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 چكيده
در اين مقاله به بررسي اثرات ادغام مالي بر نوسانات كلان اقتصادي در گروهي از كشورهاي

دري صادر كنندهي توسعهحال  براي تخمين نتايج.پردازدمي 1960-2005زمانيي دورهنفت
متغيرهاي سنتي مانندجزبهي استفاده گرديده كه در آن از يك مدل استاندارد نوسانات اقتصاد

طوركـه همـان كنـدمييگير مقاله نتيجه.شاخص ادغام مالي نيز وارد شده است،مخارج دولت
ادغـام انـد، سازي مصرف يا پخش ريسك به كمك ادغام مالي موفق نبودهاين كشورها در هموار

.صادي در اين كشورها نبوده استي در بوجود آوردن نوسانات اقتمؤثرمالي عامل 
 JEL :F41 ,F42 ,F36طبقه بندي

و مصرف نوسانات اقتصاد كلان، جهاني شدن مالي،: كليد واژه  نوسانات درآمد

دكتري خشايار سيد شكري به راهنمايي دكتر حميد ابريشمي در دانشگاه آزادي اين تحقيق برگرفته از رساله-*
و تحقيقات .ستا تهران اسلامي واحد علوم
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 مقدمه-1
ايـن.توان افزايش ارتباطات مالي يك كشور با جهان خارج دانسـت ادغام مالي را مي

مسـتقيم يـا گذاري غير سرمايهمستقيم خارج،ي گذار سرمايه صورتبه تواندمي ارتباطات
و و خروج سرمايهي پديدهكهآن ضمن.ي باشدگير قرض پورتفوليو را فوق ورود هـمبا ها
و.گيرد در نظر مي يكسـان شـدن فزاينـده در بيان ديگري ادغام مالي به درهم آميختن

كه.بازارهاي مالي تعريف شده است شـدن فزاينـده كليـه تواند منجر به رو برومي امري
و خارجي با قوانين وابزارهاي مالي يكسان باشد ،1بيلي(.شركاي بازار مالي اعم از داخلي

2004(.
و بهرههاي ادغام كامل مالي وضعيتي است كه در آن نرخ وي خارجي بـا اقعي داخلي

ي ادغام مـالي امـر.دهد شوند حالتي كه در دنياي واقعي هيچ گاه رخ نميمي هم يكسان
فراتر از باز بودن مالي يا باز بودن حساب سرمايه است، در حالـت ادغـام مـالي نـه تنهـا

ي خـارجي بايسـتي هـا حساب سرمايه بايد باز باشد بلكه ساير شرايط براي ورود سرمايه
بهها المللي در سال ادغام مالي بين.مهيا باشد نحويي اخير روندي صعودي داشته است،

ي حسـاب سـرمايه وسـاير موانـع در راهها رهاي جهان محدوديتكه در بسياري از كشو
وگذار سرمايه در بازارهـايي مربوطـه هـا فعاليـتي خارجي در حال برطرف شدن بوده

و ديگران( لي بين المللي در حال افزايش استما .)2،2003كوزه
ب كبير تا انقلا 1690يها براي اولين بار در سال.جديدي نيستي پديدهادغام مالي

و طلا فرانسه از)1817-1914( براي بار دوم در دوران استاندارد اين پديـده در گروهـي
پديدار گرديد با اين تفاوت كه در دوران حاضر ادغـامايهفزايند طوربهكشورهاي جهان 

و عميق صورتبهمالي  وها اشكال جديدتر برحسب انواع جريان تر المللـي بـيني سرمايه
ماشدن  فوقي بدين ترتيب كه اگر در گذشته وجوه.لي خود را نشان داده استخدمات

كـرد مـي نـدگان دولتـي حركـت گيري خارجي به سمت قرضها بانكوها از سوي دولت
خـارجي مستقيمو غيري مستقيمگذار به شكل سرمايهتر بيشي سرمايهها بار جريان اين

ب .سمت بخش خصوصي حركت كرده استهبوده كه

1- Baele. 
2- Kose et al. 
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و اثرات آن بر نوسانات اقتصادي در گروهي از كشورهاي 123 ...ادغام مالي
 

و ك سرعت كـه حـاليدر. ليه كشورهاي جهان يكسـان نيسـت گسترش اين فرايند در
و اروپـاي شـرقي بـا سـرعت قابـل كشورهاي آسـياي جنـوب  شـرقي، آمريكـاي لاتـين

كشـورهاي خـاور اندهدر عمليات بين المللي مالي را حذف كردها محدوديتايهملاحظ
و آفريقاي شمالي با سرعت  و ديگـران( گشـتندي وارد ايـن فراينـدتركمميانه 1هيراتـا

1995(
و در حالي خدمات را در بين كشورها كه بسياري از اقتصاددانان حركت آزادانه كالاها

را دانند، نميمي را موجب افزايش رفاه كشورها)آزاد سازي تجاري( توان همين استدلال
.به آساني در مورد ادغام مالي وآزاد سازي حساب سرمايه ذكر كرد

ميادغام ما تواند فوايدي چون افزايش رشد اقتصادي، كاهش ريسك، تقويت نظام لي
 تـري اقتصادي صـحيحها به انجام سياستها مالي، افزايش تخصص گرايي، تشويق دولت

را) كـاهش نوسـانات مصـرف بـه نوسـانات درآمـد( هموارسازي مصرفو) اثر انضباطي(
بها ازسوي ديگر بحران.داشته باشد ي سـرمايهي رخي كشورهاي پذيرندهي مالي مهم در

وها تواند هزينهمي شرقي نشان داده كه ادغام مالي خارجي مانند آسياي جنوب ي بالقوه
از ايـن هزينـه.قابل توجهي را به همراه داشته باشد تخصـيص نـا مناسـب:هـا عبارتنـد

يي هـاي خارجي به سمت فعاليتها حركت سرمايه(هاي خارجي دركشور ميزبان سرمايه
خـارجي، توزيـع نامتقـارني سـرمايهيهـا نوسـانات شـديد جريـان،)مثل بورس بـازي 

،ها سرمايه از يك كشور به سايرها سرايت بحران(2اثرات سرايتيي خارجي بين كشورها
توانـد خـارجي كـه مـي گـذار نـوع خاصـي از رفتـار سـرمايه( رفتار تقليـديو) كشورها
ي هـا خطرات ناشي از ورود بانكو)بان وارد كندبه اقتصاد كشور ميزي شديديها شوك

برها مثل ورشكستگي بانك( خارجي )ي خـارجي هـا اثر رقابت نـابرابر بـا بانـكي داخلي
).3،2001رآگنو(

و) سـازي مصـرف هموار(ي يك مورد از فوايد ادغـام كوشد تا به بررسمي اين تحقيق
در تعـدادي از كشـورهاي) اقتصاديافزايش نوسانات(ي ادغام ماليها يك مورد از هزينه

بـ.بپردازد) شامل ايران( نفتي صادر كنندهي توسعهدر حال   شـرح زيـرهساختار مقالـه
ادبيات نظري در مورد اثرات ادغام مـالي بـر نوسـانات اقتصـادي،2در بخش ابتدا:است

 

1- Hirata et al. 
2- Contagion effect. 
3- Agenor.
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بر،3بخشدر.دگير مورد بررسي قرار مي در.رديـگ مـي صورتمطالعات تجربي مروري
و شاخص ادغام مالي در اين كشـورها مـورد بررسـي،4بخش نوسانات متغيرهاي كلان

اثـر شـاخص ادغـام،تركيبييها با استفاده از يك مدل داده،5در بخش.ندگير قرار مي
و تحليل قرار مـي  و در برگيرنـده،6بخـش.دگيـر مالي بر نوسانات مورد تجزيه خلاصـه

.مي باشدي گير نتيجه

 اني نظريمب-2
و سـرمايهي كلاسيكي با فروض مستقل بودن پـسها در مدل يكسـان،يگـذار انـداز
و رفتار خانوارها كـه از پـس انـداز گذاري بازدهي سرمايهها شدن نرخ ي در تمام كشورها

بـا افـزايش ادغـام مـالي نوسـانات كننـد، مـي براي هموارسازي مصـرف خـود اسـتفاده
و نوساناتگذار سرمايه و ديگـران( كندمي مصرف به درآمد كاهش پيداي افزايش ،1بوش
2003(.

در سعي كردند فروض واقعيي كلاسيكيها در مقايسه با مدلناساير محقق تـري را
در موردهاي مدل كلاسيكگير هر چند كه به همان نتيجه) 1994(2مندوزا.نظر بگيرند

و نوسانات سرمايه و مصرگذار ارتباط بين ادغام مالي با رد فـرض كلاسـيكي،رسيدفي
و سرمايه مستقل بودن پس ي كرد كه هيچ ارتبـاط صـريحي بـين گيري نتيجهگذار انداز

و نوسانات ستاده وجود ندارد .ادغام
و رز و خـارجي، شـوكها با تفكيك شوك)1994(3 رازين و هـاي داخلـي ي مـوقتي

و بلندمدتي دورهو، دايمي تـابع مصـرف فيشـر بـهو در نظر گرفتن نظريه كوتاه مدت
:رياضي زير رسيدندي رابطه
)1())(h/*k()dh/*dk( α−= 1

و تغييـر علامتd ضريب تكنولوژيك،hتعادلي،ي سرمايه ميزانk* كه در آن αات
آن.باشدمي پارامتر ثابت كه از ادغـام( مستقل از ميزان تحـرك سـرمايه)1(ي رابطهجا

و رز نتيجهمي)مالي وايهكنند كه رابطمييگير باشد رازين باثبـات بـين ادغـام مـالي
.نوسانات وجود ندارد

1- Buch et al. 
2- Mendoza. 
3- Razin & Rose. 
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و اثرات آن بر نوسانات اقتصادي در گروهي از كشورهاي 125 ...ادغام مالي
 

و نوسـانات اقتصـادي مـدل مانـدل مدل مطرح بعدي در مـورد ارتبـاط بـين ادغـام
ي كينزينـي هـا بحثمدلي شناخته شده كه در اصل بسط چهارچوب.باشدمي فليمينگ

شها در اين مدل شوك.باشدمي به اقتصاد باز و مـاليي وارد ده به اقتصاد از نـوع پـولي
و سه نوع رژيم ارزي در اقتصاد وجـود دارد  يـم نـرخ ارز تثبيتـي بـا مداخلـهژر(هستند

نژر خنثي، ررخ ارز تثبيتي با مداخله غير خنثي يم مد)يم شناور كاملژو ل فـوق مطابق
 تـابعي كاهشـي)پـولي( يـك شـوك مـاليايهاثر سـتاد،در يك سيستم نرخ ارز شناور

.ادغام مالي در يك اقتصاد باز استي درجهاز) افزايشي(
وها مدل ي هـا نوسـانات اقتصـادي، مـدلي مطرح بعدي در مورد ارتباط بين ادغـام

بـا فـروض هـا اين مـدل.باشند كه بر مباني اقتصاد خرد استوارندمي جديد اقتصاد كلان
بـا)1996(1ساترلند.دنرسمي به نتايجي برخلاف مدل ماندل فليمينگانخاص خودش

در.پـردازد مـي استفاده از همين مدل به بحث در مورد اثرات ادغام بر نوسانات اقتصادي
دها كشور با اندازه2اين مدل كنندگان ارند كه جمعيتشان متشكل از توليدي برابر وجود
و عرضه،مطلوبيت مصرف كنندگان به مصرف.كنندگان استو مصرف ي تراز پول واقعي

و مانـدل فليمينـگ، ساترلند. روي كار بستگي داردني سـه نـوع برخلاف مدل كلاسيكي
ازد گيرميدر نظررا شوك وارد شده به اقتصاد ي تقاضـاي كـالا، هـا شـوك:كه عبارتند

و شوكي عرضه دسـتهبـي پولي كه در هر كدام از اين حـالات نتـايج متفـاوتيها كار
در.خواهد آمد  تغييـري متفـاوت بـراي هـا نظر گـرفتن سـرعت نكته جالب در اين مدل

از.استها قيمت :مدل نهايي او عبارتست

)2(]ii[]CC[MME t
^

t
^

t
^

t
^

t
^

tt
^ ∗∗

−
ε
β+−

δε
−

∗
−= 1

I متغيرهايكه در آن ,C ,M ,E مصـرف حجم پول، نرخ ارز،ي نشاندهندهبه ترتيب
و مقـادير متغيـريتغي نشاندهندهبترتيب*و^يها علامت.باشندميو نرخ بهره يـرات

ميب باقي متغيرها همگي اعداد ثابتي كه بـا توجـه بـه شـرايط.باشند راي كشور خارجي
مي در نهايت.باشندمي شوندمينيمدل تعي د كـه در حالـت چسـبندگي گيـر او نتيجه

1- Sutherland. 
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و خـارجي را در هـا كه اختلاف بـين نـرخ( ادغام بازارهاي ماليها قيمت ي بهـره داخلـي
.ي خواهد داشتتر قوياثرات) از بين خواهد برد2فرمول

مـدلي جديد اقتصاد كلان استفاده كـرده اسـت،ها مدل ارايه شده ديگر كه از مدل
د امـا در مـورد گيـرمي كاربهفرضيات مدل ساترلند را باشد كه عيناًمي)1998(1سناي
ها بدين ترتيب كه يك دسته از بنگاه.كندمي را اضافهايهفرض تازها رفتار بنگاهي نحوه
و خارجي پياده كننـد مي توانند تبعيض قيمتي را براي توليدات خود در بازارهاي داخلي

او.باشـندمي واحد براي توليدات خودمجبور به رعايت قيمتها بنگاهي كه بقيه در حالي
ي وارد شدهها كند كه اثر ادغام مالي بر نوسانات بستگي به ماهيت شوكمييگير نتيجه

) مـالي( ادغام بازارهـاي مـالي اعمـال سياسـت پـوليي با افزايش درجه.به اقتصاد دارد
بـدين.دهـدمي)افزايش(و نوسانات مصرف را كاهش) كاهش( نوسانات توليد را افزايش

و نوسانات به نتيجهمي ترتيب مشاهده گردد كه ادبيات نظري در مورد ارتباط بين ادغام
.و محكمي نرسيده است قاطع

ت-3  جربيمطالعات
و ديگران در12ي گير با در نظر،)2003(2شين -1997زمانيي دورهكشور آسيايي

و انتقال سيكلي رابطهبه بررسي 1976 در اين.پردازدميي تجاريها بين ادغام تجاري
وها مقاله با در نظرگيري مدل شـود كـه شـدت مـييگيـر تابلويي نتيجهي سري زماني

و شدت تجارت بين صنعت .ي اثر مثبت بر همبستگي ستاده كشورها داردتجارت
و ديگران و21( كشـور76ي هـا با استفاده از داده) 2003( كوزه 55كشـور صـنعتي

به بررسي ارتباط بين ادغام مـالي 1960-1999زمانيي دورهدر) كشور در حال توسعه
پ درآمد، تجاري با نوسانات توليد،و و نسبت نوسانات مصرف به درآمـد .رداختنـد مصرف

و اين كار از يك مدل اقتصاد براي سنجي استفاده گرديد كه در آن متغيرهاي ادغام مالي
و متغيرهـاي  تجاري بـه همـراه تعـدادي متغيـر ديگـر بـه عنـوان متغيرهـاي مسـتقل

بيـانگر ايـن نتايج مدل.گردندمي متغير وابسته وارد مدل عنوانبهنوساني دهنده نشان
در مطلب هستند كه ادغام و موارد هيچ اثري بر نوسانات اقتصاديتر بيشمالي  نداشـته

1- Senay. 
2- Shin et al.  
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و اثرات آن بر نوسانات اقتصادي در گروهي از كشورهاي 127 ...ادغام مالي
 

و( متغير ادغام تجـاري اثـر مثبـت.مثبت بر نوسانات مصرف به درآمد داشته است تأثير
مذكور براي نسـبت نوسـاناتي رابطهكه بر نوسانات كليه متغيرها دارد در حالي) معنادار

ب.باشدمي)معنادارو( مصرف به درآمد معكوس دست آمدههاين در حالي است كه نتايج
.باشدمي شدت حساس به شيوه برآوردهب

و ديگران و شمال اثرات ادغام در كشورهايي به مقايسه) 1993(1هيراتا خاور ميانه
 تـر بيشبه نظر نويسندگان مقاله يكي از دلايل.پردازدميو آسياي جنوب شرقي2آفريقا

آسياي جنوب شرقي نسبت به كشورهاي MENAكشورهاي بودن نوسانات اقتصادي در
.با اقتصاد جهاني بوده است MENAكشورهايتركمادغام 

دا) 2002( بوش و77ي هـادهبا اسـتفاده از عضـو سـازمان كشـور در حـال توسـعه
و توسعهها همكاري  كننده نوسانات سـيكل تجـارينيه بررسي عوامل تعيب3ي اقتصادي

 عنـوان بـه توانـدميكه(ي حساب سرمايهها كند كه كنترلمييگيرهاو نتيج.پردازد مي
هيچ اثري بر نوسانات سيكل تجاري) رود كاربهمعياري براي باز بودن مالي يا ادغام مالي

.نداشته است
كشـوري بـا فـرض چسـبندگي2از يك مـدل تعـادل عمـومي) 2002(4پيرزوديچ

ي هـا مـدل،ها توابع مطلوبيت خاص براي خانوارمدل از در اين.كندمي استفادهها قيمت
شكل مخصوص تابع هزينه بـراي بازارهـاي قيمتي براي نشان دادن ساختار بازار كالاها،

و تابع درآمدي براي دولت استفاده شده است رسدمي او با حل مدل به اين نتيجه.مالي
و نوسانات متغيرهـايي تجاريها تواند موجب افزايش سيكلمي كه ادغام بازارهاي مالي

.كلان اقتصادي شود
و ديگران در7ي ماهانـه كشـورهاي گـروه هـا بـا اسـتفاده از داده) 2004(5كيزيس

زا فيلتر بـه آزمـون بـرون-با استفاده از روش كالمن 1970:00-2000:12زمانيي دوره
ت.زنندمي ادغام مالي دستي درجهبودن زا بـروني يـد كننـدهأينتايج آزمـون از يكسـو
ي هـا ادغام مـالي از شـوكي درجهپذيري تأثيرادغام مالي واز سوي ديگري درجهبودن

و پولي باشد، .تواند در تضاد با مدل ماندل فليمينگ باشدميكهايهنتيج تقاضاي واقعي

1- Hirata et al. 
2- Midle East &North Africa(MENA). 
3- Organisation for Economic Co-Operation and Development(OECD). 
4- Pierdzoich. 
5- Kizys et al. 
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 1388زمستان/23شمارة/ سال ششم/ مطالعات اقتصاد انرژيةنام فصل 128

بـه بررسـي اثـرات ادغـام OECDي كشورهايها با استفاده از داده) 2003(1هافمن
و كنـد كـه ادغـام مـالي مـييگير او نتيجه.پردازدمي انات اقتصاديتجاري بر نوس مالي

و كاهش تقارن عرضه .گرددمي باعث افزايش تقارن تقاضا
و ديگران از يك مدل تعادل عمومي براي بررسي اثرات ادغـام تجـاري) 2003(2برنر

عضـو كشـور23ي مورد استفاده مربوط بـهها داده.كندمي بر نوسانات اقتصادي استفاده
OECD كنـد كـه ادغـام مـييگيـر او نتيجـه.باشـدمي 1950-1980زمانيي دورهدر
وي.تواند باعث افزايش نوسانات متغيرهـاي اقتصـادي شـودمي تجاري ايـنيهـا گـيژاز

توان به استفاده از معيارهائي متفاوت با ساير تحقيقات در مورد ادغام تجـاري تحقيق مي
.مبادله نرخ واقعي ارز نام بردي رابطهيدي مانندو بررسي نوسانات متغيرهاي جد

وكار به  به بررسي اثرات آزادسازي مالي بر نوسانات رشـد مصـرف) 2004(3ديگرانت
نمونه مورد بررسي شامل تعداد زيادي از كشـورهاي توسـعه يافتـه ودر حـال.پردازند مي

بـمييگير در اين تحقيق نتيجه.باشدمي توسعه ازار سـهام نوسـانات شود كه آزادسازي
و در بسياري موارد نوسانات متغير فـوق طوربهرشد مصرف را  معناداري بالا نبرده است

با اقدام اندهباز بودي سرمايه كشورهائي كه داراي حسابكهآن ضمن.كاهش يافته است
.اندي در نوسانات رشد مصرف را پيدا كردهتر بيشبه آزادسازي بازار سهام خود كاهش 

و ديگــران ــا اســتفاده از داده) 2003(4كــيم ي دورهي كشــورهاي پاســفيك در هــا ب
المللـي بـر نوسـانات بـيني سـرمايهيهـا به بررسي اثـرات جريـان 1995-2001زماني

ي سـرمايهيهـا مقاله نتيجه گرفته است كه همبستگي بين جريـان.پردازدمي اقتصادي
بهها خارجي بين كشور .ي تجاري در اين كشورها گرديده استهاي سيكلزمانهممنجر
و ديگـران بـه OECDسـاله كشـورهاي40ي هـا بـا اسـتفاده از داده) 2002( بوش

در ايـن مقالـه.پـردازد مـي بررسي اثرات ادغام بازارهاي مالي بر نوسانات سيكل تجـاري 
شها علاوه بر استفاده از مدل وي مشابه مطالعات قبلي از آزمون عليت گرنجر استفاده  ده

.شود كه ادغام مالي اثري بر نوسانات نداردمييگير نتيجه

1-Hoffmann. 
2- Brunner et al.  
3- Bekaert et al. 
4- Kim et al.  
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و اثرات آن بر نوسانات اقتصادي در گروهي از كشورهاي 129 ...ادغام مالي
 

و ديگران و11ي گيـر با در نظـر) 2003( كوزه كشـور در حـال55كشـور صـنعتي
و نوسانات 1960-1999زمانيي دورهتوسعه در  .پردازندمي به بررسي ارتباط بين ادغام

ي سيكل تجاري بين كشـورها زمانهمكنند كه ادغام نتوانسته استمييگير نتيجهها آن
ي كـرد كـه مطالعـات گيـر توان نتيجـهميي مطالعات فوقگير با در نظر.را افزايش دهد

و يكساني برسد .تجربي مانند تحقيقات نظري نتوانسته است به نتايج قاطع

 بررسي حركت متغيرها در طول زمان-4
ــمارهجــدول ــلا)1(ي ش ــر ك ــانات دو متغي درنوس ــهن اقتصــادي كشــورهاي نمون

و مصرف واقعي(1نفتي كنندهصادر و نسبت اين دو متغير) توليد ناخالص داخلي واقعي
.دهدمي به يكديگر را نشان

تـا 1960ي دورهمطابق اعداد ارائه شده ميانگين نوسانات توليد ناخـالص داخلـي در
)1990-2005( زمـانيي دورهدركه ايناز روندي كاهشي برخوردار بوده است،تا 1990

.مجدداً افزايش يافته است
بـدين ترتيـب كـه كند، ميانگين نوسانات مصرف از الگوي نوسانات توليد تبعيت نمي

در، روندي صـعودي را دنبـال كـرده اسـت) 1960-1980(ي دورهميانگين نوسانات در 
در) 1980-2000(ي دوره و مجـدداً افـزايش)2000-2005(ي دورهثابت مانـده اسـت

. يدا كرده استپ
دركه اينبا توجه به شـود كـهمي مشاهده، رخ داده است70ي دههشوك اول نفتي

كـه درحـالي قبل كاهش اندكي داشته است،ي دههنوسانات توليد در اين دهه نسبت به 
از صرف.بوده استتر بيشنوسانات مصرف  انحـراف معيـار نوسـانات مصـرف كـهآن نظر

.راف معيار نوسانات توليد بوده استهمواره بالاتر از انح
.نسبت نوسانات مصرف به نوسانات توليد رونـدي مسـتقل از دو متغيـر پيشـين دارد

.زماني از روندي صعودي برخوردار بوده استي دورهبدين ترتيب كه در كل

ازي كشورهاي نمونه صادر كننده-1  عربسـتان سـعودي، نيجريـه، ليبـي، ايـران، اكـوادور، الجزايـر،:نفت عبارتند
و مكزيك گابن، ونزوئلا، عربي،ي امارات متحده ب.اندونزي زمـانيي جز مكزيك در دورهه كليه كشورهاي نمونه

ب) 2005-1960( .باشندمي وده يا در حال حاضر هنوز عضو اين سازمانهمگي يا در دوره خاصي عضو اوپك
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 1388زمستان/23شمارة/ سال ششم/ مطالعات اقتصاد انرژيةنام فصل 130

 مقادير متوسط شاخص ادغام مالي در كشورهاي نمونه را نشـان)2(ي شمارهجدول
80ي دهـه اعداد ارائه شده شاخص مزبور از يك روند صعودي تا انتهـاي مطابق.دهد مي

و بعد از يك كاهش در نكته حايز.يابدمي مجدداً افزايش90ي دههبرخوردار بوده است
اهميت بالا بودن انحراف معيار ادغام مالي نسبت بـه سـاير متغيرهـاي بررسـي شـده در 

.باشدمي)1(ي شمارهجدول 

ي دهنده نشانده شده در هر خانه از بالا به پايين اعداد آور.سانات متغيرها در طول زماننو-1جدول
و انحراف معيار نوسان متغير مورد نظر .باشدمي ميانگين

1960-19701960-19701960-19701960-19701970-19801970-19801970-19801970-19801980-19901980-19901980-19901980-19901990-20001990-20001990-20001990-20002000-20052000-20052000-20052000-20051960-20051960-20051960-20051960-2005

توليد ناخالص داخلي
0/075
(0/1) 

0/068
(0/01) 

0/015
(0/08) 

0/041
(0/05) 

0/042
(0/08) 

0/046
(0/08) 

 مصرف
0/06
(0/12) 

0/089
(0/093) 

0/029
(0/094) 

0/029
(0/06) 

0/054
(0/07) 

0/05
(0/09) 

نسبت نوسان مصرف

به نوسان توليد

 ناخالص داخلي

0/45 
(5/2) 

0/97 
(3/67) 

2/03 
(9/62) 

1/17 
(9/51) 

1/26 
(3/23) 

0/97 
(6/35) 

نو:ماخذ WDIبين الملليي توسعهيها شاخص يسندگان مقاله بر اساس اطلاعاتمحاسبات
1

بهها نسبت مجموع سرمايه( شاخص ماليمتوسط-2 جدول و خارج شده به يك كشور  GDPي وارد
.باشندمي اعداد آورده شده در پرانتز انحراف معيار.در طول زمان)آن

1970-19801980-19901990-20002000-20051960-2005
شاخص
ادغام

 (IF)مالي

9/56 
(6/76) 

15/43 
(30/12) 

15/57 
)15/77(

17/94 
(11/81) 

15/36 
(21/77) 

  WDIمحاسبات نويسندگان مقاله بر اساس اطلاعات:ماخذ

1- World Development Indicator. 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

و اثرات آن بر نوسانات اقتصادي در گروهي از كشورهاي  131 ...ادغام مالي

آن-5 و تخمين  مدل
:گرددمي بر اساس ادبيات نظري مدل زير تصريح

)1(tttt UXIFY +β+β+α= 1o

، متغيرYtكه در آن شـاخصIFt.وابسته يا همان نوسانات متغيـر كـلان مـورد نظـر
و گـذار متغير كنترل يا ساير متغيرهاي اثرXt، ادغام ماليي نشاندهنده Ut بـر نوسـانات

.باشدمي جمله اخلال
 توليـد:د عبارتنـد از گيـر مورد بررسـي قـرار مـيهاآني كلاني كه نوساناتها متغير

و مصرف علاوه بر آن نسبت نوسـانات مصـرف بـه.واقعي خانوارهاناخالص داخلي واقعي
.دگير نوسانات توليد نيز مورد بررسي قرار مي

IFtي مسـتقيم خـارجي گـذار از نسبت مجموع سرمايهيا همان شاخص ادغام مالي،
و ساير جريان و خروجي سرمايهها پورتفوليو آن GDPي ثبـت شـده بـه گـذاري ورودي

.آمده است دستبهكشور
ازم :تغيرهاي كنترل وارد شده در معادله عبارتند

ITt:بهي نشاندهندهكه و واردات .باشدمي GDPمجموع صادرات
Mt:نســبتي نشــاندهندهكــهM2/GDP وVMtنوســاناتي نشــاندهندهكــهMt

.باشد مي
Gt:وي نشاندهندهكه نوسـاناتي نشاندهندهكهVGtمخارج مصرفي واقعي دولت

.باشديم آن
Tt:باشدمي تورم بر اساس شاخص قيمتي مصرف كنندهي نشاندهندهكه.

GDPSt:باشدمي درآمد سرانه واقعيي نشاندهندهكه.
GDPt:باشدمي نوسانات توليدي نشاندهندهكه.

CHt:باشدمي مصرف نوساناتي نشاندهندهكه.
CHGDPt:هـا بـه نوسـانات توليـد نسبت نوسـانات مصـرف خانواري نشاندهندهكه 

.باشد مي
سـاله5لازم به ياد آوري است كه براي نشان دادن نوسان متغيرها از انحراف معيـار

.اند ساله وارد شده5ميانگين صورتبهساير متغيرها.استفاده شده است
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نتايج تخمين بشرح.استفاده شده است1ي تركيبيها براي تخمين مدل از روش داده
:باشدمي بشرح زير

ضريب متغيري نشاندهندهاعداد آورده شده در هر خانه جدول از بالا به پايين( تخمين مدل-2 جدول
)باشدمي)P-Value( احتمال مربوطهو

GDP2CHCHGDP

c
0/003
(0/93)

0/07
(0/15)

3/83
(0/07)

M
-0/0008
(0/14)

-0/0005
(0/35)

-0/016
(0/53)

VM 
0/006*

(0/03)
0/0036
(0/24)

-0/11
(0/37)

G
0/00
(0/00)

0/00
(0/45)

0/00
(0/39)

VG 
0/00
(0/00)

0/00
(0/22)

0/00
(0/42)

T
0/0000
(0/88)

-0/0004
(0/46)

-0/015
(0/52)

IT 
0/0007
(0/17)

0/0001
(0/8)

-0/014
(0/6)

IF 
0/0004
(0/39)

-0/0001
(0/8)

0/01
(0/64)

GDPS 
0/0000
(0/27)

0/00
(0/64)

0/00
(0/8)

R0/340/080/06
515151تعداد مشاهدات

دهد كه شاخص ادغام مالي هيچ اثري بر نوسانات متغيرهـايمي نتايج تخمين نشان
،M2/GDPنوسـانات بـر نوسـانات توليـد، گـذار متغيرهاي اثـر.كلان مورد بررسي ندارد

و نوسانات آن مورد آخـر ضـرايب بسـيار كـوچكي در معادلـهدو(مخارج مصرفي دولت
 

1- Pool Data. 
از.اند تخمين زده شده Random-effectمعادله با استفاده از روش3هر-2 آزمون هاسمن براي در اين زمينه

. براي انتخاب روش صحيح تخمين استفاده شده است
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و اثرات آن بر نوسانات اقتصادي در گروهي از كشورهاي 133 ...ادغام مالي
 

و نسـبت نوسـانات.باشندمي)دارند اين متغيرها هيچ اثري بر نوسانات مصرف خانوارهـا
ضرايب كوچك ايـن متغيرهـا در معادلـه علتبهكه احتمالاً اند، مصرف به درآمد نداشته

.باشدمي نوسانات توليد

ي گير نتيجه-5
و هزينهمي فراگير در عصر جهاني شدنايهپديد عنوانبهادغام مالي هاي تواند فوايد

سـازي تـوان بـه هموار مـي از فوايد مهم اين پديـده.را براي اقتصاد داشته باشدايهبالقو
 بدين ترتيب كه كشور در صورت مواجه با ركود از بازارهـاي خـارجي.مصرف اشاره نمود

سي سرمايه و مانع از و متنـاظراً در هنگـام مورد نياز را تهيه كرده قوط مصرفش گرديده
 بدين ترتيـب مصـرف.رونق وجوه مازاد خود را در اختيار بازارهاي مالي خارجي قرار دهد

تواند از روند هموارتري نسبت به شرايطي كـه امكـان دسترسـي بـه بازارهـاي مـالي مي
.شود مند بهرهخارجي وجود نداشت 

ي مهمـي را بـراي هـا توانـد هزينـه مـي مالي از سوي ديگر ادعا شده كه فرايند ادغام
از.اقتصاد به همراه داشته باشد ي مربوطـه افـزايش نوسـانات هـا هزينـه تـرين مهـم يكي

ي خارجي نوسانات شـديديها بدين معنا كه سرمايه.باشدمي متغيرهاي كلان اقتصادي
در عـلاوه بـه دهنـد، مـي از خود نشان مخصوصـاً كشـورهاي(حـال توسـعه كشـورهاي

تنها در مواقع رونق اقتصادي توانـايي دسترسـي بـه بازارهـاي مـالي)نفتي كنندهصادر
كه خارجي را دارند، .تواند اقتصاد را دچار نوسانات شديدي سازدمي عواملي

دهد كه شاخص ادغام مالي در كشورهاي نمونه هيچ اثري بـرمي نتايج تخمين نشان
و نسبت اين  و توليد بـه عبـارت ديگـر ايـن.ر به يكـديگر نـدارد متغي2نوسانات مصرف

كـه شـاخص(از مزيت ادغام مالي در هموار سازي مصرف خانوارهـا اندهكشورها نتوانست
اسـتفاده كننـد، از سـوي ديگـر ادغـام مـالي) رودمي مهمي براي رفاه خانوارها به شمار

حـال حاضـردر.نداشته اسـتهاآن هزينه مهم افزايش نوسانات كلان اقتصادي را براي
راتر بيشكشورهاي فوق براي كاستن از نوسانات توليدشان بايستي  اتتغييربه ين توجه

و ديگران. داشته باشند نقدينگي به توليد ناخالص داخلي خود در مطالعـه)2005( كوزه
مي از تقسـي منـد بهـره كه كشـورهاي جهـان بـراي اندهتجربي خود به اين نتيجه رسيد

ي ادغـام مـالي خـود را بـه درصـد سازي مصرف بايستيا همان هموارريسك بين المللي
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به.درصد برسانند50ازتر بيش متوسط شـاخص فـوق بـراي كشـورهايكه اينبا توجه
مطابق اعداد ارائه شده( است درصد هم نرسيده20مورد بررسي در اين تحقيق حتي به 

 نظـربه. كننده نظريه كوزه باشديد تأيايهتواند تا اندازمي اين تحقيق نتايج)2در جدول 
مي مي توانند با الگو برداري صحيح از ساير كشورها در كنترل نوسـانات رسد اين كشورها

.سازي مصرف خانوارهاي خود استفاده كنندكلان خود از ادغام مالي در همواراقتصاد 
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