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   چكيده
دستيابي به . كه به تورم پايين دست يابد گذار اقتصادي اين استيكي از مهمترين اهداف هر سياست

در اين راستا . آوردچنين هدفي علاوه بر امكان بهبود استانداردهاي زندگي، بهبود نسبي اقتصاد را فراهم مي
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  مقدمه
ترين معضلات تورم به عنوان يكي از اساسي

اقتصادي، در طول حيات اقتصادي هر كشور 
در واقع اين پديده اقتصادي به . شودشناخته مي

ترين متغيرهاي اقتصاد كلان عنوان يكي از مهم
شود كه علاوه بر آثار مثبت يا منفي محسوب مي

اقتصادي، پيامدهاي اجتماعي را نيز به همراه دارد 
ها در  و حتي در موفقيت يا سقوط دولت

هاي دموكراتيك تأثير گذار است، تا آنجا كه  نظام
 ها در رويارويي بامردم بر اساس عملكرد دولت

مسأله تورم، در مورد ادامه فعاليت سياستمداران 
حاضر در مسند قدرت، قضاوت و تصميم گيري 

اهميت اين موضوع تا آنجاست كه . كنندمي
سياست گذاران تورم را به عنوان يك عامل 

كنند و با ثبات كننده اقتصاد كلان نيز لحاظ مي بي
. دهندهدف كنترل آن سياستگذاري را شكل مي

ها در اقتصاد ايران از ان و مستمر قيمترشد شتاب
هاي اول دهه پنجاه متعاقب با افزايش  سال

چشمگير درآمدهاي نفتي كشور آغاز شده و به 
 –صورت يكي از حادترين مشكلات اقتصادي 

ساختار اقتصادي . اجتماعي ايران درآمده است
متجانس، ناسالم، وابسته و تك محصولي و عدم  نا

اقتصاد كشور همراه با  هاي حاكم برتعادل
هاي پولي و مالي انبساطي، محدوديتهاي سياست
هاي ارزي، جنگ تحميلي، تحريم درآمد

هاي توليد، تورم وارداتي اقتصادي، افزايش هزينه
و در نهايت انتظارات تورمي باعث شد كه در 

هاي بعد از انقلاب، تورم تداوم يافته و در سال
نيز افزوده شود تا ها بر شدت آن  برخي از سال

ترين مشكلات جايي كه به عنوان يكي از اساسي
اقتصادي كشور، توجه همگان را به خود معطوف 

لذا براي كنترل تورم سعي شد در برخي از . سازد
ها از سياست سركوب مالي نظير افزايش سال

كنترل  براينرخ ذخيره قانوني و ذخيره نقدينگي 
ر اين مقاله سعي بنابراين د. تورم استفاده شود

افزايش (ها شده است اثر اين دسته از سياست
بر تورم بررسي گردد، تا ) نرخ ذخيره قانوني
ها در كاهش تورم بررسي  موفقيت اين برنامه

در اين راستا، در بخش دوم مباني نظري . گردد
سركوب مالي و تورم و در بخش سوم 

هاي انجام شده مرتبط با موضوع اين  پژوهش
تصريح مدل در بخش چهارم  .بررسي گرددمقاله 

  .و در پايان نيز نتيجه گيري مقاله بيان مي گردد
  
  علمي و پيشينه تحقيق مباني

و  50اقتصاد اغلب كشورهاي جهان در دهه 
تحت تأثير نظريات اقتصاددانان طرفدار  60

مشخصه سركوب مالي . سركوب مالي بود
باشد كه سبب انحراف قيمت در مي "مقررات"

اين مقررات شامل تعيين . شودبازارهاي مالي مي
ها، سقف نرخ بهره سقف نرخ بهره اسمي سپرده

ها و ها، ذخاير قانوني بالا براي بانكوام
موانع و . باشدتخصيص دستوري اعتبارات مي

هاي ذكر شده سبب كاهش جريان محدوديت
همچنين منابع به . شودوجوه به بخش مالي مي

يابد كه داراي بازدهي مي هايي اختصاصطرح
پاييني هستند و در انتخاب آنها اولويت اقتصادي 

بنابراين سركوب مالي منجر . رعايت نشده است
به كوچك شدن بخش مالي نسبت به بخش 
واقعي اقتصاد و كاهش رشد اقتصادي و افزايش 

- توصيه الگوهاي توسعه مالي مك. شودتورم مي

ز وضعيت ا جبراي خرو) 1973(كينون و شاو 



  بررسي سركوب مالي بر تورم در اقتصاد ايران 

 شماره سيزدهم/  اوراق بهادار فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل   113  

سركوب مالي در كشورهاي در حال توسعه، 
هاي واقعي تعادلي افزايش نرخ بهره به سمت نرخ

باشد كه سبب افزايش پس و كاهش تورم مي
گذاري و در نهايت رشد اقتصادي انداز و سرمايه

در واقع تعميق مالي در اقتصاد سبب . مي شود
شود و به اي ميتجميع و تجهيز منابع سرمايه

عبارت ديگر حجم پس انداز و سرمايه گذاري 
يابد و از اين طريق رشد اقتصادي را افزايش مي

اقتصادداناني . دهدافزايش و تورم را كاهش مي
نيز معتقد هستند آزاد سازي ) 1993(نظير رومر 

بازار مالي در كشورهايي با بازار مالي توسعه يافته 
عث تواند علاوه بر ورود جريان سرمايه بامي

 .كاهش تورم شود

اما نكته قابل توجه در خصوص تورم آن 
است كه اقتصاددانان مكاتب مختلف در خصوص 
. علل ايجاد تورم با يكديگر توافق نظر ندارند

اقتصاددانان مكتب كلاسيك با اعتقاد به اين 
مطلب كه بخش حقيقي از بخش پولي متفاوت 
است، معتقدند سطح توليد و اشتغال با توجه به 
شرايط رقابت كامل و قانون سي در سطح اشتغال 

شود و هر تغيير در بخش پولي كامل تعيين مي
اقتصاد روي متغيرهاي حقيقي اقتصاد هيچ تأثير 

بر اساس اين فرض كه توليد به دليل . ندارد
انعطاف پذيري كامل قيمت در سطح اشتغال 
كامل قرار دارد؛ سياست مالي و پولي بر توليد اثر 

سياست مالي بر نرخ بهره و تركيب مخارج  .ندارد
ميان دولت و بخش خصوصي و ميان 

گذاري و مخارج مصرفي تأثير گذار است  سرمايه
و سياست پولي بر هيچ يك از متغيرهاي حقيقي 
و حتي بر تركيب توليد نيز اثر ندارد و صرفاً 

اين مفاهيم ضمني . شودمنجر به تغيير قيمتها مي
هاي پولي بر توليد، درباره اثرات سياست

اين نظريه . هماهنگ با نظريه مقداري پولي است
اي ها داراي رابطه بدين معنا است كه سطح قيمت
به اين ترتيب در . متناسب با موجودي پول است

تأثير و خنثي است و در ها پول بينظريه كلاسيك
نتيجه تغييرات در موجودي پول فقط به تغيير در 

انجامد و بر متغيرهاي يسطح عمومي قيمتها م
بر اساس اين نظريه با . حقيقي هيچ اثري ندارد

توان اظهار توجه به شكل خاص تقاضاي پول مي
نمود كه يگانه علت تورم در رشد حجم پول در 
اقتصاد است و براي درمان تورم كاهش حجم را 

اقتصاددانان مكتب كينزي . نمايندپيشنهاد مي
ه عرضه كل را علت فزوني تقاضاي كالا، نسبت ب

اساسي تورم عنوان كرده و معتقدند علت اصلي 
افزايش تقاضاي كل را بايد در در دو بخش پول 

در بازار كالا افزايش مخارج . و كالا جستجو نمود
مصرفي مستقل، افزايش سرمايه گذاري مستقل و 
عواملي از اين دست منجر به بروز اضافه تقاضا 

ايش حجم پول شده و در بازار پول نيز افز
تواند منجر به بروز اضافه تقاضا و ايجاد تورم  مي
پوليون هم تورم را يك پديده پولي . شود
اين ادعا كه تورم يك پديده پولي است . دانند مي

بدان مفهوم است كه رشد مستمر و بالاي حجم 
پول در اقتصاد هنگاميكه تناسبي با رشد توليد 

از . شودالا مينداشته باشد،منجر به ايجاد تورم ب
تواند به مدت طولاني سويي ميزان تورم بالا نمي

البته . بدون ميزان بالاي رشد پول ادامه يابد
مقداري  ي پوليون در تفسير جديد خود از نظريه

پول در كوتاه مدت خنثي  :كندپول عنوان مي
نيست و بر متغيرهاي  حقيقي اثر دارد ولي در 

مبني بر خنثايي ها را بلند مدت نظريه كلاسيك
هاي تورم مكتب ساختارگرا، ريشه. پذيردپول مي

را در ضعف نهادهاي اقتصادي و يا كشش تورم 
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بر اساس . دانداندك سيستم مالياتي نهفته مي
ديدگاه مكتب ساختارگرايان علت اصلي تورم 

هاي ارادي پولي و مالي دولت نيست، سياست
ادي هاي اساسي در نظام اقتصبلكه عدم تعادل

  .1است كه رشد عرضه پول را نيز به دنبال دارد
  

  هاي انجام شده  مروري بر پژوهش -2
اثر سركوب مالي را   2)1996( آرل و بوديني

نتايج . اندبر تورم كشور در لهستان بررسي كرده
حاصل از مطالعه ايشان حاكي از اين است كه 

لذا لهستان . كندسركوب مالي تورم را تشديد مي
سركوب مالي سعي كرد در سياستهاي  بعد از

بازار مالي تجديد ساختار نمايد و سركوب مالي 
بعد از كاهش سياست سركوب . را كاهش دهد

سياست . مالي مشاهده شد، تورم كاهش يافت
سركوب مالي در اين مقاله، ذخيره نقدينگي 

  .بانكها معرفي شده است

كنند بحث مي 3)1993(گيوواني و ملو 
از دو طريق براي دولت داراي سركوب مالي 

اول اينكه كنترل نرخ بهره و پايين . باشددرآمد مي
شود كه دولت با نرخ نگه داشتن آن باعث مي

دوم اينكه افزايش . بهره كمتر بتواند قرض بگيرد
ها نزد بانك مركزي باعث ذخيره از سپرده

شود كه پايه پولي افزايش يابد و حق الضرب  مي
 .ز افزايش يابددريافتي دولت ني

اثر سركوب مالي را بر  4)2003(باتيلوسي 
كند كند و بحث ميتأمين مالي دولت بررسي مي

كه دولت دچار كسري بودجه شديد  وقتي
كند نرخ بهره را كاهش دهد تا شود، سعي مي مي

از طرف . ها قرض بگيردتر از بانكبتواند راحت
ديگر سركوب مالي باعث تشديد تورم مي شود؛ 

تواند ماليات تورمي نيز دريافت لذا دولت مي
در شرايطي كه بازار مالي هنوز داراي . كند

ساختار مالي مناسب نيست، آزاد سازي بازار مالي 
. شودباعث خروج سرمايه به جاي ورود آن مي
هاي لذا بايد قبل از آزاد سازي بازار مالي ساختار

 .مناسب بازار مالي را فراهم نمود

در مقاله  5)2000(يو و همكاران دي گريگور
مدتي بين كنترل خود دريافتند كه رابطه بلند

سرمايه و تعييرات نرخ بهره، نرخ ذخيره ارز و 
. ارزش جريان سرمايه كشور شيلي وجود ندارد

همچنين به دليل اينكه ساختار بازار مالي كشور 
شيلي ضعيف است لذا سركوب مالي و در واقع 

تواند به كنترل تورم ميكنترل حساب سرمايه 
  .كمك نمايد

كند وقتي كه بحث مي 6)1991(گيوواني 
-سياست سركوب مالي در يك كشور اجرا مي

. يابدشود هزينه رفاهي ورود سرمايه افزايش مي
از طرف . شوداين امر باعث افزايش تورم مي

ديگر سركوب مالي با كاهش رشد اقتصادي و 
ولت را نيز كاهش سرمايه گذاري، درآمد مالياتي د

  .دهدمي
اي در مورد با توجه به اينكه در ايران مطالعه

. اثر سركوب مالي بر تورم صورت نگرفته است
شود در ادامه مطالعاتي كه  مرتبط با لذا سعي مي

  .عوامل موثر بر تورم هستند، بررسي گردند
به ) 1389(زاده  حسيني نسب و رضا قلي

ايران با استفاده بررسي ريشه هاي مالي تورم در 
نتايج . انداز روش خود رگرسيون برداري پرداخته

حاصل از تحقيق بيانگر اين است كه عوامل مالي 
نظير شاخص كالاهاي وارداتي، درآمدهاي نفتي و 
كسري بودجه، موجب افزايش تورم طي دوره 
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در حالي كه رشد . شوندمورد بررسي در ايران مي
  .شودتورم مياقتصادي تا حدودي باعث مهار 

به بررسي ارتباط ) 1388(كميجاني و نقدي 
متقابل تورم و توليد با استفاده از روش خود 

نتايج . اندرگرسيون برداري براي ايران پرداخته
دهد كه ريشه تورم در حاصل از تحقيق نشان مي

ايران صرفاً پولي نيست و مزمن بودن تورم در 
توليد و در اين يعني (ايران به متغيرهاي واقعي 

بر اساس . نيز ارتباط دارد) مقاله به توليد بخشي
نتايج اين تحقيق رابطه توليد و تورم يك رابطه 
بلند مدت است يعني افزايش توليد در بلند مدت 

در حالي كه اين . شودموجب كاهش تورم مي
رابطه يعني توليد بخشي و تورم در بخش 

ي خدمات نسبت به بخشهاي صنعت و كشاورز
لذا در پايان پيشنهاد . تري استرابطه كوتاه مدت

توان شده است براي كنترل تورم در ايران نمي
هاي پولي تكيه كرد و در صرفاً بر سياست

بلندمدت بايد بخش واقعي اقتصاد را نيز مد نظر 
  .قرار داد

در مقاله خود ) 1384(عماد زاده و همكاران 
تلاش علاوه بر بررسي عوامل موثر بر تورم 

-اند، سهم هر يك از اين عوامل در شكلنموده

براي . گيري اين پديده اقتصادي بررسي شود
دستيابي به اين منظور با استفاده از يك سيستم 
معادلات همزمان، تأثير رشد پول، شكاف نسبي 
توليد، رشد نرخ ارز بازار موازي، انتظارات 
تورمي و تورم وارداتي به عنوان عوامل موثر بر 

ورم مورد بررسي قرار گرفته و معادلات توضيح ت
دهنده هر يك از اين متغيرها نيز برآورد گرديده 

دهد، تورم هاي اين تحقيق نشان مييافته. است
در ايران صرفاً پديده پولي نيست و تورم وارداتي 

-مشكلات ساختاري و تورم انتظاري نيز بر شكل

  .اندگيري آن تأثير مثبت داشته
  

  تحقيق و نتايج آن لتصريح مد
الگوي نظري مدل مورد بررسي در اين مقاله 
بر اساس نظريات مكتب ساختار گرايان و الگوي 

بنا ) 2010(تجربي آن بر اساس مطالعه اوكپارا 
نهاده شده است كه با توجه به ساختار اقتصاد 

بدين صورت كه با . ايران مدل تعديل شده است
سركوب مالي كه در ايران سياست  توجه به اين

اجرا مي شود، سعي شده است به جاي شاخص 
آزاد سازي مالي از شاخص سركوب مالي به 
عنوان يكي از متغيرهاي تأثير گذار بر تورم 

  .استفاده شود
در اين مقاله به منظور بررسي تاثير سركوب 

، نرخ GDPمالي بر تورم، تورم تابعي از رشد 
و نرخ ذخيره قانوني، سرمايه گذاري كل داخلي 

  .ارز غير رسمي در نظر گرفته شده است
تا  1352هاي دوره زماني لذا با استفاده از داده

  :مدل به صورت زير تصريح شده است 1387
  

INF ൌ fሺGGDP, RRR, INV, REXCHሻ 
  

INFنرخ تورم؛ ،  
GGDPنرخ رشد توليد ناخالص داخلي؛ ،  
RRRنرخ ذخيره قانوني؛ ،  
INV سرمايه گذاري كل داخلي و ،  

REXCHنرخ ارز غيررسمي مي باشد ،.  
  

، وقفه دوم براي 7بر اساس معيار آكائيك
) وقفه بهينه(متغيرهاي توضيحي بهترين وقفه 
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براي مدل سازي تعيين شده كه به مدل به 
  :صورت زير طراحي شده است

1. INF ൌ cଵ ൅ ∑ ሺaଵ,୧ כ INFሺെiሻ ൅ bଵ,୧ ଶכ
୧ୀଵ

GGDPሺെiሻ ൅ cଵ,୧ כ RRRሺെiሻ ൅ dଵ,୧ כ
INVሺെiሻ ൅ eଵ,୧ כ REXCHሺെiሻሻ 

2. GGDP ൌ cଶ ൅ ∑ ሺaଶ,୧ כ INFሺെiሻ ൅ bଶ,୧ ଶכ
୧ୀଵ

GGDPሺെiሻ ൅ cଶ,୧ כ RRRሺെiሻ ൅ dଶ,୧ כ
INVሺെiሻ ൅ eଶ,୧ כ REXCHሺെiሻሻ 

3. RRR ൌ cଷ ൅ ∑ ሺaଷ,୧ כ INFሺെiሻ ൅ bଷ,୧ ଶכ
୧ୀଵ

GGDPሺെiሻ ൅ cଷ,୧ כ RRRሺെiሻ ൅ dଷ,୧ כ
INVሺെiሻ ൅ eଷ,୧ כ REXCHሺെiሻሻ 

4. INV ൌ cସ ൅ ∑ ሺaସ,୧ כ INFሺെiሻ ൅ bସ,୧ ଶכ
୧ୀଵ

GGDPሺെiሻ ൅ cସ,୧ כ RRRሺെiሻ ൅ dସ,୧ כ
INVሺെiሻ ൅ eସ,୧ כ REXCHሺെiሻሻ 

5. REXCH ൌ cହ ൅ ∑ ሺaହ,୧ כ INFሺെiሻ ൅ bହ,୧ ଶכ
୧ୀଵ

GGDPሺെiሻ ൅ cହ,୧ כ RRRሺെiሻ ൅ dହ,୧ כ
INVሺെiሻ ൅ eହ,୧ כ REXCHሺെiሻሻ 

  
متغير  11مطابق مدل، پنج معادله كه هر كدام 

دارند، تشكيل دهنده سيستم مورد نظر براي 
براي . شناسايي اثرات متغيرها بر يكديگر است

تخمين مدل مورد نظر در ابتدا، بايد ايستايي 
متغيرها و در ادامه انباشتگي آنها را مورد آزمون 

  .قرار دهيم
  

  آزمون ريشه واحد ديكي فولر -1
با توجه به انجام اين آزمون براي كليه 
متغيرهاي موجود به جز نرخ رشد توليد فرض 
. صفر مبني بر غيرايستا بودن متغيرها رد مي شود

گزارش  1نتايج حاصل از اين آزمون در جدول 
  .شده است

فولر -بر اساس نتايج حاصل از آزمون ديكي
توليد داراي ريشه واحد همه متغير به جز رشد 

مي باشند كه اين موضوع براي وجود هم 
انباشتگي بين متغيرها از اهميت بالايي برخوردار 

  .است
  

  تعيين درجه هم انباشتگي بين متغيرها -2
 با توجه به اهميت و كاربرد معادلات خود

توان در پيش بيني، مي VARرگرسيوني برداري 
) اكنشو-ضربه(از توابع عكس العمل آني 

در توابع عكس العمل آني، اثر . استفاده كنيم
انحراف معيار تكانه متغير درونزا را روي ساير 

  .كنيممتغيرهاي درونزا ديگر بررسي مي
اما قبل از بيان توابع عكس العمل آني 

، بايد از وجود رابطه بلند مدت بين )پاسخ- ضربه(
براي اين منظور مي . متغيرها اطمينان حاصل كنيم

ان درجه هم انباشتگي بين متغيرهاي الگو را تو
هاي با استفاده از روش يوهانسون و از آزمون

و آزمون حداكثر درست نمايي  λ୘୰ୟୡୣآماره اثر 
λ୑ୟ୶ تعيين كرد.  

  
  آزمون ريشه واحد ديكي فولر. 1جدول 

  متغير  آماره محاسبه شده  %5مقادير بحراني   %1مقادير بحراني   نتيجه آزمون
 INF  - 42/3  - 54/3  - 25/4  رد فرضيه صفر

  GGDP  - 34/6  - 55/3  - 26/4  فرضيه صفرقبول 
  RRR  -003/2  - 54/3  - 24/4  رد فرضيه صفر
  INV  - 88/0  - 55/3  - 27/4  رد فرضيه صفر
  REXCH  - 97/1  - 54/3  - 25/4  رد فرضيه صفر

  نتايج تحقيق: ماخذ
 
 



  بررسي سركوب مالي بر تورم در اقتصاد ايران 

 شماره سيزدهم/  اوراق بهادار فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل   117  

6. λ୘୰ୟୡୣሺrሻ ൌ െT∑ lnሺ1 െ λ෠୧ሻ୬
୧ୀ୰ାଵ  

7. λ୑ୟ୶ሺr, r ൅ 1ሻ ൌ െT lnሺ1 െ λ෠୰ାଵሻ 
  

عبارتست از مقادير برآورد شدة  λ෠୧بطوريكه 
هاي مشخصه حاصل از برآورد ماتريس ريشه

بردارهاي همگرايي كه اصطلاحاً مقادير ويژه نيز 
نيز تعداد مشاهدات قابل استفاده در  Tنام دارد و 
  .باشدتخمين مي

، اين است كه H଴فرضيه  λ୘୰ୟୡୣدر آزمون 
 rتعداد بردارهاي همگرايي كمتر و يا مساوي 

بردار هم  rدر واقع فرض حداكثر تعداد . باشدمي
بردار هم  rجمعي در مقابل فرضيه وجود بيش از 

چنانچه آماره . جمعي مورد آزمون قرار مي گيرد
بيش از مقدار بحراني در سطح اطمينان خاص 

بردار  rمبني بر وجود حداكثر  H଴باشد، فرضيه 

فرضيه  λ୑ୟ୶در آزمون . گرددجمعي رد مي هم
H଴ اين است كه تعداد بردارهاي همگرايي ،

مي باشد و فرض رقيب در اينجا وجود  rمساوي 
  .8بردار همگرايي است r+1تعداد 

وجود چهار بردار   λ୘୰ୟୡୣبا توجه به آماره 
، وجود دو λ୑ୟ୶همگرايي و با توجه به آماره 
موجود در مدل  رابطه بلند مدت بين متغيرهاي

نتايج حاصل از آزمون همگرايي . اثبات مي شود
  .بيان شده است 2.2و  2.1ها در جدول بين متغير

حال پس از اطمينان از وجود رابطه بلندمدت 
مي  VARدر بين متغيرهاي سيستم معادلات 

-ضربه(توانيم به بررسي توابع عكس العمل آني 
   .بپردازيم) پاسخ

  
  λ୑ୟ୶ آزمون همگرايي با مقادير آماره. 2.1جدول 

  ܠ܉ۻૃمقادير آماره  مقادير ويژه  هافرضيه
در سطح(مقادير بحراني 

  )درصد 5
 5در سطح (احتمال

  )درصد
None  76/0  44/57  87/33  001/0  

At most 1  608/0  1/29  58/27  03/0  
At most 2 43/0  66/17  13/21  14/0  

  
  λ୘୰ୟୡୣ آزمون همگرايي با مقادير آماره. 2.2جدول 

  ܍܋܉ܚ܂ૃمقادير آماره  مقادير ويژه  هافرضيه
در سطح(مقادير بحراني 

  )درصد 5
 5در سطح (احتمال

  )درصد

None  76/0  66/107  81/69  000/0  
At most 1  6/0  09/63  85/47  001/0  
At most 2  43/0  99/33  79/29  015/0  
At most 3  35/0  32/16  49/15  037/0  
At most 4  08/0  8/2  84/3  094/0  

  نتايج تحقيق: ماخذ
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اي اما قبل از بيان توابع واكنش بايد به نكته
توجه شود كه كمتر در مطالعات به آن توجه مي 

قابل تشخيص  VARشود، و آن اينكه بايد مدل 
باشد و بنابراين يك سري قيود در سيستم 
معادلات بايد اعمال كنيم تا سيستم قابل تشخيص 
شود، اما انتخاب قيود از اهميت بالايي برخوردار 

بيان مي كند ) 1980( 9است و همانطور كه سيمز
اين قيود بايد بر اساس تئوري هاي اقتصادي 

طور  به Eviewsانتخاب شود، ولي نرم افزار 
خودكار اين قيود را بر اساس روش تجزيه 
بالامثلثي چولسكي انتخاب مي شود و از 

  .مطرح مي شود 10اينجاست كه بحث رتبه بندي
 VAR ،nبايد توجه كرد كه در يك مدل 

متغيره، دقيقاً مشخص بودن يك سيستم مستلزم 
ሺ୬మି୬ሻآن است كه تعداد 

ଶ
قيد بر سيستم تحميل   

از توابع عكس العمل نمودارهاي حاصل  .شود
  .آورده شده است 1آني در ضميمه 

در بررسي عكس العمل آني، اثر يك انحراف 
معيار تكانه متغير روي متغيرهاي ديگر بررسي 

عكس  1در اولين رديف از نمودار . مي شود
نسبت به يك انحراف معيار در  INFالعمل 

و  INF،  GGDP ،INV ،RRRمتغيرهاي 
REXCH  به عبارت ديگر . استنشان داده شده

نشان مي دهد اگر يك تكانه يا تغيير  1رديف 
ناگهاني به اندازه يك انحراف معيار در تورم، نرخ 
رشد توليد، سرمايه گذاري كل، نرخ ارز و نرخ 
ذخيره قانوني وارد شود، اثر آن بر تورم در دوره 

  .هاي بعد چگونه خواهد بود
يك در رديف هاي بعدي نيز به ترتيب تكانه 

انحراف معياري متغيرهاي تورم، نرخ رشد توليد، 
سرمايه گذاري كل، نرخ ارز و نرخ ذخيره قانوني 

و  GGDP  ،INV ،RRRبه ترتيب نسبت به 
REXCH نشان داده شده است.  

ملاحظه مي شود  1همان گونه كه در نمودار 
در اثر شوك وارد شده به تورم از طرف خود 

ه تورم در حال دور 5/2متغير تورم براي مدت 
كاهش بوده و سپس روند ثابتي را طي كرده 

هم چنين در اثر شوك رشد توليد، تورم . است
. ابتدا افزايش نشان داده و سپس ثابت مانده است

شوك وارد شده به تورم از طرف متغيرهاي 
سرمايه گذاري و نرخ ذخيره قانوني مشابه هم 
ه بوده و در ابتدا تورم كاهش مي يابد و سپس ب

هم چنين شوك نرخ ارز . حالت ثابت در مي آيد
  .تاثير چنداني بر تورم نداشته است

هاي وارد شده به رشد توليد نيز مشابه شوك
ين اهاي وارده شده به تورم مي باشد به شوك

صورت كه در اثر شوك وارد شده به رشد توليد 
توسط تورم ابتدا افزايش نشان داده و سپس ثابت 

ت به شوك يك انحراف معيار نسب. مانده است
نرخ ارز عكس العمل چنداني نشان نمي دهد و 
هم چنين نسبت به شوك هاي سرمايه گذاري و 
نرخ ذخيره قانوني نيز ابتدا كاهش يافته و سپس 

  . ثابت مي ماند
  

  تجزيه واريانس  -3
در اين قسمت با توجه به مدل برآورد شده 

گرفته تجزيه واريانس متغيرهاي مدل صورت 
است كه نمودارهاي حاصل از تجزيه واريانس در 

  .آورده شده است 1ضميمه 
ملاحظه مي شود  2همان گونه كه در نمودار 

در تجزيه متغير تورم بيشترين نقش را خود متغير 
تورم داشته و متغيرهاي سرمايه گذاري، نرخ 



  بررسي سركوب مالي بر تورم در اقتصاد ايران 

 شماره سيزدهم/  اوراق بهادار فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل   119  

ذخيره قانوني و رشد توليد تقريباً به صورت 
نقش دارند و متغير نرخ مساوي در تجزيه تورم 
  .ارز نيز تاثير چنداني ندارد

هم چنين در تجزيه متغير رشد توليد نيز دو 
متغير تورم و رشد توليد نقش به سزايي را بازي 

ين ترتيب كه در طول زمان تاثير امي كنند به 
تورم در تجزيه رشد توليد افزايش مي يابد و از 

  .تاثير رشد توليد كاسته مي شود
هم چنين در مورد متغيرهاي سرمايه گذاري، 
نرخ ارز و نرخ ذخيره قانوني بيشترين نقش را 

  . خود همان متغير در تجزيه بازي مي كند
  

مدت مدل و  هاي كوتاه بررسي پويايي -4
  تخمين روابط بلندمدت بين متغيرها

هاي كوتاه مدت مدل يا  پويايي 3جدول 
ه كه گون همان. دهد را نشان مي ECMهمان 

شود تمامي متغيرهاي مدل در سيستم  ملاحظه مي
ECM  در سطوح بالايي از اطمينان معنادار

  .باشند مي
  

 پويايي هاي كوتاه مدت مدل. 3جدول 

Cointegrating Eq: CointEq1 
INF(-1) 1.000000 

GGDP(-1) -0.702403 
 (0.13014) 
 [-5.39722] 

INV(-1) 2.89E-05 
 (1.3E-05) 
 [ 2.23172] 

RRR(-1) - 29.91747 
 (11.9324) 
 [ -2.50724] 

REXCH(-1) -0.002618 
 (0.00113) 
 [-2.31967] 
C -38.48294 

  نتايج تحقيق: ماخذ

دهنده انحراف مقادير داخل پرانتز نشان: نكته
دهنده آماره نشان [ ]معيار متغيرها و مقادير داخل 

t باشدمي.  
بلندمدت بين متغيرها گزارش در ادامه روابط 

مقادير داخل پرانتز ها نشان دهنده (شده است 
  ).انحراف معيار ضرايب مي باشند
  :مدل با يك بردار هم انباشتگي

  
8. INF ൌ 0.24 כ GGDP െ 3.69E െ 05 כ INV ൅

12.95 כ RRR ൅ 0.004 כ REXCH 
  

شود تمامي گونه كه ملاحظه ميهمان
در رابطه . باشندمتغيرهاي مدل معنادار مي

بلندمدت بالا افزايش نرخ رشد اقتصادي باعث 
چنين تاثير متغير هم. شودافزايش تورم مي

سركوب مالي يعني نرخ ذخيره قانوني بر تورم 
ين معني كه سركوب اباشد به مثبت و معنادار مي

  .شودمالي باعث ايجاد تورم در كشور مي
كينون و شاو توصيه الگوهاي توسعه مالي مك

خروج از وضعيت سركوب مالي براي ) 1973(
در كشورهاي در حال توسعه مثل ايران، افزايش 

هاي واقعي تعادلي و نرخ بهره به سمت نرخ
باشد كه سبب افزايش پس انداز كاهش تورم مي

گذاري و در نهايت رشد اقتصادي مي و سرمايه
در واقع تعميق مالي در اقتصاد سبب . شود

ذاري و كاهش گانداز و سرمايهافزايش حجم پس
  .شودتورم مي
گذاري داراي ارتباط منفي با چنين سرمايههم

ين صورت كه افزايش اباشد به تورم مي
گذاري كه احتمالاً ناشي از افزايش نرخ  سرمايه

. شودباشد، سبب كاهش نرخ تورم ميبهره مي
متغير نرخ ارز نيز داراي ارتباط منفي با تورم 



  اعظم احمديان و حسين اميري

 شماره سيزدهم /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   120  

رز باعث كاهش نرخ افزايش نرخ ا، يعني باشد مي
همان طور كه در ادبيات اقتصادي . شودتورم مي

مطرح است افزايش نرخ ارز سبب افزايش 
شود و از اين صادرات و كاهش واردات مي

هاي اقتصادي و رونق طريق سبب انبساط فعاليت
سبب بروز كاهش تورم و به دنبال آن  در اقتصاد

  .شوددر اقتصاد مي
  
 و بحث گيرينتيجه

هاي طور كلي اقتصاددانان از نظر هدفبه 
سياست كلان اقتصادي، بر مواردي همچون 

، توزيع )كنترل تورم(ها اشتغال كامل، ثبات قيمت
عادلانه درآمد و رشد مداوم اقتصادي تأكيد 

به دليل اثرات مخرب تورم، كنترل آن به . دارند
هاي سياست كلان اقتصادي عنوان يكي از هدف
از آثار . دانان بوده استاقتصاد هميشه مورد توجه
توان به توزيع مجدد درآمد به مخرب تورم مي

نفع صاحبان دارايي و به زيان مزد و حقوق 
ثباتي در اقتصاد بگيران، افزايش نااطميناني و بي

تر شدن افق زماني كلان و در نتيجه كوتاه
گذاري بلندمدت و گيري و كاهش سرمايهتصميم

هايي كه يكي از سياست. نمودعوامل ديگر اشاره 
در كشور ما جهت مقابله با تورم اتخاذ شده 

سياست . باشداست، سياست سركوب مالي مي
سركوب مالي به معناي دخالت در بازارهاي مالي 

هاي مالي با در عمل، زماني كه سيستم. است
هاي ذخاير هاي بهره حقيقي منفي، نرخنرخ

قتصاد مواجه قانوني بالا و شرايط تورمي در ا
  .باشند، تحت سركوب مالي هستند

در اين مقاله با استفاده از آمار سري زماني 
و روش خود رگرسيون  1387-1352دوره 

. برداري اثر سركوب مالي بر تورم بررسي گردد
براي همين منظور از شاخص نرخ ذخيره قانوني 

هر . به عنوان شاخص سركوب مالي استفاده شد
ني در كشور بالاتر باشد، منابع چه نرخ ذخيره قانو

قدرت اعتباردهي آنها كاهش  وها كمتر آزاد بانك
هاي اقتصادي را با كاهش اين امر بنگاه. يابدمي

گذاري منابع مواجه ساخته و ضمن كاهش سرمايه
لذا پيشنهاد . يابدو توليد، تورم نيز افزايش مي

گردد، براي كنترل تورم بهتر است نرخ ذخيره مي
  .وني كاهش يابدقان
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