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An Analysis of the Effects of Monetary and 
Fiscal Policies on the Current Account  
Deficit in Selected Oil Exporting  
Countries: A P-VAR Approach

Abstract        One of the important economic variables related to the 
foreign balance of countries is the current account balance of payments.  
Current account balance and budget balance are considered as  
important indicators of macroeconomic stability and welfare. The  
growing disequilibrium of the current account balance and the  
government budget balance lead to a macroeconomic imbalance. This 
paper analyzes the effects of monetary and fiscal policies on current  
account deficits in selected oil-exporting countries (Algeria, Colombia,  
Ecuador, Gabon, Iran, Mexico, Nigeria, Saudi Arabia, Kuwait, Angola,  
Congo, Indonesia, Malaysia, Trinidad, and Tobago) for the period  
2000-2015 using a Panel Vector Autoregressive (P-VAR) model. The  
results indicate that monetary policy (by raising interest rates) will  
decrease the current account deficit. Considering that, in this research 
budget deficit coefficient is positive, as budget deficit increases (fiscal 
policy), the current account deficit decreases. In other words, the twin 
divergence hypothesis is approved for this group of countries, during 
the period under review. With increasing oil revenues, current account  
deficits will increase.

Keywords:  Monetary Policy, Fiscal Policy, Current Account, P-VAR 
Model, Oil Exporting Countries.
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تحليل اثرهای سياست های پولی و مالی بر کسری 
حساب جاری در کشورهای منتخب صادرکننده نفت:

)P-VAR( رهيافت خودرگرسيون برداری تابلويی

پذيرش: 1398/10/10د ريافت: 1397/09/16

چکيد ه: حساب جاري تراز پرداخت ها یکی از متغیرهاي مهم اقتصادي مرتبط با تراز خارجی 
کشورهاست. همچنین، این متغیر و تراز بودجه دولتی به عنوان شاخص هاي مهم پایداري 
کلان اقتصادي و رفاه قلمداد می شوند. نبود توازن در تراز حساب جاري و تراز بودجه دولت به 
بی تعادلی اقتصاد کلان منجر می شود. این پژوهش، به تحلیل اثرهای سیاست های پولی و مالی 
بر کسری حساب جاری در کشورهای منتخب صادرکننده نفت )الجزایر، کلمبیا، اکوادور، گابن، 
ایران، مکزیک، نیجریه، عربستان، کویت، آنگولا، کنگو، اندونزی، مالزی، و ترینیداد و توباگو(، 
 (P-VAR) تابلویی  روش خودرگرسیون برداری  از  استفاده  با  زمانی 2000-2015  دوره  در 
می پردازد. نتایج پژوهش نشان می دهد که افزایش در نرخ بهره باعث کاهش کسری حساب 
جاری می شود. با توجه به این که در این پژوهش ضریب کسری بودجه مثبت است، با افزایش 
کسری بودجه، حساب جاری افزایش یا کسری حساب جاری کاهش می یابد. بنابراین، پدیده 
واگرایی دوگانه برای کشورهای منتخب صادرکننده نفت در دوره مورد بررسی تایید می شود. 

همچنین، با افزایش درآمدهای نفتی نیز، کسری حساب جاری افزایش می یابد.

کليد واژه ها:  سیاست پولی، سیاست مالی، حساب جاری، مدل P-VAR، کشورهای صادرکننده نفت
.Q3, C33, F32, E62  :JEL طبقه بند ي
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مقد‌مه

تراز پرداخت های خارجی معیار مهمی برای سنجش جریان مبادله های تجاری و انتقال سرمایه 
برای کشورهای  است.  اجزای مهم آن حساب جاری و حساب سرمایه  است که  باز  اقتصاد  در یک 
محدودیت های  و  متغیرها  مهم ترین  از  جاری،  تراز حساب  وضعیت  و  پرداخت ها  تراز  درحال توسعه 
راهبردی اقتصاد کلان به شمار می روند )شقاقی شهری، 1386(. مفهوم کسری دوگانه در ابتدای دهه 
1980 با پدیده کسری قابل توجه حساب جاری آمریکا، که ناشی از کسری بودجه شدید دولت فدرال 
است، مطرح می شود (Bartolini & Lahiri, 2006). نیاز به اشاره است که این مسئله در کشورهای 
درحال توسعه که بخش خصوصی کارایی ندارند به طور گسترده تری مشاهده می شود. در این کشورها، 
به دلیل بالا بودن سهم دولت در اقتصاد، هزینه های دولت بالاست و اغلب منابع درآمدی برای پوشش 
این مخارج کافی نیست. در این شرایط، دولت ناگزیر به تامین کسری بودجه خود از منابع بانکی است 
که این امر به رشد تقاضای کل منجر می شود. این در حالی است که افزایش مخارج دولت در سمت 
افزایش چندانی در میزان عرضه نمی گردد؛  عرضه کشور به دلیل بی کشش بودن عرضه کل، باعث 
زیرا در این صورت بروز تورم اجتناب ناپذیر است. در چنین وضعیتی، واردات کالا افزایش و صادرات 
آن کاهش می یابد. در نتیجه، نبود تعادل در بودجه دولت به بخش خارج منتقل می شود و باعث بروز 
کسری حساب جاری در این کشورها می شود )کهنسال و علیزاده، 1394(. دیدگاه مرسوم یا سنتی 
در خصوص کسری دوگانه بر نقش مهم کسری های مالی در افزایش تمامی مولفه های تقاضا از جمله 
تقاضای واردات تاکید دارد. طرفداران این دیدگاه معتقدند که کسری بودجه بالا با افزایش نرخ بهره 
و تقویت پول داخلی به کسری بیش تر حساب جاری منجر می شود. در مقابل، نگرش ریکاردویی، از 
اساس هیچ نقشی برای کسری های مالی در نظر ندارد، به طوری که در این رویکرد، کسری بودجه با 
کاهش پس انداز عمومی، پس انداز بخش خصوصی را به همان میزان افزایش می دهد )مهرآرا و مرادی، 

.)1387
در پژوهش های پیشین، صرفاً ارتباط کسری بودجه و کسری حساب جاری برای ایران بررسی شده 
است. اگرچه شواهد فراوانی در رابطه با ارتباط بین کسري بودجه و کسري حساب جاري وجود دارد، 
اما اجماع نظري در مورد جهت و اندازه این رابطه وجود ندارد. در برخی پژوهش ها، فرضیه کسری 
دوگانه در ایران تایید می شود، اما در دیگر پژوهش ها ارتباط بین کسری بودجه و کسری تجاری برقرار 
نیست و پدیدۀ واگرایی دوگانه در اقتصاد ایران تایید می شود. در این پژوهش، اثر سیاست مالی به 
صورت کسری بودجه و سیاست پولی بر کسری حساب جاری در کشورهای صادرکننده نفت در یک 
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این که شوک هاي  به  توجه  با  همچنین،  می شود.  نظرگرفته  در  تابلویی  الگوی خودرگرسیون برداری 
نفتی به وسیلۀ درآمدهای نفتی، به سیاست هاي مالی انبساطی در کشورهای صادرکننده نفت منجر 
می شود و تبدیل درآمدهاي ارزي نفت به پول ملیّ، افزایش پایه پولی و در نهایت رشد نقدینگی را 
سبب می شود، سیاست مالی انبساطی متکی به درآمدهاي نفتی، به سیاست هاي پولی انبساطی منتهی 

می شود. به همین دلیل، اثر درآمدهای نفتی نیز بر کسری حساب جاری بررسی می شود.
سهم این پژوهش آن است که سازوکارهای سیاست های پولی و مالی را در یک چارچوب در نظر 
با سیاست های پولی و مالی بررسی  اثرهای درونی تعادل های خارجی همراه  با این کار  می گیرد، و 
می شود. سیاست های پولی و مالی در ماهیت به یکدیگر وابسته هستند. برای مثال، سیاست های مالی 
ممکن است شرایطی را که سیاست های پولی برای رسیدن به اهداف سیاستی بر آن تاکید دارند، تغییر 
دهد در حالی که سیاست های پولی می توانند نسبت به سیاست های مالی، تطبیقی یا خنثی کننده 
آیا  این پرسش هاست که  به  این پژوهش، پاسخگویی  از  (Chunming & Ruo, 2015). هدف  باشند 
تکانه سیاست پولی بر کسری حساب جاری در کشورهای منتخب صادرکننده نفت اثر منفی دارند؟ 
و آیا فرضیه کسری دوگانه )ارتباط مثبت بین کسری بودجه و کسری حساب جاری(، در کشورهای 

منتخب صادرکننده نفت تایید می شود؟

مبانی‌نظری‌پژوهش

کسری حساب جاری

واگرایی  است.  جاری  حساب  کسری  و  بودجه  کسری  بین  مثبت  رابطه  بیانگر  دوگانه1  کسری 
از  باعث کاهش کسری حساب جاری می شود.  بودجه،  افزایش کسری  این معناست که  به  دوگانه2 
مشکلات اقتصادي بیش تر کشورها در دهه هاي اخیر، کسري بودجه و کسری حساب جاري به طور 
همزمان است. این مشکل در کشورهاي درحال توسعه به طور گسترده تري مشاهده مي شود؛ زیرا این 
کشورها از داشتن بخش خصوصي کارا محروم اند )زوارئیان کچومثقالي، 1391(. این امر به گسترش 
که  به گونه اي  مي شود؛  منجر  این گونه کشورها  اقتصاد  در  دولت  افزایش سهم  و  دولتي  فعالیت هاي 
مخارج مصرفي و سرمایه گذاري دولت سهم عمده اي از تقاضاي کل را به خود اختصاص مي دهند. در 

1. Twin Deficit
2. Twin Divergence
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مقابل، در سمت درآمدي، دولت منابع درآمدي کافي براي پوشش مخارج گسترده خود ندارد. نتیجۀ 
چنین فرایندي در این کشورها چیزي جز ایجاد کسري بودجه مداوم و مستمر نیست. اگر دولت در 
چنین وضعیتي براي تامین کسري بودجه به منابع بانکی اتکا کند، سبب بروز تورم در اقتصاد می شود، 
و این نبود تعادل داخلي به بخش خارجي اقتصاد نیز منتقل می شود؛ زیرا افزایش در مخارج دولت در 
نخستین مرحله به رشد تقاضاي کل منجر مي شود. این در حالي است که افزایش در مخارج دولت 
در سمت عرضه کل کشور به دلیل مشکلات ساختاري اقتصاد و بي کشش بودن عرضه کل، به افزایش 
چنداني در میزان عرضه منجر نمي شود. نتیجه نهایی این اثرها، بروز تورم در اقتصاد است. در چنین 
وضعیتي، واردات کالا افزایش و صادرات کالا کاهش مي یابد. در نتیجه، نبود تعادل در بودجه دولت به 
بخش خارج منتقل می شود و سبب بروز کسري حساب جاري در این گونه کشورها مي شود )زوارئیان 

کچومثقالي، 1391(.

کسری‌دوگانه

کسری دوگانه نشان دهنده تاثیر افزایش برون زای کسری بودجه به طور غیرمستقیم بر پس انداز 
داخلی، سرمایه گذاری، و حساب جاری است. در خصوص کسری دوگانه )اثرگذاری کسری بودجه بر 

کسری حساب جاری(، چهار دیدگاه متفاوت وجود دارد: 
 فرضیه کسري دوگانه: این فرضیه بیان می کند که کسری بودجه علت کسری حساب جاری است. 
برای بیان فرضیه کسری دوگانه از نظریه وجوه موجود براي وام در مدل ماندل ـ فلمینگ1 و نظریه جذب 
کینز2 استفاده می شود. مطابق با مدل مرسوم ماندل ـ فلمینگ، افزایش کسري بودجه باعث افزایش نرخ 
بهره واقعی می شود، که این امر در حقیقت باعث ورود جریان هاي سرمایه به داخل کشور و به دنبال 
آن، افزایش در ارزش پول داخلی می شود (Algieri, 2013) بنابراین، کسري بودجه دولت بر بازار کالا )با 
 .(Papadogonas & Stournaras, 2006) نرخ ارز(، و حساب سرمایه )با نرخ بهره واقعی( تاثیرگذار است 
منجر  جاری  حساب  کسري  افزایش  به  داخلی  پول  ارزش  و  بهره  نرخ  افزایش  شرایطی،  چنین  در 
می گردد. نظریه جذب کینز بیان می کند که افزایش کسري بودجه باعث افزایش قابلیت جذب داخلی 
بنابراین،  امر به کسري حساب جاري منتج می شود.  این  نتیجه، گسترش واردات می شود که  و در 
رهیافت کینزي همانند مدل ماندل ـ فلمینگ دلالت بر رابطه علیّ از طرف کسري بودجه به سمت 

.(Algieri, 2013) کسري حساب جاري دارد و عکس این رابطه برقرار نیست
1. Mundell-Fleming Model 
2. Keynesian Theory of Attraction
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امکان وجود دارد که کسري حساب جاري علت کسري  این  پایه حساب جاري:  بر  هدفگذاري 
بودجه باشد. این ارتباط معکوس تحت عنوان هدفگذاري بر پایه حساب جاري شناخته می شود. بر 
اساس این، افزایش کسري حساب جاري موجب دستیابی به الگوهاي رشد کندتر و متعاقب آن افزایش 
کسري بودجه دولت می شود (Algieri, 2013). رشد اقتصادی پایین نه تنها موجب افزایش هزینه هاي 
دولت می گردد، بلکه درآمدهاي مالیاتی را نیز کاهش می دهد. به عبارت دیگر، بودجه یک کشور تحت 
تاثیر جریان هاي عظیم سرمایه یا انباشت بدهی قرار می گیرد که این امر در نهایت به کسري بودجه 

.(Baharumshah et al., 2006) آن کشور منجر می شود
ارتباط بازخورد: حالت دیگر، وجود ارتباط متقابل بین دو کسري است. براي مثال، همبستگی زیاد 
بین پس انداز و سرمایه گذاري موجب می شود که ارتباط بین حساب جاري و حساب بودجه دوطرفه 
باشد (Algieri, 2013). همچنین، می توان استدلال نمود که افزایش کسري بودجه دولت در شرایط 
ثابت بودن نرخ ارز و نرخ بهره، و نبود ورود و خروج سرمایه با افزایش تقاضا، کسري حساب جاري 
را تشدید می کند. با تامین کسري بودجه از مسیر سیستم بانکی، پایه پولی و سطح قیمت ها افزایش 
می یابد. این افزایش در قیمت ها، کاهش صادرات و افزایش واردات و به دنبال آن، کسري حساب جاري 
را به دنبال خواهد داشت )زوارئیان کچومثقالی، 1391(. در این حالت، کاهش کسري بودجه براي 
بهتر شدن وضعیت حساب جاري کافی نیست و لازم است که به سیاست هاي ارزي، تعیین نرخ بهره، 

.(Xie & Chen, 2014) و سیاست هاي بهبود صادرات توجه شود
دیدگاه بین زمانی ریکاردویی: احتمال نبود رابطه مشخص بین کسري بودجه و کسري حساب 
جاري نیز وجود دارد که این امر برایند فرضیه تعادل ریکاردویی است (Barro, 1974). بر اساس این 
فرضیه، کسري حساب جاري و کسري بودجه با یکدیگر مرتبط نیستند، زیرا فعالیت هاي مالی دولت 
عوامل  بین زمانی  بودجه اي  محدودیت هاي  از  رهایی  و  پس انداز  بین زمانی  مجدد  تخصیص  موجب 
بخش خصوصی می گردد، و به این ترتیب، نرخ بهره واقعی، سرمایه گذاري، و تراز حساب جاري تحت 
تاثیر قرار نمی گیرند. اگر یک سیاست مالی انبساطی در سال جاري وجود داشته باشد، انتظار می رود 
که در سال بعد یا در آینده اي نزدیک مالیات ها افزایش یابند. بنابراین، خانوارها با هدف هموارسازي 
 کاهش انتظاري درآمد آتی، از پس انداز سال جاري براي پرداخت مالیات ها در آینده استفاده می کنند 

.(Vamvoukas, 1999; Lau & Baharumshah, 2006; Algieri, 2013)



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
رم

ها
و چ

م 
ست

ل بي
سا

2 
ره

ما
ش

13
98

ن 
ستا

تاب

86

واگرایی‌دوگانه

الگوی رشد تصادفی  دارد.  واگرایی دوگانه وجود  پدیده  برای تشریح  الگو  ادبیات نظری، دو  در 
قیمت های  با  کشوری  دو  الگوی  چسبنده.  قیمت های  با  کشوری  دو  الگوی  و  استاندارد  یک بخشی 
برای تبیین پدیده واگرایی دوگانه مورد استفاده قرار می گیرد.  الگوهایی است که  از  چسبنده یکی 
افزایش دائمی مخارج دولت باعث بهبود حساب جاری می شود. چنانچه مخارج دولت به صورت دائمی 
افزایش یابد، اثر ریکاردویی به کاهش یک به یک در مصرف منجر می شود و حساب جاری بدون تغییر 
باقی می ماند. اما بر اساس الگوهای قیمت های چسبنده، افزایش مخارج دولت به صورت دائمی، باعث 
می گیرد(.  صورت  تقاضا  سمت  از  تولید  افزایش  )این  می شود  کوتاه مدت  در  )تقاضا(  تولید  افزایش 
بنابراین، همزمان با یکسان سازی مصرف توسط مصرف کنندگان در اثر کاهش تولید خالص در طول 

زمان )تولید از سمت عرضه(، حساب جاری بهبود می یابد )قادری و همکاران، 1395(.

کسری حساب جاری در کشورهای صادرکننده نفت

نوسان های قیمت نفت اصلی ترین منبع نوسان های اقتصادي کشورهاي تولیدکننده نفت است. 
افزایش ناگهانی قیمت نفت پس از سال 1973 اثرهای مهمی بر اقتصاد کشورهاي صادرکننده نفت 
افزایش یافت و  گذاشت، به طوري که در این دوره درآمدهاي ارزي حاصل از فروش نفت به شدت 
باعث رشد سریع قیمت ها، نرخ هاي دستمزد، و واردات در این کشورها شد. رشد بخش نفت به عنوان 
مهم ترین عامل موثر بر درآمد ملّی، به طور کلی به افزایش تقاضاي کل اقتصاد و در نتیجه، افزایش 
قیمت ها و سودآوري در بخش مبادله ناپذیر نسبت به بخش  مبادله پذیر منجر می شود. این امر باعث 
سرازیر شدن سرمایه و نیروي کار به سمت بخش مبادله ناپذیر ـ و قوي تر شدن این بخش ـ و در مقابل 
همکاران،  و  آرانی  )عصاري  می شود  تک محصولی  اقتصادهاي  اغلب  مبادله پذیر  بخش  شدن  ضعیف 
1389(. وقوع این پدیده که در ادبیات اقتصادي به بیماري هلندي1 معروف است و در اقتصادهاي 
متنوع و به نسبت بزرگ مانند ایران نیز مشاهده پذیر است، در بسیاري از کشورهاي صادرکننده نفت، 
این  را در  افزایش درآمد سرانه  به بخش هاي غیرنفتی و  قابل توجه سهم بخش نفت نسبت  افزایش 
کشورها موجب می شود. چنین افزایشی تنها به دلیل افزایش درآمدهاي نفتی و نه در اثر رشد بخش 

1. Dutch Disease
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واقعی اقتصاد رخ می دهد و بی تعادل هایی را در بخش هاي مختلف این اقتصادها در پی دارد.
یکی از متغیرهاي مهم اقتصادي که به تراز خارجی این کشورها مربوط می شود، حساب جاري تراز 
پرداخت هاست که نشان دهنده معامله های اقتصادي بین کشورهاست. افزایش کسري حساب جاري 
افزایش قیمت نفت ایجاد  اثر  در اقتصاد کشورهاي مصرف کننده نفت پدیده اي است که بیش تر در 
اقتصاد کشورهاي صادرکننده نفت )اوپک( تشکیل  این کسري ها، مازاد به وجودآمده را در  می شود. 
سمت  به  نفت  واردکننده  کشورهاي  از  درآمد  انتقال  باعث  امر  این   .)1373 )خلعتبري،  می دهند 
کشورهاي صادرکننده، از طریق تغییر در رابطه مبادله می شود و درآمد حقیقی کشورهاي صادرکننده 
را بالا می برد )هرچند بخشی از این دریافتی ها در آینده با کاهش در تقاضاي صادرات به دلیل ایجاد 
رکود اقتصادي شرکاي تجاري در اثر قیمت هاي بالاي نفت کاهش می یابد(. کاهش قیمت نفت در 
اولیه و کالاهاي  مواد  کشورهاي عضو اوپک سبب کاهش درآمدهاي ارزي و کاهش واردات )عموماً 
واسطه اي( می شود، افت شدید تولید را در پی دارد و با توجه به ویژگی اقتصادي این کشورها، رکود 
قیمت  افزایش  با  دیگر،  از طرفی  می شود.  موجب  این کشورها  اقتصاد  در  را  عرضه  وکاهش  تورمی 
نفت، کشورهاي اوپک شاهد انتقال منابع )دلارهاي نفتی( به سمت خود هستند و این منابع را در 
راه سرمایه گذاري در کشورهاي مصرف کننده یا واردات از این کشورها مصرف می کنند، به طوري که 
نزدیک به دو سوم درآمدهاي نفتی بلافاصله پس از ورود به حساب کشورهاي نفتی، به صورت ودیعه 
یا سرمایه گذاري دوباره به کشورهاي صنعتی باز می گردد و بقیه براي تامین بودجه ملیّ و پرداخت 
بهاي واردات از این کشورها، از قبیل خرید تجهیزات، خدمات یا مواد مصرفی )اغلب از آمریکا، اروپاي 

غربی، و ژاپن( مصرف می شود )سرکیس، 1363(.
لیتسیوس و پیلبیم1)2017(، به بررسی رابطه بین تراز مالی و تراز حساب جاری و همچنین، میزان 
سرمایه گذاری مرتبط با کسری های بزرگ حساب جاری در کشورهای یونان، پرتغال، و اسپانیا با استفاده از 
مدل 2ARDL می پردازند. نتایج نشان دهنده آن است که ریاضت مالی )کاهش کسری تراز مالی(، می تواند 
به این کشورها برای کاهش کسری حساب جاری کمک کند و قدرت رقابت پذیری را در این کشورها حفظ 
نماید. نیام3 )2015(، به بررسی سیاست های پایداری بدهی دولت و نرخ ارز و همچنین، رابطه بین حساب 
جاری و کسری بودجه در لبنان با استفاده از آزمون های هم انباشتگی و علیت در دوره زمانی 1970-2013 
می پردازد. نتایج نشان می دهد که در کوتاه مدت بین کسری بودجه و کسری حساب جاری رابطه علیت 

1. Litsios & Pilbeam
2. Autoregressive Distributed Lag
3. Neaime
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یک طرفه وجود دارد که نشان می دهد افزایش کسری بودجه باعث افزایش کسری حساب جاری و بدهی 
بررسی  به  تابلویی  از مدل خودرگرسیون برداری  استفاده  با  ریو )2015(،  و  دولت می شود. چان مینگ 
سازوکارهای سیاست پولی و سیاست مالی، نبود تعادل های خارجی و اثرهای آن ها بر رشد اقتصادی، و 
تورم در کشورهای BRICS در دوره 2010:4-1994:4 می پردازند. پژوهشگران در این پژوهش متغیرهای 
نرخ بهره کوتاه مدت و کسری بودجه را برای ارزیابی سازوکارهای سیاست های پولی و مالی بکار می برند. 
نتایج نشان دهنده اثرهای معنادار شوک پولی بر رشد اقتصادی است، اما اثر سیاست های مالی ضعیف تر 
است و فرضیه کسری دوگانه در این کشورها تایید نمی شود. اثر ضعیف سیاست مالی بر تراز خارجی به 
دلیل سطح پایین باز بودن مالی، چسبندگی اسمی در نرخ ارز، و نبود انعطاف پذیری قیمت در بسیاری 
از بازارهای اقتصادهای نوظهور است. در مقابل، شوک سیاست پولی بر تراز خارجی اثرگذار است، به ویژه 
افزایش در نرخ بهره به بهبود حساب جاری در کشورهای نوظهور تمایل دارد. کالو و پالئولوگو1)2012(، با 
استفاده از داده هاي سالانه در دوره 2007-1960 و الگوي تصحیح خطا ی برداري به بررسی و آزمون رابطه 
علّی بین کسري حساب جاري و کسري بودجه براي کشور یونان می پردازد. نتایج پژوهش نشان دهنده 
وجود یک رابطه مثبت بین دو کسري است و جهت این رابطه از کسري حساب جاري به سمت کسری 
بودجه است. کیم و روبینی2)2008(، به بررسی اثرهای سیاستهای مالی )شوک های کسری بودجه دولت(، 
بر حساب جاری و نرخ ارز واقعی در طول دوران نظام نرخ ارز انعطاف پذیر در آمریکا در دوره 1973-2004 
می پردازند. نتایج بر اساس مدل خودرگرسیون برداری (VAR)3 نشان می دهد که برای کشور آمریکا، شوک 
سیاست مالی انبساطی یا شوک کسری بودجه دولت حساب جاری را بهبود می بخشد و باعث کاهش ارزش 
نرخ ارز واقعی می شود. آن ها بیان می کنند که به نظر می رسد بهبود حساب جاری به دلیل شوک کسری 
بودجه از راه شوک های تولیدی/ بهره وری هدایت می شود. همچنین در طول رکود )رونق( اقتصادی، درآمد 
کاهش )افزایش( می یابد و تراز بودجه بدتر )بهتر( می شود و چنانچه کاهش درآمد به کاهش سرمایه گذاری 
به میزان بیش تری از پس انداز ملّی منجر شود، حساب جاری بهبود پیدا می کند، که می تواند دلیلی برای 
توضیح این موضوع باشد که چرا با بدتر شدن کسری بودجه، کسری حساب جاری در آمریکا بهبود 
می یابد. لائو و باهارومشه )2006(، با استفاده از داده هاي تابلویی در دوره 2001-1980 و روش علیت 
گرنجر فرضیه کسري دوگانه را در کشورهاي جنوب شرق آسیا بررسی می کنند. نتایج حاکی از آن است 

که کسري بودجه علت کسري حساب جاري در این کشورهاست.

1. Kalou & Paleologou
2. Kim & Roubini
3. Vector Autoregression
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ضربه ای  واکنش  توابع  و  خودرگرسیون برداری  الگوی  از  استفاده  با   ،)1395( همکاران  و  قادری 
و تجزیه واریانس در سال های 1390:4-1369:1 نشان می دهند که رابطه منفی بین کسری بودجه 
و کسری حساب جاری در ایران وجود دارد. به عبارت دیگر، پدیده واگرایی دوگانه در اقتصاد ایران 
تایید می شود. از طرفی، در هر دو حالت تاثیر تکانه درآمد و مخارج دولت بر اجزای حساب جاری، 
از  استفاده  با  و همکاران )1392(،  زمان زاده  تایید می شود.  به صورت ضعیف  واگرایی دوگانه  پدیده 
اطلاعات آماري مربوط به دوره 1389-1338 و بکارگیري روش شناسي سري هاي زماني و تکنیک هاي 
همجمعي در قالب مدل هاي تصحیح خطای برداري (VECM)1، به بررسي تاثیر کسري بودجه مالیاتي 
دولت بر کسري بازرگاني غیرنفتي ایران می پردازند. یافته هاي این پژوهش وجود رابطه همجمعی را 
بین متغیرهاي مدل تایید مي کند. به بیان دیگر، ارتباط مستقیم بین کسري بودجه جاري دولت و 
کسري بازرگاني غیرنفتي اقتصاد ایران در دوره 1389-1338 تایید می شود و نظریه کسري هاي توامان 
پذیرفته مي شود. از سوی دیگر، نتایج آزمون علیت گرنجر نشان می دهد که جهت رابطه علیت بین 
متغیرهاي تابع کسري هاي توامان در بلندمدت به طور دوسویه بر یکدیگر تاثیر مي گذارند. در نتیجه، 
در بلندمدت فرضیه کسري هاي توامان در برابر فرضیه برابري ریکاردویي، که اثر مالیات ها و مخارج 
زوارئیان  مي شود.  پذیرفته  مي داند،  بي اثر  کشور  بازرگاني  کسري  و  اقتصادي  متغیرهاي  بر  را  دولت 
کچومثقالی )1391(، به بررسی رابطه بین کسری بودجه دولت و حساب جاری با استفاده از روش 
همگرایی )روش یوهانسن(، و همچنین رابطه علیت در کوتاه مدت و بلندمدت با استفاده از یک الگوی 
بلندمدت  در  است که  آن  از  نتایج حاکی  در دوره 1385-1342 می پردازند.  تصحیح خطای برداری 
رابطه همجمعی بین کسری بودجه و کسری حساب جاری وجود دارد. همچنین، وجود رابطه علیت 
دوسویه بین کسری بودجه و کسری حساب جاری در بلندمدت تایید می شود؛ اما در کوتاه مدت رابطه 
علیت، تنها از سمت کسری بودجه به کسری حساب جاری تایید می شود. شقاقی شهری )1386(، با 
بهره گیری از الگوی تصحیح خطای برداری ساختاری (SVECM)2، در ایران در سال های 1380-1388 
نشان می دهد که نتایج بلندمدت برای اجرای سیاست کاهش ارزش پول داخلی برای کسری حساب 
جاری موثر نیست. از سوی دیگر، کسری بودجه ارتباط تنگاتنگی با کسری حساب جاری دارد و افزایش 
کسری دولت در سطح معناداری بالا باعث افزایش کسری بخش تجارت خارجی می شود. صمدی و 
تابنده )1386(، با استفاده از الگوی تصحیح خطا (ECM)3 و آزمون علیت گرنجر بیان می کنند که بین 

1. Vector Error Correction Model
2. Structural Vector Error Correction Model
3. Error Correction Method
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مخارج دولت و درآمدهاي آن با معیارهاي متفاوت، هیچ رابطۀ تعادلي بلندمدتي وجود ندارد. اما در 
کوتاه مدت دست کم یک رابطۀ علّي یک طرفه از درآمدها به مخارج دولت وجود دارد. این نتایج نشان 
مي دهد که کسري مالي در بلندمدت پایدار نیست. همچنین، در کوتاه مدت فرضیه درآمد  ـمخارج در 
اقتصاد ایران تایید می شود. به عبارت دیگر، دولت هزینه هاي خود را بر اساس درآمد کسب شده تنظیم 
بلندمدتي مشاهده نمي شود و همچنین، کسري  تعادلي  رابطۀ  واردات هیچ  و  بین صادرات  مي کند. 
خارجي پایدار نیست. بین نسبت کسري بودجه و کسري تجاري به GDP رابطۀ تعادلي بلندمدت وجود 
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می دهد که رابطۀ علّي یک طرفه از کسري بودجه به کسري تجاري وجود دارد.

روش‌شناسی‌پژوهش‌

تصریح الگو

در این پژوهش، اثرهای سیاست های پولی و مالی بر کسری حساب جاری در کشورهای منتخب 
صادرکننده نفت در دوره زمانی 2015-2000 بررسی می شود. با توجه به این که سیاست های پولی 
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برای بررسی  بر اساس مبانی نظری،  از چان مینگ و ریو )2015(، و  به پیروی  نظرگرفته می شوند. 
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می شود. یک مدل خودرگرسیون برداری تابلویی (Panel-VAR)، با اثرهای ثابت به شکل رابطه )1( در 

نظرگرفته می شود:

 بر دوسویه طور هب بلندمدت در مانتوا های کسری تابع متغیرهای بین علیت رابطه دهد که جهت آزمون علیت گرنجر نشان می

 و ها مالیات اثر که ،ریکاردویی برابری فرضیه برابر در مانتوا های کسری فرضیه بلندمدت در نتیجه، درگذارند.  می ثیرتا یکدیگر
(، به 8938د. زوارئیان کچومثقالی )شو می پذیرفته داند، می اثر بی کشور بازرگانی کسری و اقتصادی متغیرهای بر را دولت مخارج

یت در و همچنین رابطه عل ،بررسی رابطه بین کسری بودجه دولت و حساب جاری با استفاده از روش همگرایی )روش یوهانسن(
آن است که پردازند. نتایج حاکی از  می 8910-8902در دوره برداری  استفاده از یک الگوی تصحیح خطای مدت و بلندمدت با کوتاه

علیت دوسویه بین  وجود رابطه ،جمعی بین کسری بودجه و کسری حساب جاری وجود دارد. همچنینهم در بلندمدت رابطه
کسری بودجه به  علیت، تنها از سمت مدت رابطه شود؛ اما در کوتاه مییید ندمدت تاو کسری حساب جاری در بل کسری بودجه

، 8(SVECMبرداری ساختاری ) گیری از الگوی تصحیح خطای ا بهرهب (،8900شقاقی شهری ) شود. یید میکسری حساب جاری تا
کاهش ارزش پول داخلی برای کسری  نتایج بلندمدت برای اجرای سیاست دهد که نشان می 8908-8900های  سال دردر ایران 

دارد و افزایش کسری دولت در کسری بودجه ارتباط تنگاتنگی با کسری حساب جاری  ،. از سوی دیگرنیستحساب جاری موثر 
از الگوی تصحیح  استفاده با ،(8900صمدی و تابنده ) .شود میباعث افزایش کسری بخش تجارت خارجی  ری بالاداسطح معنا

 تعادلی رابطۀ هیچ متفاوت، معیارهای با آن درآمدهای و دولت مخارج بین کنند که بیان میگرنجر  یتآزمون عل و 0(ECMخطا )
 نشان نتایج این دارد. وجود دولت مخارج به درآمدها از طرفه یک یعلّ رابطۀ یک کم دست مدت کوتاه در اما ندارد. وجود بلندمدتی

 به .شود می ییدتا ایران اقتصاد در مخارج ـ درآمد فرضیه مدت کوتاه در ،همچنین .نیست پایدار بلندمدت در مالی کسری که دهد می

 تعادلی رابطۀ هیچ واردات و صادرات بیند. کن می تنظیم شده کسب درآمد اساس بر را خود های هزینه دولت، دیگر عبارت

 رابطۀ GDPبه  تجاری کسری و بودجه ریکس نسبت نیست. بین پایدار خارجی کسری ،همچنین و شود نمی مشاهده بلندمدتی

 هیج بلندمدت در یعنی کند. می تبعیت بلندمدت در ریکاردویی برابری فرضیه از آمده، دست هب وجود ندارد. نتیجه بلندمدت تعادلی

 از طرفه یک علیّ رابطۀ که دهد می نشان گرنجر یتعل آزمون نتایج اما ندارد، وجود تجاری کسری و بودجه کسری بین ارتباطی

 دارد. وجود تجاری کسری به بودجه کسری
 

 شناسی پژوهش  روش
 تصریح الگو

 زمانی دوره درهای پولی و مالی بر کسری حساب جاری در کشورهای منتخب صادرکننده نفت  سیاست ، اثرهایدر این پژوهش
های سیاست  کدیگر وابسته هستند، تکانهبه ی های پولی و مالی در ماهیت سیاست که شود. با توجه به این بررسی می 0882-0888

، برای بررسی اساس مبانی نظری (، و بر0882)مینگ و ریو  چانبه پیروی از شوند.  گرفته مینظر همزمان در الگو در ،پولی و مالی
 یک مدل. شود میسیاست مالی از کسری بودجه دولت در مدل استفاده  سیاست پولی از نرخ بهره و تکانه اثرهای تکانه
 شود: گرفته میبا اثرهای ثابت به شکل زیر در نظر(، Panel-VAR) برداری تابلویی خودرگرسیون
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 بر دوسویه طور هب بلندمدت در مانتوا های کسری تابع متغیرهای بین علیت رابطه دهد که جهت آزمون علیت گرنجر نشان می

 و ها مالیات اثر که ،ریکاردویی برابری فرضیه برابر در مانتوا های کسری فرضیه بلندمدت در نتیجه، درگذارند.  می ثیرتا یکدیگر
(، به 8938د. زوارئیان کچومثقالی )شو می پذیرفته داند، می اثر بی کشور بازرگانی کسری و اقتصادی متغیرهای بر را دولت مخارج

یت در و همچنین رابطه عل ،بررسی رابطه بین کسری بودجه دولت و حساب جاری با استفاده از روش همگرایی )روش یوهانسن(
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، 8(SVECMبرداری ساختاری ) گیری از الگوی تصحیح خطای ا بهرهب (،8900شقاقی شهری ) شود. یید میکسری حساب جاری تا
کاهش ارزش پول داخلی برای کسری  نتایج بلندمدت برای اجرای سیاست دهد که نشان می 8908-8900های  سال دردر ایران 

دارد و افزایش کسری دولت در کسری بودجه ارتباط تنگاتنگی با کسری حساب جاری  ،. از سوی دیگرنیستحساب جاری موثر 
از الگوی تصحیح  استفاده با ،(8900صمدی و تابنده ) .شود میباعث افزایش کسری بخش تجارت خارجی  ری بالاداسطح معنا

 تعادلی رابطۀ هیچ متفاوت، معیارهای با آن درآمدهای و دولت مخارج بین کنند که بیان میگرنجر  یتآزمون عل و 0(ECMخطا )
 نشان نتایج این دارد. وجود دولت مخارج به درآمدها از طرفه یک یعلّ رابطۀ یک کم دست مدت کوتاه در اما ندارد. وجود بلندمدتی

 به .شود می ییدتا ایران اقتصاد در مخارج ـ درآمد فرضیه مدت کوتاه در ،همچنین .نیست پایدار بلندمدت در مالی کسری که دهد می

 تعادلی رابطۀ هیچ واردات و صادرات بیند. کن می تنظیم شده کسب درآمد اساس بر را خود های هزینه دولت، دیگر عبارت

 رابطۀ GDPبه  تجاری کسری و بودجه ریکس نسبت نیست. بین پایدار خارجی کسری ،همچنین و شود نمی مشاهده بلندمدتی

 هیج بلندمدت در یعنی کند. می تبعیت بلندمدت در ریکاردویی برابری فرضیه از آمده، دست هب وجود ندارد. نتیجه بلندمدت تعادلی
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یت در و همچنین رابطه عل ،بررسی رابطه بین کسری بودجه دولت و حساب جاری با استفاده از روش همگرایی )روش یوهانسن(
آن است که پردازند. نتایج حاکی از  می 8910-8902در دوره برداری  استفاده از یک الگوی تصحیح خطای مدت و بلندمدت با کوتاه
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که در آن Zit بردار متغیرهای درون زا، 
متغیرهای  تعیین می شود.  آکاییک  معیار  با   ،(p) وقفه  آن طول  در  که  است  ماتریس چندجمله ای 
 لگاریتم تفاضلی درآمد نفتی،  

 بر دوسویه طور هب بلندمدت در مانتوا های کسری تابع متغیرهای بین علیت رابطه دهد که جهت آزمون علیت گرنجر نشان می

 و ها مالیات اثر که ،ریکاردویی برابری فرضیه برابر در مانتوا های کسری فرضیه بلندمدت در نتیجه، درگذارند.  می ثیرتا یکدیگر
(، به 8938د. زوارئیان کچومثقالی )شو می پذیرفته داند، می اثر بی کشور بازرگانی کسری و اقتصادی متغیرهای بر را دولت مخارج

یت در و همچنین رابطه عل ،بررسی رابطه بین کسری بودجه دولت و حساب جاری با استفاده از روش همگرایی )روش یوهانسن(
آن است که پردازند. نتایج حاکی از  می 8910-8902در دوره برداری  استفاده از یک الگوی تصحیح خطای مدت و بلندمدت با کوتاه

علیت دوسویه بین  وجود رابطه ،جمعی بین کسری بودجه و کسری حساب جاری وجود دارد. همچنینهم در بلندمدت رابطه
کسری بودجه به  علیت، تنها از سمت مدت رابطه شود؛ اما در کوتاه مییید ندمدت تاو کسری حساب جاری در بل کسری بودجه

، 8(SVECMبرداری ساختاری ) گیری از الگوی تصحیح خطای ا بهرهب (،8900شقاقی شهری ) شود. یید میکسری حساب جاری تا
کاهش ارزش پول داخلی برای کسری  نتایج بلندمدت برای اجرای سیاست دهد که نشان می 8908-8900های  سال دردر ایران 

دارد و افزایش کسری دولت در کسری بودجه ارتباط تنگاتنگی با کسری حساب جاری  ،. از سوی دیگرنیستحساب جاری موثر 
از الگوی تصحیح  استفاده با ،(8900صمدی و تابنده ) .شود میباعث افزایش کسری بخش تجارت خارجی  ری بالاداسطح معنا

 تعادلی رابطۀ هیچ متفاوت، معیارهای با آن درآمدهای و دولت مخارج بین کنند که بیان میگرنجر  یتآزمون عل و 0(ECMخطا )
 نشان نتایج این دارد. وجود دولت مخارج به درآمدها از طرفه یک یعلّ رابطۀ یک کم دست مدت کوتاه در اما ندارد. وجود بلندمدتی

 به .شود می ییدتا ایران اقتصاد در مخارج ـ درآمد فرضیه مدت کوتاه در ،همچنین .نیست پایدار بلندمدت در مالی کسری که دهد می

 تعادلی رابطۀ هیچ واردات و صادرات بیند. کن می تنظیم شده کسب درآمد اساس بر را خود های هزینه دولت، دیگر عبارت

 رابطۀ GDPبه  تجاری کسری و بودجه ریکس نسبت نیست. بین پایدار خارجی کسری ،همچنین و شود نمی مشاهده بلندمدتی

 هیج بلندمدت در یعنی کند. می تبعیت بلندمدت در ریکاردویی برابری فرضیه از آمده، دست هب وجود ندارد. نتیجه بلندمدت تعادلی

 از طرفه یک علیّ رابطۀ که دهد می نشان گرنجر یتعل آزمون نتایج اما ندارد، وجود تجاری کسری و بودجه کسری بین ارتباطی

 دارد. وجود تجاری کسری به بودجه کسری
 

 شناسی پژوهش  روش
 تصریح الگو

 زمانی دوره درهای پولی و مالی بر کسری حساب جاری در کشورهای منتخب صادرکننده نفت  سیاست ، اثرهایدر این پژوهش
های سیاست  کدیگر وابسته هستند، تکانهبه ی های پولی و مالی در ماهیت سیاست که شود. با توجه به این بررسی می 0882-0888

، برای بررسی اساس مبانی نظری (، و بر0882)مینگ و ریو  چانبه پیروی از شوند.  گرفته مینظر همزمان در الگو در ،پولی و مالی
 یک مدل. شود میسیاست مالی از کسری بودجه دولت در مدل استفاده  سیاست پولی از نرخ بهره و تکانه اثرهای تکانه
 شود: گرفته میبا اثرهای ثابت به شکل زیر در نظر(، Panel-VAR) برداری تابلویی خودرگرسیون
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 .شود می استفاده
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حالت تر  بیشبرداری  های خودرگرسیون شود. اگرچه در مدل استفاده می (STATA. 14) 81افزار استاتا  در نرم GMMروش 
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1. Faust & Leeper 
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6. International Financial Statistics (IFS)- IMF 
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 بر دوسویه طور هب بلندمدت در مانتوا های کسری تابع متغیرهای بین علیت رابطه دهد که جهت آزمون علیت گرنجر نشان می

 و ها مالیات اثر که ،ریکاردویی برابری فرضیه برابر در مانتوا های کسری فرضیه بلندمدت در نتیجه، درگذارند.  می ثیرتا یکدیگر
(، به 8938د. زوارئیان کچومثقالی )شو می پذیرفته داند، می اثر بی کشور بازرگانی کسری و اقتصادی متغیرهای بر را دولت مخارج

یت در و همچنین رابطه عل ،بررسی رابطه بین کسری بودجه دولت و حساب جاری با استفاده از روش همگرایی )روش یوهانسن(
آن است که پردازند. نتایج حاکی از  می 8910-8902در دوره برداری  استفاده از یک الگوی تصحیح خطای مدت و بلندمدت با کوتاه
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کسری بودجه به  علیت، تنها از سمت مدت رابطه شود؛ اما در کوتاه مییید ندمدت تاو کسری حساب جاری در بل کسری بودجه

، 8(SVECMبرداری ساختاری ) گیری از الگوی تصحیح خطای ا بهرهب (،8900شقاقی شهری ) شود. یید میکسری حساب جاری تا
کاهش ارزش پول داخلی برای کسری  نتایج بلندمدت برای اجرای سیاست دهد که نشان می 8908-8900های  سال دردر ایران 

دارد و افزایش کسری دولت در کسری بودجه ارتباط تنگاتنگی با کسری حساب جاری  ،. از سوی دیگرنیستحساب جاری موثر 
از الگوی تصحیح  استفاده با ،(8900صمدی و تابنده ) .شود میباعث افزایش کسری بخش تجارت خارجی  ری بالاداسطح معنا

 تعادلی رابطۀ هیچ متفاوت، معیارهای با آن درآمدهای و دولت مخارج بین کنند که بیان میگرنجر  یتآزمون عل و 0(ECMخطا )
 نشان نتایج این دارد. وجود دولت مخارج به درآمدها از طرفه یک یعلّ رابطۀ یک کم دست مدت کوتاه در اما ندارد. وجود بلندمدتی

 به .شود می ییدتا ایران اقتصاد در مخارج ـ درآمد فرضیه مدت کوتاه در ،همچنین .نیست پایدار بلندمدت در مالی کسری که دهد می

 تعادلی رابطۀ هیچ واردات و صادرات بیند. کن می تنظیم شده کسب درآمد اساس بر را خود های هزینه دولت، دیگر عبارت

 رابطۀ GDPبه  تجاری کسری و بودجه ریکس نسبت نیست. بین پایدار خارجی کسری ،همچنین و شود نمی مشاهده بلندمدتی

 هیج بلندمدت در یعنی کند. می تبعیت بلندمدت در ریکاردویی برابری فرضیه از آمده، دست هب وجود ندارد. نتیجه بلندمدت تعادلی

 از طرفه یک علیّ رابطۀ که دهد می نشان گرنجر یتعل آزمون نتایج اما ندارد، وجود تجاری کسری و بودجه کسری بین ارتباطی

 دارد. وجود تجاری کسری به بودجه کسری
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های سیاست  کدیگر وابسته هستند، تکانهبه ی های پولی و مالی در ماهیت سیاست که شود. با توجه به این بررسی می 0882-0888

، برای بررسی اساس مبانی نظری (، و بر0882)مینگ و ریو  چانبه پیروی از شوند.  گرفته مینظر همزمان در الگو در ،پولی و مالی
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که در  است ای امین ماتریس چندجملهj   ثابت کشورهاست.  اثرهای    و بردار خطا،    زا،  بردار متغیرهای درون    در آن  که

 (،Panel-VAR) برداری تابلویی زا در مدل خودرگرسیون شود. متغیرهای درون یک تعیین میبا معیار آکای ،(pآن طول وقفه )
نرخ بهره      کسری بودجه(، )م درآمد دولت/ هزینه دولت یتلگار        ، لگاریتم تفاضلی درآمد نفتی           

                                                           
1. Structural Vector Error Correction Model 
2. Error Correction Method 

تولید ناخالص لگاریتم تفاضلی           حساب جاری(، ) م نسبت واردات/ صادراتیتلگار      مدت در سطح،  کوتاه لگاریتم تفاضلی تولید ناخالص داخلی، و 
 :است زیربه شکل     بردار  ،. بنابراینهستندنرخ ارز حقیقی لگاریتم تفاضلی         و  ،داخلی

    [                                          ]                                                                                      
(0)  

 شود:  تصریح می زیرالگوی حساب جاری به صورت  شده ، فرم خلاصهبنابراین
                                                                           
     (9)           
 

 ها شوك به سیستم پویای واکنش بررسی برای ثرمو این ابزار اگرچه شود، می همراه نظری سازگاری مسئله با تر بیش VAR مدل
را برای  ساختاری مختلف های روش نظری، ماهیت اصلاح برای اقتصاددانان ت.اس قوی نیز شناسایی قیدهای تحمیل بدون

 بتوانند تا کنند می تکیه اقتصادی منطق برخی بر صراحت به ساختاری برداری های خودرگرسیون مدل د.کنن ابداع می VAR مدلسازی
های  مدل ،این وجود با .کنند قیدها جلوگیری شناسایی ضمنی یا دلخواه استفاده تخمین، از در کواریانس با تعریف ماتریس

های  کنند که در مدل بیان می ،(8331) 8لیپر و فاوست .گیرند می قرار انتقاد مورد نیز، (SVAR) برداری ساختاری خودرگرسیون
 اغلب نتایج شود و می ارائه محدودکننده )مقید( شرایط در فقط بلندمدت پارامترهای تخمین برداری ساختاری نتایج خودرگرسیون

 صادرکننده کشورهای برای پایدار مدت حالتبلند رابطه یک تحمیل پژوهش، این در .هستند حساس شناسایی های مفروض به
 در است ممکن ها آن اقتصادی الگوهای و هستند مختلف رشد مسیرهای دارای کشورها این زیرا ،نباشد بینانه واقع است ممکن نفت
 0GMMبه روش  نامقید برداری پانل خودرگرسیون الگوی از ،(0882)مینگ و ریو  چانبه پیروی از  ،بنابراین کند. تغییر مسیر طول

 .شود می استفاده
برداری تابلویی به  های خودرگرسیون لبا هدف برآورد مد ،(0880)9لاوآبریگو و شده توسط  افزاری نوشته تخمین کدهای نرمبرای 

حالت تر  بیشبرداری  های خودرگرسیون شود. اگرچه در مدل استفاده می (STATA. 14) 81افزار استاتا  در نرم GMMروش 
شوند  مینظمی که دارند تفسیر  شده با توجه به ماهیت بی زده ضرایب تخمین و ،دشوار استهای تابلویی  انی یا دادهسری زم

(Chunming & Ruo, 2015.) 
 

 ها داده
 ،1(WDIاز سایت بانک جهانی )تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز واقعی  آماری اوپک، متغیرهای های مجلهمتغیر درآمد نفتی از 

همچنین نرخ بهره و ، 2پول یالملل نیصندوق بی انداز اقتصاد جهان چشم گاهیپاحساب جاری از کسری بودجه و ای متغیره
در این منتخب صادرکننده نفت کشورهای . شوند میاستخراج  0پول المللی بین صندوق المللی مالی بین های دادهمدت از پایگاه  کوتاه

و ترینیداد و  ،گابن، ایران، مکزیک، نیجریه، عربستان، کویت، آنگولا، کنگو، اندونزی، مالزیپژوهش شامل الجزایر، کلمبیا، اکوادور، 
 کسری با بودجه کسری ،مطالعه مورد دوره در کشورها از گروه این در که است دلیل این به کشورها این انتخاب .هستندتوباگو 
 است. فزاینده کشورها این ایبر نفت صادرات از حاصل درآمدهای همچنینست، و همسو جاری حساب

خطی نشان داده  های سیستم معادله که به وسیله است ثابت همراه با اثرهای pمتغیره با مرتبه  kبرداری پنل  رسیونمدل خودرگ
 شود. می

                                                           
1. Faust & Leeper 
2. Generalized Method of Moments 
3. Abrigo & Love 
4. World Development Indicators 
5. World Economic Outlook (WEO)- IMF 
6. International Financial Statistics (IFS)- IMF 

لگاریتم نسبت واردات/ صادرات )حساب جاری(، 
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 لگاریتم تفاضلی نرخ ارز حقیقی هستند. بنابراین، بردار Zit به شکل الگوی )3( است:

 بر دوسویه طور هب بلندمدت در مانتوا های کسری تابع متغیرهای بین علیت رابطه دهد که جهت آزمون علیت گرنجر نشان می

 و ها مالیات اثر که ،ریکاردویی برابری فرضیه برابر در مانتوا های کسری فرضیه بلندمدت در نتیجه، درگذارند.  می ثیرتا یکدیگر
(، به 8938د. زوارئیان کچومثقالی )شو می پذیرفته داند، می اثر بی کشور بازرگانی کسری و اقتصادی متغیرهای بر را دولت مخارج

یت در و همچنین رابطه عل ،بررسی رابطه بین کسری بودجه دولت و حساب جاری با استفاده از روش همگرایی )روش یوهانسن(
آن است که پردازند. نتایج حاکی از  می 8910-8902در دوره برداری  استفاده از یک الگوی تصحیح خطای مدت و بلندمدت با کوتاه

علیت دوسویه بین  وجود رابطه ،جمعی بین کسری بودجه و کسری حساب جاری وجود دارد. همچنینهم در بلندمدت رابطه
کسری بودجه به  علیت، تنها از سمت مدت رابطه شود؛ اما در کوتاه مییید ندمدت تاو کسری حساب جاری در بل کسری بودجه

، 8(SVECMبرداری ساختاری ) گیری از الگوی تصحیح خطای ا بهرهب (،8900شقاقی شهری ) شود. یید میکسری حساب جاری تا
کاهش ارزش پول داخلی برای کسری  نتایج بلندمدت برای اجرای سیاست دهد که نشان می 8908-8900های  سال دردر ایران 

دارد و افزایش کسری دولت در کسری بودجه ارتباط تنگاتنگی با کسری حساب جاری  ،. از سوی دیگرنیستحساب جاری موثر 
از الگوی تصحیح  استفاده با ،(8900صمدی و تابنده ) .شود میباعث افزایش کسری بخش تجارت خارجی  ری بالاداسطح معنا

 تعادلی رابطۀ هیچ متفاوت، معیارهای با آن درآمدهای و دولت مخارج بین کنند که بیان میگرنجر  یتآزمون عل و 0(ECMخطا )
 نشان نتایج این دارد. وجود دولت مخارج به درآمدها از طرفه یک یعلّ رابطۀ یک کم دست مدت کوتاه در اما ندارد. وجود بلندمدتی

 به .شود می ییدتا ایران اقتصاد در مخارج ـ درآمد فرضیه مدت کوتاه در ،همچنین .نیست پایدار بلندمدت در مالی کسری که دهد می

 تعادلی رابطۀ هیچ واردات و صادرات بیند. کن می تنظیم شده کسب درآمد اساس بر را خود های هزینه دولت، دیگر عبارت

 رابطۀ GDPبه  تجاری کسری و بودجه ریکس نسبت نیست. بین پایدار خارجی کسری ،همچنین و شود نمی مشاهده بلندمدتی

 هیج بلندمدت در یعنی کند. می تبعیت بلندمدت در ریکاردویی برابری فرضیه از آمده، دست هب وجود ندارد. نتیجه بلندمدت تعادلی

 از طرفه یک علیّ رابطۀ که دهد می نشان گرنجر یتعل آزمون نتایج اما ندارد، وجود تجاری کسری و بودجه کسری بین ارتباطی

 دارد. وجود تجاری کسری به بودجه کسری
 

 شناسی پژوهش  روش
 تصریح الگو

 زمانی دوره درهای پولی و مالی بر کسری حساب جاری در کشورهای منتخب صادرکننده نفت  سیاست ، اثرهایدر این پژوهش
های سیاست  کدیگر وابسته هستند، تکانهبه ی های پولی و مالی در ماهیت سیاست که شود. با توجه به این بررسی می 0882-0888

، برای بررسی اساس مبانی نظری (، و بر0882)مینگ و ریو  چانبه پیروی از شوند.  گرفته مینظر همزمان در الگو در ،پولی و مالی
 یک مدل. شود میسیاست مالی از کسری بودجه دولت در مدل استفاده  سیاست پولی از نرخ بهره و تکانه اثرهای تکانه
 شود: گرفته میبا اثرهای ثابت به شکل زیر در نظر(، Panel-VAR) برداری تابلویی خودرگرسیون

         ∑                             
   (8 )                                                                                  

  
 
که در  است ای امین ماتریس چندجملهj   ثابت کشورهاست.  اثرهای    و بردار خطا،    زا،  بردار متغیرهای درون    در آن  که

 (،Panel-VAR) برداری تابلویی زا در مدل خودرگرسیون شود. متغیرهای درون یک تعیین میبا معیار آکای ،(pآن طول وقفه )
نرخ بهره      کسری بودجه(، )م درآمد دولت/ هزینه دولت یتلگار        ، لگاریتم تفاضلی درآمد نفتی           

                                                           
1. Structural Vector Error Correction Model 
2. Error Correction Method 

تولید ناخالص لگاریتم تفاضلی           حساب جاری(، ) م نسبت واردات/ صادراتیتلگار      مدت در سطح،  کوتاه
 :است زیربه شکل     بردار  ،. بنابراینهستندنرخ ارز حقیقی لگاریتم تفاضلی         و  ،داخلی

    [                                          ]                                                                                      
(0)  

 شود:  تصریح می زیرالگوی حساب جاری به صورت  شده ، فرم خلاصهبنابراین
                                                                           
     (9)           
 

 ها شوك به سیستم پویای واکنش بررسی برای ثرمو این ابزار اگرچه شود، می همراه نظری سازگاری مسئله با تر بیش VAR مدل
را برای  ساختاری مختلف های روش نظری، ماهیت اصلاح برای اقتصاددانان ت.اس قوی نیز شناسایی قیدهای تحمیل بدون

 بتوانند تا کنند می تکیه اقتصادی منطق برخی بر صراحت به ساختاری برداری های خودرگرسیون مدل د.کنن ابداع می VAR مدلسازی
های  مدل ،این وجود با .کنند قیدها جلوگیری شناسایی ضمنی یا دلخواه استفاده تخمین، از در کواریانس با تعریف ماتریس

های  کنند که در مدل بیان می ،(8331) 8لیپر و فاوست .گیرند می قرار انتقاد مورد نیز، (SVAR) برداری ساختاری خودرگرسیون
 اغلب نتایج شود و می ارائه محدودکننده )مقید( شرایط در فقط بلندمدت پارامترهای تخمین برداری ساختاری نتایج خودرگرسیون

 صادرکننده کشورهای برای پایدار مدت حالتبلند رابطه یک تحمیل پژوهش، این در .هستند حساس شناسایی های مفروض به
 در است ممکن ها آن اقتصادی الگوهای و هستند مختلف رشد مسیرهای دارای کشورها این زیرا ،نباشد بینانه واقع است ممکن نفت
 0GMMبه روش  نامقید برداری پانل خودرگرسیون الگوی از ،(0882)مینگ و ریو  چانبه پیروی از  ،بنابراین کند. تغییر مسیر طول

 .شود می استفاده
برداری تابلویی به  های خودرگرسیون لبا هدف برآورد مد ،(0880)9لاوآبریگو و شده توسط  افزاری نوشته تخمین کدهای نرمبرای 

حالت تر  بیشبرداری  های خودرگرسیون شود. اگرچه در مدل استفاده می (STATA. 14) 81افزار استاتا  در نرم GMMروش 
شوند  مینظمی که دارند تفسیر  شده با توجه به ماهیت بی زده ضرایب تخمین و ،دشوار استهای تابلویی  انی یا دادهسری زم

(Chunming & Ruo, 2015.) 
 

 ها داده
 ،1(WDIاز سایت بانک جهانی )تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز واقعی  آماری اوپک، متغیرهای های مجلهمتغیر درآمد نفتی از 

همچنین نرخ بهره و ، 2پول یالملل نیصندوق بی انداز اقتصاد جهان چشم گاهیپاحساب جاری از کسری بودجه و ای متغیره
در این منتخب صادرکننده نفت کشورهای . شوند میاستخراج  0پول المللی بین صندوق المللی مالی بین های دادهمدت از پایگاه  کوتاه

و ترینیداد و  ،گابن، ایران، مکزیک، نیجریه، عربستان، کویت، آنگولا، کنگو، اندونزی، مالزیپژوهش شامل الجزایر، کلمبیا، اکوادور، 
 کسری با بودجه کسری ،مطالعه مورد دوره در کشورها از گروه این در که است دلیل این به کشورها این انتخاب .هستندتوباگو 
 است. فزاینده کشورها این ایبر نفت صادرات از حاصل درآمدهای همچنینست، و همسو جاری حساب

خطی نشان داده  های سیستم معادله که به وسیله است ثابت همراه با اثرهای pمتغیره با مرتبه  kبرداری پنل  رسیونمدل خودرگ
 شود. می

                                                           
1. Faust & Leeper 
2. Generalized Method of Moments 
3. Abrigo & Love 
4. World Development Indicators 
5. World Economic Outlook (WEO)- IMF 
6. International Financial Statistics (IFS)- IMF 

                                    )2(

بنابراین، فرم خلاصه شده الگوی حساب جاری به صورت الگوی )4( تصریح می شود: 

𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖 = [𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑑𝑑𝑙𝑙𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑑𝑑𝑙𝑙 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 , 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑜𝑜𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑑𝑑𝑙𝑙 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖    ]                                                                                             
(0)  

 شود: تصریح می زیرالگوی حساب جاری به صورت  شده، فرم خلاصهبنابراین
 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 +  γ 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝜆𝜆𝑑𝑑𝑙𝑙𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖−1  +  𝜙𝜙 𝑑𝑑𝑙𝑙 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝜌𝜌𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝜅𝜅 𝑜𝑜𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝜃𝜃 𝑑𝑑𝑙𝑙 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖−1 +  ƞ𝑖𝑖 +
𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑐𝑐𝑐𝑐            
 

 هاشوك به سیستم پویای واکنش بررسی برای ثرمو این ابزار اگرچه شود،می همراه نظری سازگاری مسئله با تربیش VAR مدل
را برای  ساختاری مختلف هایروش نظری، ماهیت اصلاح برای اقتصاددانان ت.اس قوی نیز شناسایی قیدهای تحمیل بدون

 تا کنندمی تکیه اقتصادی منطق برخی بر صراحتبه ساختاری برداریهای خودرگرسیونمدل د.کننابداع می  VAR مدلسازی
های مدل ،این وجود با .کنند قیدها جلوگیری شناسایی ضمنی یا دلخواه استفاده تخمین، از در کواریانس با تعریف ماتریس بتوانند

های کنند که در مدلبیان می ،(8331)8لیپر و فاوست .گیرندمی قرار انتقاد مورد نیز، (SVAR) برداری ساختاریخودرگرسیون
 اغلب نتایج شود ومی ارائه محدودکننده )مقید( شرایط در فقط بلندمدت پارامترهای تخمین برداری ساختاری نتایجخودرگرسیون

 صادرکننده کشورهای برای پایدار بلندمدت حالت رابطه یک تحمیل پژوهش، این در .هستند حساس شناسایی هایمفروض به
 در است ممکن هاآن اقتصادی الگوهای و هستند مختلف رشد مسیرهای دارای کشورها این زیرا ،نباشد بینانهواقع است ممکن نفت
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 .شودمی استفاده
برداری تابلویی به های خودرگرسیونلبا هدف برآورد مد ،(0880)9لاوآبریگو و شده توسط افزاری نوشتهتخمین کدهای نرمبرای 

حالت تر بیشبرداری خودرگرسیونهای شود. اگرچه در مدلاستفاده می (STATA. 14) 81افزار استاتا در نرم GMMروش 
شوند مینظمی که دارند تفسیر شده با توجه به ماهیت بیزدهضرایب تخمین و ،دشوار استهای تابلویی سری زمانی یا داده

(Chunming & Ruo, 2015.) 
 

 هاداده
 ،1(WDIاز سایت بانک جهانی )تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز واقعی  آماری اوپک، متغیرهای هایمجلهمتغیر درآمد نفتی از 

-همچنین نرخ بهره کوتاهو ، 2پول یالمللنیصندوق بی انداز اقتصاد جهانچشم گاهیپاحساب جاری از کسری بودجه و متغیرهای 

در این منتخب صادرکننده نفت کشورهای . شوندمیاستخراج  0پول المللیبین صندوق المللیمالی بین هایدادهمدت از پایگاه 
و ترینیداد و  ،پژوهش شامل الجزایر، کلمبیا، اکوادور، گابن، ایران، مکزیک، نیجریه، عربستان، کویت، آنگولا، کنگو، اندونزی، مالزی

 کسری با بودجه کسری ،مطالعه مورد دوره در کشورها از گروه این در که است دلیل این به کشورها این انتخاب .هستندتوباگو 
 است. فزاینده کشورها این برای نفت صادرات از حاصل درآمدهای همچنینست، و همسو جاری حساب

-خطی نشان داده می هایسیستم معادله که به وسیله است ثابت همراه با اثرهای pمتغیره با مرتبه  kبرداری پنل رسیونمدل خودرگ
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𝑜𝑜 ∈ {1,2, … , 𝑁𝑁}, 𝑡𝑡 ∈ {1,2, … , 𝑇𝑇𝑜𝑜} 
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2. Generalized Method of Moments 
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4. World Development Indicators 
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             )3(

مدل VAR بیش تر با مسئله سازگاری نظری همراه می شود، اگرچه این ابزار موثر برای بررسی 
واکنش پویای سیستم به شوک ها بدون تحمیل قیدهای شناسایی نیز قوی است. اقتصاددانان برای 
اصلاح ماهیت نظری، روش های مختلف ساختاری را برای مدلسازی VAR ابداع می کنند. مدل های 
خودرگرسیون برداری ساختاری به صراحت بر برخی منطق اقتصادی تکیه می کنند تا بتوانند با تعریف 
ماتریس کواریانس در تخمین، از استفاده دلخواه یا ضمنی شناسایی قیدها جلوگیری کنند. با وجود 
این، مدل های خودرگرسیون برداری ساختاری (SVAR)، نیز مورد انتقاد قرار می گیرند. فاوست و لیپر1 
پارامترهای  تخمین  نتایج  ساختاری  خودرگرسیون برداری  مدل های  در  که  می کنند  بیان   ،)1997(
بلندمدت فقط در شرایط محدودکننده )مقید( ارائه می شود و نتایج اغلب به مفروض های شناسایی 
حساس هستند. در این پژوهش، تحمیل یک رابطه بلندمدت حالت پایدار برای کشورهای صادرکننده 
نفت ممکن است واقع بینانه نباشد، زیرا این کشورها دارای مسیرهای رشد مختلف هستند و الگوهای 
اقتصادی آن ها ممکن است در طول مسیر تغییر کند. بنابراین، به پیروی از چان مینگ و ریو )2015(، 

از الگوی خودرگرسیون برداری پانل نامقید به روش 2GMM استفاده می شود.
برای تخمین کدهای نرم افزاری نوشته شده توسط آبریگو و لاو3)2016(، با هدف برآورد مدل های 
خودرگرسیون برداری تابلویی به روش GMM در نرم افزار استاتا 14 (STATA. 14) استفاده می شود. اگرچه 
در مدل های خودرگرسیون برداری بیش تر حالت سری زمانی یا داده های تابلویی دشوار است، و ضرایب 
تخمین زده شده با توجه به ماهیت بی نظمی که دارند تفسیر می شوند اما برخی روابط ارزشمند وجود دارند 

.(Chunming & Ruo, 2015) .که باید مورد بررسی قرار گیرند

1. Faust & Leeper
2. Generalized Method of Moments
3. Abrigo & Love
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داده‌ها

متغیر درآمد نفتی از مجله های آماری اوپک، متغیرهای تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز واقعی از سایت 
بانک جهانی (WDI)1، متغیرهای کسری بودجه و حساب جاری از پایگاه چشم انداز اقتصاد جهانی صندوق 
بین المللی پول2، و همچنین نرخ بهره کوتاه مدت از پایگاه داده هاي مالي بین المللی صندوق بین المللي پول3 
استخراج می شوند. کشورهای منتخب صادرکننده نفت در این پژوهش شامل الجزایر، کلمبیا، اکوادور، گابن، 
ایران، مکزیک، نیجریه، عربستان، کویت، آنگولا، کنگو، اندونزی، مالزی، و ترینیداد و توباگو هستند. انتخاب 
این کشورها به این دلیل است که در این گروه از کشورها در دوره مورد مطالعه، کسری بودجه با کسری 

حساب جاری همسوست، و همچنین درآمدهای حاصل از صادرات نفت برای این کشورها فزاینده است.
به وسیله  است که  ثابت  اثرهای  با  p همراه  مرتبه  با  متغیره   k پنل  مدل خودرگرسیون برداری 

سیستم معادله های خطی نشان داده می شود.

                                                                                   (1)  
  ∈ {1,2, … , 𝑁𝑁}, 𝑡𝑡 ∈ {1,2, … , 𝑇𝑇 } 

      ترتیب بردارهای  به    و    و ،زا متغیرهای کمکی برون      بردار      ،متغیرهای وابسته      بردار    
      و ماتریس ،                 ،     ی ها ی ویژه هستند. ماتریسثابت خاص متغیر وابسته و خطاها اثرهای

B یی هستند که باید تخمین زده شوند.پارامترها 
 [   ]    ,  [       ]                                                                                                   (2)  
 [       ]         𝑡𝑡   برای همۀ  

با استفاده  ها طور مستقل از اثرهای ثابت پس از برخی تبدیل طور مشترك همراه با اثرهای ثابت یا به بالا ممکن است بهپارامترهای 
ا وقفه در ب وابستۀشوند. اما با وجود متغیرهای تخمین زده  ها ، برای هر یک از معادله8(OLSمعمولی ) های از روش حداقل مربع

 (.Abrigo & love, 2016دار خواهند بود ) تورشبزرگ 𝑁𝑁ها حتی با  ، تخمینها سمت راست سیستم معادله
 بیشینۀ برآوردهای، GMM(، 8300)9ایکل و همکاران-زهولت، MG0های  روش به توان می را برداری خودرگرسیون های مدل

 GMM ،است پژوهشگران توجه مورد تر بیش دلیل سادگی به که حالتی اما کرد. برآورد ای فاصله کمینۀ رآوردگرب و نمایی درست
 :پسدر مدل وجود دارد،     خاص فردی ثابت  است. اگر فرض کنیم اثرهای

                                                                             (0)  
 

mیک بردار  ityکه  1  ،یک بردار     از متغیرهای تصادفی استm 1 عرض از مبداهای هر گروه است که با i تغییر
mبردار  it،کند می 1 طور که به است متغیرهای تصادفیD میانگین آن صفر است و ماتریس کوواریانس  شود و می  توزیع
... ،است آن  p

pL L ،( ) mL I   جمله از مرتبهیک چندp  عملگر وقفه( )L و  ،استsyt
s
ytL   وقتی .

، و مسئله داثر ثابت مدل پانل دیتا، مسئله کلاسیک پارامترهای مبهم و زای معادله نل کوتاه باشد، درست مثل حالت تکعد زمانی پابُ
pوجود خواهد آمد. برای سادگی در نمادگذاری، برآورد و استنتاج را با قرار دادن  های اولیه به مدلسازی مشاهده 1  داده نشان

 ، یعنی:شود می
( )( )it i t itL y     1       (1                                                    )
  

 را حذف کرد: iانفرادی (، اثرهای9-10توان با تفاضل اول گرفتن از ) می ای معادله حالت تک ماننددرست 
,( )it i t ity y       1                                                (0)  

 
 شرایط عمود بودن عبارت خواهد بود از: ،بنابراین

0]}){[ '
1,1   ittit qyyE                                                                                  (3)  

 
 :که

,( , ,..., )i i iq y y   1 211                          (88)  
 

)اگر  )T 1 ( 9رابطه) خواهیم داشت: ،کنیم 1را پشته 
                                                           
1. Ordinary Least Squares 
2. Mean Group 
3. Holtzeakin et al. 
4. Stack 

              )4(

 eit و   ui و  برون زا،  کمکی  متغیرهای   (1×l) بردار   Xit وابسته،  متغیرهای   (1×K) بردار   Yit

 اثرهای ثابت خاص متغیر وابسته و خطاهای ویژه هستند. ماتریس های 

                                                                                   (1)  
  ∈ {1,2, … , 𝑁𝑁}, 𝑡𝑡 ∈ {1,2, … , 𝑇𝑇 } 

      ترتیب بردارهای  به    و    و ،زا متغیرهای کمکی برون      بردار      ،متغیرهای وابسته      بردار    
      و ماتریس ،                 ،     ی ها ی ویژه هستند. ماتریسثابت خاص متغیر وابسته و خطاها اثرهای

B یی هستند که باید تخمین زده شوند.پارامترها 
 [   ]    ,  [       ]                                                                                                   (2)  
 [       ]         𝑡𝑡   برای همۀ  

با استفاده  ها طور مستقل از اثرهای ثابت پس از برخی تبدیل طور مشترك همراه با اثرهای ثابت یا به بالا ممکن است بهپارامترهای 
ا وقفه در ب وابستۀشوند. اما با وجود متغیرهای تخمین زده  ها ، برای هر یک از معادله8(OLSمعمولی ) های از روش حداقل مربع

 (.Abrigo & love, 2016دار خواهند بود ) تورشبزرگ 𝑁𝑁ها حتی با  ، تخمینها سمت راست سیستم معادله
 بیشینۀ برآوردهای، GMM(، 8300)9ایکل و همکاران-زهولت، MG0های  روش به توان می را برداری خودرگرسیون های مدل

 GMM ،است پژوهشگران توجه مورد تر بیش دلیل سادگی به که حالتی اما کرد. برآورد ای فاصله کمینۀ رآوردگرب و نمایی درست
 :پسدر مدل وجود دارد،     خاص فردی ثابت  است. اگر فرض کنیم اثرهای

                                                                             (0)  
 

mیک بردار  ityکه  1  ،یک بردار     از متغیرهای تصادفی استm 1 عرض از مبداهای هر گروه است که با i تغییر
mبردار  it،کند می 1 طور که به است متغیرهای تصادفیD میانگین آن صفر است و ماتریس کوواریانس  شود و می  توزیع
... ،است آن  p

pL L ،( ) mL I   جمله از مرتبهیک چندp  عملگر وقفه( )L و  ،استsyt
s
ytL   وقتی .

، و مسئله داثر ثابت مدل پانل دیتا، مسئله کلاسیک پارامترهای مبهم و زای معادله نل کوتاه باشد، درست مثل حالت تکعد زمانی پابُ
pوجود خواهد آمد. برای سادگی در نمادگذاری، برآورد و استنتاج را با قرار دادن  های اولیه به مدلسازی مشاهده 1  داده نشان

 ، یعنی:شود می
( )( )it i t itL y     1       (1                                                    )
  

 را حذف کرد: iانفرادی (، اثرهای9-10توان با تفاضل اول گرفتن از ) می ای معادله حالت تک ماننددرست 
,( )it i t ity y       1                                                (0)  

 
 شرایط عمود بودن عبارت خواهد بود از: ،بنابراین

0]}){[ '
1,1   ittit qyyE                                                                                  (3)  

 
 :که

,( , ,..., )i i iq y y   1 211                          (88)  
 

)اگر  )T 1 ( 9رابطه) خواهیم داشت: ،کنیم 1را پشته 
                                                           
1. Ordinary Least Squares 
2. Mean Group 
3. Holtzeakin et al. 
4. Stack 

به ترتیب بردارهای 
، و ماتریس )B(1×K پارامترهایی هستند که باید تخمین زده شوند.

                                                                                   (1)  
  ∈ {1,2, … , 𝑁𝑁}, 𝑡𝑡 ∈ {1,2, … , 𝑇𝑇 } 

      ترتیب بردارهای  به    و    و ،زا متغیرهای کمکی برون      بردار      ،متغیرهای وابسته      بردار    
      و ماتریس ،                 ،     ی ها ی ویژه هستند. ماتریسثابت خاص متغیر وابسته و خطاها اثرهای

B یی هستند که باید تخمین زده شوند.پارامترها 
 [   ]    ,  [       ]                                                                                                   (2)  
 [       ]         𝑡𝑡   برای همۀ  

با استفاده  ها طور مستقل از اثرهای ثابت پس از برخی تبدیل طور مشترك همراه با اثرهای ثابت یا به بالا ممکن است بهپارامترهای 
ا وقفه در ب وابستۀشوند. اما با وجود متغیرهای تخمین زده  ها ، برای هر یک از معادله8(OLSمعمولی ) های از روش حداقل مربع

 (.Abrigo & love, 2016دار خواهند بود ) تورشبزرگ 𝑁𝑁ها حتی با  ، تخمینها سمت راست سیستم معادله
 بیشینۀ برآوردهای، GMM(، 8300)9ایکل و همکاران-زهولت، MG0های  روش به توان می را برداری خودرگرسیون های مدل

 GMM ،است پژوهشگران توجه مورد تر بیش دلیل سادگی به که حالتی اما کرد. برآورد ای فاصله کمینۀ رآوردگرب و نمایی درست
 :پسدر مدل وجود دارد،     خاص فردی ثابت  است. اگر فرض کنیم اثرهای

                                                                             (0)  
 

mیک بردار  ityکه  1  ،یک بردار     از متغیرهای تصادفی استm 1 عرض از مبداهای هر گروه است که با i تغییر
mبردار  it،کند می 1 طور که به است متغیرهای تصادفیD میانگین آن صفر است و ماتریس کوواریانس  شود و می  توزیع
... ،است آن  p

pL L ،( ) mL I   جمله از مرتبهیک چندp  عملگر وقفه( )L و  ،استsyt
s
ytL   وقتی .

، و مسئله داثر ثابت مدل پانل دیتا، مسئله کلاسیک پارامترهای مبهم و زای معادله نل کوتاه باشد، درست مثل حالت تکعد زمانی پابُ
pوجود خواهد آمد. برای سادگی در نمادگذاری، برآورد و استنتاج را با قرار دادن  های اولیه به مدلسازی مشاهده 1  داده نشان

 ، یعنی:شود می
( )( )it i t itL y     1       (1                                                    )
  

 را حذف کرد: iانفرادی (، اثرهای9-10توان با تفاضل اول گرفتن از ) می ای معادله حالت تک ماننددرست 
,( )it i t ity y       1                                                (0)  

 
 شرایط عمود بودن عبارت خواهد بود از: ،بنابراین

0]}){[ '
1,1   ittit qyyE                                                                                  (3)  

 
 :که

,( , ,..., )i i iq y y   1 211                          (88)  
 

)اگر  )T 1 ( 9رابطه) خواهیم داشت: ،کنیم 1را پشته 
                                                           
1. Ordinary Least Squares 
2. Mean Group 
3. Holtzeakin et al. 
4. Stack 

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 1) بردار × 𝑘𝑘)متغیرهای وابسته، 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖  1)بردار × 𝑙𝑙) و ،زامتغیرهای کمکی برون 𝑢𝑢𝑖𝑖 و𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 1)ترتیب بردارهای به × 𝑘𝑘) 
𝑘𝑘)ی هاثابت خاص متغیر وابسته و خطاهای ویژه هستند. ماتریس اثرهای × 𝑘𝑘)،𝐴𝐴1, 𝐴𝐴2, … , 𝐴𝐴𝑝𝑝−1, 𝐴𝐴𝑝𝑝  ، 1)و ماتریس × 𝑘𝑘) 

B یی هستند که باید تخمین زده شوند.پارامترها 
𝐸𝐸[𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖] = 0 , 𝐸𝐸[𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖

ˊ 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖] = ⅀                                                                                                (2)  
𝐸𝐸[𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖

ˊ 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖] = 0      𝑡𝑡 > 𝑠𝑠   برای همۀ

ده با استفا هاطور مستقل از اثرهای ثابت پس از برخی تبدیلطور مشترك همراه با اثرهای ثابت یا بهبالا ممکن است بهپارامترهای 
ا وقفه در ب وابستۀتخمین زده شوند. اما با وجود متغیرهای  ها، برای هر یک از معادله8(OLSمعمولی ) هایاز روش حداقل مربع

 (.Abrigo & love, 2016دار خواهند بود )تورشبزرگ 𝑁𝑁ها حتی با ، تخمینهاسمت راست سیستم معادله
 بیشینۀ برآوردهای، GMM(، 8300)9ایکل و همکاران-زهولت، MG0های روش به توانمی را برداریخودرگرسیون هایمدل

 GMM ،است پژوهشگران توجه مورد تربیش دلیل سادگی به که حالتی اما کرد. برآورد ایفاصله کمینۀ برآوردگر و نماییدرست
𝛼𝛼𝑖𝑖خاص فردی ثابت  است. اگر فرض کنیم اثرهای

 :پسدر مدل وجود دارد،  ∗
𝜙𝜙 (𝐿𝐿)𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝜙𝜙1𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑖𝑖−1 − ⋯ − 𝜙𝜙𝑝𝑝𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑖𝑖−𝑝𝑝 =  𝛼𝛼𝑖𝑖

∗ +  𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖                                 (0)  
 

mیک بردار  ityکه  1  ،از متغیرهای تصادفی است𝛼𝛼𝑖𝑖
mیک بردار  ∗ 1 عرض از مبداهای هر گروه است که باi  تغییر

mبردار  it،کندمی 1 طورکه به است متغیرهای تصادفیD میانگین آن صفر است و ماتریس کوواریانس  شود ومی توزیع
... ،است آن  p

pL L ،( ) mL I   جمله از مرتبهیک چندp  عملگر وقفه( )L و  ،استsyt
s
ytL   وقتی .

، و مسئله داثر ثابت مدل پانل دیتا، مسئله کلاسیک پارامترهای مبهم و زای معادلهنل کوتاه باشد، درست مثل حالت تکعد زمانی پابُ
pوجود خواهد آمد. برای سادگی در نمادگذاری، برآورد و استنتاج را با قرار دادن های اولیه بهمدلسازی مشاهده 1  داده نشان

 ، یعنی:شودمی
( )( )it i t itL y     1                                                           )1(
  

 را حذف کرد: iانفرادی (، اثرهای9-10توان با تفاضل اول گرفتن از )ای میمعادلهحالت تک ماننددرست 
,( )it i t ity y       1                                                )0( 

 
 شرایط عمود بودن عبارت خواهد بود از: ،بنابراین

0]}){[ '
1,1   ittit qyyE                                                                                  )3( 

 
 :که
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)اگر  )T 1 ( 9رابطه) خواهیم داشت: ،کنیم 1را پشته 
.i iS R E                          )88( 

                                                           
1. Ordinary Least Squares 
2. Mean Group 
3. Holtzeakin et al. 
4. Stack 

                     )5(

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 1) بردار × 𝑘𝑘)متغیرهای وابسته، 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖  1)بردار × 𝑙𝑙) و ،زامتغیرهای کمکی برون 𝑢𝑢𝑖𝑖 و𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 1)ترتیب بردارهای به × 𝑘𝑘) 
𝑘𝑘)ی هاثابت خاص متغیر وابسته و خطاهای ویژه هستند. ماتریس اثرهای × 𝑘𝑘)،𝐴𝐴1, 𝐴𝐴2, … , 𝐴𝐴𝑝𝑝−1, 𝐴𝐴𝑝𝑝  ، 1)و ماتریس × 𝑘𝑘) 

B یی هستند که باید تخمین زده شوند.پارامترها 
𝐸𝐸[𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖] = 0 , 𝐸𝐸[𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖

ˊ 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖] = ⅀                                                                                                (2)  
𝐸𝐸[𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖

ˊ 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖] = 0      𝑡𝑡 > 𝑠𝑠   برای همۀ

ده با استفا هاطور مستقل از اثرهای ثابت پس از برخی تبدیلطور مشترك همراه با اثرهای ثابت یا بهبالا ممکن است بهپارامترهای 
ا وقفه در ب وابستۀتخمین زده شوند. اما با وجود متغیرهای  ها، برای هر یک از معادله8(OLSمعمولی ) هایاز روش حداقل مربع

 (.Abrigo & love, 2016دار خواهند بود )تورشبزرگ 𝑁𝑁ها حتی با ، تخمینهاسمت راست سیستم معادله
 بیشینۀ برآوردهای، GMM(، 8300)9ایکل و همکاران-زهولت، MG0های روش به توانمی را برداریخودرگرسیون هایمدل

 GMM ،است پژوهشگران توجه مورد تربیش دلیل سادگی به که حالتی اما کرد. برآورد ایفاصله کمینۀ برآوردگر و نماییدرست
𝛼𝛼𝑖𝑖خاص فردی ثابت  است. اگر فرض کنیم اثرهای

 :پسدر مدل وجود دارد،  ∗
𝜙𝜙 (𝐿𝐿)𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝜙𝜙1𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑖𝑖−1 − ⋯ − 𝜙𝜙𝑝𝑝𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑖𝑖−𝑝𝑝 =  𝛼𝛼𝑖𝑖

∗ +  𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖                                 (0)  
 

mیک بردار  ityکه  1  ،از متغیرهای تصادفی است𝛼𝛼𝑖𝑖
mیک بردار  ∗ 1 عرض از مبداهای هر گروه است که باi  تغییر

mبردار  it،کندمی 1 طورکه به است متغیرهای تصادفیD میانگین آن صفر است و ماتریس کوواریانس  شود ومی توزیع
... ،است آن  p

pL L ،( ) mL I   جمله از مرتبهیک چندp  عملگر وقفه( )L و  ،استsyt
s
ytL   وقتی .

، و مسئله داثر ثابت مدل پانل دیتا، مسئله کلاسیک پارامترهای مبهم و زای معادلهنل کوتاه باشد، درست مثل حالت تکعد زمانی پابُ
pوجود خواهد آمد. برای سادگی در نمادگذاری، برآورد و استنتاج را با قرار دادن های اولیه بهمدلسازی مشاهده 1  داده نشان

 ، یعنی:شودمی
( )( )it i t itL y     1                                                           )1(
  

 را حذف کرد: iانفرادی (، اثرهای9-10توان با تفاضل اول گرفتن از )ای میمعادلهحالت تک ماننددرست 
,( )it i t ity y       1                                                )0( 

 
 شرایط عمود بودن عبارت خواهد بود از: ،بنابراین

0]}){[ '
1,1   ittit qyyE                                                                                  )3( 

 
 :که

,( , ,..., )i i iq y y   1 211                          )88( 
 

)اگر  )T 1 ( 9رابطه) خواهیم داشت: ،کنیم 1را پشته 
.i iS R E                          )88( 

                                                           
1. Ordinary Least Squares 
2. Mean Group 
3. Holtzeakin et al. 
4. Stack 

برای همۀ 

پارامترهای بالا ممکن است به طور مشترک همراه با اثرهای ثابت یا به طور مستقل از اثرهای ثابت 
پس از برخی تبدیل ها با استفاده از روش حداقل مربع های معمولی (OLS)4، برای هر یک از معادله ها 
تخمین زده شوند. اما با وجود متغیرهای وابستۀ با وقفه در سمت راست سیستم معادله ها، تخمین ها 

.(Abrigo & love, 2016) بزرگ تورش دار خواهند بود N حتی با

1. World Development Indicators
2. World Economic Outlook (WEO)- IMF
3. International Financial Statistics (IFS)- IMF
4. Ordinary Least Squares
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مدل هاي خودرگرسیون برداري را می توان به روش هاي 1MG، هولتز ـ ایکل و همکاران2)1988(، 
GMM، برآوردهاي بیشینۀ درست نمایی و برآوردگر کمینۀ فاصله اي برآورد کرد. اما حالتی که به دلیل 

سادگی بیش تر مورد توجه پژوهشگران است، GMM است. اگر فرض کنیم اثرهای خاص فردی ثابت  
*a در مدل وجود دارد، پس:

i

                                                                                   (1)  
  ∈ {1,2, … , 𝑁𝑁}, 𝑡𝑡 ∈ {1,2, … , 𝑇𝑇 } 

      ترتیب بردارهای  به    و    و ،زا متغیرهای کمکی برون      بردار      ،متغیرهای وابسته      بردار    
      و ماتریس ،                 ،     ی ها ی ویژه هستند. ماتریسثابت خاص متغیر وابسته و خطاها اثرهای

B یی هستند که باید تخمین زده شوند.پارامترها 
 [   ]    ,  [       ]                                                                                                   (2)  
 [       ]         𝑡𝑡   برای همۀ  

با استفاده  ها طور مستقل از اثرهای ثابت پس از برخی تبدیل طور مشترك همراه با اثرهای ثابت یا به بالا ممکن است بهپارامترهای 
ا وقفه در ب وابستۀشوند. اما با وجود متغیرهای تخمین زده  ها ، برای هر یک از معادله8(OLSمعمولی ) های از روش حداقل مربع

 (.Abrigo & love, 2016دار خواهند بود ) تورشبزرگ 𝑁𝑁ها حتی با  ، تخمینها سمت راست سیستم معادله
 بیشینۀ برآوردهای، GMM(، 8300)9ایکل و همکاران-زهولت، MG0های  روش به توان می را برداری خودرگرسیون های مدل

 GMM ،است پژوهشگران توجه مورد تر بیش دلیل سادگی به که حالتی اما کرد. برآورد ای فاصله کمینۀ رآوردگرب و نمایی درست
 :پسدر مدل وجود دارد،     خاص فردی ثابت  است. اگر فرض کنیم اثرهای

                                                                             (0)  
 

mیک بردار  ityکه  1  ،یک بردار     از متغیرهای تصادفی استm 1 عرض از مبداهای هر گروه است که با i تغییر
mبردار  it،کند می 1 طور که به است متغیرهای تصادفیD میانگین آن صفر است و ماتریس کوواریانس  شود و می  توزیع
... ،است آن  p

pL L ،( ) mL I   جمله از مرتبهیک چندp  عملگر وقفه( )L و  ،استsyt
s
ytL   وقتی .

، و مسئله داثر ثابت مدل پانل دیتا، مسئله کلاسیک پارامترهای مبهم و زای معادله نل کوتاه باشد، درست مثل حالت تکعد زمانی پابُ
pوجود خواهد آمد. برای سادگی در نمادگذاری، برآورد و استنتاج را با قرار دادن  های اولیه به مدلسازی مشاهده 1  داده نشان

 ، یعنی:شود می
( )( )it i t itL y     1       (1                                                    )
  

 را حذف کرد: iانفرادی (، اثرهای9-10توان با تفاضل اول گرفتن از ) می ای معادله حالت تک ماننددرست 
,( )it i t ity y       1                                                (0)  

 
 شرایط عمود بودن عبارت خواهد بود از: ،بنابراین

0]}){[ '
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 :که
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)اگر  )T 1 ( 9رابطه) خواهیم داشت: ،کنیم 1را پشته 
                                                           
1. Ordinary Least Squares 
2. Mean Group 
3. Holtzeakin et al. 
4. Stack 

                        )6(

*a یک بردار m×1 عرض از مبداهای هر گروه 
i ،از متغیرهای تصادفی است m×1 یک بردار 

                                                                                   (1)  
  ∈ {1,2, … , 𝑁𝑁}, 𝑡𝑡 ∈ {1,2, … , 𝑇𝑇 } 

      ترتیب بردارهای  به    و    و ،زا متغیرهای کمکی برون      بردار      ،متغیرهای وابسته      بردار    
      و ماتریس ،                 ،     ی ها ی ویژه هستند. ماتریسثابت خاص متغیر وابسته و خطاها اثرهای

B یی هستند که باید تخمین زده شوند.پارامترها 
 [   ]    ,  [       ]                                                                                                   (2)  
 [       ]         𝑡𝑡   برای همۀ  

با استفاده  ها طور مستقل از اثرهای ثابت پس از برخی تبدیل طور مشترك همراه با اثرهای ثابت یا به بالا ممکن است بهپارامترهای 
ا وقفه در ب وابستۀشوند. اما با وجود متغیرهای تخمین زده  ها ، برای هر یک از معادله8(OLSمعمولی ) های از روش حداقل مربع

 (.Abrigo & love, 2016دار خواهند بود ) تورشبزرگ 𝑁𝑁ها حتی با  ، تخمینها سمت راست سیستم معادله
 بیشینۀ برآوردهای، GMM(، 8300)9ایکل و همکاران-زهولت، MG0های  روش به توان می را برداری خودرگرسیون های مدل

 GMM ،است پژوهشگران توجه مورد تر بیش دلیل سادگی به که حالتی اما کرد. برآورد ای فاصله کمینۀ رآوردگرب و نمایی درست
 :پسدر مدل وجود دارد،     خاص فردی ثابت  است. اگر فرض کنیم اثرهای

                                                                             (0)  
 

mیک بردار  ityکه  1  ،یک بردار     از متغیرهای تصادفی استm 1 عرض از مبداهای هر گروه است که با i تغییر
mبردار  it،کند می 1 طور که به است متغیرهای تصادفیD میانگین آن صفر است و ماتریس کوواریانس  شود و می  توزیع
... ،است آن  p

pL L ،( ) mL I   جمله از مرتبهیک چندp  عملگر وقفه( )L و  ،استsyt
s
ytL   وقتی .

، و مسئله داثر ثابت مدل پانل دیتا، مسئله کلاسیک پارامترهای مبهم و زای معادله نل کوتاه باشد، درست مثل حالت تکعد زمانی پابُ
pوجود خواهد آمد. برای سادگی در نمادگذاری، برآورد و استنتاج را با قرار دادن  های اولیه به مدلسازی مشاهده 1  داده نشان

 ، یعنی:شود می
( )( )it i t itL y     1       (1                                                    )
  

 را حذف کرد: iانفرادی (، اثرهای9-10توان با تفاضل اول گرفتن از ) می ای معادله حالت تک ماننددرست 
,( )it i t ity y       1                                                (0)  

 
 شرایط عمود بودن عبارت خواهد بود از: ،بنابراین

0]}){[ '
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 :که

,( , ,..., )i i iq y y   1 211                          (88)  
 

)اگر  )T 1 ( 9رابطه) خواهیم داشت: ،کنیم 1را پشته 
                                                           
1. Ordinary Least Squares 
2. Mean Group 
3. Holtzeakin et al. 
4. Stack 

که 
 توزیع  می شود 

                                                                                   (1)  
  ∈ {1,2, … , 𝑁𝑁}, 𝑡𝑡 ∈ {1,2, … , 𝑇𝑇 } 

      ترتیب بردارهای  به    و    و ،زا متغیرهای کمکی برون      بردار      ،متغیرهای وابسته      بردار    
      و ماتریس ،                 ،     ی ها ی ویژه هستند. ماتریسثابت خاص متغیر وابسته و خطاها اثرهای

B یی هستند که باید تخمین زده شوند.پارامترها 
 [   ]    ,  [       ]                                                                                                   (2)  
 [       ]         𝑡𝑡   برای همۀ  

با استفاده  ها طور مستقل از اثرهای ثابت پس از برخی تبدیل طور مشترك همراه با اثرهای ثابت یا به بالا ممکن است بهپارامترهای 
ا وقفه در ب وابستۀشوند. اما با وجود متغیرهای تخمین زده  ها ، برای هر یک از معادله8(OLSمعمولی ) های از روش حداقل مربع

 (.Abrigo & love, 2016دار خواهند بود ) تورشبزرگ 𝑁𝑁ها حتی با  ، تخمینها سمت راست سیستم معادله
 بیشینۀ برآوردهای، GMM(، 8300)9ایکل و همکاران-زهولت، MG0های  روش به توان می را برداری خودرگرسیون های مدل

 GMM ،است پژوهشگران توجه مورد تر بیش دلیل سادگی به که حالتی اما کرد. برآورد ای فاصله کمینۀ رآوردگرب و نمایی درست
 :پسدر مدل وجود دارد،     خاص فردی ثابت  است. اگر فرض کنیم اثرهای

                                                                             (0)  
 

mیک بردار  ityکه  1  ،یک بردار     از متغیرهای تصادفی استm 1 عرض از مبداهای هر گروه است که با i تغییر
mبردار  it،کند می 1 طور که به است متغیرهای تصادفیD میانگین آن صفر است و ماتریس کوواریانس  شود و می  توزیع
... ،است آن  p

pL L ،( ) mL I   جمله از مرتبهیک چندp  عملگر وقفه( )L و  ،استsyt
s
ytL   وقتی .

، و مسئله داثر ثابت مدل پانل دیتا، مسئله کلاسیک پارامترهای مبهم و زای معادله نل کوتاه باشد، درست مثل حالت تکعد زمانی پابُ
pوجود خواهد آمد. برای سادگی در نمادگذاری، برآورد و استنتاج را با قرار دادن  های اولیه به مدلسازی مشاهده 1  داده نشان

 ، یعنی:شود می
( )( )it i t itL y     1       (1                                                    )
  

 را حذف کرد: iانفرادی (، اثرهای9-10توان با تفاضل اول گرفتن از ) می ای معادله حالت تک ماننددرست 
,( )it i t ity y       1                                                (0)  

 
 شرایط عمود بودن عبارت خواهد بود از: ،بنابراین

0]}){[ '
1,1   ittit qyyE                                                                                  (3)  

 
 :که

,( , ,..., )i i iq y y   1 211                          (88)  
 

)اگر  )T 1 ( 9رابطه) خواهیم داشت: ،کنیم 1را پشته 
                                                           
1. Ordinary Least Squares 
2. Mean Group 
3. Holtzeakin et al. 
4. Stack 

 بردار m×1 متغیرهای تصادفی است که به طور 

                                                                                   (1)  
  ∈ {1,2, … , 𝑁𝑁}, 𝑡𝑡 ∈ {1,2, … , 𝑇𝑇 } 

      ترتیب بردارهای  به    و    و ،زا متغیرهای کمکی برون      بردار      ،متغیرهای وابسته      بردار    
      و ماتریس ،                 ،     ی ها ی ویژه هستند. ماتریسثابت خاص متغیر وابسته و خطاها اثرهای

B یی هستند که باید تخمین زده شوند.پارامترها 
 [   ]    ,  [       ]                                                                                                   (2)  
 [       ]         𝑡𝑡   برای همۀ  

با استفاده  ها طور مستقل از اثرهای ثابت پس از برخی تبدیل طور مشترك همراه با اثرهای ثابت یا به بالا ممکن است بهپارامترهای 
ا وقفه در ب وابستۀشوند. اما با وجود متغیرهای تخمین زده  ها ، برای هر یک از معادله8(OLSمعمولی ) های از روش حداقل مربع

 (.Abrigo & love, 2016دار خواهند بود ) تورشبزرگ 𝑁𝑁ها حتی با  ، تخمینها سمت راست سیستم معادله
 بیشینۀ برآوردهای، GMM(، 8300)9ایکل و همکاران-زهولت، MG0های  روش به توان می را برداری خودرگرسیون های مدل

 GMM ،است پژوهشگران توجه مورد تر بیش دلیل سادگی به که حالتی اما کرد. برآورد ای فاصله کمینۀ رآوردگرب و نمایی درست
 :پسدر مدل وجود دارد،     خاص فردی ثابت  است. اگر فرض کنیم اثرهای

                                                                             (0)  
 

mیک بردار  ityکه  1  ،یک بردار     از متغیرهای تصادفی استm 1 عرض از مبداهای هر گروه است که با i تغییر
mبردار  it،کند می 1 طور که به است متغیرهای تصادفیD میانگین آن صفر است و ماتریس کوواریانس  شود و می  توزیع
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s
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، و مسئله داثر ثابت مدل پانل دیتا، مسئله کلاسیک پارامترهای مبهم و زای معادله نل کوتاه باشد، درست مثل حالت تکعد زمانی پابُ
pوجود خواهد آمد. برای سادگی در نمادگذاری، برآورد و استنتاج را با قرار دادن  های اولیه به مدلسازی مشاهده 1  داده نشان
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                                                                             (0)  
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 GMM ،است پژوهشگران توجه مورد تر بیش دلیل سادگی به که حالتی اما کرد. برآورد ای فاصله کمینۀ رآوردگرب و نمایی درست
 :پسدر مدل وجود دارد،     خاص فردی ثابت  است. اگر فرض کنیم اثرهای
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چندجمله از مرتبه p عملگر وقفه )L( است، و 
زاید، و مسئله  پارامترهای مبهم و  پانل دیتا، مسئله کلاسیک  ثابت مدل  اثر  مثل حالت تک معادله 
مدلسازی مشاهده های اولیه به وجود خواهد آمد. برای سادگی در نمادگذاری، برآورد و استنتاج را با 

قرار دادن p=1 نشان داده می شود، یعنی:

                                                                                   (1)  
  ∈ {1,2, … , 𝑁𝑁}, 𝑡𝑡 ∈ {1,2, … , 𝑇𝑇 } 

      ترتیب بردارهای  به    و    و ،زا متغیرهای کمکی برون      بردار      ،متغیرهای وابسته      بردار    
      و ماتریس ،                 ،     ی ها ی ویژه هستند. ماتریسثابت خاص متغیر وابسته و خطاها اثرهای

B یی هستند که باید تخمین زده شوند.پارامترها 
 [   ]    ,  [       ]                                                                                                   (2)  
 [       ]         𝑡𝑡   برای همۀ  

با استفاده  ها طور مستقل از اثرهای ثابت پس از برخی تبدیل طور مشترك همراه با اثرهای ثابت یا به بالا ممکن است بهپارامترهای 
ا وقفه در ب وابستۀشوند. اما با وجود متغیرهای تخمین زده  ها ، برای هر یک از معادله8(OLSمعمولی ) های از روش حداقل مربع

 (.Abrigo & love, 2016دار خواهند بود ) تورشبزرگ 𝑁𝑁ها حتی با  ، تخمینها سمت راست سیستم معادله
 بیشینۀ برآوردهای، GMM(، 8300)9ایکل و همکاران-زهولت، MG0های  روش به توان می را برداری خودرگرسیون های مدل

 GMM ،است پژوهشگران توجه مورد تر بیش دلیل سادگی به که حالتی اما کرد. برآورد ای فاصله کمینۀ رآوردگرب و نمایی درست
 :پسدر مدل وجود دارد،     خاص فردی ثابت  است. اگر فرض کنیم اثرهای

                                                                             (0)  
 

mیک بردار  ityکه  1  ،یک بردار     از متغیرهای تصادفی استm 1 عرض از مبداهای هر گروه است که با i تغییر
mبردار  it،کند می 1 طور که به است متغیرهای تصادفیD میانگین آن صفر است و ماتریس کوواریانس  شود و می  توزیع
... ،است آن  p

pL L ،( ) mL I   جمله از مرتبهیک چندp  عملگر وقفه( )L و  ،استsyt
s
ytL   وقتی .

، و مسئله داثر ثابت مدل پانل دیتا، مسئله کلاسیک پارامترهای مبهم و زای معادله نل کوتاه باشد، درست مثل حالت تکعد زمانی پابُ
pوجود خواهد آمد. برای سادگی در نمادگذاری، برآورد و استنتاج را با قرار دادن  های اولیه به مدلسازی مشاهده 1  داده نشان

 ، یعنی:شود می
( )( )it i t itL y     1       (1                                                    )
  

 را حذف کرد: iانفرادی (، اثرهای9-10توان با تفاضل اول گرفتن از ) می ای معادله حالت تک ماننددرست 
,( )it i t ity y       1                                                (0)  

 
 شرایط عمود بودن عبارت خواهد بود از: ،بنابراین

0]}){[ '
1,1   ittit qyyE                                                                                  (3)  
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)اگر  )T 1 ( 9رابطه) خواهیم داشت: ،کنیم 1را پشته 
                                                           
1. Ordinary Least Squares 
2. Mean Group 
3. Holtzeakin et al. 
4. Stack 

                                                                    )7(

 را حذف 

                                                                                   (1)  
  ∈ {1,2, … , 𝑁𝑁}, 𝑡𝑡 ∈ {1,2, … , 𝑇𝑇 } 

      ترتیب بردارهای  به    و    و ،زا متغیرهای کمکی برون      بردار      ،متغیرهای وابسته      بردار    
      و ماتریس ،                 ،     ی ها ی ویژه هستند. ماتریسثابت خاص متغیر وابسته و خطاها اثرهای

B یی هستند که باید تخمین زده شوند.پارامترها 
 [   ]    ,  [       ]                                                                                                   (2)  
 [       ]         𝑡𝑡   برای همۀ  

با استفاده  ها طور مستقل از اثرهای ثابت پس از برخی تبدیل طور مشترك همراه با اثرهای ثابت یا به بالا ممکن است بهپارامترهای 
ا وقفه در ب وابستۀشوند. اما با وجود متغیرهای تخمین زده  ها ، برای هر یک از معادله8(OLSمعمولی ) های از روش حداقل مربع

 (.Abrigo & love, 2016دار خواهند بود ) تورشبزرگ 𝑁𝑁ها حتی با  ، تخمینها سمت راست سیستم معادله
 بیشینۀ برآوردهای، GMM(، 8300)9ایکل و همکاران-زهولت، MG0های  روش به توان می را برداری خودرگرسیون های مدل

 GMM ،است پژوهشگران توجه مورد تر بیش دلیل سادگی به که حالتی اما کرد. برآورد ای فاصله کمینۀ رآوردگرب و نمایی درست
 :پسدر مدل وجود دارد،     خاص فردی ثابت  است. اگر فرض کنیم اثرهای

                                                                             (0)  
 

mیک بردار  ityکه  1  ،یک بردار     از متغیرهای تصادفی استm 1 عرض از مبداهای هر گروه است که با i تغییر
mبردار  it،کند می 1 طور که به است متغیرهای تصادفیD میانگین آن صفر است و ماتریس کوواریانس  شود و می  توزیع
... ،است آن  p

pL L ،( ) mL I   جمله از مرتبهیک چندp  عملگر وقفه( )L و  ،استsyt
s
ytL   وقتی .

، و مسئله داثر ثابت مدل پانل دیتا، مسئله کلاسیک پارامترهای مبهم و زای معادله نل کوتاه باشد، درست مثل حالت تکعد زمانی پابُ
pوجود خواهد آمد. برای سادگی در نمادگذاری، برآورد و استنتاج را با قرار دادن  های اولیه به مدلسازی مشاهده 1  داده نشان

 ، یعنی:شود می
( )( )it i t itL y     1       (1                                                    )
  

 را حذف کرد: iانفرادی (، اثرهای9-10توان با تفاضل اول گرفتن از ) می ای معادله حالت تک ماننددرست 
,( )it i t ity y       1                                                (0)  

 
 شرایط عمود بودن عبارت خواهد بود از: ،بنابراین
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درست مانند حالت تک معادله ای می توان با تفاضل اول گرفتن از )46-3(، اثرهای انفرادی 
کرد:

                                                                                   (1)  
  ∈ {1,2, … , 𝑁𝑁}, 𝑡𝑡 ∈ {1,2, … , 𝑇𝑇 } 

      ترتیب بردارهای  به    و    و ،زا متغیرهای کمکی برون      بردار      ،متغیرهای وابسته      بردار    
      و ماتریس ،                 ،     ی ها ی ویژه هستند. ماتریسثابت خاص متغیر وابسته و خطاها اثرهای

B یی هستند که باید تخمین زده شوند.پارامترها 
 [   ]    ,  [       ]                                                                                                   (2)  
 [       ]         𝑡𝑡   برای همۀ  

با استفاده  ها طور مستقل از اثرهای ثابت پس از برخی تبدیل طور مشترك همراه با اثرهای ثابت یا به بالا ممکن است بهپارامترهای 
ا وقفه در ب وابستۀشوند. اما با وجود متغیرهای تخمین زده  ها ، برای هر یک از معادله8(OLSمعمولی ) های از روش حداقل مربع

 (.Abrigo & love, 2016دار خواهند بود ) تورشبزرگ 𝑁𝑁ها حتی با  ، تخمینها سمت راست سیستم معادله
 بیشینۀ برآوردهای، GMM(، 8300)9ایکل و همکاران-زهولت، MG0های  روش به توان می را برداری خودرگرسیون های مدل

 GMM ،است پژوهشگران توجه مورد تر بیش دلیل سادگی به که حالتی اما کرد. برآورد ای فاصله کمینۀ رآوردگرب و نمایی درست
 :پسدر مدل وجود دارد،     خاص فردی ثابت  است. اگر فرض کنیم اثرهای

                                                                             (0)  
 

mیک بردار  ityکه  1  ،یک بردار     از متغیرهای تصادفی استm 1 عرض از مبداهای هر گروه است که با i تغییر
mبردار  it،کند می 1 طور که به است متغیرهای تصادفیD میانگین آن صفر است و ماتریس کوواریانس  شود و می  توزیع
... ،است آن  p

pL L ،( ) mL I   جمله از مرتبهیک چندp  عملگر وقفه( )L و  ،استsyt
s
ytL   وقتی .

، و مسئله داثر ثابت مدل پانل دیتا، مسئله کلاسیک پارامترهای مبهم و زای معادله نل کوتاه باشد، درست مثل حالت تکعد زمانی پابُ
pوجود خواهد آمد. برای سادگی در نمادگذاری، برآورد و استنتاج را با قرار دادن  های اولیه به مدلسازی مشاهده 1  داده نشان

 ، یعنی:شود می
( )( )it i t itL y     1       (1                                                    )
  

 را حذف کرد: iانفرادی (، اثرهای9-10توان با تفاضل اول گرفتن از ) می ای معادله حالت تک ماننددرست 
,( )it i t ity y       1                                                (0)  

 
 شرایط عمود بودن عبارت خواهد بود از: ،بنابراین
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3. Holtzeakin et al. 
4. Stack 

                            )8(
بنابراین، شرایط عمود بودن عبارت خواهد بود از:

                                                                                   (1)  
  ∈ {1,2, … , 𝑁𝑁}, 𝑡𝑡 ∈ {1,2, … , 𝑇𝑇 } 

      ترتیب بردارهای  به    و    و ،زا متغیرهای کمکی برون      بردار      ،متغیرهای وابسته      بردار    
      و ماتریس ،                 ،     ی ها ی ویژه هستند. ماتریسثابت خاص متغیر وابسته و خطاها اثرهای

B یی هستند که باید تخمین زده شوند.پارامترها 
 [   ]    ,  [       ]                                                                                                   (2)  
 [       ]         𝑡𝑡   برای همۀ  

با استفاده  ها طور مستقل از اثرهای ثابت پس از برخی تبدیل طور مشترك همراه با اثرهای ثابت یا به بالا ممکن است بهپارامترهای 
ا وقفه در ب وابستۀشوند. اما با وجود متغیرهای تخمین زده  ها ، برای هر یک از معادله8(OLSمعمولی ) های از روش حداقل مربع

 (.Abrigo & love, 2016دار خواهند بود ) تورشبزرگ 𝑁𝑁ها حتی با  ، تخمینها سمت راست سیستم معادله
 بیشینۀ برآوردهای، GMM(، 8300)9ایکل و همکاران-زهولت، MG0های  روش به توان می را برداری خودرگرسیون های مدل

 GMM ،است پژوهشگران توجه مورد تر بیش دلیل سادگی به که حالتی اما کرد. برآورد ای فاصله کمینۀ رآوردگرب و نمایی درست
 :پسدر مدل وجود دارد،     خاص فردی ثابت  است. اگر فرض کنیم اثرهای

                                                                             (0)  
 

mیک بردار  ityکه  1  ،یک بردار     از متغیرهای تصادفی استm 1 عرض از مبداهای هر گروه است که با i تغییر
mبردار  it،کند می 1 طور که به است متغیرهای تصادفیD میانگین آن صفر است و ماتریس کوواریانس  شود و می  توزیع
... ،است آن  p

pL L ،( ) mL I   جمله از مرتبهیک چندp  عملگر وقفه( )L و  ،استsyt
s
ytL   وقتی .

، و مسئله داثر ثابت مدل پانل دیتا، مسئله کلاسیک پارامترهای مبهم و زای معادله نل کوتاه باشد، درست مثل حالت تکعد زمانی پابُ
pوجود خواهد آمد. برای سادگی در نمادگذاری، برآورد و استنتاج را با قرار دادن  های اولیه به مدلسازی مشاهده 1  داده نشان

 ، یعنی:شود می
( )( )it i t itL y     1       (1                                                    )
  

 را حذف کرد: iانفرادی (، اثرهای9-10توان با تفاضل اول گرفتن از ) می ای معادله حالت تک ماننددرست 
,( )it i t ity y       1                                                (0)  

 
 شرایط عمود بودن عبارت خواهد بود از: ،بنابراین
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1. Ordinary Least Squares 
2. Mean Group 
3. Holtzeakin et al. 
4. Stack 

                 )9(
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  01شماره  معادله 

 39صفحه 

𝑞𝑞1 + 1(1, 𝑦𝑦𝑖𝑖′, … 𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑖𝑖−2
′ )′ 

 

                                  )10(

اگر )T-1( رابطه )3( را پشته3 کنیم، خواهیم داشت:
1. Mean Group
2. Holtzeakin et al.
3. Stack
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.i iS R E                          (88)  
( , ,..., ) , ( ,..., )i it it it i it itS y y y E E E           

, ,( , ), ( ,..., ) ,i i T i i iTR S e S y y      1 1 1 1   

( , ), ( )ma a I     1 1                              (80)  
 

Teو  1  یک بردار( )T  1 )را در ماتریس ،(9-28هاست. اگر ) از یک 1 / )( ) ( )MT T T T   1 1 قطری بلوکی  1
 غیرهای ابزاری زیر ضرب کنیم:مت
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 خواهیم داشت:
i i i i i iQ S Q R Q E            (81)  

 
 که ترانهاده آن به شکل برداری عبارت خواهد بود از:

( ) ( ) ( ) ( ) ( )i m i i i m i m iQ I vec S Q R I Q I vec E                          
(82)  

 
( )vec    و( )vec  ،بنابراین کند. بردار تبدیل می هم به زیردر آن های  که یک ماتریس را با چیدن ستون هستندعملگری  0
 دست آورد: هکردن رابطه زیر ب کمینهتوان با  را می از  GMMبرآورد
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 عبارت است از: ،لازم است شرایط گشتاوری که برای برآورد 

, ,{[ ( )][ ( )] }it t it i tE y y y y                   1 1 1 2 0       (80)  
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استفاده از توابع ضربه و پاسخ به بررسی تاثیر شوک های مرتبط با متغیر مورد نظر در الگو، و بر اساس 
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یک متغیر در کوتاه مدت و بلندمدت پرداخته می شود )احمدی و همکاران، 1395(.

P-VAR توابع واکنش ضربه در مدل

بدون تغییر در کلیت، متغیرهای برون زا را در نمادگذاری حذف می کنیم و بر ساختار خودرگرسیون 
Panel-VAR در معادله )4( متمرکز می شویم. لوتکپل1 )2005(، و همیلتون2 )1994(، هر دو نشان 

 اکیداً کم تر از یک باشند، مدل VAR باثبات است. ماتریس 

پاسخ  های پانل با استفاده از توابع ضربه و برداری داده از برآورد روابط خودرگرسیون پسشود.  از روی این رابطه برآورد می  که
های واردشده از  رسی سهم شوكبه بر ،و بر اساس تجزیه واریانس ،تبط با متغیر مورد نظر در الگوهای مر به بررسی تاثیر شوك

 .(8932، همکاران)احمدی و  شود پرداخته میمدت و بلندمدت  در کوتاه بینی یک متغیر واریانس خطای پیش متغیرهای الگو در
 

 P-VARتوابع واکنش ضربه در مدل 

( 1در معادله ) Panel-VAR کنیم و بر ساختار خودرگرسیون زا را در نمادگذاری حذف می بدون تغییر در کلیت، متغیرهای برون
تر از یک  کم اکیداً ̅ که اگر تمام ضرایب ماتریس  دهند میهر دو نشان  ،(8331) 0و همیلتون ،(0882) 8شویم. لوتکپل متمرکز می

 به شکل زیر خواهد بود: ̅ ثبات است. ماتریس با VARمدل  ،باشند
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نامحدود دارد که  ک بردار میانگین متحرك با مرتبهابلویی معکوس است و یبرداری ت دهد که مدل خودرگرسیون ثبات نشان می
با     کند. تابع واکنش ضربه ساده بینی فراهم می تخمین توابع واکنش ضربه و تجزیه واریانس خطای پیششرایطی را برای 

 پارامترهای بردار میانگین متحرك هستند:     شود. دار میانگین متحرك نامحدود تخمین زده میبازنویسی مدل به عنوان بر
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طور همزمان همبسته هستند، شوك در  به     جا که تغییرهای از آن کنند، اما ی را بیان نمیه ساده تفسیر علّاگرچه توابع واکنش ضرب

برای  P.       که  طوری را داریم، به p. فرض کنید ماتریس شود مییک متغیر، باعث ایجاد شوك در سایر متغیرها 
شود.  استفاده می    های بردار میانگین متحرك به واکنش ضربه متعامد امترو تبدیل پار        متعامدسازی تغییرها به صورت

طور تحلیلی بر  کند. فاصله اطمینان تابع واکنش ضربه به پویا تحمیل می های های شناسایی را به سیستم معادله محدودیت pماتریس 
آید. فاصله اطمینان  دست می کوواریانس خطا به ـ لویی و ماتریس واریانسبرداری تاب اساس توزیع مجانبی پارامترهای خودرگرسیون
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 با بازنویسی مدل به عنوان بردار میانگین 

پاسخ  های پانل با استفاده از توابع ضربه و برداری داده از برآورد روابط خودرگرسیون پسشود.  از روی این رابطه برآورد می  که
های واردشده از  رسی سهم شوكبه بر ،و بر اساس تجزیه واریانس ،تبط با متغیر مورد نظر در الگوهای مر به بررسی تاثیر شوك
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( 1در معادله ) Panel-VAR کنیم و بر ساختار خودرگرسیون زا را در نمادگذاری حذف می بدون تغییر در کلیت، متغیرهای برون
تر از یک  کم اکیداً ̅ که اگر تمام ضرایب ماتریس  دهند میهر دو نشان  ،(8331) 0و همیلتون ،(0882) 8شویم. لوتکپل متمرکز می

 به شکل زیر خواهد بود: ̅ ثبات است. ماتریس با VARمدل  ،باشند
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نامحدود دارد که  ک بردار میانگین متحرك با مرتبهابلویی معکوس است و یبرداری ت دهد که مدل خودرگرسیون ثبات نشان می
با     کند. تابع واکنش ضربه ساده بینی فراهم می تخمین توابع واکنش ضربه و تجزیه واریانس خطای پیششرایطی را برای 

 پارامترهای بردار میانگین متحرك هستند:     شود. دار میانگین متحرك نامحدود تخمین زده میبازنویسی مدل به عنوان بر
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شود.  استفاده می    های بردار میانگین متحرك به واکنش ضربه متعامد امترو تبدیل پار        متعامدسازی تغییرها به صورت
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    (00)  

 

                                                           
1. Lütkepohl 
2. Hamilton 

اگرچه توابع واکنش ضربه ساده تفسیر علیّ را بیان نمی کنند، اما از آن جا که تغییرهای 
همزمان همبسته هستند، شوک در یک متغیر، باعث ایجاد شوک در سایر متغیرها می شود. فرض 
 

پاسخ  های پانل با استفاده از توابع ضربه و برداری داده از برآورد روابط خودرگرسیون پسشود.  از روی این رابطه برآورد می  که
های واردشده از  رسی سهم شوكبه بر ،و بر اساس تجزیه واریانس ،تبط با متغیر مورد نظر در الگوهای مر به بررسی تاثیر شوك

 .(8932، همکاران)احمدی و  شود پرداخته میمدت و بلندمدت  در کوتاه بینی یک متغیر واریانس خطای پیش متغیرهای الگو در
 

 P-VARتوابع واکنش ضربه در مدل 

( 1در معادله ) Panel-VAR کنیم و بر ساختار خودرگرسیون زا را در نمادگذاری حذف می بدون تغییر در کلیت، متغیرهای برون
تر از یک  کم اکیداً ̅ که اگر تمام ضرایب ماتریس  دهند میهر دو نشان  ،(8331) 0و همیلتون ،(0882) 8شویم. لوتکپل متمرکز می

 به شکل زیر خواهد بود: ̅ ثبات است. ماتریس با VARمدل  ،باشند

 ̅  

[
 
 
 
     
    
    

 
 
 

      
    
    

     
         ]

 
 
 
 
                                                                                                    (83)  

نامحدود دارد که  ک بردار میانگین متحرك با مرتبهابلویی معکوس است و یبرداری ت دهد که مدل خودرگرسیون ثبات نشان می
با     کند. تابع واکنش ضربه ساده بینی فراهم می تخمین توابع واکنش ضربه و تجزیه واریانس خطای پیششرایطی را برای 

 پارامترهای بردار میانگین متحرك هستند:     شود. دار میانگین متحرك نامحدود تخمین زده میبازنویسی مدل به عنوان بر

    {
                                    

∑                           
   

                                                                                      (08)  

 
طور همزمان همبسته هستند، شوك در  به     جا که تغییرهای از آن کنند، اما ی را بیان نمیه ساده تفسیر علّاگرچه توابع واکنش ضرب

برای  P.       که  طوری را داریم، به p. فرض کنید ماتریس شود مییک متغیر، باعث ایجاد شوك در سایر متغیرها 
شود.  استفاده می    های بردار میانگین متحرك به واکنش ضربه متعامد امترو تبدیل پار        متعامدسازی تغییرها به صورت

طور تحلیلی بر  کند. فاصله اطمینان تابع واکنش ضربه به پویا تحمیل می های های شناسایی را به سیستم معادله محدودیت pماتریس 
آید. فاصله اطمینان  دست می کوواریانس خطا به ـ لویی و ماتریس واریانسبرداری تاب اساس توزیع مجانبی پارامترهای خودرگرسیون

 (.Abrigo & love, 2016گیری مجدد بوت استراپ تخمین زد ) کارلو و نمونه سازی مونت های شبیه توان به روش را نیز می
 

 P-VARدر مدل بینی  تجزیه واریانس خطای پیش
 شود: میام به شکل زیر بیان hبینی دوره  خطای پیش

       [     ]  ∑            
   
    (08)  

  
𝑡𝑡 شده در زمان  بردار مشاهده       هستند. همانند توابع واکنش  tام در زمان h شده دوره بینی بردار پیش [     ] و   

های  بینی تفکیک شود. شوك هم هر متغیر در واریانس خطای پیشستا  شوند متعامد می pها با استفاده از ماتریس  ضربه، شوك
طور  به د.ننک طور مستقیم ممکن می بینی را به دارند که تجزیه واریانس خطای پیش   یک ماتریس کوواریانس        متعامد 
 شود: زیر محاسبه میبه صورت  nام متغیر hبینی دوره  نسبت به واریانس خطای پیش mسهم متغیر  ،خاص

 ∑    
    

     ∑                 
    (00)  

 

                                                           
1. Lütkepohl 
2. Hamilton 

 برای متعامدسازی تغییرها به صورت 

پاسخ  های پانل با استفاده از توابع ضربه وبرداری دادهاز برآورد روابط خودرگرسیون پسشود. از روی این رابطه برآورد می  که
های واردشده از به بررسی سهم شوك ،و بر اساس تجزیه واریانس ،تبط با متغیر مورد نظر در الگوهای مربه بررسی تاثیر شوك

 .(8932، همکاران)احمدی و  شودپرداخته میبلندمدت  مدت ودر کوتاه بینی یک متغیرواریانس خطای پیش متغیرهای الگو در
 

 P-VARتوابع واکنش ضربه در مدل 

( 1در معادله ) Panel-VARکنیم و بر ساختار خودرگرسیون زا را در نمادگذاری حذف میبدون تغییر در کلیت، متغیرهای برون
تر از یک کم اکیداً �̅�𝐴که اگر تمام ضرایب ماتریس  دهندمیهر دو نشان  ،(8331)0و همیلتون ،(0882)8شویم. لوتکپلمتمرکز می

 به شکل زیر خواهد بود: �̅�𝐴ثبات است. ماتریس با VARمدل  ،باشند

�̅�𝐴 =

[
 
 
 
 𝐴𝐴1 𝐴𝐴2
𝐼𝐼𝑘𝑘 0𝑘𝑘
0𝑘𝑘 𝐼𝐼𝑘𝑘

⋯
…
…

𝐴𝐴𝑝𝑝 𝐴𝐴𝑃𝑃−1
0𝑘𝑘 0𝑘𝑘
0𝑘𝑘 0𝑘𝑘

⋮ ⋮ ⋱ ⋮ ⋮
0𝑘𝑘 0𝑘𝑘 ⋯ 𝐼𝐼𝑘𝑘 0𝑘𝑘 ]

 
 
 
 
                                                                                                    (83)  

نامحدود دارد که  ک بردار میانگین متحرك با مرتبهبرداری تابلویی معکوس است و یدهد که مدل خودرگرسیونثبات نشان می
با  𝛷𝛷𝑖𝑖 کند. تابع واکنش ضربه سادهبینی فراهم میتخمین توابع واکنش ضربه و تجزیه واریانس خطای پیششرایطی را برای 

 پارامترهای بردار میانگین متحرك هستند:  𝛷𝛷𝑖𝑖 شود.دار میانگین متحرك نامحدود تخمین زده میبازنویسی مدل به عنوان بر

𝛷𝛷𝑖𝑖  = {
𝐼𝐼𝑘𝑘                  ,            𝑖𝑖 = 0

∑ 𝛷𝛷𝑡𝑡−𝑗𝑗𝐴𝐴𝑗𝑗  ,     𝑖𝑖 = 1,2, …    𝑖𝑖
𝑗𝑗=1

                                                                                      (08)  
 

طور همزمان همبسته هستند، شوك در به 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡 جا که تغییرهایاز آن کنند، امای را بیان نمیاگرچه توابع واکنش ضربه ساده تفسیر علّ
𝑃𝑃ˊ𝑃𝑃که  طوریرا داریم، به p. فرض کنید ماتریس شودمییک متغیر، باعث ایجاد شوك در سایر متغیرها  = ⅀  .P  برای

استفاده   𝑃𝑃𝛷𝛷𝑖𝑖های بردار میانگین متحرك به واکنش ضربه متعامد  امترو تبدیل پار 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡𝑃𝑃−1 متعامدسازی تغییرها به صورت
طور کند. فاصله اطمینان تابع واکنش ضربه بهپویا تحمیل می هایهای شناسایی را به سیستم معادلهمحدودیت pشود. ماتریس می

آید. دست میکوواریانس خطا به-برداری تابلویی و ماتریس واریانستحلیلی بر اساس توزیع مجانبی پارامترهای خودرگرسیون
 & Abrigoپ تخمین زد )گیری مجدد بوت استراکارلو و نمونهسازی مونتهای شبیهتوان به روشفاصله اطمینان را نیز می

love, 2016.) 
 

 P-VARدر مدل بینی تجزیه واریانس خطای پیش
 شود:ام به شکل زیر بیان میhبینی دوره خطای پیش

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑡𝑡+ℎ − 𝐸𝐸[𝑌𝑌𝑖𝑖𝑡𝑡+ℎ] = ∑ 𝑒𝑒𝑖𝑖(𝑡𝑡+ℎ−𝑖𝑖)𝛷𝛷𝑖𝑖
ℎ−1
𝑖𝑖=0  (08)  

  
𝑌𝑌𝑖𝑖𝑡𝑡+ℎ شده در زمان بردار مشاهده 𝑡𝑡 + ℎ و𝐸𝐸[𝑌𝑌𝑖𝑖𝑡𝑡+ℎ] شده دورهبینیبردار پیش h ام در زمانt  هستند. همانند توابع واکنش

های بینی تفکیک شود. شوكهم هر متغیر در واریانس خطای پیشتا س شوندمتعامد می pها با استفاده از ماتریس ضربه، شوك
طور به د.ننکطور مستقیم ممکن میبینی را بهدارند که تجزیه واریانس خطای پیش 𝐼𝐼𝑘𝑘یک ماتریس کوواریانس  𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡𝑃𝑃−1متعامد 
 شود:به صورت زیر محاسبه می nام متغیر hبینی دوره نسبت به واریانس خطای پیش mسهم متغیر  ،خاص

 ∑ 𝜃𝜃𝑚𝑚𝑚𝑚
2ℎ−1

𝑖𝑖=0 =  ∑ (𝑖𝑖𝑚𝑚ˊ  𝑃𝑃𝛷𝛷𝑖𝑖𝑖𝑖𝑚𝑚 )2ℎ−1
𝑖𝑖=1  (00)  

                                                           
1. Lütkepohl 
2. Hamilton 

کنید ماتریس p را داریم، به طوری که 
 استفاده می شود. ماتریس 

پاسخ  های پانل با استفاده از توابع ضربه و برداری داده از برآورد روابط خودرگرسیون پسشود.  از روی این رابطه برآورد می  که
های واردشده از  رسی سهم شوكبه بر ،و بر اساس تجزیه واریانس ،تبط با متغیر مورد نظر در الگوهای مر به بررسی تاثیر شوك

 .(8932، همکاران)احمدی و  شود پرداخته میمدت و بلندمدت  در کوتاه بینی یک متغیر واریانس خطای پیش متغیرهای الگو در
 

 P-VARتوابع واکنش ضربه در مدل 

( 1در معادله ) Panel-VAR کنیم و بر ساختار خودرگرسیون زا را در نمادگذاری حذف می بدون تغییر در کلیت، متغیرهای برون
تر از یک  کم اکیداً ̅ که اگر تمام ضرایب ماتریس  دهند میهر دو نشان  ،(8331) 0و همیلتون ،(0882) 8شویم. لوتکپل متمرکز می

 به شکل زیر خواهد بود: ̅ ثبات است. ماتریس با VARمدل  ،باشند

 ̅  

[
 
 
 
     
    
    

 
 
 

      
    
    

     
         ]

 
 
 
 
                                                                                                    (83)  

نامحدود دارد که  ک بردار میانگین متحرك با مرتبهابلویی معکوس است و یبرداری ت دهد که مدل خودرگرسیون ثبات نشان می
با     کند. تابع واکنش ضربه ساده بینی فراهم می تخمین توابع واکنش ضربه و تجزیه واریانس خطای پیششرایطی را برای 

 پارامترهای بردار میانگین متحرك هستند:     شود. دار میانگین متحرك نامحدود تخمین زده میبازنویسی مدل به عنوان بر

    {
                                    

∑                           
   

                                                                                      (08)  

 
طور همزمان همبسته هستند، شوك در  به     جا که تغییرهای از آن کنند، اما ی را بیان نمیه ساده تفسیر علّاگرچه توابع واکنش ضرب

برای  P.       که  طوری را داریم، به p. فرض کنید ماتریس شود مییک متغیر، باعث ایجاد شوك در سایر متغیرها 
شود.  استفاده می    های بردار میانگین متحرك به واکنش ضربه متعامد امترو تبدیل پار        متعامدسازی تغییرها به صورت

طور تحلیلی بر  کند. فاصله اطمینان تابع واکنش ضربه به پویا تحمیل می های های شناسایی را به سیستم معادله محدودیت pماتریس 
آید. فاصله اطمینان  دست می کوواریانس خطا به ـ لویی و ماتریس واریانسبرداری تاب اساس توزیع مجانبی پارامترهای خودرگرسیون

 (.Abrigo & love, 2016گیری مجدد بوت استراپ تخمین زد ) کارلو و نمونه سازی مونت های شبیه توان به روش را نیز می
 

 P-VARدر مدل بینی  تجزیه واریانس خطای پیش
 شود: میام به شکل زیر بیان hبینی دوره  خطای پیش

       [     ]  ∑            
   
    (08)  

  
𝑡𝑡 شده در زمان  بردار مشاهده       هستند. همانند توابع واکنش  tام در زمان h شده دوره بینی بردار پیش [     ] و   

های  بینی تفکیک شود. شوك هم هر متغیر در واریانس خطای پیشستا  شوند متعامد می pها با استفاده از ماتریس  ضربه، شوك
طور  به د.ننک طور مستقیم ممکن می بینی را به دارند که تجزیه واریانس خطای پیش   یک ماتریس کوواریانس        متعامد 
 شود: زیر محاسبه میبه صورت  nام متغیر hبینی دوره  نسبت به واریانس خطای پیش mسهم متغیر  ،خاص

 ∑    
    

     ∑                 
    (00)  

 

                                                           
1. Lütkepohl 
2. Hamilton 

و تبدیل پارامترهای بردار میانگین متحرک به واکنش ضربه متعامد 
p محدودیت های شناسایی را به سیستم معادله های پویا تحمیل می کند. فاصله اطمینان تابع واکنش 
ماتریس  و  تابلویی  خودرگرسیون برداری  پارامترهای  مجانبی  توزیع  اساس  بر  تحلیلی  به طور  ضربه 
شبیه سازی  روش های  به  می توان  نیز  را  اطمینان  فاصله  می آید.  به دست  خطا  واریانس  ـکوواریانس 

.(Abrigo & love, 2016) مونت کارلو و نمونه گیری مجدد بوت استراپ تخمین زد

P-VAR تجزیه واریانس خطای پيش بينی در مدل

خطای پیش بینی دوره hام به شکل رابطه )21( بیان می شود:

پاسخ  های پانل با استفاده از توابع ضربه و برداری داده از برآورد روابط خودرگرسیون پسشود.  از روی این رابطه برآورد می  که
های واردشده از  رسی سهم شوكبه بر ،و بر اساس تجزیه واریانس ،تبط با متغیر مورد نظر در الگوهای مر به بررسی تاثیر شوك

 .(8932، همکاران)احمدی و  شود پرداخته میمدت و بلندمدت  در کوتاه بینی یک متغیر واریانس خطای پیش متغیرهای الگو در
 

 P-VARتوابع واکنش ضربه در مدل 

( 1در معادله ) Panel-VAR کنیم و بر ساختار خودرگرسیون زا را در نمادگذاری حذف می بدون تغییر در کلیت، متغیرهای برون
تر از یک  کم اکیداً ̅ که اگر تمام ضرایب ماتریس  دهند میهر دو نشان  ،(8331) 0و همیلتون ،(0882) 8شویم. لوتکپل متمرکز می

 به شکل زیر خواهد بود: ̅ ثبات است. ماتریس با VARمدل  ،باشند

 ̅  

[
 
 
 
     
    
    

 
 
 

      
    
    

     
         ]
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نامحدود دارد که  ک بردار میانگین متحرك با مرتبهابلویی معکوس است و یبرداری ت دهد که مدل خودرگرسیون ثبات نشان می
با     کند. تابع واکنش ضربه ساده بینی فراهم می تخمین توابع واکنش ضربه و تجزیه واریانس خطای پیششرایطی را برای 

 پارامترهای بردار میانگین متحرك هستند:     شود. دار میانگین متحرك نامحدود تخمین زده میبازنویسی مدل به عنوان بر

    {
                                    

∑                           
   

                                                                                      (08)  

 
طور همزمان همبسته هستند، شوك در  به     جا که تغییرهای از آن کنند، اما ی را بیان نمیه ساده تفسیر علّاگرچه توابع واکنش ضرب

برای  P.       که  طوری را داریم، به p. فرض کنید ماتریس شود مییک متغیر، باعث ایجاد شوك در سایر متغیرها 
شود.  استفاده می    های بردار میانگین متحرك به واکنش ضربه متعامد امترو تبدیل پار        متعامدسازی تغییرها به صورت

طور تحلیلی بر  کند. فاصله اطمینان تابع واکنش ضربه به پویا تحمیل می های های شناسایی را به سیستم معادله محدودیت pماتریس 
آید. فاصله اطمینان  دست می کوواریانس خطا به ـ لویی و ماتریس واریانسبرداری تاب اساس توزیع مجانبی پارامترهای خودرگرسیون

 (.Abrigo & love, 2016گیری مجدد بوت استراپ تخمین زد ) کارلو و نمونه سازی مونت های شبیه توان به روش را نیز می
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شود.  استفاده می    های بردار میانگین متحرك به واکنش ضربه متعامد امترو تبدیل پار        متعامدسازی تغییرها به صورت

طور تحلیلی بر  کند. فاصله اطمینان تابع واکنش ضربه به پویا تحمیل می های های شناسایی را به سیستم معادله محدودیت pماتریس 
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( 1در معادله ) Panel-VAR کنیم و بر ساختار خودرگرسیون زا را در نمادگذاری حذف می بدون تغییر در کلیت، متغیرهای برون
تر از یک  کم اکیداً ̅ که اگر تمام ضرایب ماتریس  دهند میهر دو نشان  ،(8331) 0و همیلتون ،(0882) 8شویم. لوتکپل متمرکز می

 به شکل زیر خواهد بود: ̅ ثبات است. ماتریس با VARمدل  ،باشند

 ̅  

[
 
 
 
     
    
    

 
 
 

      
    
    

     
         ]
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نامحدود دارد که  ک بردار میانگین متحرك با مرتبهابلویی معکوس است و یبرداری ت دهد که مدل خودرگرسیون ثبات نشان می
با     کند. تابع واکنش ضربه ساده بینی فراهم می تخمین توابع واکنش ضربه و تجزیه واریانس خطای پیششرایطی را برای 

 پارامترهای بردار میانگین متحرك هستند:     شود. دار میانگین متحرك نامحدود تخمین زده میبازنویسی مدل به عنوان بر

    {
                                    

∑                           
   

                                                                                      (08)  

 
طور همزمان همبسته هستند، شوك در  به     جا که تغییرهای از آن کنند، اما ی را بیان نمیه ساده تفسیر علّاگرچه توابع واکنش ضرب

برای  P.       که  طوری را داریم، به p. فرض کنید ماتریس شود مییک متغیر، باعث ایجاد شوك در سایر متغیرها 
شود.  استفاده می    های بردار میانگین متحرك به واکنش ضربه متعامد امترو تبدیل پار        متعامدسازی تغییرها به صورت

طور تحلیلی بر  کند. فاصله اطمینان تابع واکنش ضربه به پویا تحمیل می های های شناسایی را به سیستم معادله محدودیت pماتریس 
آید. فاصله اطمینان  دست می کوواریانس خطا به ـ لویی و ماتریس واریانسبرداری تاب اساس توزیع مجانبی پارامترهای خودرگرسیون

 (.Abrigo & love, 2016گیری مجدد بوت استراپ تخمین زد ) کارلو و نمونه سازی مونت های شبیه توان به روش را نیز می
 

 P-VARدر مدل بینی  تجزیه واریانس خطای پیش
 شود: میام به شکل زیر بیان hبینی دوره  خطای پیش

       [     ]  ∑            
   
    (08)  

  
𝑡𝑡 شده در زمان  بردار مشاهده       هستند. همانند توابع واکنش  tام در زمان h شده دوره بینی بردار پیش [     ] و   

های  بینی تفکیک شود. شوك هم هر متغیر در واریانس خطای پیشستا  شوند متعامد می pها با استفاده از ماتریس  ضربه، شوك
طور  به د.ننک طور مستقیم ممکن می بینی را به دارند که تجزیه واریانس خطای پیش   یک ماتریس کوواریانس        متعامد 
 شود: زیر محاسبه میبه صورت  nام متغیر hبینی دوره  نسبت به واریانس خطای پیش mسهم متغیر  ،خاص

 ∑    
    

     ∑                 
    (00)  

 

                                                           
1. Lütkepohl 
2. Hamilton 

متغیر m نسبت به واریانس خطای پیش بینی دوره hام متغیر n به صورت رابطه )22( محاسبه می شود:

پاسخ  های پانل با استفاده از توابع ضربه وبرداری دادهاز برآورد روابط خودرگرسیون پسشود. از روی این رابطه برآورد می  که
های واردشده از به بررسی سهم شوك ،و بر اساس تجزیه واریانس ،تبط با متغیر مورد نظر در الگوهای مربه بررسی تاثیر شوك

 .(8932، همکاران)احمدی و  شودپرداخته میبلندمدت  مدت ودر کوتاه بینی یک متغیرواریانس خطای پیش متغیرهای الگو در
 

 P-VARتوابع واکنش ضربه در مدل 

( 1در معادله ) Panel-VARکنیم و بر ساختار خودرگرسیون زا را در نمادگذاری حذف میبدون تغییر در کلیت، متغیرهای برون
تر از یک کم اکیداً �̅�𝐴که اگر تمام ضرایب ماتریس  دهندمیهر دو نشان  ،(8331)0و همیلتون ،(0882)8شویم. لوتکپلمتمرکز می

 به شکل زیر خواهد بود: �̅�𝐴ثبات است. ماتریس با VARمدل  ،باشند

�̅�𝐴 =

[
 
 
 
 𝐴𝐴1 𝐴𝐴2
𝐼𝐼𝑘𝑘 0𝑘𝑘
0𝑘𝑘 𝐼𝐼𝑘𝑘

⋯
…
…

𝐴𝐴𝑝𝑝 𝐴𝐴𝑃𝑃−1
0𝑘𝑘 0𝑘𝑘
0𝑘𝑘 0𝑘𝑘

⋮ ⋮ ⋱ ⋮ ⋮
0𝑘𝑘 0𝑘𝑘 ⋯ 𝐼𝐼𝑘𝑘 0𝑘𝑘 ]
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نامحدود دارد که  ک بردار میانگین متحرك با مرتبهبرداری تابلویی معکوس است و یدهد که مدل خودرگرسیونثبات نشان می
با  𝛷𝛷𝑖𝑖 کند. تابع واکنش ضربه سادهبینی فراهم میتخمین توابع واکنش ضربه و تجزیه واریانس خطای پیششرایطی را برای 

 پارامترهای بردار میانگین متحرك هستند:  𝛷𝛷𝑖𝑖 شود.دار میانگین متحرك نامحدود تخمین زده میبازنویسی مدل به عنوان بر

𝛷𝛷𝑖𝑖  = {
𝐼𝐼𝑘𝑘                  ,            𝑖𝑖 = 0

∑ 𝛷𝛷𝑡𝑡−𝑗𝑗𝐴𝐴𝑗𝑗  ,     𝑖𝑖 = 1,2, …    𝑖𝑖
𝑗𝑗=1

                                                                                      (08)  
 

طور همزمان همبسته هستند، شوك در به 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡 جا که تغییرهایاز آن کنند، امای را بیان نمیاگرچه توابع واکنش ضربه ساده تفسیر علّ
𝑃𝑃ˊ𝑃𝑃که  طوریرا داریم، به p. فرض کنید ماتریس شودمییک متغیر، باعث ایجاد شوك در سایر متغیرها  = ⅀  .P  برای

استفاده   𝑃𝑃𝛷𝛷𝑖𝑖های بردار میانگین متحرك به واکنش ضربه متعامد  امترو تبدیل پار 𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡𝑃𝑃−1 متعامدسازی تغییرها به صورت
طور کند. فاصله اطمینان تابع واکنش ضربه بهپویا تحمیل می هایهای شناسایی را به سیستم معادلهمحدودیت pشود. ماتریس می

آید. دست میکوواریانس خطا به-برداری تابلویی و ماتریس واریانستحلیلی بر اساس توزیع مجانبی پارامترهای خودرگرسیون
 & Abrigoپ تخمین زد )گیری مجدد بوت استراکارلو و نمونهسازی مونتهای شبیهتوان به روشفاصله اطمینان را نیز می

love, 2016.) 
 

 P-VARدر مدل بینی تجزیه واریانس خطای پیش
 شود:ام به شکل زیر بیان میhبینی دوره خطای پیش

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑡𝑡+ℎ − 𝐸𝐸[𝑌𝑌𝑖𝑖𝑡𝑡+ℎ] = ∑ 𝑒𝑒𝑖𝑖(𝑡𝑡+ℎ−𝑖𝑖)𝛷𝛷𝑖𝑖
ℎ−1
𝑖𝑖=0  (08)  

  
𝑌𝑌𝑖𝑖𝑡𝑡+ℎ شده در زمان بردار مشاهده 𝑡𝑡 + ℎ و𝐸𝐸[𝑌𝑌𝑖𝑖𝑡𝑡+ℎ] شده دورهبینیبردار پیش h ام در زمانt  هستند. همانند توابع واکنش

های بینی تفکیک شود. شوكهم هر متغیر در واریانس خطای پیشتا س شوندمتعامد می pها با استفاده از ماتریس ضربه، شوك
طور به د.ننکطور مستقیم ممکن میبینی را بهدارند که تجزیه واریانس خطای پیش 𝐼𝐼𝑘𝑘یک ماتریس کوواریانس  𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡𝑃𝑃−1متعامد 
 شود:به صورت زیر محاسبه می nام متغیر hبینی دوره نسبت به واریانس خطای پیش mسهم متغیر  ،خاص

 ∑ 𝜃𝜃𝑚𝑚𝑚𝑚
2ℎ−1

𝑖𝑖=0 =  ∑ (𝑖𝑖𝑚𝑚ˊ  𝑃𝑃𝛷𝛷𝑖𝑖𝑖𝑖𝑚𝑚 )2ℎ−1
𝑖𝑖=1  (00)  

                                                           
1. Lütkepohl 
2. Hamilton 

                                               )22(
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is ستون sام Ik است. سهم ها نسبت به واریانس خطای پیش بینی دوره hام متغیر n نرمال می شوند:

 
𝑖𝑖𝑠𝑠  ستونs ام𝐼𝐼𝑘𝑘 بینی دورهها نسبت به واریانس خطای پیشاست. سهم h ام متغیرn شوند:نرمال می 

∑ 𝜃𝜃0𝑛𝑛
2 =  ∑ 𝑖𝑖𝑛𝑛

ˊℎ−1
𝑖𝑖=1

ℎ−1
𝑖𝑖=0 𝛷𝛷𝑖𝑖

ˊ⅀𝛷𝛷𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛  (09)  
 

گیری مجدد های مختلف نمونهآیند یا با استفاده از روشدست میطور تحلیلی بههمانند توابع واکنش ضربه، فواصل اطمینان به
با استفاده از توان های پانل میبرداری دادهاز برآورد روابط خودرگرسیون پس(. Abrigo & love, 2016شوند )تخمین زده می

به بررسی سهم  ،و بر اساس تجزیه واریانس متغیر مورد نظر در الگوهای مرتبط با به بررسی تاثیر شوك ،توابع ضربه و پاسخ
)احمدی و  ه شودمدت و بلندمدت پرداختدر کوتاه بینی یک متغیرواریانس خطای پیش های واردشده از متغیرهای الگو درشوك

 .(8932، همکاران

 
 تحلیل روند کسری بودجه و کسری حساب جاری

انداز اقتصاد چشم گاهیپاشود. با توجه به آمار گیری میهای دولت و درآمدها اندازهکسری بودجه به صورت اختلاف بین پرداخت
حساب  ری بودجه با کسریکس ،در کشورهای کلمبیا و مکزیک در تمام طول دوره مورد مطالعه پول یالمللنیصندوق بی جهان

و اندونزی نیز در  ،. در کشورهای اکوادور، آنگولا، کنگوداردو افزایش درآمدهای حاصل از صادرات نفت وجود  جاری همسوست
 استو درآمدهای حاصل از صادرات نفت فزاینده  ری بودجه با کسری حساب جاری همسوستهای مورد مطالعه کسسال تربیش

 (. 0یوست )نگاه کنید به پ
 

 تجربینتایج 
 آزمون ریشه واحد پانل برای مانایی متغیرها

مده کاذب آدستکه رگرسیون بهای مدل نامانا باشند، احتمال اینورد پارامترهآچنانچه متغیرهای سری زمانی مورد استفاده در بر
چون هایی همزمونآشوند. زمون میآها از نظر مانایی ابتدا داده ،برای جلوگیری از رگرسیون کاذب ،بنابراین .بسیار بالاست ،باشد
. های ترکیبی هستندمانایی در دادههای نزموآاز جمله  1زمون هادریآو ، 9زمون فیشرآ، 0و شین ،پسران، ایم، 8چوو  ،لوین ،لین

حساب جاری متغیر  ،(8با توجه به نتایج جدول ). شودمی( نشان داده 8ها برای تمام متغیرهای مدل در جدول )نتایج این آزمون
(Caبا یک )شود می گیری مانابار تفاضل(I(1))، ( و متغیرهای تولید ناخالص داخلیgdp)( نرخ بهره ،ir ،)( نرخ ارز حقیقیe)، 

 آزمون رگرسیون، نتایج نبودن جعلی از اطمینان برای (.I(0در سطح مانا هستند )) (oil) و درآمدهای نفتی ،(FBکسری بودجه )

 گیرد.بررسی قرار میمورد  یهمجمع
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1. Levin, Lin, & Chu 
2. Im, Pesaran, & Shin 
3. Fisher-ADF 
4. Hadri 

               )23(

همانند توابع واکنش ضربه، فواصل اطمینان به طور تحلیلی به دست می آیند یا با استفاده از روش های مختلف 
نمونه گیری مجدد تخمین زده می شوند (Abrigo & love, 2016). پس از برآورد روابط خودرگرسیون برداری 
داده های پانل می توان با استفاده از توابع ضربه و پاسخ، به بررسی تاثیر شوک های مرتبط با متغیر مورد نظر 
در الگو و بر اساس تجزیه واریانس، به بررسی سهم شوک های واردشده از متغیرهای الگو در واریانس خطای 

پیش بینی یک متغیر در کوتاه مدت و بلندمدت پرداخته شود )احمدی و همکاران، 1395(.

مروری بر روند نرخ های ارز حقيقی

کشورهای مکزیک، گابن، الجزایر، اکوادور، عربستان و مالزی روند تقریباً ثابتی در نرخ ارز حقیقی 
خود طی دوره 2000 تا 2015 داشتند. از طرفی کشورهای کلمبیا، نیجریه، آنگولا و اندونزی روند 
کاهشی نرخ ارز را تجربه کرده اند. در میان این کشورها نرخ ارز رسمی ایران طی دوره ی 2002 تا 
2012 با شیب ملایم افزایش داشته و از 2012 تا 2015 نرخ ارز حقیقی با شیب تند افزایش یافته 
است. نرخ ارز حقیقی ونزوئلا نیز روند افزایشی داشته یعنی طی دوره مورد بررسی ارزش پول این 
کشور کاهش یافته است. نرخ ارز حقیقی کشور بحرین نیز طی سال های 2000 تا 2008 افزایش و 

طی سال های 2011 تا 2015 روند کاهشی داشته است )پیوست 1(.

نتایج‌تجربی

آزمون ریشه واحد پانل برای مانایی متغيرها

چنانچه متغیرهای سری زمانی مورد استفاده در برآورد پارامترهای مدل نامانا باشند، احتمال این که 
رگرسیون به دست آمده کاذب باشد، بسیار بالاست. بنابراین، برای جلوگیری از رگرسیون کاذب، ابتدا 
داده ها از نظر مانایی آزمون می شوند. آزمون هایی همچون لین، لوین، و چو1، ایم، پسران، و شین2، آزمون 

1. Levin, Lin, & Chu
2. Im, Pesaran, & Shin
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فیشر1، و آزمون هادری2 از جمله آزمون های مانایی در داده های ترکیبی هستند. نتایج این آزمون ها 
برای تمام متغیرهای مدل در جدول )1( نشان داده می شود. با توجه به نتایج جدول )1(، متغیر حساب 
جاری (Ca) با یک  بار تفاضل گیری مانا می شود (I(1))، و متغیرهای تولید ناخالص داخلی (gdp)، نرخ 
 .(I(0)) در سطح مانا هستند (oil) و درآمدهای نفتی ،(FB) کسری بودجه ،(e) نرخ ارز حقیقی ،(ir) بهره

برای اطمینان از جعلی نبودن نتایج رگرسیون، آزمون همجمعی مورد بررسی قرار می گیرد.

جدول‌1:‌بررسی‌مانایی‌متغیرها

آزمون لين، لوین و چوآزمون
)LLC(

آزمون ایم، پسران، و شين
)IPS(

آزمون فيشر
)ADF(

آزمون فيشر
)PP-Fisher(

احتمالآمارهاحتمالآمارهاحتمالآمارهاحتمالآمارهمتغير

Ca0/197330/57822/441120/992712/60650/994523/51450/7069

D(Ca)-2/617080/0044-3/776360/000163/78910/0001137/4420/0000

FB-3/568650/0002--------50/28830/00663/76660/0001

ir-2/689760/0036-2/095320/018157/10150/014175/42660/0001

gdp-5/384950/0000-3/994810/000074/84270/0002114/6290/0000

e---------2/962660/001554/14800/002191/71700/0000

oil-6/476840/0000-4/947100/000074/53890/0000133/0600/0000

این  نتایج  بین متغیرهاست.  نبود همجمعی  بر  3، فرضیه صفر مبتنی  در آزمون همجمعی کائو 
آزمون نشان می دهد که فرضیه صفر را نمی توان پذیرفت و در نتیجه، بین متغیرها رابطه بلندمدت 

معناداري وجود دارد.

جدول‌2:‌آزمون‌همجمعی

آزمون همجمعی کائو
t احتمالآماره

-3/5655250/0002

1. Fisher-ADF
2. Hadri
3. Kao Cointegration Test
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نتایج تعیین وقفه بهینه مدل در جدول )3( نشان داده می شود. نتایج حاکی از تایید یک وقفه بهینه 
در مدل است، زیرا کم ترین مقدار در آماره های آکاییک )MAIC(، بیزین )MBIC(، و حنان  ـکویین 

)MQIC( به وقفه یک مربوط می شود.

جدول3: تعیین وقفه بهینه

LagCDJJ pvalueMBICMAICMQIC

10/9999086116/28880/2758333-427/7021-99/7112-232/9403
20/999749172/488510/4616896-290/1721-71/51149-160/3309
30/985915642/115330/2232901-139/215-29/88467-74/29436

نتایج تخمین مدل در جدول )4( نشان داده می شود. ضریب درآمدهای نفتی منفی و معنادار 
با تبدیل به پول  افزایش می یابد که  بانک مرکزی  افزایش درآمدهای نفتی حجم دلارهای  با  است. 
داخلی، بر حجم پول و نقدینگی افزوده می شود، و سرانجام به افزایش قیمت های داخلی و افزایش 
تقاضای واردات منجر می شود. در نتیجه، حساب جاری کاهش یا کسری حساب جاری افزایش می یابد. 
همچنین، کسري حساب جاری را مي توان ناشي از مقابله کشورهاي صنعتي با افزایش قیمت نفت، به 
صورت افزایش قیمت کالاهاي صنعتي دانست. به طور کلی با وجود افزایش درآمدهاي ارزي از محل 
صادرات نفت، از آن جا که در این پژوهش کشورهای منتخب صادرکننده ی نفت )همگی کشورهای 
کشورهاي  از  صنعتي  و  نیمه صنعتي  محصولات  عمده ي  واردکننده ي  هستند(،  نیز  توسعه  درحال 
صنعتي هستند، ارزش واردات این کشورها نیز افزایش مي یابد. بنابراین، به نظر مي رسدکه مي توان 
فرضیه معمول را، مبني بر آن که افزایش درآمدهای نفتی به بهبود حساب جاري منتهي مي شود، زیر 
سوال برد. ضریب کسری بودجه )سیاست مالی( مثبت و معنادار است. کسری دوگانه بیانگر رابطه 
مثبت بین کسری بودجه و کسری حساب جاری است و رابطه منفی بین کسری بودجه و کسری 
حساب جاری بیانگر پدیده واگرایی دوگانه است. با توجه به این که ضریب کسری بودجه مثبت است، 
با افزایش کسری بودجه، حساب جاری افزایش یا کسری حساب جاری کاهش می یابد. بنابراین، پدیده 
واگرایی دوگانه برای کشورهای منتخب صادرکننده نفت در دوره مورد بررسی تایید می شود. ضریب 
نرخ بهره )سیاست پولی( مثبت و معنادار است. با افزایش نرخ بهره و کاهش سرمایه گذاری، تقاضای 
کل و تقاضای واردات کاهش می یابد و به دنبال آن، حساب جاری افزایش یا کسری حساب جاری 
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کاهش می یابد. ضریب تولید ناخالص داخلی مثبت و معنادار است. با افزایش تولید ناخالص داخلی 
و درآمد ملّی، هرچند تقاضای داخلی و واردات افزایش می یابد، اما از طرف عرضه ممکن است تولید 
کالاهای جایگزین واردات افزایش یابد، که باعث افزایش حساب جاری یا کاهش کسری حساب جاری 
می شود. ضریب نرخ ارز حقیقی مثبت و معنادار است. با افزایش نرخ ارز حقیقی، ارزش پول داخلی 
نتیجه، حساب جاری  واردات کاهش می یابد. در  و  افزایش  دنبال آن، صادرات  به  و  کاهش می یابد 

افزایش یا کسری حساب جاری کاهش می یابد.

جدول4: نتایج تخمین مدل

فاصله اطمینان %95 احتمال z آماره انحراف معیار ضریب
1/072379 1/159553 0/000 50/18 0/0222387 1/115966 LCa

L1

-0/0017695 -0/0004061 0/002 -3/13 0/0003478 -0/0010878 DLoil

L1

0/4226811 0/5422877 0/000 15/81 0/0305125 0/4824844 LFb

L1

0/0111859 0/0148734 0/000 13/85 0/0099407 0/0130296 ir

L1

0/0050055 0/0059928 0/000 21/83 0/0002519 0/0054992 DLgdp

L1

1/035848 1/306379 0/000 16/97 0/0690143 1/171113 DLe

L1

ناخالص  تولید  بهره،  نرخ  نفتی،  از طرف درآمدهای  نتایج جدول )5(، علیت گرنجر  به  توجه  با 
داخلی، نرخ ارز حقیقی، و کسری بودجه به کسری حساب جاری است. در کل نیز علیت از طرف 

متغیرهای درون زا به کسری حساب جاری است.
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جدول‌5:‌علیت‌گرنجر

احتمالدرجه آزادیآماره متغير

dloil9/78310/002

lFb250/04110/000

ir191/84710/000

dlgdp476/73410/000

dle287/95210/000

All1113/66850/000

با توجه به نتایج جدول )6(، علیت گرنجر از طرف کسری حساب جاری به تولید ناخالص داخلی، 
درآمدهای نفتی، نرخ ارز حقیقی، و کسری بودجه وجود دارد، اما علیت از کسری حساب جاری به نرخ 
بهره برقرار نیست. نتایج نشان دهنده آن است که علیت دوطرفه بین کسری بودجه و کسری حساب 

جاری وجود دارد.

جدول6:‌علیت‌گرنجر

dloillFbirdlgdpdleمتغيير

lcaاحتمالد.آآمارهاحتمالد.آآمارهاحتمالد.آآمارهاحتمالد.آآمارهاحتمالد.آآماره

139/85910/0002/82410/0932/01810/155308/56510/000187/13110/000

توضیح: د.آ= درجه آزادی

توابع واکنش آنی مدل در نمودار )1( نشان داده می شود. وقوع یک واحد تکانه روی نمودار در 
توابع واکنش آنی هنگامی معنادار است که هر دو مسیر معناداری، اطراف تابع واکنش از محور افقی 
خارج شوند. در نتیجه، در تمامی دوره هایی که محور افقی در بین دو مسیر معناداری تابع واکنش قرار 

دارد، بیانگر نبود معناداری تاثیر تکانه در آن دوره است )عبدالهی آرانی و همکاران، 1396(.
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 توضیح: د.آ= درجه آزادی
 

های ابتدایی دوره افزایش نرخ  در سال(، 8پیوست نگاه کنید به همزمان در توابع واکنش آنی ) با توجه به نمودار مربوط به اثرهای
با افزایش نرخ  ،در بلندمدت .شوند منجر مییش کسری حساب جاری به افزا ،بهره )سیاست پولی( و کسری بودجه )سیاست مالی(

که به  ،یابد تقاضای کل و تقاضای واردات کاهش می ،کنندگان و بنابراین دهی بانکی، قدرت خرید مصرف بهره به دلیل کاهش وام
(. به -32/8منفی است ) دهم )بلندمدت( سری بودجه بر حساب جاری در دورهاثر ک. اما انجامد میکاهش کسری حساب جاری 

یید در دوره مورد بررسی تاو فرضیه کسری دوگانه  یابد میبا افزایش کسری بودجه، کسری حساب جاری افزایش  ،عبارت دیگر
توابع . است یاما این اثر در بلندمدت کاهش یابد، میشود. با افزایش درآمدهای نفتی، حساب جاری در ابتدای دوره بهبود  می

 است معنادار هنگامی آنی واکنش در توابع نمودار روی تکانه یک واحد وقوع. شود می( نشان داده 8ل در نمودار )آنی مدواکنش 

 دو بین در افقی محور که هایی دوره تمامی در نتیجه، در. شوند خارج افقی محور از واکنش تابع اطراف معناداری، مسیر دو هر که

 (.8930، همکاران)عبدالهی آرانی و  است دوره آن در تکانه تاثیر معناداری نبود یانگرب دارد، قرار واکنش تابع معناداری مسیر
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 آنی واکنشتوابع  :1نمودار 

 
، با افزایش های دوم تا چهارم( مثبت و معنادار است. به عبارت دیگر مدت )دوره واکنش حساب جاری به کسری بودجه در کوتاه

رابطه یابد. به دلیل وجود  کسری حساب جاری کاهش می به نوعی،یابد، یا  بهبود می مدت در کوتاه ، حساب جاریکسری بودجه
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، با افزایش های دوم تا چهارم( مثبت و معنادار است. به عبارت دیگر مدت )دوره واکنش حساب جاری به کسری بودجه در کوتاه

رابطه یابد. به دلیل وجود  کسری حساب جاری کاهش می به نوعی،یابد، یا  بهبود می مدت در کوتاه ، حساب جاریکسری بودجه

 توضیح: د.آ= درجه آزادی
 

های ابتدایی دوره افزایش نرخ  در سال(، 8پیوست نگاه کنید به همزمان در توابع واکنش آنی ) با توجه به نمودار مربوط به اثرهای
با افزایش نرخ  ،در بلندمدت .شوند منجر مییش کسری حساب جاری به افزا ،بهره )سیاست پولی( و کسری بودجه )سیاست مالی(

که به  ،یابد تقاضای کل و تقاضای واردات کاهش می ،کنندگان و بنابراین دهی بانکی، قدرت خرید مصرف بهره به دلیل کاهش وام
(. به -32/8منفی است ) دهم )بلندمدت( سری بودجه بر حساب جاری در دورهاثر ک. اما انجامد میکاهش کسری حساب جاری 

یید در دوره مورد بررسی تاو فرضیه کسری دوگانه  یابد میبا افزایش کسری بودجه، کسری حساب جاری افزایش  ،عبارت دیگر
توابع . است یاما این اثر در بلندمدت کاهش یابد، میشود. با افزایش درآمدهای نفتی، حساب جاری در ابتدای دوره بهبود  می

 است معنادار هنگامی آنی واکنش در توابع نمودار روی تکانه یک واحد وقوع. شود می( نشان داده 8ل در نمودار )آنی مدواکنش 

 دو بین در افقی محور که هایی دوره تمامی در نتیجه، در. شوند خارج افقی محور از واکنش تابع اطراف معناداری، مسیر دو هر که

 (.8930، همکاران)عبدالهی آرانی و  است دوره آن در تکانه تاثیر معناداری نبود یانگرب دارد، قرار واکنش تابع معناداری مسیر
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نمودار‌1:‌توابع‌واکنش‌آنی

واکنش حساب جاری به کسری بودجه در کوتاه مدت )دوره های دوم تا چهارم( مثبت و معنادار 
است. به عبارت دیگر، با افزایش کسری بودجه، حساب جاری در کوتاه مدت بهبود می یابد، یا به نوعی، 
کسری حساب جاری کاهش می یابد. به دلیل وجود رابطه منفی بین کسری بودجه و کسری حساب 
جاری، پدیده واگرایی دوگانه در کشورهای منتخب تایید می شود. واکنش حساب جاری به نرخ ارز 
حقیقی مثبت است، اما این اثر از لحاظ آماری معنادار نیست و محور افقی در تمام دوره ها در بین 
دو مسیر معناداری قرار می گیرد. این امر می تواند به این دلیل باشد که استفاده از سیاست هاي ارزي 
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بدون سیاست هاي مالی مکمل، اثربخشی لازم را براي بهبود حساب جاري ندارد. به عبارت دیگر، در 
این کشورها براي کاهش کسري هاي تجارت خارجی نمی توان تنها به سیاست هاي ارزي و تغییرهای 
ارزي نمی تواند در بهبود حساب جاري نقش  ارز بسنده کرد. مهم ترین دلیلی که سیاست هاي  نرخ 
مهمی ایفا کند، ناهمخوانی و ناهماهنگی سیاست هاي ارزي با سیاست هاي پولی، مالی، و تجاري است. 
تغییرهای نرخ ارز در این کشورها نباید بدون در نظرگرفتن سیاست هایی باشد که در بخش هاي دیگر 
ارز حقیقی در دوره هاي  نرخ  افزایش  باید  تجاري  تراز  بهبود  برای  بنابراین،  تنظیم می شود.  اقتصاد 
مختلف تداوم داشته باشد و این تداوم نیز با سیاست کاهش کسري هاي مالی همراه شود. این نتیجه 
منطبق با مهرآرا و مرادی )1387( است. واکنش حساب جاری به درآمدهای نفتی در کوتاه مدت مثبت 
و معنادار است. با افزایش درآمدهای نفتی، صادرات نفت و در نتیجه، صادرات کل افزایش می یابد. این 
امر سبب می شود که درآمد ملّی افزایش یابد و در نتیجه، واردات را زیاد کند. اما در سال های ابتدایی، 
افزایش صادرات از افزایش واردات بیش تر است و سبب ایجاد مازاد حساب جاري می شود )عصاري 
آرانی و همکاران، 1389(. واکنش حساب جاری به تولید ناخالص داخلی معنادار نیست. افزایش رشد 
اقتصادي در این کشورها تهدیدي براي تراز خارجی این کشورها محسوب نمی شود. به عبارت دیگر، 
تکانه رشد تولید ناخالص داخلی به اندازه کافی قوی نیست که بر تراز خارجی این کشورها اثر بگذارد. 
واکنش حساب جاری به نرخ بهره مثبت است، اما این اثر از لحاظ آماری معنادار نیست و محور افقی 
این دلیل است که کارایی  به  این نتیجه  در تمام دوره ها در بین دو مسیر معناداری قرار می گیرد. 
سیاست هاي پولی در همگامی با سیستم ارزي متناسب عملی می شود. پس اثربخشی سیاست هاي 
پولی هنگامی مشاهده پذیر است که سیستم نرخ ارز قادر باشد بخشی از نوسان های ناشی از تغییر 
سیاستگذاري ارزي را پوشش دهد و همسویی متناسبی داشته باشد تا کارایی سیاست هاي پولی آشکار 

شود )فطرس و همکاران، 1394(.
نتایج تحلیل تجزیه واریانس در جدول )7( نشان داده می شود. با توجه به نتایج جدول )7(، در 
دوره یکم )کوتاه مدت(، 100 درصد توضیح ها در حساب جاری توسط خودش صورت می گیرد. در 
دوره دوم 92 درصد از واریانس خطای پیش بینی در حساب جاری توسط خودش، 0/2 درصد توسط 
مالی(، 1  بودجه )سیاست  ارز حقیقی، 1/7 درصد کسری  نرخ  توسط  نفتی، 0/3 درصد  درآمدهای 
درصد توسط نرخ بهره )سیاست پولی(، و 3/6 درصد توسط تولید ناخالص داخلی توجیه می شود. در 
از واریانس خطای پیش بینی در حساب جاری توسط خودش،  دوره دهم )بلندمدت(، 0/18 درصد 
0/0016 درصد توسط درآمدهای نفتی، 0/03 درصد توسط نرخ ارز حقیقی، 98 درصد توسط کسری 
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بودجه، 0/7 درصد توسط نرخ بهره، و 0/3 توسط تولید ناخالص داخلی توضیح داده می شود. تحلیل 
بر  متغیرها  میان سایر  در  را  اثر  بیش ترین  بودجه  است که کسری  آن  نشان دهنده  واریانس  تجزیه 
حساب جاری کشورهای منتخب صادرکننده نفت در بلندمدت دارد. پس از آن نیز نرخ بهره و تولید 

ناخالص داخلی بیش ترین سهم را در توضیح واریانس خطای پیش بینی حساب جاری دارند.

جدول‌7:‌تحلیل‌تجزیه‌واریانس

lcalfbdlgdpdloildleirدوره

11/000/000/000/000/000/00
20/92931860/01725340/03645540/00273810/00397320/0102614
30/77251860/10734460/08650190/00310020/00435780/0261769
40/52947440/34327650/08728850/00217220/00317880/0346095
50/27487180/64700450/04731170/00114990/0016520/0280101
60/11182650/85036720/01919610/00052370/0006990/0173874
70/03915170/94036480/00893770/0002180/00035560/0109722
80/01287450/97291790/00547330/00008670/00029620/0083515
90/00443780/98367860/00396070/00003540/0003110/0075764
100/00186380/98714580/00318180/00001680/00032760/0074641

بحث‌و‌نتیجه‌گیری

این پژوهش به تحلیل اثرهای سیاست های پولی و مالی بر کسری حساب جاری در کشورهای منتخب 
صادرکننده نفت در دوره زمانی 2015-1990 می پردازد. سهم این پژوهش آن است که سازوکارهای 
سیاست های پولی و مالی را در چارچوبی در نظر می گیرد که می توان اثرهای درونی تعادل های خارجی 
را همراه با سیاست های پولی و مالی در نظر گرفت. سیاست های پولی و مالی در ماهیت به یکدیگر 
که سیاست های  دهند  تغییر  را  است شرایطی  مالی ممکن  مثال، سیاست های  برای  وابسته هستند. 
پولی می توانند  در حالی که سیاست های  دارند،  تاکید  آن  بر  اهداف سیاستی  به  برای رسیدن  پولی 
نسبت به سیاست های مالی، تطبیقی یا خنثی کننده باشند (Chunming & Ruo, 2015). درهم تنیدگی 
سیاست هاي پولی و مالی به طور اثربخشی کشورهای صادرکننده نفت را تحت تاثیر قرار می دهد، زیرا 
شوک هاي نفتی به همراه خود از مسیر درآمدهاي نفتی به سیاست هاي مالی انبساطی منجر می شوند. اما 
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تبدیل درآمدهاي ارزي نفت به پول ملّی، افزایش پایه پولی، و در نهایت رشد نقدینگی را سبب می شود. 
در این صورت، سیاست مالی انبساطی متکی به درآمدهاي نفتی به سیاست هاي پولی انبساطی منتهی 
این کشورها مربوط به مقوله  از شوک هاي نفتی در  از رشد مشاهده شده  نتیجه، بخشی  می شود، در 

سیاست پولی و بخشی مربوط به سیاست مالی است.
نتایج با استفاده از روش خودرگرسیون برداری تابلویی (P-VAR( نشان دهنده آن است که ضریب 
درآمدهای نفتی منفی و معنادار است. با افزایش درآمدهای نفتی حجم دلارهای بانک مرکزی افزایش 
می یابد که با تبدیل به پول داخلی، حجم پول و نقدینگی افزایش می یابد، که به افزایش قیمت های 
یا کسری حساب  نتیجه، حساب جاری کاهش  افزایش تقاضای واردات منجر می شود. در  داخلی و 
جاری افزایش می یابد. واگرایی دوگانه به این معناست که افزایش کسری بودجه، باعث کاهش کسری 
حساب جاری می شود. با توجه به این که در این پژوهش ضریب کسری بودجه مثبت است، با افزایش 
کسری بودجه، حساب جاری افزایش یا کسری حساب جاری کاهش می یابد. بنابراین، پدیده واگرایی 
نتیجه  این  می شود.  تایید  بررسی  مورد  دوره  در  نفت  صادرکننده  منتخب  کشورهای  برای  دوگانه 
منطبق با قادری و همکاران )1395( است. همچنین، ضریب نرخ بهره )سیاست پولی( مثبت و معنادار 
افزایش نرخ بهره و کاهش سرمایه گذاری، تقاضای کل و تقاضای واردات کاهش می یابد و  با  است. 
نتایج  دیگر،  سوی  از  می یابد.  کاهش  جاری  کسری حساب  یا  افزایش  جاری  آن، حساب  دنبال  به 
نشان دهنده آن است که ضریب تولید ناخالص داخلی مثبت و معنادار است. با افزایش تولید ناخالص 
داخلی و درآمد ملّی، هرچند تقاضای داخلی و واردات افزایش می یابد، اما از طرف عرضه ممکن است 
تولید کالاهای جایگزین واردات افزایش یابد که باعث افزایش حساب جاری یا کاهش کسری حساب 
جاری می شود. واکنش حساب جاری به نرخ ارز حقیقی مثبت است، اما این اثر از لحاظ آماری معنادار 
نیست و محور افقی در تمام دوره ها در بین دو مسیر معناداری قرار می گیرد. این امر می تواند به این 
دلیل باشد که استفاده از سیاست هاي ارزي بدون سیاست هاي مالی مکمل، اثربخشی لازم را برای 
بهبود حساب جاري نخواهد داشت. به عبارت دیگر، در این کشورها برای کاهش کسري هاي تجارت 
که  دلیلی  مهم ترین  کرد.  بسنده  ارز  نرخ  تغییرهای  و  ارزي  سیاست هاي  به  تنها  نمی توان  خارجی 
سیاست هاي ارزي نمی توانند در بهبود حساب جاري نقش مهمی ایفا کنند، ناهمخوانی و ناهماهنگی 
سیاست هاي ارزي با سیاست هاي پولی، مالی، و تجاري است. تغییرهای نرخ ارز در این کشورها نباید 
بدون در نظرگرفتن سیاست هایی باشد که در بخش هاي دیگر اقتصاد تنظیم می شوند. بنابراین، برای 
بهبود تراز تجاري باید افزایش نرخ ارز حقیقی در دوره هاي مختلف تداوم داشته باشد و این تداوم نیز 
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با سیاست کاهش کسري هاي مالی همراه شود. این نتیجه منطبق با مهرآرا و مرادی )1387( است. 
نتایج آزمون علیت گرنجر نشان می دهد که علیت دوطرفه بین کسری بودجه و کسری  همچنین، 

حساب جاری وجود دارد.
در ادامه، پیشنهادهای اجرایی و پژوهشی در راستای نتایج پژوهش توصیه می شود. سیاست پولی 
کارا و اثربخش باعث تنظیم سطح متغیرهاي داخلی می شوند و باعث بهبود روابط تجاري کشورهاي 
صادرکننده نفت و همسویی با سطح متغیرهاي جهانی مانند نرخ بهره خارجی می شوند. این امر پویایی 
روابط تجاري کشورهاي صادرکننده نفت را در عرصه بین المللی به دنبال دارد، که لازمه این امر، ایجاد 
تحرک سرمایه و تقویت رقابت پذیري است. بنابراین، تنظیم سطح نرخ بهره در دستیابی به هدف ثبات 
به رابطه منفی بین  با توجه  بهبود وضعیت حساب جاری نقش موثري دارد.  اقتصادي و همچنین، 
کسری حساب جاری و کسری بودجه، چنانچه کشورها در دوره رونق اقدام به افزایش کسری بودجه 

نمایند، باعث کاهش کسری حساب جاری خواهد شد که به رشد اقتصاد کمک خواهد کرد. 
از  مالی در دو گروه  و  پولی  اثرهای سیاست های  پیشنهاد می شود که  آینده  پژوهش های  برای 
تورم  بدون هدفگذاری  و  تورم  با هدفگذاری  و کشورهایی  پایین،  درآمد  و  بالا  درآمد  با  کشورهایی 

تحلیل و مقایسه شوند.
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نمودار‌9پ:‌روند‌نرخ‌های‌ارز‌حقیقی‌آنگولانمودار‌10پ:‌روند‌نرخ‌های‌ارز‌حقیقی‌کنگو

 
 نمودار 8پ: روند نرخ های ارز حقیقی عربستان

 
 نمودار 7پ: روند نرخ های ارز حقیقی نیجریه

 
 کنگو روند نرخ های ارز حقیقی پ:10نمودار 

 
 آنگولا روند نرخ های ارز حقیقی پ:5نمودار 

 
  نمودار 12پ: روند نرخ های ارز حقیقی مالزی

 اندونزی روند نرخ های ارز حقیقی پ:11نمودار

 
 نمودار 14پ: روند نرخ های ارز حقیقی ونزوئلا

 
 نمودار 13پ: روند نرخ های ارز حقیقی بحرین
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نمودار‌11پ:‌روند‌نرخ‌های‌ارز‌حقیقی‌اندونزینمودار‌12پ:‌روند‌نرخ‌های‌ارز‌حقیقی‌مالزی

 
 نمودار 8پ: روند نرخ های ارز حقیقی عربستان

 
 نمودار 7پ: روند نرخ های ارز حقیقی نیجریه

 
 کنگو روند نرخ های ارز حقیقی پ:10نمودار 

 
 آنگولا روند نرخ های ارز حقیقی پ:5نمودار 

 
  نمودار 12پ: روند نرخ های ارز حقیقی مالزی

 اندونزی روند نرخ های ارز حقیقی پ:11نمودار

 
 نمودار 14پ: روند نرخ های ارز حقیقی ونزوئلا

 
 نمودار 13پ: روند نرخ های ارز حقیقی بحرین
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 نمودار 8پ: روند نرخ های ارز حقیقی عربستان

 
 نمودار 7پ: روند نرخ های ارز حقیقی نیجریه

 
 کنگو روند نرخ های ارز حقیقی پ:10نمودار 

 
 آنگولا روند نرخ های ارز حقیقی پ:5نمودار 

 
  نمودار 12پ: روند نرخ های ارز حقیقی مالزی

 اندونزی روند نرخ های ارز حقیقی پ:11نمودار

 
 نمودار 14پ: روند نرخ های ارز حقیقی ونزوئلا

 
 نمودار 13پ: روند نرخ های ارز حقیقی بحرین
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 نمودار 8پ: روند نرخ های ارز حقیقی عربستان

 
 نمودار 7پ: روند نرخ های ارز حقیقی نیجریه

 
 کنگو روند نرخ های ارز حقیقی پ:10نمودار 

 
 آنگولا روند نرخ های ارز حقیقی پ:5نمودار 

 
  نمودار 12پ: روند نرخ های ارز حقیقی مالزی

 اندونزی روند نرخ های ارز حقیقی پ:11نمودار

 
 نمودار 14پ: روند نرخ های ارز حقیقی ونزوئلا

 
 نمودار 13پ: روند نرخ های ارز حقیقی بحرین
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 نمودار 8پ: روند نرخ های ارز حقیقی عربستان

 
 نمودار 7پ: روند نرخ های ارز حقیقی نیجریه

 
 کنگو روند نرخ های ارز حقیقی پ:10نمودار 

 
 آنگولا روند نرخ های ارز حقیقی پ:5نمودار 

 
  نمودار 12پ: روند نرخ های ارز حقیقی مالزی

 اندونزی روند نرخ های ارز حقیقی پ:11نمودار

 
 نمودار 14پ: روند نرخ های ارز حقیقی ونزوئلا
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نمودار‌13پ:‌روند‌نرخ‌های‌ارز‌حقیقی‌بحریننمودار‌14پ:‌روند‌نرخ‌های‌ارز‌حقیقی‌ونزوئلا

 
 نمودار 8پ: روند نرخ های ارز حقیقی عربستان

 
 نمودار 7پ: روند نرخ های ارز حقیقی نیجریه

 
 کنگو روند نرخ های ارز حقیقی پ:10نمودار 

 
 آنگولا روند نرخ های ارز حقیقی پ:5نمودار 

 
  نمودار 12پ: روند نرخ های ارز حقیقی مالزی

 اندونزی روند نرخ های ارز حقیقی پ:11نمودار

 
 نمودار 14پ: روند نرخ های ارز حقیقی ونزوئلا

 
 نمودار 13پ: روند نرخ های ارز حقیقی بحرین
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 نمودار 8پ: روند نرخ های ارز حقیقی عربستان

 
 نمودار 7پ: روند نرخ های ارز حقیقی نیجریه

 
 کنگو روند نرخ های ارز حقیقی پ:10نمودار 
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 اندونزی روند نرخ های ارز حقیقی پ:11نمودار

 
 نمودار 14پ: روند نرخ های ارز حقیقی ونزوئلا

 
 نمودار 13پ: روند نرخ های ارز حقیقی بحرین
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پيوست 2: روند کسری بودجه، کسری حساب جاری، و درآمدهای نفتی

نمودار‌1پ:‌روند‌کسری‌بودجه،‌کسری‌حساب‌
جاری،‌و‌درآمدهای‌نفتی‌کلمبیا

نمودار‌2پ:‌روند‌کسری‌بودجه،‌کسری‌حساب‌
جاری،‌و‌درآمدهای‌نفتی‌مکزیک

 

 
مکزیک نفتی درآمدهای و جاری، حساب کسری بودجه، کسری روند: پ2 نمودار  

 
 کلمبیا نفتی درآمدهای و جاری، حساب کسری بودجه، کسری روند: پ1 نمودار

 
 نمودار 4پ: روند کسری بودجه، کسری حساب جاری، و درآمدهای نفتی الجزایر

 
  گابن نفتی درآمدهای و جاری، حساب کسری بودجه، کسری روند پ:3نمودار 

 
  نمودار 6پ: روند کسری بودجه، کسری حساب جاری، و درآمدهای نفتی ایران

 
 نمودار 5 پ: روند کسری بودجه، کسری حساب جاری، و درآمدهای نفتی اکوادور

 
 نمودار 8پ: روند کسری بودجه، کسری حساب جاری، و درآمدهای نفتی عربستان

 
 نمودار 7پ: روند کسری بودجه، کسری حساب جاری، و درآمدهای نفتی نیجریه 
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مکزیک نفتی درآمدهای و جاری، حساب کسری بودجه، کسری روند: پ2 نمودار  

 
 کلمبیا نفتی درآمدهای و جاری، حساب کسری بودجه، کسری روند: پ1 نمودار

 
 نمودار 4پ: روند کسری بودجه، کسری حساب جاری، و درآمدهای نفتی الجزایر

 
  گابن نفتی درآمدهای و جاری، حساب کسری بودجه، کسری روند پ:3نمودار 

 
  نمودار 6پ: روند کسری بودجه، کسری حساب جاری، و درآمدهای نفتی ایران
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نمودار‌3پ:‌روند‌کسری‌بودجه،‌کسری‌
حساب‌جاری،‌و‌درآمدهای‌نفتی‌گابن

نمودار‌‌4پ:‌روند‌کسری‌بودجه،‌کسری‌حساب‌
جاری،‌و‌درآمدهای‌نفتی‌الجزایر
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