 72:821-852. 

Schumpeter, J.A., (1934), “The Theory of Economic Development: An 
Inquiry into Profits, Capital, Credit, Interest, and the Business Cycle”, 
(Vol. 55). TransactionPublishers. 

Shahiki Tash M. N., and Z. Sheidaei (2012), “Trade Liberalization, 
Financial Development and Economic Growth in the Long Term: The 
Case of Iran, BEH-Business and Economic Horizons”, Prague 
Development Center, Vol. 8, Issue 2, pp. 33-45. 
Shaw, E.S. (1973), “Financial Deepening in Economic Development”, 

New York, Oxford University Press. 
 
 


