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   . مقدمه١

ي و رشد اقتصادي موضوع بسيار چالش برانگيزي در  المللبينرابطه بين يكپارچگي مالي  

-هاي مربوط به جابه بين اقتصاددانان است. در دو دهه اخير، كشورها با حذف محدوديت

هاي فرا مرزي سرمايه، برداشتن قوانين مربوط به بازارهاي مالي داخلي و پيشنهاد  جايي

ي را افزايش  الملل بيني، درجه يكپارچگي مالي  گذارسرمايهتشويق  هاي رقابتي براي  محيط

مالي  داده يكپارچگي  اثر  كه  است  شده  سبب  امر  اين  و  المللبيناند.  كلان  اقتصاد  بر  ي 

  هاي مالي و واقعي اقتصاد مورد توجه واقع شود.بخش

  ، ماليخود سهولت در نقل و انتقال وجوه    دنبال بهيندي است كه  آيكپارچگي مالي فر

تنوع و گسترش مبادلات مالي را درپي دارد و ارتباطات منفرد يك  و  توسعه مبادلات ارزي  

. يكپارچگي  كندميالمللي تبيين  كشور را با كشور يا كشورهاي ديگر و بازارهاي سرمايه بين

استاندارد  تا انقلاب كبير فرانسه و براي بار دوم در دوران    ١٩٦٠مالي اولين بار در سال  

يند در همه  آطلا در گروهي از كشورهاي جهان پديدار گشت. سرعت و گسترش اين فر

سياي جنوب  آمريكاي لاتين و  آ  ، كشورهاي اروپاي شرقيت.  كشورهاي جهان يكسان نيس

شمالي  شرقي   آفريقاي  و  خاورميانه  كشورهاي  با  مقايسه  سرعت  در    توجهيقابلبا 

  ). ١٩٩٥، ١همكاران (هيراتا و اند را حذف كردهي المللبينها در عمليات مالي محدوديت

مالي را ميكلي محركطوربه يكپارچگي  بألقوه  بههاي  كرد.  توان  زير خلاصه  صورت 

بناي يكپارچگي مالي است كه اين امر  زدايي و آزادسازي بازارهاي مالي، سنگ اولاً، مقررات

سرمايه در بين بازارها و كاهش    ي خارجي، افزايش جريانگذار سرمايهموجب حذف موانع  

هاي مالي  هزينه سرمايه صاحبان سهام از طريق گسترش سهم ريسك و حذف محدوديت

هاي مالي و  سازي سياستتواند با هماهنگ . ثانياً، يكپارچگي بازار مالي ميشودميبيروني  

كه   ديگري  مهم  عامل  ثالثاً،  شود.  ايجاد  مختلف  كشورهاي  توسط  اتخاذشده  اقتصادي 

 
1. Hirata et al. 
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-صورت هم است. اين اثر به  ١، اثر اشاعه شودميهاي سهام  موجب حركت توأمان شاخص

بازارهايي تعريف   ميان  افزايشي در  بنيان  شود ميحركتي  قابل  كه توسط  اقتصادي  هاي 

  ). ٢٠٠٢، ٢(بكائرت، هاروي و لوندبلاد توضيح نيستند  

اي در افزايش كارايي اقتصادي از طريق تخصيص  اگرچه يكپارچگي مالي مزاياي بألقوه

ان براي اجتناب  گذارسرمايه)، توانمندسازي  ٣كارآمدتر منابع جهاني (الگوي حراج رقابتي 

سازي پرتفوي  ها و متنوعهاي تجاري داخلي، تخصيص كارآمدتر دارايياز ريسك چرخه

پذيري محيط اقتصاد  بيني تواند پيش)؛ اما تلاطم اقتصاد كلان مي١٩٩٥،  ٤دارد (اكدوگان 

پذيري منجر  بيني كننده آن است كه اين عدم پيشكلان داخلي را كاهش دهد. نكته نگران

حال، برخي  اين. باشودميگذاري و رشد اقتصادي  به مختل شدن تخصيص منابع، سرمايه

مط رازين و رز از  نظير مطالعه  مالي منجر  ) نشان مي١٩٩٢(  ٥العات  بودن  باز  كه  دهند 

.  گرددميي، هموار شدن تلاطم مصرف و افزايش تلاطم توليد  گذار سرمايهافزايش تلاطم  

ي  هاشوكي را افزايش داده و  گذارسرمايهي  هافرصتزيرا كاهش موانعِ تحرك سرمايه،  

. از  شودميگذاري  كه اين امر منجر به افزايش تلاطم سرمايه  سازدميرا متنوع    وريبهره 

المللي  طرف ديگر، توانايي استفاده از حساب جاري براي قرض گرفتن و قرض دادن بين

. حذف موانع براي تجارت كالاها نيز موجب افزايش  كندميهموارسازي مصرف كمك  به

  ٦يابد.يش مييي شده و در نتيجه تلاطم توليد افزاگراتخصص

 
1. Contagion Effect 
2. Bekaert, Harvey and Lundblad 
3. Competitive Auction Model 
4. Akdogan 
5. Razin and Rose 

 بيشتر  گذشته  دهه  ٣ طول  در  كه  توان دريافت مي  را  مطلب  اين  ايران  در  اقتصادي  كلان  عمده  متغيرهاي  روند  بر  گذرا  نگاهي  . با ٦

 نرخ  مانند  اي عمده  متغيرهاي  ها در تكانه  و  ها شوك  اند. اين داشته  گير چشم  ايران نوسانات  در  اقتصادي  كلان  متغيرهاي  و  نماگرها 

دانيم،  مي  نااطميناني  از تعريف  اند. اما نمايان شده  توليد  و  مصرف  گذاري، سرمايه  آن  تبع  به  و  تورم  دولتي،  مخارج  نفتي،  ارز، درآمدهاي 
 نااطميناني  براي  باشند. بنابراين معياري  نشده  بيني ها پيش آن  از  ابعادي  يا  ها تكانه  و  ها شوك  اين  كه  يابد افزايش مي  زماني  نااطميناني 

 هاي سري  زيادي  تعداد  از  پنهان  و  مشترك  فرآيند تصادفي  يك  صورت به  معيار  اين  كه  اي گونه ، به كلان درنظر گرفته شد  سطح  در 
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در   ايران  در  كلان  اقتصاد  تلاطم  بر  مالي  يكپارچگي  اثر  حاضر  مقاله  در  بنابراين، 

زماني    مدتكوتاه دوره  طي  در  بلندمدت  ازشودميبررسي    ١٣٩٥-١٣٥٢و  رو،  اين. 

سازماندهي اين مقاله به اين صورت خواهد بود كه بعد از مقدمه در قسمت دوم، مباني  

بحث  نظري و مطالعات تجر به موضوع  به روششودميبي مربوط  شناسي  . قسمت سوم 

هاي تجربي در قسمت چهارم بيان  اختصاص يافته و برآورد الگوي و تحليل يافته پژوهش

  .شودميگيري كلي پرداخته خواهد شد. در قسمت پاياني مقاله، به ارائه نتيجه
  

 چارچوب نظري. ٢

كلي اثر يكپارچگي مالي بر تلاطم  طوربهكه    دهدمينگاهي گذرا به ادبيات موجود نشان  

) با كاربست يك الگوي چرخه تجاري پوياي  ١٩٩٤(  ١چرخه تجاري مبهم است. مندوزا

كه تغييرات كمّي در تلاطم توليد و مصرف در واكنش به تغييرات در    يابد ميتصادفي در

اگر   كه  معتقد است  وي  است. همچنين  تقريباً كوچك  مالي  يكپارچگي    هاشوكدرجه 

يابد. بكستر  تر و ماندگارتر باشند، تلاطم توليد با درجه يكپارچگي مالي افزايش ميبزرگ

يكپارچگي مالي، تلاطم توليد، افزايش اما    ) دريافتند كه با افزايش١٩٩٥(  ٢و كروچيني 

به  يابدميتلاطم مصرف، كاهش   عمدتاً  توليد و مصرف  در تلاطم  تغييرات  بين  تفاوت   .

اثرات ثروت و واكنش اين اثرات به پيامدهاي سهم ريسك ناشي از ساختار بازارهاي مختلف  

مربوط   يي شودميدارايي  و  كوز  يكپ ٢٠٠١(  ٣.  پيامدهاي  بررسي  در  بر  )  تجاري  ارچگي 

هاي تجاري دريافتند كه اثرات نظري يكپارچگي تجاري بر تلاطم اقتصاد  چرخه  هايپويايي

الگوهاي   به  ماهيت  گراتخصصكلان  و  تجارت  در  كروگمن   هاشوكيي  دارد.    ٤بستگي 

 
 در  نااطميناني  كلي  سطح  گر بيان  كه  دهد  دست به  را  نماگري  و  شود مي  استخراج  هاي مختلف بخش  و  متغيرها  به  مربوط  زماني 

  اقتصاد است. 
1. Mendoza 
2. Baxter and Crucini 
3. Kose and Yi 
4. Krugman 
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صنعتي فزاينده در بين  يي بينگراتخصص) معتقد است كه اگر باز بودن تجارت با ١٩٩٣(

مرتب  اگر  كشورها  و  باشد  ايجاد چرخههاشوكط  در  خاصي  مؤثر ي صنعت  تجاري  هاي 

امر مي اين  آنگاه  اين  باشند،  اگر  توليد منجر شود. همچنين  در تلاطم  افزايش  به  تواند 

  تلاطم مصرف را نيز افزايش دهند.    توانندمياز ماندگاري بالاتري برخوردار باشند،    هاشوك

)، اثر باز بودن مالي را بر تلاطم  ٢٠٠٢(  ٢و سارنو  )١٩٩٩(  ١برخي مطالعات نظير لِين 

الگو از  استفاده  با  كلان  كردهاقتصاد  بررسي  قيمت  چسبندگي  تصادفي  پوياي  اند.  هاي 

الگو اين  اصلاحياساس  الگوي  به  روگوف  ٣ها  و  ابستفلد  توسط  شده  )  ١٩٩٥(  ٤مطرح 

بوك و همكاران١٩٩٨(  ٦)، سنِي ١٩٩٦(  ٥. ساترلند گرددميبر نيز اهميت  ٢٠٠٢(  ٧) و   (

ند. نتايج اين  گيرميي سياست پولي و مالي را در بافت چنين الگوهايي درنظر  هاشوك

 هاشوككه اثر يكپارچگي مالي بر تلاطم توليد و مصرف به ماهيت    دهدميمطالعات نشان  

رجه انباشتگي مالي،  ي سياست پولي (مالي) با افزايش دها شوكبستگي دارد. در حضور  

  . يابدميتلاطم توليد افزايش (كاهش) و تلاطم مصرف كاهش (افزايش)  

مي نيز  كلان  اقتصاد  تلاطم  و  مالي  بودن  باز  بين  بهرابطه  ويژگيتواند  هاي  وسيله 

اين    شودميساختاري كشورهاي در حال توسعه تحت تأثير قرار بگيرد كه اين امر سبب  

برابر   در  آسيب  يهاشوككشورها  ديگر  كشورهاي  از  اولاً،  ناشي  زيرا  شوند.  پذيرتر 

سازي محدود صادرات و واردات، برخي از اين كشورها را نسبت به نوسانات ناگهاني  متنوع

تقاضاي خارجي آسيبشوكدر   از  ٢٠٠٢. كوز (كندميپذير  هاي تجاري و  با استفاده   (

كه  الگو دريافت  كوچك  باز  اقتصاد  پوياي  مبادله  ي  هاشوكهاي  بخش    توانندميرابطه 

  توجهي از تلاطم را توضيح دهند. ثانياً، تغييرات ناگهاني در مسير جريانات سرمايه  قابل

 
1. Lane 
2. Sarno 
3. Redux Model 
4. Obstfeld and Rogoff 
5. Sutherland 
6. Senay 
7. Buch et al. 
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ها عموماً  . اين چرخهشودميهاي رونق و ركود در كشورهاي در حال توسعه  موجب چرخه

بخش جريانات  فاقد  با  مقابله  براي  عميق  مالي  و    ايسرمايههاي  آقيون  است.  ناپايدار 

دادند كه  ٢٠٠٠،  ١٩٩٩(  ٢) و كابالرِو و كريشنامورتي ١٩٩٩(  ١همكاران  ارائه  الگوهايي   (

حال،  ارتباطات نظري بين توسعه پايين بخش مالي و تلاطم بالاي توليد است. با اين  گر بيان

هاي تجاري  خهي بهره جهاني سبب نوسانات پايدار بزرگي در چرهانرختغييرات ناگهاني در  

ثالثاً، اندازه كشور عامل مهمي است و اقتصادهاي    ٣.شودميدر كشورهاي داراي بدهي بالا  

)  ٢٠٠٢( ٤ترند. كوز و پرِساد سه با كشورهاي صنعتي نسبتاً كوچك در حال توسعه در مقاي

هم   كه  كمك هاشوكدريافتند  جريان  هم  و  مبادله  رابطه  محاسبه  ي  در  خارجي  هاي 

بكائرت و همكاران   هاي كوچك حائز اهميت است.اپايدار اقتصاد كلان در دولتنوسانات ن

اقتصاد  ٢٠٠٢( در  را  و مصرف  توليد  تلاطم  سرمايه،  بودن حساب  باز  كه  دادند  نشان   (

 . دهدميبازارهاي نوظهور افزايش 

ي تعداد زيادي از اقتصادهاي پيشرفته  هاداده) با استفاده از  ٢٠١٠(  ٥لناوِيو  لو ويكون

بازار مالي    يكپارچگيو    شدنجهانيكه    دادندنشان    ٢٠٠٩-١٩٨٥و نوظهور در بازه زماني  

)  ٢٠١٠(  ٦. ماسترن و همكاران دهدميرا تحت تأثير قرار ننوسانات مصرف بخش خصوصي  

  ي تابلويي هادهدا تجاري با استفاده از    سيكلنوسانات    رويمالي  اثر يكپارچگي  بررسي  در  

بر    اثريمالي  يكپارچگي    دريافتند كه  ٢٠٠٦-١٩٩٤در بازه زماني  يافته  كشورهاي توسعه

) ارتباط بين يكپارچگي مالي  ٢٠١٤(  ٧. فن و همكاران نوسانات توليد در اين كشورها ندارد

  ١١٤ي و تلاطم اقتصاد كلان را با تمركز بر مسير و انواع جريانات سرمايه بين  المللبين

 
1. Aghion et al . 
2. Caballero and Krishnamurthy 

توانند نسبت معناداري  ميهاي نرخ بهره جهاني  ) نشان دادند كه شوك٢٠٠١)، كوز و يي ( Blankenauناو ( بلنك .٣
  هاي تجاري را در اقتصادهاي باز كوچك توضيح دهند. از تلاطم چرخه

4. Koseand  Prasad  
5. Nicolo and Juvenal 
6. Mastern et al. 
7. Fan et al. 
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زماني   بازه  در  آن  ٢٠١٠-١٩٧٥كشور  كردند.  بالاتر  بررسي  سطح  كه  دادند  نشان  ها 

هاي خارجي با تلاطم اقتصادي (تلاطم رشد توليد و مصرف) كمتر و سطح بالاتر  دارايي

) با بررسي اثر  ٢٠١٧(  ١يشتر مرتبط است. نيرانجان ب هاي خارجي با تلاطم اقتصاديبدهي

ثباتي اقتصاد كلان در كشور هند نشان داد كه باز بودن مالي  يكپارچگي مالي بر روي بي

ثباتي اقتصاد كلان دارد و توسعه مالي اثر منفي و  و رابطه مبادله اثر معناداري روي بي

  ثباتي اقتصاد كلان داشته است.  معناداري روي بي

نيز  د داخلي  مطالعات  زمينه  و  ر  اگرچه    )١٣٨٨(  همكاران ابريشمي  كه  دريافتند 

يكپارچگي مالي موفقيتي در هموارسازي مصرف يا پخش ريسك در گروهي از كشورهاي  

وجود  ثري در بهؤعامل مدر حال توسعه صادركننده نفت نداشته است، اما يكپارچگي مالي  

) در بررسي  ١٣٩٢. موتمني و آرياني (بوده استندر اين كشورها  آوردن نوسانات اقتصادي  

 ٢٠٠٩-١٩٨٠كشور عضو اوپك در دوره زماني    ٩اثر يكپارچگي مالي بر نوسانات توليد  

نشان دادند كه يكپارچگي مالي اثر معناداري بر نوسانات توليد اين كشورها ندارد. آقايي و  

هاي عضو اوپك در  كشور  ) دريافتند كه ثبات مالي بر عملكرد اقتصادي ١٣٩٧همكاران (

  اثر مثبت و معناداري دارد. ٢٠١٦-٢٠٠٠دوره زماني 

كه ادبيات نظري در مورد ارتباط بين يكپارچگي و تلاطم    گرددميكلي مشاهده  طوربه

توان با استفاده  به نتيجه قاطعي نرسيده است. در عين حال، نوسانات اقتصاد كلان را مي

نئوكلاسيكي درون توليد  تابع  توضيح داد كه در آن  از  تقاضاي كل  الگوي عرضه و  و  زا 

  .كندميي عرضه و تقاضا به اقتصاد آسيب وارد هاشوكنوسانات اقتصادي ناشي از 
  

  زا . الگوي رشد درون ١-٢

: (الف) توليدكنندگان ستاده  شودميدر اين الگو سه گروه از عاملان اقتصادي درنظر گرفته  

  تحقيقاتي و (ج) خانوارها.هاي نهايي؛ (ب) بنگاه

 
1. Niranjan 
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براي ستاده نهايي، تابع توليد معرف    شودمي: فرض  (الف) توليدكنندگان ستاده نهايي

  بازدهي ثابت نسبت به مقياس است:

)١       (                                                1

1
, 0 1

N

i i ijj
Y AL K

  



                

رابطه   اين  نيروي  Lستاده،    Yدر  كالاي    jKكار،  نهاده  هر  از  ناشي  خدمات  جريان 

معيار كارايي و  Aتوليد شده توسط افراد مبتكر،    ايسرمايهتنوع كالاهاي    j  ،N  ايسرمايه

  طوربهدر هر دوره    ايسرمايهكه كالاهاي    شود مينهايي سرمايه است. فرض    وريبهره  

مستهلك   را ميشوندميكامل  اين كالاها  لذا  و،  مثابه كالاهاي  به  دوام  اي بياسطهتوان 

  كه يطوربهتلقي كرد 

)٢                 (                                                               1

i i iY AL NK
 

                                                                                                                         

وسيله توليدكنندگان ستاده نهايي،  تقاضا شده به  ايسرمايهبراي تعيين مقدار كالاهاي  

  دهيم: برابر قرار مي jPايايهسرم ام را با قيمت كالاي j ايسرمايهنهايي كالاي  وريبهره 

)٣                                                           (1 1
i ij i ij jY K A L K P

 
                         

  :شودميصورت زير معين به  j ايسرمايهبراي كالاي  iتقاضاي بنگاه 

)٤                                                                   ( 1 (1 )

ij i jK L A P





                

فرض  هاي تحقيقاتي(ب) بنگاه الگو  اين  در  بنگاه  شود مي:  براي  كه  تحقيقاتي  هاي 

كالاهاي   فروش  و  كالاي  ايسرمايهتوليد  توليد  هزينه  هستند.  انحصاري  حقوق  داراي   ،

  t و vهاي ) بين زمانrدر هر دوره معادل با يك بوده و نرخ بازده (نرخ بهره  K ايسرمايه

ارزش حال كالاي   اختراع)    j  ايسرمايهثابت است.  از  ناشي  بازدهي  ارزش حال  (يعني، 

  :  شودميصورت زير معين به

)٥                                                         (( )( ) ( 1) r v t
j jt

V t P K e dv
                 

بنگاه پژوهشي   توليد شده در هر دوره است.  ايسرمايهمقدار كل كالاي   jKجا كه در اين

مستقل از زمان است،    jKكه  . ازآنجايي كندميرا تعيين    t(V،  jP(  يابيبهينهاز طريق  
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بر   دلالت  امر  )ي سازبهينهاين  1)j jP K    اينجا در  كه  كل    گربيان  jKدارد  مقدار 

توليدكنندگان مختلف  تقاضا ( iي   ،j ijK K  از فرآيند نتيجه  سازبهينه) است.  ي 

1):  شودمي ) 1jP  بيان امر  اين  تقاضا شده  ، كه  مقادير  مختلف است Kگر  هاي 

1(توجه كنيد كه    آپ است)، يعني  قيمت مارك  

)٦                                                                 (1/(1 ) 2/(1 )
jK K LA                   

  صورت زير نوشت: توان به) را مي٦) و (٥، معادلات (jPبا استفاده از مقدار 

)٧                                      (1/(1 ) 2/(1 ) ( )1
( ) r v t

t
V t LA e dv  


      

                    

اختراع كالاي    شود ميفرض   (يع  اي سرمايههزينه  تمركز  ني،  جديد  است.  ثابت   (

در همه نقاط زمان است. در   Nمثبت و رشد تعداد كالاهاي   R&Dاصلي ما روي تعادل با  

)داريم:    tاين حالت به ازاي جميع مقادير   )V t ) صورت  توان به) را مي٧. لذا معادله

  زير نوشت: 

)٨                                                       (1/(1 ) 2/(1 )1 1
r LA   

 
       

  
   

موري  و  لِنسينك  با  (گذار سرمايه)،  ٢٠٠٦(  ١سِي مشابه  خارجي  خصوصي  )  FPIي 

. در اين الگو هزينه توليد متشكل  شودمي)  FDIي مستقيم خارجي (گذار سرمايهجايگزين  

هاي  مساوي با يك بوده و هزينه  هاي ثابت نگهدارياز دو جزء است و در هر دوره هزينه

براي همه كالاها يكسان  كه هزينه  شودمياندازي ثابت هستند. فرض  راه هاي تحقيقات 

جديد به    ايسرمايهكه هزينه اكتشاف كالاهاي   شود ميچنين در اين الگو فرض  است. هم

نسبت كالاهاي توليد شده خارجي به كالاهاي توليد شده داخلي بستگي دارد. اين نسبت  

) است، بدين معني كه هرچه نسبت كالاهاي  FPIي خصوصي خارجي (گذارسرمايهمعرف  

باشد،   بالاتر  خارجي  شده  در    FPI  گربيانتوليد  كاهش  به  امر   اين  كه  است  بيشتر 

 
1. Lensink and Morrissey 
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صورت جديد به  ايسرمايه. هزينه اكتشاف يك كالاي  شودميمنجر    پژوهشهاي  هزينه

( )f FPI     اينجا    شودميالگوبندي در  )كه  ) 0FPI      درنظر براي  است. 

صورت زير  تصادفي است و به  FPIكه    شود مي، فرض  FPIاطمينان درخصوص  گرفتن عدم

  : شودميالگوبندي 

( )FPI FPI    
)كه در اينجا   )FPI    و  گربيانترتيب  به  FPI    معادل اطمينانِ  هستندو جمله خطا .

  :شودميصورت زير معين به FPIارزش انتظاري 
2( ) 0.5 ( )FPI FPI B FPI    

)2مطلق و   گريزيريسك ضريب    Bكه در اينجا   )FPI  واريانس جريانات ،FPI    است. با

اطمينان   معادل  ارزش  بازده روي دارايي  FPIدرنظر گرفتن  نرخ  ثابت گرفتن  ،  rهاي  و 

  صورت زير نوشت:توان به) را مي٨معادله ورود آزاد (

)٩                   (1/(1 ) 2/(1 )
2

1

[ ( ) 0.5 ( )]

L
r A

f FPI B FPI
  

  
           

           

،  شودمي  rمنجر به افزايش در    FPIتوان دريافت كه گرچه افزايش در  ) مي٩از معادله (

  همراه دارد. را به rكاهش در   FPIاما افزايش در واريانس 

  كنند:: خانوارها مطلوبيت خود را بر روي افق نامتناهي حداكثر مي(ج) خانوارها

)١٠                                                                 (
1

0

1

1
tc

U e dt






  
   
                     

ترتيب مبين مصرف و نرخ تنزيل هستند. محدوديت بودجه كل  به  و    cكه در اينجا  

  خانوارها عبارت است از: 

)١١                                                 (( ) ( )d assets dt wL r assets c                    

  كنند: ارها معادله مشهور اولر را تأمين ميخانو

)١٢                                                                    (1
( )c

c
g r

c
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مستلزم آن است كه    ١. شرط ترانسورساليتي كشش مطلوبيت نهايي است  كه در اينجا  

بيشتر باشد. در وضعيت يكنواخت، نرخ رشد    Yاز نرخ رشد بلندمدت توليد    rنرخ بازده  

cgمصرف با نرخ رشد توليد برابر است؛ يعني   gصورت با جايگذاري از معادله  . دراين

  :  آيدميدست صورت زير به)، معادله نرخ رشد به١٢) در معادله (٩(

)١٣    (

1/(1 ) 2/(1 )
2

1 1

[ ( ) 0.5 ( )]

L
g A

f FPI B FPI
   

   
              

       

منجر به افزايش در نرخ رشد توليد    FPIتوان دريافت كه افزايش در  ) مي١٣از معادله (

)g (چنين افزايش در . همشودميFPI هاي  اندازي را كاهش و بازده روي داراييهزينه راه

r    در عين حال، افزايش در  دهدميرا افزايش .r    و در نتيجه    اندازپسمنجر به افزايش در

علاوه، افزايش  . بهدهدميگذاري شده كه اين امر رشد توليد و مصرف را افزايش  سرمايه

ها را كاهش داده كه اين امر  اندازي را افزايش و نرخ بازده داراييهزينه راه FPIدر تلاطم 

  .دهدميرا كاهش   اندازپسرشد توليد، مصرف و  
  

  شناسي پژوهش . روش٣

كه  يطوربهاست    FPIكه نرخ رشد توليد (يا مصرف) متأثر از    دهد ميان  ) نش١٣معادله (

. بنابراين  شودميي  گذارسرمايهمنجر به نوسانات در رشد توليد، مصرف و    FPIنوسانات در  

درنظر گرفته   VAR) يك الگوي ٢٠٠٤( ٢كار گرفته شده توسط كاري با الهام از رويكرد به 

  صورت زير تصريح كرد: بهتوان الگو را لذا مي .شودمي

)١٤                                              (1 2t t t tLnAV A LnFI LnX                                                                                     

اينجا   در  كلان،    tAVكه  اقتصاد  تلاطم  مالي،   tFIشاخص  مجموعه    tXيكپارچگي 

اقتصاد كلان مؤثر    tمتغيرهاي كنترلي و   بر تلاطم  جمله خطا است. عوامل مختلفي 

 
1. Transversality Condition 
2. Kari 
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هستند كه عبارتند از: باز بودن تجارت، مخارج دولت، درآمد مالياتي دولت، اندازه دولت، تلاطم  

نرخ تورم، توسعه بخش مالي، يكپارچگي مالي، تلاطم رابطه مبادله، تلاطم نرخ ارز، اضافه بهاي  

  ). ٢٠١٠،  ١هاي مدني (اسپيليوپولوس رخ ارز در بازار سياه و شاخص آزادي ن 

) در مقاله حاضر، توسعه بخش مالي، باز بودن تجارت و  ٢٠١٧با الهام از مطالعه نيرانجان ( 

. شاخص توسعه  شوند مي منزله مجموعه متغيرهاي كنترلي درنظر گرفته  تلاطم رابطه مبادله به 

شاخص    ٥صورت ميانگين وزني از  مطالعه يك شاخص چندبعدي به   مالي استفاده شده در اين 

 ) يعني،  بانكي؛  بخش  در  جهاني  بانك  تأييد  مورد  مالي  بدهي ١توسعه  نسبت  نقدي  )  هاي 

( به  داخلي  ناخالص  توليد  از  ( LLصورت درصدي  دارايي ٢)،  نسبت  ب )  داخلي  اي  آن كه هاي 

)  ٣)، ( DBACBAو بانك مركزي (   بانكيهاي سيستم صورت درصدي از كل دارايي تجاري به 

صورت درصدي از توليد  پذير به بخش خصوصي به اي سپرده آن كه نسبت اعتبارات اعطايي ب 

صورت درصدي از توليد ناخالص  هاي بانك مركزي به ) نسبت دارايي ٤)، ( PCناخالص داخلي ( 

ناخالص  صورت درصدي از توليد  اي تجاري به آن كه هاي ب ) نسبت دارايي ٥)، ( CBAداخلي ( 

  درصدي   صورت ) و يك شاخص بازار سرمايه، يعني ارزش معاملات بازار سهام به DBAداخلي ( 

)  PCAهاي اصلي ( ) است كه با استفاده از روش تجزيه به مؤلفه SMVاز توليد ناخالص داخلي ( 

شاخص توسعه مالي در بخش بانكي با هم تركيب شدند،    ٥. بدين ترتيب، ابتدا  اند شده تركيب  

) با شاخص بازار سرمايه  FDBا تركيب شاخص تركيبي توسعه مالي در بخش بانكي ( سپس ب 

 )SMV نشان داده شده است. ١دست آمد كه وزن هر شاخص در جدول ( ) به (  
  

  هاي توسعه مالي در شاخص چندبعدي توسعه مالي . سهم (وزن) هر يك از شاخص)١(جدول 

 DBACBA PC  DBA  CBA  LL  FDB SMV  متغير

  ١١٨٥/٠  ٨٨١٥/٠  ٠٠٠٥/٠  ٠٠٨٦/٠  ٠١٠١/٠  ٢٦٦٦/٠  ٧١٤٢/٠  وزن 
  هاي پژوهش يافته :منبع

 
1. Spiliopoulus 
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      ) تجارت  بودن  باز  به TOشاخص  به  )  واردات  و  صادرات  مجموع  نسبت    GDPصورت 

) از الگوي تلاطم تصادفي  VTOTتلاطم رابطه مبادله (   گيري اندازه . براي  شود مي   گيري اندازه 

  ٢) و موگاني ٢٠٠٣(   ١. شاخص يكپارچگي مالي مشابه اغلب مطالعات هافمن شود مي استفاده  

انتخاب شده است.    GDP) بر FDIي مستقيم خارجي ( گذار سرمايه ) معادل با نسبت ٢٠١٢( 

)، تلاطم  tVGDPتلاطم اقتصاد كلان هستند، عبارتند از: تلاطم توليد (   گر بيان سه متغير كه  

). با تركيب اين سه متغير با  tVIي ( گذار سرمايه ) و تلاطم  tVCمخارج مصرفي خصوصي ( 

. در فرآيند برآورد  آيد مي دست  به   tAVشاخص تلاطم اقتصاد كلان    PCAاستفاده از روش  

صورت سالانه در بازه زماني  از منابع بانك مركزي و مركز آمار ايران به   پژوهش ي ها داده الگو، 

استخراج شده است. انتظار بر اين است كه ضرايب متغيرهاي توضيحي با متغير    ١٣٩٥-١٣٥٢

  وابسته (تلاطم اقتصاد كلان) رابطه زير را داشته باشند: 
  

  . روابط انتظاري )٢(جدول 

  VGDP  VC  VI  AV  متغيرها
FI   منفي يا مثبت   مثبت  منفي يا مثبت   منفي يا مثبت  
FD منفي  منفي  منفي  منفي  
TO   منفي يا مثبت   منفي يا مثبت   منفي يا مثبت   منفي يا مثبت  

VTOT  مثبت  مثبت  مثبت  مثبت  
  هاي پژوهش يافته :منبع

  

  ) SV. الگوي تلاطم تصادفي (١-٣

) ١٩٨٢(  ٣توسط تيلور   ARCHهاي نوع  جايگزيني براي الگو  عنوانبهالگوي تلاطم تصادفي  

    ٤همكاران )، جاكوير و ١٩٩٤، ١٩٨٦استفاده شده توسط تيلور ( SVمعرفي شد. الگوي 

 
1. Hoffmann 
2. Mougani 
3. Taylor 
4. Jacquier et al. 
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  شود:صورت زير تعريف مي) به٢٠٠٠( ٢يو و مير ) و ١٩٩٨( ١همكاران كيم و )، ١٩٩٤(

)١٥                                         (2
1

exp( / 2) , ~ (0,1)

( ) , ~ (0, )

( , )

t t t t

t t t t

t t

Y h N

h h N

Corr


 

     

  




   



                                                              

2logاست.    tمشاهدات در زمان    tYكه در اينجا   tth     لگاريتم تلاطم است كه از يك

هاي مختلفي براي  . روشكند مي) تبعيت  AR)1فرآيند پاياي خودبازگشتي مرتبه اول ((

الگو تعميمبرآورد  گشتاورهاي  روش  نظير  تصادفي  تلاطم  روش  GMM(  ٣يافته هاي   ،(

درستشبه تجربي ٤نمايي حداكثر  مشخصه  تابع  روش  درست٥،  حداكثر  روش  نمايي  ، 

و روش بيزي مونت كارلوي    ٧نمايي عددي )، روش حداكثر درستSML(  ٦شده ي  ساز شبيه

) در مطالعات  ١٩٩٩(  ٩) معرفي شده است. اندرسون و همكارانMCMC(  ٨زنجيره ماركوف 

. در مطالعه حاضر نيز از اين  آمدترين روش برآورد يافتندرا كار  MCMCمونت كارلو روش  

  گردد.   روش براي برآورد تلاطم رابطه مبادله و تلاطم اقتصاد كلان استفاده مي
  

  . نتايج حاصل از برآورد الگو٤

 . محاسبه نااطميناني اقتصاد كلان١-٤

متغير   نااطميناني سه  مقادير  ابتدا  بخش  اين  داخلي،    توليد در  مخارج مصرفي  ناخالص 

 WinBUGS   افزارنرمو  )  SV(  با استفاده از الگوي تلاطم تصادفي   ي گذارسرمايهو  خصوصي  

اجرا   افزار نرمچنين الگوي تلاطم تصادفي با استفاده از دو زنجيره در  هم.  شوداستخراج مي

 
1. Kim et al. 
2. Yu and Meyer 
3. Generalized Method of Moments 
4. Quasi-Maximum Likelihood 
5. Empirical Characteristic Function 
6. Simulated Maximum Likelihood 
7. Numerical Maximum Likelihood 
8. Bayesian Markov Chain Monte Carlo 
9. Andersen et al . 



  ١٩٣...   اثر يكپارچگي مالي بر تلاطم اقتصاد كلان در ايران:
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گرايي برآوردهاي  ) براي بررسي همBGR(  ١روبين -جلمن- گرديد تا مقادير آماره بروكس

   دست آيد.ين بهپس
    ي گذارسرمايه مخارج مصرفي خصوصي و ناخالص داخلي،   . محاسبه نااطميناني توليد١-١-٤

) (٣جدول   ،(٤) و  الگوي  ٥)  پسين  برآوردهاي  نتايج   (SV    ،داخلي ناخالص  توليد  براي 

تكرار    ١٠٠٠٠٠) را با انجام  ١٥مربوط به معادله (  يگذارسرمايهمخارج مصرفي خصوصي و  

تكرار اول براي توليد ناخالص داخلي،    ٢٠٠٠و    ٣٠٠٠،  ٥٠٠و به ترتيب با كنار گذاشتن  

  دهد. نشان مي يگذار سرمايهمخارج مصرفي خصوصي و 
  

  براي توليد ناخالص داخلي   SV. نتايج برآورد الگوي )٣( جدول

  ضريب   پارامتر 
انحراف  

  % ٩٥فاصله اطمينان  MCE  معيار 
انحراف   %٥

  معيار 
برآورد  دقت

  پسين
  ٠٣٣/٥ -  ٦٣٨٦/٠  ٠٠٥٧١٤/٠  [ ٦/ ١٦٨،    - ٣/ ٧٨٧ - ] ٠٣١٩٣/٠  مناسب  
  ٩١٦٥/٠  ٠٧٦٤/٠  ٠٠٠٩٧٧/٠  [ ٠/ ٧٠٩،    ٠/ ٩٩٤ ] ٠٠٣٨٢١/٠  مناسب  

  
١٦١٤/٠  ٠٧١٨٧/٠  ٠٠١٣٦٧/٠  [ ٠/ ٠٧٢٥،    ٠/ ٣٤٦ ] ٠٠٣٥٩٤/٠  مناسب  

  هاي پژوهش يافته: منبع
  

  براي مخارج مصرفي خصوصي   SV. نتايج برآورد الگوي )٤(جدول 

  % ٩٥فاصله اطمينان  MCE  انحراف معيار   ضريب   پارامتر 
انحراف   %٥

  معيار 
دقت برآورد  

  پسين
  ٣-  ٣٣٥٥/٠  ٠٠٦٥٦٩/٠  [ ٣/ ٥٨،    - ٢/ ٣٦٦ - ] ٠١٦٧٧٥/٠  مناسب  
  ٨٤٧/٠  ١١٢٤/٠  ٠٠٠٨١٢٦/٠  [ ٠/ ٥٦٥٥،    ٠/ ٩٨٧ ] ٠٠٥٦٢/٠  مناسب  

  
١٠٨/٠  ٠٣٦٩٩/٠  ٠٠٠٤٤٣٥/٠  [ ٠/ ٠٦٠٨،    ٠/ ٢٠٢ ] ٠٠١٨٥/٠  مناسب  

  هاي پژوهش : يافتهمنبع
  

  ي گذارسرمايه براي   SV. نتايج برآورد الگوي )٥(جدول 

  ضريب   پارامتر 
انحراف  

  % ٩٥فاصله اطمينان  MCE  معيار 
انحراف   %٥

  معيار 
دقت برآورد  

  پسين
 ٠٠٦٠٥٩/٠  ٤٩٦٤/٠  - ٦٤٤/٣  [ ٤/ ٥٤٣،    - ٢/ ٧٥٤ -   مناسب   ٠٢٤٨٢/٠ [
  ٠٠١٢٤/٠  ٠٩٦٦٦/٠  ٨٩١١/٠  [ ٠/ ٦٣٢،    ٠/ ٩٩٣   مناسب   ٠٠٤٨٣٣/٠ [

 
1. Brooks–Gelman–Rubin (BGR) Statistic 
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٠٠٠٩٧٦/٠  ٠٥٣٩٣/٠  ١٢٨٢/٠  [ ٠/ ٠٦٤٧٣،    ٠/ ٢٦٦   مناسب   ٠٠٢٦٩٧/٠ [

  هاي پژوهش : يافتهمنبع
  

    SVگرايي متغيرهاي مربوطه در الگوي . تشخيص هم ١-١-١-٤

گرايي است  معناي وقوع همدر محدوده يك باشد، به  BGRطبق قاعده هرگاه مقادير آماره  

را   BGR) به ترتيب مقادير مربوط به آماره  ٣) و (٢)، (١). نمودارهاي ( ٢٠٠٦(كانگدان،  

و   خصوصي  مصرفي  مخارج  داخلي،  ناخالص  توليد  به  مربوط  پسين  پارامترهاي  براي 

(در اين اشكال، نموداري كه مقادير آن به يك نزديكتر است   دهندنشان مي  ي گذارسرمايه

است)، ازآنجاكه در همه نمودارها مقادير اين آماره در محدوده يك قرار    BGRهمان آماره  

  يي در همه برآوردهاي پسين مربوطه رخ داده است.گرادارد، بنابراين هم

mu chains 1:2

998 20000 40000

    0.0

    0.5

    1.0

    1.5

phi1 chains 1:2

998 20000 40000

    0.0

    0.5

    1.0

    1.5

sigma.eta chains 1:2

998 20000 40000

    0.0

    0.5

    1.0

    1.5

  
  براي توليد ناخالص داخلي   SVبراي برآوردهاي پسين الگوي    BGR. مقادير آماره  ) ١( نمودار  

  هاي پژوهش : يافتهمنبع



  ١٩٥...   اثر يكپارچگي مالي بر تلاطم اقتصاد كلان در ايران:
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mu chains 1:2

3485 20000 40000

    0.0

    0.5

    1.0

    1.5

phi1 chains 1:2

3485 20000 40000

    0.0

    0.5

    1.0

    1.5

sigma.eta chains 1:2

3485 20000 40000

    0.0

    0.5

    1.0

  
  براي مخارج مصرفي خصوصي   SVبراي برآوردهاي پسين الگوي  BGR. مقادير آماره ) ٢( نمودار 

  هاي پژوهش : يافتهمنبع

  

mu chains 1:2

2490 20000 40000

    0.0

    0.5

    1.0

phi1 chains 1:2

2490 20000 40000

    0.0

    0.5

    1.0

sigma.eta chains 1:2

2490 20000 40000

    0.0

    0.5

    1.0

  
  ي گذارسرمايه براي  SVبراي برآوردهاي پسين الگوي   BGR. مقادير آماره )٣(نمودار 

  هاي پژوهش : يافتهمنبع

  

    SV. دقت برآوردهاي پسين الگوي ٢-١-١-٤

توان از يك قاعده سرانگشتي استفاده كرد. براي  براي ارزيابي دقت برآوردهاي پسين مي

كارلوي   مونت  اگر خطاي  منظور،  از    MCEاين  برآوردي، كوچكتر  پارامتر  درصد    ٥هر 

(اشپيگل است  مناسب  برآوردي  پارامتر  آن  باشد،  آن  معيار  و  انحراف  ،  همكارانهالتر 

شده،  ) و قاعده سرانگشتي بيان٥)، (٤)، (٣ط به جداول (). با توجه به نتايح مربو٢٠٠٣
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همه پارامترهاي پسين برآوردي براي توليد ناخالص داخلي، مخارج مصرفي خصوصي و  

برخوردار و مناسب هستند. پس   يگذارسرمايه برآورد پارامترها  از دقت لازم  انجام    از  و 

خلي، مخارج مصرفي خصوصي  ناخالص داتوليد    تلاطممقادير عددي  ي مربوطه،  هاآزمون

   ١آيند.مي دستبه يگذارسرمايهو 
  

ي با  گذارسرمايه . تركيب نااطميناني سه متغير توليد ناخالص داخلي، مصرف خصوصي و  ٢-١-٤

  ) PCAاستفاده از روش تجزيه به مؤلفه هاي اصلي (

براي هر يك از سه متغير تلاطم توليد ناخالص داخلي، مصرف    PCAبا استفاده از روش  

و سهم (وزن) هر متغير    آيد ميدست  ) بهiگذاري يك مقدار ويژه ( خصوصي و سرمايه

در تلاطم تركيبي از رابطه   i iW      ١ ٢ ) سهم  ٦. جدول (شودميمحاسبه    ٣

  .  دهدمي(وزن) هر يك از سه متغير تلاطم را نشان 
  

  يك از متغيرهاي تلاطم در شاخص تلاطم كل . سهم (وزن) هر )٦(جدول 

 VI VGDP  VC  متغير

  ٠١٣٢/٠  ٢٢٦٦/٠  ٧٦٠١/٠  سهم (وزن) 
  پژوهش هاي : يافتهمنبع

  

) ين  تربيش  ٧٦٠١/٠گذاري با وزن  كه تلاطم سرمايه  دهد مي) نشان  ٦نتايج جدول 

  ٢٢٦٦/٠سهم را در تلاطم تركيبي دارد و پس از آن تلاطم توليد ناخالص داخلي با وزن  

  قرار دارند. ٠١٣٢/٠و تلاطم مخارج خصوصي با وزن 
 

  . آزمون ريشه واحد٢-٤

 
گرايي متغير مربوطه را در همه  هم SVكار بردن الگوي توان با بهطريق مشابه براي متغير رابطه مبادله نيز ميبه . ١

دست آورد كه در آن همه پارامترهاي پسين برآورد شده از دقت لازم برخوردار و مناسب هستند.  برآوردهاي پسين به
  دست آورد.توان بعد از برآورد ضرايب مربوطه، مقادير عددي تلاطم رابطه مبادله را بهلذا مي



  ١٩٧...   اثر يكپارچگي مالي بر تلاطم اقتصاد كلان در ايران:
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طريق   از  الگو  متغيرهاي  كليه  پايايي  بخش  اين  ديكي  يها آزموندر  واحد  فولر  - ريشه 

زيوتتعميم و  درون(براي    ١اندريوز -يافته  كردن  ساختاريپيدا  تغيير  تاريخ  مورد    ) زاي 

قرار   ديكيدگيرميبررسي  آزمون  نتايج  تعميم- .  نشان  فولر  سطح    دهد مييافته  در  كه 

درصد همه متغيرهاي الگو در دو حالت با عرض از مبدأ و بدون روند و با    ٥داري  معنا

  آزموندر    .اندشدهپايا    گيريتفاضلبار  عرض از مبدأ و روند در سطح ناپايا بوده و با يك 

توان نتيجه گرفت  بر اين اساس مي،  است  تركامل  Cوي  كه الگآنجايي ازيوز نيز،  اندر-وتزي

لحاظ با  الگو  متغيرهاي  ساختاري  كه  يك   شكست  از  .  اندشده  پايا  گيريتفاضلبار  پس 

توان از روش همجمعي  هستند و مي  I) ١بنابراين متغيرهاي الگو همجمع از مرتبه يك (

يوهانسن (  -پيشنهادي  روابط  ١٩٩٠جوسليوس  وجود  آزمون  براي  بين  )  بلندمدت 

  متغيرهاي الگو استفاده كرد.  
  

 روند  و بدون مبدأ از عرض نتايج حاصل از پايايي متغيرها با . )٧(جدول 

  جمعي مرتبه هم فولر آماره ديكي  متغيرها  فولر آماره ديكي  متغيرها

LAV ٢٧٤٨/٢ -  LAV ٩٧٣٥/٢ -  (1)I  

LFI ٦٧٥٨/٢ - LFI ١٤٣٢/٥ - (1)I  

LTO ٩٠٥٥/٢ -  LTO ٨٣٥٧/٥ - (1)I 

LFD  ٤٠٤٦/١ -  LFD ٧٩٣٦/٣ - (1)I 

LVTOT ١٤٢٦/١ -  LVTOT ١٤١٣/٣ - (1)I 

 - ٩٣/٢روند          بدون و مبدأ از عرض با فولر ديكي آزمون بحراني مقدار
  هاي پژوهش : يافتهمنبع

  

 روند  و مبدأ از عرض نتايج حاصل از پايايي متغيرها با. )٨(جدول 

  جمعي مرتبه هم فولر آماره ديكي  متغيرها  فولر آماره ديكي  متغيرها

LAV ١٥٧٦/٠  LAV ٨٥٧٨/٣ -  (1)I  

LFI ٨٥٧٢/٢ - LFI ٨٦١٧/٤ - (1)I  

LTO ٥٨٤٦/٢ -  LTO ٨٠٧١/٥ - (1)I 

LFD ٣١٣٢/٢ -  LFD ٢٦٢١/٤ -  (1)I 

LVTOT ٩٤٠١/٢ -  LVTOT ٨٨٩٦/٣ -  (1)I 

 
1. Zivot and Andrews 
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                                          -٥٣/٣    روند            و مبدأ از عرض با فولر ديكي آزمون بحراني مقدار
  هاي پژوهش : يافتهمنبع

  يوز اندر-وت زي  آزمون ريشه واحد ). ٩( جدول

  متغير
  Cالگوي   Bالگوي   Aالگوي  

سال  
  شكست 

 tآماره 
سال  
  شكست 

  tآماره 
سال  
  شكست 

  tآماره 

LAV ٢١٦٥/٣  ١٣٨٠  - ٤٩٩٣/٣  ١٣٨٢  - ٧٣٧٥/١  ١٣٧٠ -  

LFI ٩١٧٨/٣  ١٣٧٠  - ٠٣٥٩/٣  ١٣٧٤  - ٧٧٩٣/٣  ١٣٧٠ -  

LTO ١٩٥٩/٤  ١٣٧٢  - ٧٠٣٦/٣  ١٣٧٩  - ٢٣٨١/٤  ١٣٨٣ -  

LFD ٤٣٩١/٤  ١٣٦٦  - ٥٦٤١/٥  ١٣٦٧  - ٥٤٣٨/٣  ١٣٧٩ -  

LVTOT ٣٦٩١/٣  ١٣٧٧  - ٢٩٩٦/٣  ١٣٨٧  - ٩٧١٦/٣  ١٣٧٢ -  

LAV ٨٠٢٨/٦  ١٣٧٠  - ٩٩٧٣/٤  ١٣٧٤  - ١٧٧٣/٦  ١٣٧٠ -  

LFI ٦٦٦٣/٨  ١٣٧٦  - ٢٨٥٩/٨  ١٣٨٢  - ٧٤٩٨/٨  ١٣٧٤ -  

LTO ٣٣٢٢/٦  ١٣٧٩  - ٣٢٨٩/٤  ١٣٨٨  - ٤١٣٣/٦  ١٣٧٩ -  

LFD ١٧٦٥/٥  ١٣٦٢  -  -  - ١٨٨٧/٥  ١٣٦٨ -  

LVTOT ٧٧٢١/٧  ١٣٦٧  - ٧٨٦٦/٣  ١٣٧٣  - ٦٥٨٢/٦  ١٣٦٧ -  
در   بحراني    ٥مقادير 

 درصد 
٠٨/٥  - ٤٢/٤  - ٩٣/٤ -  

  پژوهش هاي : يافتهمنبع

  

  VAR  هاي بهينه الگوي. تعيين تعداد وقفه ٣-٤

  - هاي بهينه الگوي خودبازگشت برداري از طريق معيار شوارتزوقفهدر اين بخش تعداد  

  تعديل شده،   LR) و آزمون  كند ميجويي  هاي بهينه صرفه) (كه در تعداد وقفهSBCبيزين (

تعداد وقفهشودميتعيين   اين معيار  نتايج  به  با توجه  الگوي  .  بهينه  وقفه    ١،  VARهاي 

  ١. شودميوقفه برآورد  ١گشت برداري با . بنابراين الگوي خودبازگرددميتعيين 

 
دهد كه  نشان مي  AR Roots) با استفاده از آزمون  VARبرداري ( خودرگرسيون پايداري الگوي . بررسي شرط١

درون الگوي مشخصه هايريشه پايداري قرارگرفته واحد دايره برآوردي  لذا    .شودمي تأمين  VARالگوي   است، 
حكايت از عدم   وقفه ١٢براي    VARالگوي   پسماندهاي خودهمبستگي ) براي بررسيLMلاگرانژ ( ضريب آزمون

چنين نتيجه آزمون واريانس ناهمساني نشان داد كه فرض صفر مبني  هماست.   وجود خودهمبستگي در پسماندها
نمي را  ناهمساني  واريانس  وجود  عدم  كرد.  بر  رد  آزمون توان  پول  لوتكي خطا، جملات بودن نرمال درخصوص 

)Lütkepohl, 1991 معتقد است كه برآورد پارامترهاي الگوي (VAR فرض نرماليتي بستگي ندارد.، به   
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  تعيين طول وقفه بهينه ). ١٠(جدول 

  طول وقفه    AIC معيار   SBC معيار  آزمون  LRتعديل شده
-  ٥ ٢٥١٩/٢٤٠  ٢٧٩٣/١٣٦ 

٤  ٧٤٠٥/٢١٣ ٥٦٢٤/١٣٠  ٠٥٨/٠ 

٣  ٤٣١٣/٢٠١  ٠٤٧٧/١٣٩  ٠٩١/٠ 

٢  ٦٩٨٣/١٩٥ ١٠٩٣/١٥٤  ١٨٤/٠ 

١  ٥٥٦٢/١٧٦ ٧٦١٧/١٥٥  ١١١/٠ 

٠  - ٥٧٧٥/١٦٧  - ٥٧٧٥/١٦٧  ٠٠٠/٠ 

  پژوهش هاي : يافتهمنبع
  

  جوسليوس- نسنيوهاجمعي . آزمون هم ٤-٤

براي بررسي وجود رابطه بلندمدت بين    VARهاي بهينه الگوي  پس از تعيين تعداد وقفه

الگو   نتايج  -جمعي يوهانسنآزمون هم  بايدمتغيرهاي  بر اساس  جوسليوس را انجام داد. 

توان  جمعي بين متغيرهاي الگو وجود داشته باشد مياين آزمون اگر حداقل يك بردار هم

  رسد.گفت كه وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهاي الگو به اثبات مي
  

  جمعهم  بردارهاي تعداد تعيين ). ١١(جدول 

  ويژه  مقادير حداكثر آزمون  اثر  آزمون
فرضيه  

 صفر 

فرضيه  
مقدار آماره   مقابل 

  آزمون 
مقدار بحراني در  

  % ٩٥سطح 
مقدار آماره  

  آزمون 
مقدار بحراني در  

  % ٩٥سطح 
٨٧٦٨٧/٣٣ ٩٣٩٢٥/٣٦ ٨١٨٨٩/٦٩ ٣٠٨٢٨/٩٨ r   r 1 
٥٨٤٣٤/٢٧  ٩٦٨١٤/٢٤  ٨٥٦١٣/٤٧  ٣٦٩٠٣/٦١  r 1 r  2  
١٣١٦٢/٢١  ٧٤٨٠٦/١٧  ٧٩٧٠٧/٢٩  ٤٠٠٨٨/٣٦  r  2  r  3  
٢٦٤٦٠/١٤  ٣٩٧٢٥/١١ ٤٩٤٧١/١٥  ٦٥٢٨٢/١٨ r  3  r  4  

  هاي پژوهش : يافتهمنبع
  

را بين متغيرهاي    جمعي بردار هم  ١حداكثر مقدار ويژه تعداد    با توجه به نتايج، آزمون

. لذا يك رابطه بلندمدت بين متغيرهاي الگو وجود دارد و بردار همجمعي  دهدميالگو نشان  
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صورت زير است (اعداد داخل  سازي و مرتب كردن بهمربوط به متغيرهاي الگو بعد از نرمال

 ): است tپرانتز اماره 

( / ) ( / ) ( / ) ( / )
/ / / / /LAV LTO LFI LVTOT LFD


     

2 156 3 425 10 41 1 98
1 822 0 069 0 036 0 96 0 13  

كه در بلندمدت متغيرهاي توسعه مالي، يكپارچگي مالي و    دهد ميرابطه فوق نشان  

كه اثر باز بودن  اثر مثبت دارند، درحالي  ايرانتلاطم رابطه مبادله بر تلاطم اقتصاد كلان در  

جمعي  است. تفسير ضرايب در معادله هم  ايران منفي تجارت بر تلاطم اقتصاد كلان در  

باز   در  افزايش  درصد  ترتيب است كه يك  تجارت سبب  بدين  كه تلاطم    شود ميبودن 

درصد كاهش يابد؛ يك درصد افزايش در يكپارچگي مالي، تلاطم اقتصاد    ٩/٦اقتصاد كلان  

افزايش    ٦/٣بلندمدت را  در    كلان افزايش در تلاطم رابطه    دهد ميدرصد  و يك درصد 

رصد  درصد افزايش يابد. در نهايت يك د ٩٦كه تلاطم اقتصاد كلان  شودميمبادله سبب 

  .  شودميدرصدي در تلاطم اقتصاد كلان  ١٣افزايش در توسعه مالي سبب افزايش 
 

    برداري خطاي تصحيح الگوي. ٤ـ٥

 وقفه تعداد يك  با VECM برداري، الگوي خودرگرسيون الگوي بهينه وقفه تعيين از پس

 ضرايب بودنمعنادار   F آماره است، مشخص )١٢( جدول از كه طورهمان است.  شده برآورد

-توضيح  قدرت دهندهنشان كه است  ٥/٠برابر با   تعيين . ضريبكندمي تأييد مجموع در را

باوقفه شاخص تلاطم   )، فقط مقدار١٢جدول ( به توجه است. با الگو مناسب نسبتاً هندگيد

خطا و ساير متغيرها   تصحيح جمله ضريب درصد معنادار است.  ٥اقتصاد كلان در سطح  

 مدتكوتاه در كه گرفت نتيجه  توانترتيب مي اين به نيستند، ماري معنادارآ نظر از نيز

  ندارد. تلاطم اقتصاد كلان وجود و مورد نظر متغيرهاي بين معناداري رابطه
  

  . نتايج برآورد الگوي تصحيح خطاي برداري )١٢(جدول 

  عنوان متغير   ضرايب   انحراف معيار  tآماره 
٠١٥٩٧٥/٠  ٠٢٣٤٥/٠  - ٦٨١٢٧/٠ -  ( 1)ECM  

٥٨٢٤٣٦/٠  ١٤٤٢١/٠  ٠٣٨٨٨/٤  ( 1)LAV   
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٠٠٠١٨٥/٠  ٠١٠٨٠/٠  ٠١٧١٦/٠  ( 1)LTO   

٠٠١٣٢٣/٠  ٠٠١٠٨/٠  - ٢٢٠٧٧/١ -  ( 1)LFI   

٠٧٤٣١٥/٠  ٠٥١٤٢/٠  ٤٤٥٣٧/١  ( 1)LVTOT   

٠١٠٥٠٥/٠  ٠٣٦٦٠/٠  - ٢٨٧٠٠/٠ -  ( 1)LFD   

٠٠٢٣٠١/٠  ٠٠٢٧١/٠  - ٨٤٩٥١/٠ -  C  

٠٠٥٣٩٤/٠  ٠٠٧٩٦/٠  - ٦٧٧٥٣/٠ -  DUM  

/F  4 1  /R 2 0 5 
  پژوهش هاي : يافتهمنبع

  

  توابع واكنش به ضربه .  ٤ـ٦

توابع واكنش به ضربه رفتار پوياي متغيرهاي الگو را در طول زمان به هنگام وارد شدن  

انحراف  ايهتكان يك  اندازه  متغيري  به  به  وارد    دهدمينشان    را  معيار  تكانه  آن  به  كه 

منظور بررسي نحوه واكنش متغير مورد نظر نسبت به يك انحراف معيار شوك  به  .شودمي

.  شودمي) استفاده  ١٩٩٦(   ١از روش ابداع شده توسط كوپ و همكاران در ساير متغيرها  

هاي روش مذكور اين است كه اولاً، نتايج اين روش در اثر تغيير ترتيب متغيرها در  مزيت

 هاي مشاهده، اين روش الگوهاي تاريخي همبستگيو ثانياً  كندمي، تغيير نVAR  الگوي

-٤(  نمودار ).١٩٩٨(پسران و شين،    د گيرميي مختلف را در نظر  هاشوكشده در ميان  

تلاطم  يك انحراف معيار افزايش يابد، لگاريتم    باز بودن تجارت كه اگر    دهد مينشان    لف)ا

دورهافزايش مي  دهمدوره  تا  ايران    اقتصاد كلان بعدي حول يك  يابد و سپس در  هاي 

كه اگر يكپارچگي مالي    دهدميب) نشان  -٤. نمودار (دهدميمقدار مشخص ادامه مسير  

يك انحراف معيار افزايش يابد، لگاريتم تلاطم اقتصاد كلان ايران تا دوره هفدهم كاهشي  

  دهدمينشان  ج)  -٤مودار (. ندهدمياست و بعد از آن حول يك مقدار مشخص ادامه مسير  

  تلاطم اقتصاد كلان يك انحراف معيار افزايش يابد، لگاريتم    تلاطم رابطه مبادلهكه اگر  

يابد و از اين دوره به  مي  كاهش دوازدهمدوره  تا دوره هشتم افزايش يافته، سپس تا    ايران

 
1. Koop et al. 



  ١٣٩٨سوم، پاييز شمارة دهم، سال ، فصلنامة اقتصاد و الگوسازي     ٢٠٢
_____________________________________________________________________________________ 

 

شاخص  گر  كه ا   دهد مينشان    د)-٤. نمودار (دهدميبعد حول مقدار مشخصي ادامه مسير  

مالي   لگاريتم  توسعه  يابد،  افزايش  معيار  انحراف  كلانيك  اقتصاد  دوره  تا  ايران    تلاطم 

  .دهدمييابد و بعد از آن حول يك مقدار مشخص به مسير خودش ادامه  كاهش مي  بيستم

  
  

  متغيرهاي الگو به يك انحراف معيار شوك در تلاطم اقتصاد كلان . واكنش  )٤(نمودار 

  هاي پژوهش : يافتهنبعم
  

  گيري بندي و نتيجه. جمع٥

فر مالي  كه  آيكپارچگي  است  مالي  دنبال بهيندي  وجوه  انتقال  و  نقل  در  سهولت    ، خود 

تنوع و گسترش مبادلات مالي را درپي دارد و ارتباطات منفرد يك    و  توسعه مبادلات ارزي 

رابطه بين يكپارچگي  .  كندميالمللي تبيين  كشورها و بازارهاي سرمايه بينساير  كشور را با  

ي و رشد اقتصادي موضوع بسيار چالش برانگيزي در بين اقتصاددانان است.  المللبينمالي  

هاي تئوريك و سياستي شده است. با  لفي از جنبهها منجر به موضوعات مختاين چالش

ادبيات   يافتهمي  پژوهشمرور  كه  دريافت  ارتباط يكپارچگي  توان  زمينه  در  تجربي  هاي 

 (الف)

 (ج)

 (ب)

 (د)
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  رو،اين يك رابطه از پيش تعيين شده قطعي نيست. از  گربيانمالي و تلاطم اقتصاد كلان  

در ايران  روي تلاطم اقتصاد كلان  ي  الملل بيناثر يكپارچگي مالي    ، تجربي  الگوي يك    با ارائه

  آزمون گرديد.  ١٣٩٥-١٣٥٢در بازه زماني 

متغير   سه  نااطميناني  مقادير  ابتدا  منظور،  اين  داخلي،    توليد براي  مخارج  ناخالص 

الگوي تلاطم تصادفي   يگذارسرمايهو  مصرفي خصوصي   از   افزارنرمو  )  SV(  با استفاده 

WinBUGS   ،با تركيب اين سه متغير با استفاده از روش تجزيه    استخراج گرديد. سپس

مؤلفه (به  اصلي  بهPCAهاي  كلان  اقتصاد  تلاطم  آمد.)، شاخص  از    دست  حاصل  نتايج 

تلاطم   و مورد نظر متغيرهاي بين معناداري رابطه  مدتكوتاهبرآورد الگوي نشان داد كه در  

ارچگي مالي اثر مثبتي بر تلاطم  ندارد، اما در بلندمدت، يكپ  اقتصاد كلان در ايران وجود

اقتصاد كلان در ايران دارد. اين نتيجه تا حدي همسو با نتيجه حاصل از مطالعه بكستر و  

.  شودمي) است كه در آن يكپارچگي مالي باعث افزايش تلاطم توليد  ١٩٩٥كروچيني (

  ايران كلان در  بر تلاطم اقتصاد  اثر مثبتي  علاوه توسعه مالي و تلاطم رابطه مبادله نيز  به

است. در واقع، باز بودن    منفي   كه اثر باز بودن تجارت بر تلاطم اقتصاد كلاندارند، درحالي

و تنوع ريسك را    كندميي خارجي عمل  هاشوك گير در برابر  منزله يك ضربهتجارت به

ي خود حساسيت بيشتري از  الملل بين  ، زيرا كشورهاي بازتر بر روي بدهي دهدميكاهش  

  دهند.  خود نشان مي

 ساختار چقدر هر ؛ يعني،شودمياقتصاد كلان   توسعه مالي، منجر به افزايش تلاطم

يابد.  مي ايران افزايش كلان  اقتصاد   برود، تلاطم  پيش محور شدنبانك  سمت به كشور  مالي 

 ضعف مالي، بازارهاي ا، نحوه آزادسازيآن كهب بودن دولتي دليلبه توانمي را مثبت اثر  اين

دانست. در واقع، اگر   از مقررات مندبهره و منسجم مالي بازار گيريشكل و عدم نظام مالي

 حجم اسباب افزايش تواندمي اگرچه بگيرد، شكل انسجام لازم و بدون قاعده مالي ساختار

و درنتيجه   گذاريسرمايه كارآيي  مالي،  عدم تعميق دليلاما به سازد، را فراهم گذاريسرمايه

  (مظفري و همكاران).  دهد مي را كاهش رشد اقتصادي
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- توان گفت ازآنجاييدرخصوص اثر مثبت يكپارچگي مالي روي تلاطم اقتصاد كلان مي

ين سهم را در تلاطم اقتصاد كلان دارد، يكپارچگي مالي  تر بيشگذاري  كه تلاطم سرمايه

سرمايه،   تحرك  موانعِ  كاهش  و  گذارسرمايهي  هافرصتبا  داده  افزايش  را  ي  هاشوكي 

گذاري و درنتيجه  كه اين امر منجر به افزايش تلاطم سرمايه  سازدميرا متنوع    وريبهره 

نيز موجب  شودميتلاطم اقتصاد كلان   براي تجارت كالاها  از طرف ديگر، حذف موانع   .

اقتصاد كلاگراتخصصافزايش   درنتيجه تلاطم  توليد و  اين امر تلاطم  را  يي شده، كه  ن 

  .  دهدميافزايش 

ي از تقسيم  مندبهره) كه معتقد است كشورها براي  ٢٠٠٢بنابراين برخلاف نظريه كوز (

بايد  المللبينريسك   يا هموارسازي مصرف  از يكپارچگي مالي    دنبالبهي  بيشتري  سهم 

كه يكپارچگي مالي نه تنها نقشي در كنترل تلاطم    دهد مينشان    پژوهشباشند، نتايج اين  

يكپارچگي    آن كه توجه به رو، با. ازاينكندمياقتصاد كلان نداشته بلكه آن را نيز تشديد  

مالي توسعه  بر مالي و  توصيهكلان داشته اقتصاد تلاطم اثر مثبتي   نظام تا شودمي اند، 

مناسبتنظيم  بر جهت گري  راستا   اجرا و احيطر مالي بازارهاي نظارت  اين  گردد و در 

 هاي اقتصادي موردتلاطم بر غلبه كليدي جهت متغيري عنوانبهتواند  مي مالي انضباط

 توجه قرار گيرد.
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