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  مقدمه - 1
اي  صنعت گردشگري با ويژگي خاص خود صنعتي پويـا بـا آينـده   

در ايـن صـنعت در تمـام     يگـذار  هيسـرما  شـود  يروشن تلقي م ـ
هـاي جهـانگردي رو بـه افـزايش اسـت       كشورهاي داراي جاذبـه 

امـروزه جــذب گردشـگران خــارجي بـه رقــابتي فزاينـده در بــين     
اسـت زيـرا ايـن     شده ليدر صنعت گردشگري تبد رينهادهاي درگ

ارزي نقش دارد  يتنها در پيشبرد اقتصاد ملي و درآمدها صنعت نه
 حـال   نيع ـ و عـاري از آلـودگي و در  بلكه صنعتي اسـت پـاكيزه   

گردشـگري بـراي كشـورهاي داراي     .مشـاغل جديـد   جادكنندهيا
منبـع   نيتـر  بـه مهـم   توانـد  يهاي جهانگردي نظير ايران م جاذبه

 يزي ـر كسب درآمد ارزي تبديل شـود مشـروط بـر اينكـه برنامـه     
بـراي آن تنظـيم و اجـرا     ينگـر  نـده يجانبه توأم با آ صحيح و همه

جهـاني در صـنعت گردشـگري حـاكي از آن      يگذار هيسرما .شود
درآمـد   كننـده  عي ـاست كه گردشگري صنعتي از زمره صـنايع توز 

در مقابل خدماتي  شود يجهانگرد وارد كشور م كه ياست و هنگام
بايد هزينه پرداخت كنـد و ايـن پرداخـت     شود يكه به وي ارائه م

صـاد  جـايگزين اقت  توانـد  يارزي خواهد بـود لـذا ايـن صـنعت م ـ    
اينكـه امـروزه مشـاهده    . يعني درآمـد نفتـي گـردد    يمحصول تك
كه كشورهاي صنعتي اروپا و آمريكـا تمـام نيـرو و تـوان      شود يم

جايگاه ايـن   ديمؤ رنديگ يخود را در جهت جذب جهانگرد به كار م
 صنعت در اقتصاد است عايدي حاصـل از گردشـگري پايـدار و در   

مـدت فـراهم اسـت.     از آن در كوتـاه  يبردار امكان بهره حال  نيع
در اين صنعت بـالا بـوده و نيـروي انسـاني      ييزا همچنين اشتغال

باشـد. امكانـات    مورد نياز آن محتاج بـه آمـوزش بلندمـدت نمـي    
از كه ايران ظرفيت پـذيرايي بـيش    دهد يموجود در ايران نشان م

 و اگـر  باشد يدو الي سه ميليون گردشگر خارجي را در سال دارا م
و موانع موجود رفـع شـوند    يزير جذب گردشگران برنامه نهيدر زم

قانون براي كساني كه از حاشيه امنيتـي برخـوردار    و آن موارد فرا
بوده و معمولاً براي ناامن جلوه دادن كشور براي جهانگرد كلاً به 
سر عقل آمده و به ماهيت اصيل اين صنعت درآمدزا پي ببرند مـا  

گردشگران خارجي در كشور خواهيم بود و  اديز اريبسجذب شاهد 
ــمگير.   ــد ارزي چش ــه درآم ــتيابي ب ــي دس ــن يعن ــان  اي كارشناس
و  ها تيها و مل ژئواساتيك بر اين باورند كه قرن آينده قرن قوميت

جهان بر اساس فرهنگ و مذهب خواهد بود لذا نيـاز   يبند ميتقس
لازمـه  نمود خواهد كرد كه  شيپ از  شيارتباط بين اجزاي مردم ب

ريزان همـان   ست كه شهرسازان و برنامهاهايي   آن نظريه و تئوري
مرزوبوم و با درك و احساس مشكلات و موانع موجود و ملمـوس  

ها و استعدادهاي بالفعل و عدم تقليد محض  و شناخت اهم قابليت
 يها و نظريات كشورهاي پيشتاز غربي در زمينه شهرسـاز  از مدل

ه و كشور خاص و بـر اسـاس شـرايط    كه صرفاً براي همان منطق
هـا و   و استفاده از نقـاط قـوت مـدل    شده هياقليمي و زماني آن ته

منظـور   ن و ارائه راهكارهاي راهبـردي بـه  يمزبور و تبي يها يتئور
موجود  يها يپيشبرد اهداف توسعه محوري و مرتفع ساختن كاست

است كه مقوله گردشـگري   ياز منظر توسعه پايدار منطق باشد يم
هـا   در اثر جوامع بشري و كشـور  كننده نييو تع رگذاريرا عاملي تأث

دانست. صنعت گردشگري در جهان توسعه فراواني يافته اسـت و  
انـد وضـعيت خـود را بهبـود      ها از اين راه توانسته بسياري از كشور

 درآمـد  سـطح  بـودن  ، پـايين     بخشند و از مشكلاتي مانند بيكاري
 جهـانگردي  صـنعت . بكاهنـد  خويش ارزي درآمد كمبود و رانهس

 بسـياري  دي ـآ يحساب م به دنيا در صنعت نيتر متنوع و نيتر بزرگ
 يي، رشدزا اشتغال،     درآمد اصلي منبع را پويا صنعت اينها  كشور از

ــ هــا رســاختيز توســعه و خصوصــي بخــش ــد يم . صــنعت دانن
و مـالي   و توسـعه  اقتصـادي رشـد  در  يقدر گردشگري امروزه به

ها اهميت دارد كه اقتصاددانان آن  كشور ياسيو س روابط اجتماعي
اصطلاح جهـانگردي و مسـافرت    .نامند يرا صادرات نامرئي نيز م

تعريـف مسـافرت    نجـا يدر ا روند ييكديگر به كار م يجا گاهي به
همانند تعريـف جهـانگردي اسـت امـا سـفري اسـت كـه درجـه         

طلاحات توريسم و توريسـت گـاهي   هدفمندي آن بيشتر است اص
اوقات بيانگر علاقه انـدك جهـانگرد بـه محلـي اسـت كـه از آن       

  .كند يبازديد م
، ها چهارمين صنعت صادراتي بزرگ بعد از سوخت يگردشگر

 يگردشـگر  ژهي ـو بـه  مواد شيميايي و مواد غذاي در جهان اسـت. 
  از كالاهاي كلي جهان و خدمات صادراتي محاسبه درصد 6براي 

 ـ درصد  30 دهد يشده است كه نشان م  ـ نياز تجـارت ب در  يالملل
درصد از  8/9علاوه  به صورت گرفته است. 2014خدمات در سال 

محصول يا كالاي ناخالص داخلـي بطـور كلـي نشـأت گرفتـه از      
گردشـگر وارد   ريتـأث  بخش توريسيم در طـي دوره مشـابه اسـت.   

بـازار   اندازه رشدشونده بر روي اقتصاد ملي ناشي از افزايش عمده 
ــت  ــت اس ــانگردي  . توريس ــد جه ــيه رش ــه فرض ــن زمين  در اي

TLGH347: 2002( "جـوردا  –كانتـا ويـلا  "بـالاگر  " لهيوس به( 
 يهـا  تي ـكـه گسـترش فعال   شود يم چنين فرض. ارائه شده است

 .  رشد اقتصادي است جادكنندهيا يالملل نيب يگردشگر

TLGH اسـت  مشتق شده از فرضيه رشد صادرات  ماًيمستق
توسعه منابع انساني بهبـود داده شـود    لهيوس به تواند يتنها م نه كه

گسـترش مبادلـه    لهيوس داخلي به بلكه همچنين تكنولوژي اقتصاد
. مشـابه بـا صـادرات    كنـد  يدرآمدهاي خارجي بـه آن كمـك م ـ  

محــرك رشــد اقتصــادي در  توانــد يوارد شــونده مــ يگردشــگر
عمـدتاً بـه    يگردشـگر  ابتـدا زيادي باشد. براي نمونـه   يها روش
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 يهـا  يدهنده تكنولـوژ  كه ارائه كند يحفظ مبادله خارجي كمك م
 يگردشـگر  دوم: كننـده بـراي مرحلـه توليـد اسـت.      كمك ديجد

در زيرساختارهاي جديد سـرمايه انسـاني و    يگذار هيمحرك سرما
وارد شـونده يـا ورودي    يگردشـگر  سـوم:  رقابت اسـت.  شيافزا

سـرايت   راتييشرفت آن از طريق تأثپ دهنده رشد صنعتي و توسعه
 رو ني ـشغلي است. از ا جادكنندهيا يگردشگر . چهارم:كننده است

روابـط سياسـي حـاكم بـر صـنعت       پـنجم: محرك درآمدهاست. 
   گردشــگري باعــث ايجــاد رشــد اقتصــادي بيشــتر در بلندمــدت،

و تعادل در بعضي از مفاهيم نامطلوب  تيمحركي براي رفاه و امن
 يهـا  انساني و جنبـه  هي(كمبود استعداد در بخش مديريت و سرما

   جهاني) دارد. و يخيفرهنگي و تار

توسـعه مـالي و    تعـاملي هدف از پژوهش حاضر بررسـي اثـر   
رو اين مقاله  . از اينباشد يبر رشد اقتصادي در ايران م يگردشگر

: بعـد از مقدمـه در بخـش اول،    اسـت  شـده  ميدر پنج بخش تنظ ـ
چارچوب نظري تحقيق در قالب رابطه گردشگري و توسعه مـالي  

بر رشد اقتصادي توضيح داده خواهد شد و مـروري بـر    نآ ريو تأث
مطالعات گذشته در بخش دوم، صورت خواهد گرفـت. در بخـش   

هـاي    تحقيـق و بخـش چهـارم بـه يافتـه      يشناس ـ سوم به روش
ج اشت. در نهايت در بخش پنجم، نتايپژوهش اختصاص خواهد د

  و پيشنهادات پژوهش ارائه خواهد شد.
 
 ادبيات موضوع - 2

دستيابي به جذب گردشگر بـراي رسـيدن بـه رشـد اقتصـادي و      
دسـتيابي بـه ايـن       ،  اهداف كشورها است نيتر توسعه مالي از مهم

بر رشد اقتصادي وابسته است؛ از  رگذاريمهم به شناخت عوامل تأث
 تعـاملي  يو اثرگـذار    ،  متغيرهايي كـه در حـوزه نظـري و تجربـي    

 بر رشـد اقتصـادي مـورد بررسـي قـرار      يتوسعه مالي و گردشگر
(حسـيني و   به متغير توسعه مالي اشاره كـرد  توان يم   ،  گرفته است
هـاي نظـري و تجربـي     . بر اسـاس ديـدگاه  )34: 1390همكاران، 

هـاي   از طريق كاهش هزينه افتهي مالي توسعه يها ستميس   ،  جودمو
نقـش اساسـي در بهبـود وظيفـه        ،  معـاملات و اطلاعـات     ،  نظارت
- 583()2012، 1(كنـاني و فوجيـو   كنند يمالي ايفاء م يگر واسطه

مـالي   تـأمين هـاي مـالي كارآمـد بـا شناسـايي و       . نظام)4*569
تجهيـز     ،  جذب گردشـگر خـارجي     ،  وكار مناسب كسب يها فرصت
ريسـك و همچنـين تسـهيل     يپوشش و متنوع سـاز    ،  اندازها پس

ــترش فرصــت   ــب گس ــدمات موج ــا و خ ــادلات كالاه ــا مب  يه
   ،  شوند. عـلاوه بـر ايـن    از طريق جذب گردشگر مي يگذار هيسرما

                                                      
1. Kenani, & Fujio 

ص در سيستم مالي در نهايـت بـا بهبـود تخصـي     2افزايش كارايي
، تقويت صنعت گردشـگري و تسـريع   يگذار هيارتقاي سرما   منابع،

 آورد يموجبات رشد بالاتر اقتصادي را فراهم م   ،  در انباشت سرمايه
چـون   يدر اين راستا اقتصـاددانان  )458: 2014، 3(تانگ و ابوسدرا

و آن را  دارنـد  ديبر توسعه ساختار مالي تأك )240: 1934(4شومپيتر
انـد. مطالعـات    فرايند رشـد اقتصـادي برشـمرده    ريپذنا ييجزء جدا

ــون1969( 5پيشــگام گلداســميت  7و شــاو )232: 1973( 6)، مكين
هـاي مـالي از طريـق     با اشاره به عملكـرد واسـطه   )131: 1973(

معتقدنـد كـه      ،يگـذار  هيانداز و در نتيجه رشـد سـرما   افزايش پس
طـرف   كنـد  يم ـ ديتأك يگذار هيتوسعه مالي در بهبود كارايي سرما

ــوارتز  ــدمن و ش ــل فري ــون)765: 1963( 8مقاب : 1952( 9، رابينس
، توســعه مــالي را نتيجــه افــزايش رشــد اقتصــادي در نظــر )526

كه رشد اقتصادي منجر به افزايش تقاضا براي  به نحوي رنديگ يم
 )21: 1392،   پوردي(شــهبازي و سـع   شـود  يمالي م تأمينخدمات 

فراتر نهاده و توسعه بازارهـاي مـالي را    ها نيز پا را برخي از ديدگاه
انـد. بـه ايـن     عامل كاهش فرايند رشد اقتصادي در نظــر گرفتـه  

توسعه بازارهاي مـالي باعـث بهبـود در تخصـيص منـابع         ،  ترتيب
انداز  اما تقسيم ريسك ممكن است منجر به كاهش پس   ،  شوند يم

كـه   در صورتي   ،  . بنابراين)293: 2013و همكاران،  10يرشـود (ارو
منجـر بـه      ،  كـارايي غلبـه كنـد    شيافـزا  انداز بر كاهش پس ريتأث

  ).315 :1396،(شكروي و خضري شود يكاهش رشد اقتصادي م
تئوريكي امكان وجود رابطه  يها ليبر پايه تحل نكهيا وجود با

 يهـا  مطالعه به دلايلي همچـون تعـادل   غيرخطي در زمينه مورد
)و   1996( 11چندگانه محتمل اسـت و بــارتيليمي و واروداكـــيس   

 يهـا  ) شواهد تجربي از وجــود تعـادل  2005و همكاران ( 12آگين
ــق    ــد اقتصـــادي را از طري ــالي و رش ـــعه م ــين توس ــه ب چندگان

خطـي در   يها عدم توانايي مدل   ،  همگرايي ارائه كردند يها كانون
سـاختاري در   يهـا  (شـامل شكسـت   13هـا  شناسايي عـدم تقـارن  

منظور بررسي نحـوه ارتبـاط بـين متغيرهـاي      زماني) به يها يسر
. در كنـد  يم ـ ريناپذ خطي را اجتناب يها مدل لزوم استفاده از مدل

                                                      
2. Financial Development 
3. Tang & Abosedra 
4. Schumpeter 
5. Goldsmith 
6. McKinnon 
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8. Friedman and Schwartz 
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13. Asymmetry 



  رانيدر ا يبر رشد اقتصاد يو گردشگر يتوسعه مال ياثر تعامل :همكارانو فاطمي نسب                               80

 

ي  بيشتر مطالعات تجربي از يك ضـريب ثابت براي توضيح نحوه
توسعه مالي بر رشد اقتصادي در طول زمـان اسـتفاده    يرگذاريتأث

و در سطوح مختلف توسعه اقتصادي  ما در طول زمانا   ،  شده است
انتظــار بــر ايــن اسـت كــه مقــدار ضـرايب و نحـوه            ،  و مالي

ضعف فـوق از سـاختار    راتي شوند.يآنها دستخوش تغي يرگذاريتأث
بـه   ردي ـگ يتخمينـي نشـأت م ـ   يهـا  خطي با ضرايب ثابت مدل

 نيتـر  )، از مهـم 2008( 1واتســون  طوريكه بر اساس نظر استوك
خطـي بـا پارامترهـاي ثابـت در طـول       يها مشـكلاتي كـه مدل

توانسـتند چـارچوب تحليلـي     اين اسـت كـه نمـي    ،اند زمان داشته
درستي را در طول زمان ارائه دهنـد. ايـن در حـالي اسـت كـه در      

هـايي خطـي بـا      گرفتـه در داخـل كشـور از مـدل      مطالعات انجام
ـت جهـت بررسي رابطـه بـين بـاز بـودن     پارامترهاي تخميني ثاب

توسعه مالي و رشد اقتصادي استفاده شده است (محمدي    ،  تجاري
جديـدتري كـه    يها ). كه لزوم استفاده از مدل1393   ،  و همكاران

را در مقاطع زماني مختلف ارائه دهد، بيـان   يتر قيدق يها نيتخم
 ).997: 2009 ،و همكاران 2(كوپ كند يم

عات انجام شـده، وجـود رابطـه قـوي بـين صـنعت       اكثر مطال
گردشگري بر رشد اقتصادي و همچنين توسعه مالي را مورد تأييد 

اي بـا عنـوان؛    ) در مقاله2019و همكاران ( 3آكاديرا. دهند يقرار م
آيا ارتباطي بين ريسك جغرافيايي، گردشـگري و رشـد اقتصـادي    

شـده    نسـخه اصـلاح  وجود دارد؟ پرداختند. آنها در اين مطالعـه از  
 )257: 1995(5و يامـاموتو  4رويكرد عليّت گرنجر كـه توسـط تـادا   

براي بررسي جهت عليّت در ميـان شـاخص ريسـك جغرافيـايي،     
هـا   اسـت. يافتـه   شده يگردشگري و رشد اقتصادي در تركيه معرف

كـه يـك شـوك انحرافـي اسـتاندارد بـه ريسـك         دهد ينشان م
بر گردشگري و رشد اقتصـادي   يتوجه جغرافيايي تأثير منفي قابل

 6مــدت و بلندمــدت دارد. نياشــا و نيكــولاس هــاي كوتــاه در دوره
اي با عنوان رابطـه بـين توسـعه مـالي و رشـد       ) در مطالعه2018(

اقتصادي، به بررسي اثر اين دو متغيـر بـر يكـديگر بـا اسـتفاده از      
دوره  يهـا  رويكرد داده محور پرداختنـد. آنهـا بـا اسـتفاده از داده    

اند. نتايج نشـان داد   مطالعه خود را انجام داده 1999- 2015زماني 
نيسـت و   انيب كه اثر توسعه مالي بر رشد اقتصادي با قاطعيت قابل

و سـاختار نهـادي كشـورها     ها استيبه عوامل بسياري از جمله س
بـه بررسـي توسـعه     )312: 2017( 7بستگي دارد. كومار و ريشـكا 

                                                      
1. Stock and Watson 
2. Koop 
3. Akadira 
4. Toda 
5. Yamamoto 
6. Nyasha, Sheilla and Nicholas 
7. Kumar and Rishika 

جي و رشد اقتصادي در هنـد طـي   خار يگذار هيبخش مالي، سرما
پرداختند. آنها با استفاده از عليّت گرنجر  1996- 2014دوره زماني 

اند كه يـك رابطـه    به اين نتيجه رسيده VARدر چارچوب مدل 
گرنجر تقاضامحور بين توسعه مالي و رشد اقتصـادي وجـود دارد.   

كه يك رابطه گرنجري از توسـعه   دهد ينتايج اين مطالعه نشان م
  مالي به رشد اقتصادي وجود دارد.

رامپال به بررسي رابطه بين گردشگري، توسعه مـالي و رشـد   
اقتصادي در هند پرداخته است. نتايج پـژوهش نشـان داده اسـت    

گردد و با افـزايش توسـعه    كه گردشگري سبب رشد اقتصادي مي
، رامپـال (افتـه اسـت   ي  مالي رشد اقتصادي و گردشگري افـزايش 

2017 :9.(  
هاي رشد گردشگر براي  و همكاران به آزمايش شبكه 8شهباز
اي و تجـارت صـادقانه بيشـتر در     توسعه مالي پايه لهيوس مالزي به

دهنده وجـود   اند. نتايج آنها نشان پرداخته1975تا  2013هاي  دوره
عليّت دو جهت بين گردشگر و بازده هـر سـرمايه، توسـعه مـالي،     
ــه     ــت ك ــگر اس ــاي گردش ــادقانه و تقاض ــارت ص ــگر، تج گردش

ها و شـواهد   تقويت دوجانبه بين متغير ريدهنده بازخورد يا تأث نشان
نظـر مركـزي    گردشـگر از  دهـد  يشده است كـه نشـان م ـ   فراهم
شهباز (فاكتورهاي كليدي و سطح درآمد كلي است  دهنده شيافزا

  .  )33: 2016، و همكاران
ســهم  ARDLبــا اســتفاده از رويكــرد  و همكــاران 9كومــار

مـؤثر از جملـه توسـعه     يهـا  گردشگري را به همراه ساير محرك
 يهـا  مالي و شهرنشـيني در رشـد اقتصـادي فيجـي طـي سـال      

مورد بررسي قرار دادند. آنها دريافتنـد كـه بـه ازاي     1981- 2009
درصـد   13/0بازده خروجـي هـر كـارگر، گردشـگري بـه ميـزان       

كه توسعه مالي بالاترين سـهم را در ايـن    اليدر ح ابدي يافزايش م
درصد به ازاي هـر نفـر در بلندمـدت دارد     71/0افزايش به ميزان 

  ).179: 2015، كومار و همكاران(
توسـعه مـالي بـر رشـد اقتصـادي       ريو همكاران تـأث  10پلات

افريقاي جنوبي را با اضافه كردن متغير بـاز بـودن تجـاري بـراي     
دادنـد. آنهـا بـا اسـتفاده از      يابي قـرار مورد ارز 1970- 2011دوره 

رابطـه بلندمـدت بـين     11هنـك  - روش هم انباشتگي تركيبي باير
متغيرها را مورد بررسي قرار دادند. نتايج نشان داد كه توسعه مالي 

  ).276: 2015، همكاران و پلات(محرك رشد اقتصادي است 
به بررسي تأثير گردشگري بر رشـد اقتصـادي    12تانگ و تان
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ي مشتق شده از نظريـه    با استفاده از يك مدل چند متغيره مالزي
پرداختند. نتايج حاكي  1975- 2011ي زماني   رشد سولو طي دوره

هـم   مدت و از اثر مثبت گردشگري بر رشد اقتصادي هم در كوتاه
  ).52: 2013، تانگ و تان(در بلندمدت است 

تحت عنوان توسعه مالي و  يها در مطالعه و همكاران 1حسن
ــدي از داده   ــات جدي ــادي، تجربي ــد اقتص ــا رش ــا   يه ــابلويي ب ت

كشورها و در نظر گرفتن مناطق جغرافيـايي آنهـا بـه     يبند ميتقس
، بـين رشـد اقتصـادي و    هيكـه رابطـه دوسـو    اند دهياين نتيجه رس

توسعه مالي وجود دارد، اما در برخي از مناطق كـه درآمـد سـرانه    
، اين رابطه از سمت توسعه مالي به رشـد اقتصـادي   دباش يپايين م
  ).88: 2011، حسن و همكاران(است 

ر پژوهشي به بررسي اثرات متغيـر  دخليلي عراقي و همكاران 
تـا   1368 يهـا  زماني توسعه مالي بر رشـد اقتصـادي طـي سـال    

منظور بررسي و تحليـل رونـد رشـد اقتصـادي      پرداختند. به 1395
 -TVPنتايج، اين مطالعه از مدل  يريپذ فايران و افزايش انعطا

FAVAR      كه امكان تغييـر در ضـرايب و مشـاركت متغيرهـاي
اسـتفاده شـده اسـت.     سازد يمختلف در هرلحظه از زمان ميسر م

نتايج حاصل از توابع كنش آني، حاكي از آن است كه يـك واحـد   
شوك در متغير پنهان توسعه مالي، با يك وقفه، اثر مثبت بر روي 

موردمطالعه داشته اسـت. همچنـين    يها د اقتصادي طي سالرش
كه شوك ناشي از درآمـدهاي نفتـي تنهـا در     دهد ينتايج نشان م

مدت منجر به افزايش رشد اقتصادي خواهد شد و باگذشـت   كوتاه
ناشـي از   يهـا  كه شـوك  در حالي گردد يزمان چند دوره تعديل م

شـد اقتصـادي   ها اثـري خنثـي بـر ر    حجم نقدينگي در اكثر سال
  ).31: 1397، خليلي عراقي و همكاران(داشته است 

دژپسند و بخارايي بـه مطالعـه رابطـه توسـعه مـالي و رشـد       
از رويكــرد پسـاكينزي در دوره زمــاني   يري ـگ اقتصـادي بـا بهــره  

پرداختند. در ايـن تحقيـق بـا اسـتفاده از معـادلات       1353- 1393
همچنــين  و افتــهي ميزمــان بــه روش گشــتاور تعمــ سيســتم هــم
شده است كـه    توضيح برداري ساختاري، نشان داده رگرسيون خود

 دهـد  يتوسعه مالي اثر منفي بر رشد اقتصادي دارد. نتايج نشان م ـ
 توانـد  يتوسـعه اسـت و نم ـ    حال به دليل اينكه ايران كشوري در

منابع بيشتري را به توسعه سيستم مـالي خـود اختصـاص دهـد و     
بازارهاي مـالي، كـارايي مناسـب را ندارنـد، لـذا بازارهـاي مـالي        

قـرار   يگـذار  هياند در خدمت بخش واقعي اقتصاد و سرما نتوانسته
بگيرند. در نتيجه در ديدگاه پساكينزي در خصـوص ارتبـاط بـين    

، از يبررس ـ ن در دوره مـورد توسعه مالي و رشد اقتصادي در ايـرا 

                                                      
1. Hassan 

  ).59: 1395، دژپسند و بخارايي(است  نشده  رفتهينظر آماري پذ
عوامـل مـؤثر بـر     ريعنوان بررسي تأث به يها در مطالعه متقي

ماننـد   يرنفت ـيبـر صـنايع غ   دي ـرشد اقتصادي كشور ايران بـا تأك 
پــردازد.  گردشــگري بــا اســتفاده از روش تحليــل توصــيفي مــي

كه صنعت گردشگري بـر رشـد    دهند يهش نشان مهاي پژو  يافته
  ).96: 1395، متقي( گذارد يمستقيم م رياقتصادي ايران تأث

اي بـا اسـتفاده از روش جوهانسـون بـه      در مطالعـه  كـازروني 
بررســي رابطــه بــين توســعة مــالي و رشــد اقتصــادي در ايــران  

 يهـا  يـي هايي چون سهم دارا  پردازد. در اين مطالعه از شاخص مي
و سـهم خـدمات مؤسسـات     هـا  ييها از كل دارا خارجي بانكغير 

عنـوان شـاخص توسـعة     بـه    ،  پولي و مالي از توليد ناخالص داخلي
 دهـد  ينشان م   ،  كنند. نتايج حاصل از اين مطالعه مالي استفاده مي

هاي توسعة مالي و رشد اقتصادي  كه رابطة بلندمدت بين شاخص
  ).261: 1394، زرونيكا(از نظر آماري معنادار نيست 

 شيبرافزا يمهم ريتأث تواند يم يگردشگر صنعت اوه نظر به
 يدرآمـدها  زي ـن و ياقامت يها نامك با مرتبط يدرآمدها ،  اشتغال

 رو از ايـن  .باشـد  هـا داشـته   كشـور  در ياس ـيسو روابـط   يدولت ـ

 رشـد  بر تواند يم ميرمستقيغ و ميمستق صورت دو به يگردشگر

و گسـترش روابـط    يو باعـث توسـعه مـال    باشد اثرگذار ياقتصاد
 كي ـ به گردشگران ورود تعداد چه هركشورها باشد.  نيب ياسيس

 .ابـد ي يم ـ شيافـزا  زي ـن آن از حاصـل  درآمـد ،  ابـد ي شيافـزا  شهر
 درآمـد  ،  اسـت  يخـدمات  عيصـنا  از يك ـي يگردشگر كه ييازآنجا

 زبانيم كشور يداخل ناخالص ديتول از يبخش صنعت آن از حاصل

 يبر توسعه مال تاًينها و ياقتصاد رشد بر ماًيمستق و شده محسوب
 توانـد  يم ـ يگردشـگر  صنعت رو . از اينگذارد يم ريتأث كشور آن

 شهرها يبرا سرشار يارز يدرآمدها كسب يبرا يمناسب راهكار

 .)356: 2017 ،اوه(باشد  بالاتر ياقتصاد رشد در نتيجه و

 ريتـأث  ياقتصاد رشد بر زين ميرمستقيغ صورت به يگردشگر
 آثـار  شـكل  بـه  اقتصاد كل بر ييايپو اثر دهنده نشان و گذارد يم

  .)674: 1992 ،ني(مار است يخارج آثار گريد يا زيسرر
 بـا  ادي ـز تعامـل  لي ـدل به يگردشگر ،  اگر كه صورت نيا به

از  دسـته  آن ،  شـود  رونـق  دچـار  ،  ياقتصـاد  يهـا  تي ـفعال گـر يد
 را آن محصـول  يا دهند يم خدمت اي كالا آن به كه ييها تيفعال

 يعن ـ. يكـرد  خواهنـد  حركـت  آن بـا  همـراه  ،  كننـد  يم ـ مصـرف 
و  ياقتصـاد  رشـد  يبـرا  يموتـور  عنـوان  بـه  تواند يم يگردشگر
 بـه  خودرو دنبال به زين را ها تيفعال ريسا و كند عمل يمالتوسعه 

 ي  توسـعه  بـر  زي ـن ياقتصاد رشد ،  گريد يسو از. كند تيهدا جلو
 و لاتيتسـه  ي  توسـعه  با ،  ياقتصاد رشد. است مؤثر يگردشگر

 ،  هـا  راه و ونقـل  حمـل  ي  توسـعه جملـه   از يگردشـگر  يربناهايز
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 ارتباطـات  و اطلاعات يفناور ي  توسعه ،  كيالكترون پول گسترش
(ICT) هـا  هتـل  و هـا  رسـتوران  ،  ياقـامت  يهـا  مكـان  ي  توسعه  ، 
 لاتيتسـه  ي  توسـعه  نيهمچن ـ و يعمـوم  بهداشـت  ي توسـعه 

 يگردشـگر  صـنعت  ي  توسـعه  موجـب  ،  يرفـاه  امـور  و يحيتفر
  .)221: 1389، همكاران و ياوري( شود يم
  
 شناسيروش  - 3

بـر   يتوسعه مالي و گردشـگر  تعامليدر اين مطالعه به بررسي اثر 
 1397- 1363رشـــد اقتصـــادي در ايـــران طـــي دوره زمـــاني  

جهت محاسبه شاخص توسـعه   1شاخص 5شده است. و از  پرداخته
شـده اسـت. بـراي      اسـتفاده  FAVARمالي با استفاده از مـدل  

استخراج آمارهاي مربوط به متغيرهاي تحقيق، از آمارهاي بانـك  
شده است كه به روند و تحليل  مركزي، مركز آمار ايران استخراج 

شـود. سـپس    تحقيق پرداختـه مـي   مورد نظرهاي  هر يك از داده
ها بررسي خواهد شد و در نهايت به تخمين و بـرآورد  مانايي متغير

، TVP-FAVARيافتـه و مـدل   مدل به دو روش گشتاور تعميم
و  MATLAB2017افـزار   خواهيم پرداخت. بدين منظور از نـرم 

EVIEWS10  وSTATA15 .استفاده شده است 

در  يري ـگ ميمحقق مجبور به تصم VARواقع، در الگوي  در
قابل مشاهده خاص بـراي نشـان دادن    يها مورد انتخاب شاخص

محقق مجبور به نشـان     ،  تعدادي مفاهيم نظري است. براي نمونه
سري زمـاني ماننـد توليـد     يها دادن فعاليت اقتصادي توسط داده

ايـن در حـالي      ،  بيكاري يا توليدات صنعتي اسـت    ،  ناخالص داخلي
مـاني  است كه ممكن است سطح فعاليت اقتصادي با يك سري ز

نبوده و متغير پنهاني باشد كه بازتابي از چندين سـري   شينما قابل
)؛ چنــين  2005   ،  زماني اقتصاد كلان است (برنـانكي و همكـاران  
زيـرا در تمـامي      ،  مشـكلي در شاخص توسعه مـالي بـارزتر اسـت  

شده است. اسـتفاده از    مطالعات داخلي و خارجي كه تاكنون انجام
بررســي     توسـعه مـالي و   يري ـگ جهت انـدازه متنوع  يها شاخص

ارتباط آن با رشد اقتصادي به درك بهتر ابعاد مختلف اين ارتبـاط  
                                                      

 مـورد  مـالي  توسـعه  شـاخص  پنهـان  متغيـر  محاسبه جهت زير شاخص پنج
  :باشد مي زير شرح به كه است گرفته قرار استفاده

 بـدهي  ي  اضافه به و اسكناس سكه( مالي سيستم نقدي و ديون بدهي :الف
  ،)غيربانكي مالي هاي واسطه و ها بانك دار بهره
  )اعتباري و مؤسسات ها بانك( بانكي سيستم مطالبات نسبت: ب
  نقدينگي به بانكي هاي سپرده نسبت: ج
 مانـده  كـل  از غيردولتـي  هاي بانك به غيردولتي بخش بدهي مانده سهم: د

  غيردولتي بخش بدهي
 افزوده ارزش از و مالي پولي مؤسسات خدمات بخش افزوده ارزش نسبت: ح

 خدمات بخش

 تعـاملي در ايــن تحقيـق بـراي ارزيـابي اثـر         ،  كمك كرده اسـت
 يهـا  بر رشد اقتصادي علاوه بـر روش  يتوسعه مالي و گردشگر

ــان (   ــول زمـ ــر در طـ ــاي متغيـ ـــوي TVPپارامترهـ ) از الگــ
 2 (FAVAR)شـده   درگرسـيون بـــرداري عامـــل افـزوده    خو

هم اسـتفاده   )2005( 3بويوين و الياس   ،  توسط برنانكي شده يمعرف
در  كننـده  نييشده اسـت، تا امكان استفاده از متغيرهاي مختلف تع

توسـعه مـالي و رشـد اقتصـادي را فـراهم        يها محاسـبه شاخص
 FAVAR يهـا  اقتصادسنجي براي تخمين مدل يها آورد. مدل

شـده    در مطالعات مختلفي بـه كـار گرفتـه    TVP-FAVARو 
ــت ـــروبليس اس ــدل2013،   4(ك ــه  TVP-FAVAR)، م مطالع

) اسـت. در  2011( 5حاضر بسطي از مدل مطالعه دوز و همكـاران 
بـر اسـاس الگـوي       ،  TVP-FAVARفرآيند مدل سازي مـدل  

متغيـر شـاخص توسـعه مـالي و رشـد       )، عـلاوه بـر    2010( جويد
رابطه توسعه  يساز و متغير كنترلي نرخ تورم كه در مدل  اقتصادي 

مؤثر واقع شود نيز وارد مـدل شـده    تواند يمالي و رشد اقتصادي م
 است.   

از متغيرهـا   n× 1يك بردار  t=1,…, Tبه ازاي  Xtفرض كنيد 
براي تخمـين متغيـر غيرقابـل مشـاهده موجـود در مـدل باشـد.        

از متغيرهـاي اقتصـاد كـلان قابـل      S×  1يك بردار  ytعلاوه  به
به صـوت   TVP-FAVARمشاهده موجود در مدل باشد. مدل 

 ) است.الگوي اولمعادله (

௧ݔ ൌ ௧ߣ
௬ݕ௧ ൅ ௧ߣ

௙
௧݂ ൅  ௧ݑ

ሾݕ௧	 ௧݂ 	ሿ ൌ ܿ௧ ൅ 	௧ୀଵݕ௧,ଵሾܤ ௧݂ିଵ	ሿ ൅ ⋯
൅ 	௧ି௣ݕ௧,௣ൣܤ ௧݂ି௣	൧

൅  ሻالگوي	اولሺ				௧ߝ
 

௧ߣ) الگوي اولدر معادله (
௬ ،ضرايب رگرسيون λ୲୤    ضـريب متغيـر

,௧,ଵܤ൫متغيـر فـاكتور باشـد.     ௧݂فاكتور و  … , ضـرايب   ൯	௧,௣ܤ
VAR ௧ܸ .هستند  
ــرايب  ௧ߣض ൌ ቀ൫ߣ௧

௙൯, ൫ߣ௧
௬൯ቁ   ــدل ــرايب م  VARو ض

௧ߚ ൌ ൫ܿ௧, ,௧,ଵ൯ܤ൫ܿ݁ݒ … , ــك  ௧,௣ሻ′൯ܤሺܿ݁ݒ ــق يـ طبـ
شـوند (معادلـه    فرآيند گام تصادفي متغير روي زمان استخراج مـي 

 ).  الگوي دوم

ــه در آن  ,௧~ܰሺ0ߟك ܴ௧ሻ  ݒو௧~ܰሺ0, ௧ܹሻ  ــه اســت. هم
) با يكديگر و روي زمـان ناهمبسـته   الگوي دومخطاها در معادله (

 صورت ماتريس دارند. هستند، بنابراين ساختاري به

                                                      
2. Factor-augmented 
3. Bernanke, Boivin and Eliasz 
4. Korobilis 
5. Doz 
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ሾݑ௧	ߝ௧	ݒ௧	ߟ௧	ሿ
ൌ ܰൣ0, ሾݒ௧				0					0					0	0						ܳ௧				0					0	0						0					ݓ௧					0	0					0					0					ܴ௧	ሿ൧ 

ــه ــاي ( معادلــ ــوي اول)هــ ــوي دومو ( الگــ ــدل الگــ ) را مــ
TVP െ 	FAVAR	ــا اعمــال چنــد محــدوديت،   مــي گوينــد. ب

شود كـه بـه شـرح     ديگري نيز از اين مدل استخراج مي يها مدل
 زير است:

ــدل  - 1 ــزوده   	VARم ــل اف ــاني عام ــر زم ــارامتر متغي ــده   پ ش
ሺFA െ TVP െ VAR  شـود   ): اين مدل هنگامي حاصـل مـي

در همــه  ሺλ୲ሻ)الگــوي اولكــه ضــرايب معادلــه اول در رابطــه (
w୲= 0هاي زمـاني ثابـت باشـد (     دوره ൌ بـوده كـه در ايـن     0

௧ߣصورت  ൌ  است). ଴ߣ

): ايـن مــورد  FAVARشــده (  عامــل افـزوده  VARمـدل   - 2
در طول زمان ثابـت باشـند    ௧ߚو  ௧ߣشود كه  هنگامي حاصل مي

௧ݓ= 0( ൌ ܴ௧   .(  
): ايـن  TVP-VARپارامترهاي متغير زمـاني (  VARمدل  - 3

كه تعـداد فاكتورهـاي مـدل صـفر      شود يمدل هنگامي حاصل م
  ).   ௧݂= 0باشد (يعني 

كـه تعـداد    شـود  ي: اين مدل هنگامي حاصل م ـVARمدل  - 4
 در طول زماني ثابت باشد.   ௧ߚو  ௧ߣفاكتورها صفر بوده و 

ــدل   ــزي م ــين بي ــا  TVP-FAVARو  TVP-VARتخم ب
 MCMC)1( هاي مونت كـارلو زنجيـر مـاركوف     استفاده از روش

). 2008، 2؛ دل نگـرو و اتـروك  2005شود (پرميسـري،   انجام مي
بيزي، حتي اگـر محقـق يـك مـدل      يساز هيهاي شب  روشچنين 

TVP-FAVAR لحــاظ محاســباتي  منفــرد را تخمــين بزنــد از
چندگانـه و   TVP-FAVARسنگين هستند. هنگام مواجهه بـا  

صـورت مكـرر،    بازگشـتي (كـه بـه    يها ينيب شيهنگام محاسبه پ
هـا   روي يك محـدوده گسـترده از داده   MCMCنيازمند اجراي 

زمـان زيـاد    به علت مـدت  MCMC يها است) استفاده از روش
 اجراي تخمين، بازدارنده هستند.

و بـه نسـبت    تـر  عيتخمـين سـر   يهـا  در اين مقالـه از روش 
صـورت   مشابهي استفاده شده اسـت كـه حجـم محاسـبات را بـه     

العـه  مط TVP-VAR. مشابه با مدل دهد يكاهش م يا گسترده
تنزيـل   يهـا  ) در اين مقاله ايـده روش 2013( 3كوپ و كروبليس

تـا نتـايج تجربـي بـراي      شـده   بي ـواريانس با فيلتـر كـالمن ترك  
ــ ــا نيپس ــعيت  يه ــر وض ــاني   ௧݂متغي ــر زم ــاي متغي و پارامتره

௧ߠ ൌ ሺߣ௧, حاصل شود. توجه داشته باشيد كه هم فـاكتور   ௧ሻߚ
௧݂  ߣو هم پارامترهاي௧     موجود در تابع انـدازه غيرقابـل مشـاهده

                                                      
1. Monte Carlo Markov 
2. Del Negro and Otrok 
3. Koop & Korobilis 

بوده و در اين حالت استفاده از فيلتر كالمن امكان پذير نيست. بـر  
ــده روش تخمــين    ــا اســتفاده از اي ــه ب ايــن اســاس در ايــن مقال

 - هـاي فضـا    ) و ادبيـات مـدل  2011دوز و همكاران ( يا دومرحله
ن حالت و توسعه يك الگوريتم دوگانـه فيلترگـذاري/ صـاف كـرد    

و  ௧݂خطي، امكـان تخمـين متغيـر غيرقابـل مشـاهده وضـعيت       
௧ߠپارامترهاي  ൌ ሺߣ௧,  فراهم شده است. ௧ሻߚ

ايده استفاده از فيلتر كالمن خطي دوگانه خيلي ساده است، در 
، شـود  يم ـ يروزرسـان  بـه  ௧݂با مقدار معين از  ௧ߠابتدا پارامترهاي 

ሚ݂، يعني ௧݂مقادير معين  كه يطور به
௧فاكتور تخميني بـا   تواند ي، م

باشد، سپس  ଵ௧ݔي ها داده استفاده از مدل اجزاي اصلي مبتني بر
௧݂  ߠبا مقدار معين௧ چنين شرايطي امكـان  شود يم يروزرسان به .

ها كالمن خطـي را بـراي    كننده استفاده متمايز از فيلترها يا صاف
 فراهم ميكند.   ௧݂و  ௧ߠ

سري زماني چنـد   يها كوواريانس خطا در مدل يها سيماتر
 يسـاز  متغيره معمولاً با مدل نوسـانات تصـادفي چنـدمتغير مـدل    

منظـور   كه لازمه تخمين آن محاسبات سنگيني است. به شوند يم
از محاسـبات، در ايـن مقالـه     يا اجتناب از چنين حجـم گسـترده  

ــادير  ሺمق ௧ܸ, ܳ௧, ௧ܹ, ܴ௧ሻ ــتفاده از روش ــا اس ــا ب ــل  يه تنزي
شـده اسـت.    صورت بازگشـتي تخمـين زده   ماتريس واريانس و به

هــاي ميــانگين متحــرك وزنــي نمــايي   از روش ௧ܳو  ௧ܸبــراي 
)EWMA    و15( ) استفاده شده اسـت كـه مقـدار آن در روابـط ( 
وابسـته اسـت. روش فـوق از نظـر      K1و  K2) به فاكتورهاي 16(

 يا سـترده صـورت گ  بـه  EWMAمحاسباتي ساده است تخمين 
در كاربردهاي مـالي مـورد اسـتفاده     يثبات يب يساز منظور مدل به

) و تقريـب دقيقـي بـراي    2009، 4(بروكوا و داويـس رنديگ يقرار م
كوواريـانس   يسآيند. همچنين ماتر حساب مي به ܪܥܴܣܩمدل 

௧ܹ  و	ܴ௧ هاي فاكتور فرامـوش شـده كـه در      با استفاده از روش
 ) به توصيف آن پرداخته2013و  2012كروبليس (مطالعه كوپ و 

 K4شود. اين روش نيز بـه فاكتورهـاي    شده است تخمين زده مي 
وابسته اسـت. فاكتورهـاي تنزيـل و فرامـوش شـده داراي       K3و 

مقدار كم آنها دلالـت بـر ايـن     كه يطور تفاسير يكساني هستند به
بـا  و مجـذور خطـايش در مقايسـه     t -1دارد كه مشاهدات جديد 

 Qtو  vtوزن بــالاي را در تخمــين بــراي  تــر يميمشــاهدات قــد
 دلالت بر ايـن دارد كـه تعـداد مـؤثر     EWMAگيرند. روش  مي

)K1/2-1K2/2 -1 ــه ــاهدات ب ــين   ) از مش ــور تخم  Qtو  vtمنظ
شود، اين در حالي اسـت كـه روش فـاكتور فرامـوش      استفاده مي

)) از K3)(1/(1-K4- 1/(1شده دلالت بر اين دارد كه تعداد مـؤثر  

                                                      
4. Brockwell and Davis 
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شـود. انتخـاب    اسـتفاده مـي  ௧ܴ	و  ௧ܹمشاهدات براي تخمـين  
توانـد بـر اسـاس مقـادير      فاكتورهاي تنزيل و فراموش شـده مـي  

انتظاري تغييرات در پارامترها تنظيم شـود. توجـه شـود كـه اگـر      
K1=K2=1   انتخاب شود، دلالت بر اين دارد كـهVt وQt    ثابـت

دلالـــت بـــر ايـــن دارد كـــه  k3=k4=1كـــه  بـــوده. در حـــالي
௧ܹ ൌ 	ܴ௧ ൌ ثابت هسـتند. يـك مـدل     ௧ߚو  ௧ߣو مقادير  0

شده در اين   ارائه TVP-FAVARساده الگوريتم تخميني مدل 
  ) است.1صورت جدول ( مقاله به

 TVP-FAVARالگوريتم براي تخمين مدل  .1جدول 

 ଴ܸو଴ܳو଴݂و଴ߣو଴ߚن پارامترهاي اوليه يتعي -الف-1

ሚ݂ب) تخمين اجزاي اصلي فاكتورها، 
௧ 

ሚ݂با استفاده از  ௧ߠتخمين پارامترهاي متغير زماني  - 2
௧  

   VDبا استفاده از  ௧ܹو  ௧ܴو  ௧ܸو  ௧ܳتخمين  - الف

حاصـله   ௧ܹو  ௧ܴو  ௧ܸو  ௧ܳبا استفاده از مقادير  ௧ߣو  ௧ߚتخمين  - ب
   KFSو روش 

   KFSبا استفاده از  ௧ߠبا مقادير معين  ௧݂تخمين فاكتورها  - 3
  

)، الگـوي دوم ) و (الگـوي اول هـاي (  تر معادلـه  با بازنويسي فشرده
  ) را خواهيم داشت.الگوي سوممعادله (

 الگوي سوم
௧ݔ ൌ ௧ߣ௧ݖ ൅ ,ܰሺ0	௧~ݑ௧ݑ ሺ ௧ܸሻ 

 الگوي چهارم
௧ݖ ൌ ௧ߚ௧ିଵݖ ൅ ,௧~ܰሺ0ߝ௧ߝ ܳ௧ሻ 

 الگوي پنجم
௧ߚ ൌ ௧ିଵߚ ൅ ,௧~ܰሺ0ߟ௧ߟ ܴ௧ሻ 

 الگوي ششم
௧ߣ ൌ ௧ିଵߣ ൅ ,௧~ܰሺ0ݒ௧ݒ ௧ܹሻ 

௧ߣدر اينجا  ൌ ൫ߣ௧
௬, ௧ߣ

௙൯     است. توجـه شـود كـهሚ݂
௧   تخمـين

هـاي تـا     (داده xtهاي   بر اساس داده ௧݂اجزاي بنيادي استاندارد از 
௧ݖ كـه  يطور ) است بهtزمان  ൌ ሾݕ௧	 ௧݂	ሿ  ݖ̃و௧ ൌ ሾݕ௧	 ଶ݂	ሿ 

آن  ௧௛݅عنصـر   ௜,௧ܽيـك بـردار باشـد،     ௜ܽعلاوه اگر  هستند. به
عنصـر   ௜௜,௧ܣيـك مـاتريس باشـد،     Atعلاوه اگـر   بردار است، به

(I,i)th       آن ماتريس است. الگـوريتم ايـن تحقيـق مقـادير توزيـع
از مقـادير   كـه  يطور هاي اوليه نياز دارد به  پيشين را براي وضعيت
و  ~ߣ) 0و  I) ،~݂) 0و10، (~݂) 0و100به نسـبت كـاربردي (  

 EWMAبراي اين منظور استفاده شـده اسـت. بـراي تخمـين     
 ــ ــاي پ ــانس خط ــيب شيواري ــا     ين ــر ب ــا براب ــه آنه ــادير اولي مق

଴ܸ ൌ 0.1 ൈ ଴ܳ، ܫ ൌ 0.1 ൈ ଴ܴ، ܫ ൌ 10ିହ ൈ و  ܫ
଴ܹ ൌ 10ିହ ൈ در نظـر گـرفتن    شده اسـت.  در نظر گرفته  ܫ

و  ௧ܴبر اساس اين واقعيـت اسـت كـه     ைܹو  ைܴمقادير كمتر 
ܳ௧    كـه  يطـور  كننـد بـه   درجه تكامل در ضـرايب را تعيـين مـي 

امكان تغييـرات   10- 5صورت آشكارا حتي واريانس كمي برابر با  به
كنـد.   بزرگ در ضرايب را در يك دوره به نسبت كوتاه فراهم مـي 

و همكـاران   1الگوريتم اين تحقيـق بسـط الگـوريتم مطالعـه دوز    
كـه شـامل دو مرحلـه اصـلي      TVP-FAVAR) را براي 2011(

 :ندك ، اجرا ميشود يتكرار م t=1, …, T يها است و براي زمان

ሚ݂مرحله يك: مشروط به مقـادير  
௧    مقـادير پارامترهـا را در مـدل ،

TVP-FAVAR زند.   تخمين مي 

 TVP-FAVARمرحله دو: مشروط به مقادير ضـرايب تخمينـي   
حقيـق اسـتفاده   ت ftمنظـور تخمـين    مرحله يك از فيلتر كالمن به

كند. مرحله دوم بدون نياز بـه توضـيحات اضـافي بـر اسـاس       مي
شود  حالت اجرا مي - كاربر استاندارد فيلتر كالمن در يك مدل فضا

  شود.   در اين بخش تنها روش اجراي مرحله اول شرح داده مي
  
 برآورد مدل  نتايج  - 4

  آماره توصيفي - 1- 4
اطلاعـات،   لي ـتحل و  هي ـاولين قدم در هـر تحليـل آمـاري و تجز   

. بنـابراين بـراي ورود بـه    باشـد  يم توصيفي يها محاسبه شاخص
هـا شـامل    اطلاعات، آمـاره توصـيفي داده   و تحليل يه مرحله تجز

مركزي، پراكندگي و انحراف از قرينگي و همچنـين   يها شاخص
 نـد ك برا كه توزيع نرمال پسماندها را بررسـي مـي   - آزمون جارگ

بـا توجـه    شـده اسـت.    ) درج2محاسبه گرديده و نتايج در جدول (
، و بـا توجـه بـه اينكـه     2برا - آماره جارك ي احتمال برآورد شده به

دهنده توزيع  است، نشان %5تر از  شده بزرگ سطح خطاي محاسبه
  .باشد ينرمال م

  
 )4(ريشه واحد 3متغيرها ماناييآزمون  - 2- 4

ويژگي متغيرهاي تحقيق به لحاظ بايست  پيش از برآورد مدل مي
قـرار گيـرد، چراكـه در صـورت نامانـا بـودن        يبررس مانايي مورد

آمده از مـدل   دست نشده و نتايج به تأمينمتغيرها شرط ثبات مدل 
ويژه نتايج مربوط به استنباط آمـاري، معتبـر نخواهنـد بـود و      و به

اي حاصـل از آن اعتبـار كـافي را     همچنين تـابع واكـنش ضـربه   
مشـخص كـردن ايـن     مانـايي خواهد داشـت. هـدف از آزمـون    ن

موضوع است كه آيا مقادير ميانگين و واريانس نسـبت بـه زمـان    
هاي زماني بنا به دلايل مختلف  كنند يا خير. اغلب سري تغيير مي

سـازي   نظير روند، تناوب يا پرش، نامانا هستند كـه قبـل از مـدل   

                                                      
1. Doz 
2. Jarque- Bera 
3. Stationary  
4. Unit Root Test 
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 صورت گيرد.سـازي   ده و سپس مدلتبدل شمانا ها به حالت  بايستي سري داده

 آماره توصيفي متغيرهاي تحقيق .2جدول 

 رشد گردشگري رشد توسعه مالي تورم رشد اقتصادي 
123526/3 ميانگين  69024/19  902048/2  118498/0  
740223/2 ميانه  23480/17  273278/2  115521/0  
83378/13 حداكثر  65599/49  06031/25  404711/0  
- 444557/7 حداقل  245425/7  38530/12 -  230622/0 -  

147618/5 انحراف معيار  06010/10  80857780 139985/0  
152988/0 چولگي  189658/1  829892/0  128490/0  
075798/3 كشيدگي  120748/4  545260/3  311907/3  

برا - جارك  124208/0  646522/8  815239/3  204156/0  
939785/0 سطح معناداري  013257/0  148433/0  902959/0  

  محاسبات محقق: مأخذ
 )ADFيافته ( به روش ديكي فولر تعميم ماناييآزمون  .3جدول 

وضعيت  معناداري tآماره  مقادير بحراني نام متغير
 %10 %5 %1 مانايي

- 63290/3 رشد اقتصادي  94840/2 -  61287/2 -  67059/4 -  0006/0  مانا 
- 63290/3 تورم  94840/2 -  61287/2 -  19824/3 -  0286/0  مانا 

- 63940/3 رشد توسعه مالي  95112/2 -  61430/2 -  13195/7 -  0000/0  مانا 
- 67932/3 رشد گردشگري  96776/2 -  62298/2 -  76740/4 -  0006/0  مانا 

  
يــا عــدم وجــود ريشــه واحــد  بــراي بررســي فرضــيه وجــود

يافته، آزمون  هاي مختلفي از جمله آزمون ديكي فولر تعميم آزمون
وجـود دارد.   KPSSو آزمـون  GLS- DF پرون، آزمون فيليپس

يافتـه از عموميـت بيشـتري نسـبت بـه       روش ديكي فولر تعمـيم 
هاي ديگر برخوردار است. از اين آزمون براي بررسي وجـود   روش

 واحد در متغيرها استفاده شده است.   يا عدم وجود ريشه

جهت آزمون ريشه واحد از آزمون ديكي فـولر و ديكـي فـولر    
طـور كـه در    داراي شكست ساختاري استفاده شده است و همـان 

گردد، به دليل اينكـه مقـدار آمـاره آزمـون      ملاحظه مي )3(جدول 
ADF باشد لذا نتايج  تر از مقادير بحراني جدول مي متغيرها منفي

باشد در نتيجه متغيرهاي تحقيـق   بيانگر عدم وجود ريشه واحد مي
  .باشند يمانا م

 :متغيرها تعريف

 را آنهـا  پژوهشـگر  كـه  هسـتند  خصوصياتي يا شرايط آن متغيرها
، متغيـر    كنـد. بـه سـخن ديگـر     كنترل يا مشاهده مي ،  كاري دست

، صفت يا عاملي است كه بين افراد جامعـه    عبارت است از ويژگي
 داشـته  متفاوتي هاي ارزش و كمي مقادير تواند مشترك بوده و مي

  .باشد
  وابسته: يرمتغ- 1

 و اسـت  مند علاقه آن به پژوهشگر كه است متغيري وابسته متغير
 آن در توانـد  نمـي  و نيست محقق اختيار در قلمست متغير برعكس
 گفـت  بايـد  آن تعريـف  در. آورد عمـل  بـه  كـاري  دست يا تصرف
 تغييـرات  بر اثر و پذيرد تأثير مي مستقل متغير از كه است متغيري

 ـ     ينبنابرا ،  كند مي تغيير آن  بينـي  يشهـدف محقـق تشـريح يـا پ
وابسـته رشـد    يـر پـژوهش متغ  يـن تغييرپذيري در آن اسـت. در ا 

  است. ياقتصاد
  مستقل: يرمتغ- 2

 و تبيـين  وابسته متغير آن طريق از كه است متغيري مستقل متغير
 ،  گيـري  ايـن متغيـر توسـط پژوهشـگر انـدازه      ،  شـود  مي بيني پيش
 ديگـر  متغيـر  با آن ي رابطه تأثير تا شود يا انتخاب مي يكار دست
 منفـي  يـا  مثبت اي گونه به مستقل متغيرواقع  . درشود گيري اندازه

 در كـاهش  يـا  افزايش هرگونه يعني گذارد مي اثر وابسته متغير بر
 وابسـته  متغيـر  در كاهش يا افزايش موجب تواند مي مستقل متغير
پس دليل تغيير در متغير وابسـته را بايـد در متغيـر مسـتقل      ،  شود

وجـو كـرد. در يـك تحقيـق غيرآزمايشـي متغيـر مسـتقل         جست
 از كـه  اسـت  متغيـري  ولـي  شود نمي يكار محقق دست يلهوس به

. دارد اثـر  وابسـته  متغير بر كه است شده فرض و دارد وجود پيش
 يـر متغ يتوسـعه مـال   ،  يپژوهش توسعه صـنعت گردشـگر   يندر ا

  .باشد يمستقل م
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طور كامل، براي تصريح شوك در هر معادلـه از مـاتريس    يعني به
. كه متغير مربوط به هـر معادلـه   شود يضريب چولسكي استفاده م

در ترتيب متغيرها اول است. در پژوهش حاضر از روش پسـران و  
) بـراي تصـريح توابـع واكـنش آنـي اسـتفاده       372: 1998شين (

دهنـده ميـزان    . در نمودارهاي موجود در اين بخش نشـان شود يم
واكنش متغير توسعه مالي نسبت به شوك ناشي از توسـعه مـالي،   

 .  باشد يم

) مشاهده گرديد، يك واحد شوك 1گونه كه در نمودار ( همان
دي مثبت توسعه مالي با يك وقفه اثر مثبت بـر روي رشـد اقتصـا   

 ياثر توسعه مـال  يشترينمطالعه داشته است. ب مورد يها طي سال
 يلـي پس از جنگ تحم يها مربوط به سال يرشد اقتصاد يبر رو
كـه در   دهد يبوده است. نتايج نشان م 1389تا  1385 يها و سال
ابتدايي متغير توسعه مالي برآورد شده اثـرات انـدكي بـر     يها سال

هـا   رشد اقتصادي داشته است. با توجه به آنكه در طي ايـن سـال  
عنوان منبع توليد ناخالص ملـي عملكردهاسـت    درآمدهاي نفتي به

مخارج ناشي از جنگ در دوران جنـگ تحميلـي و    تأمينو وظيفه 
داشـته اسـت بنـابراين    دوران را بـر عهـده    نيا از وساز بعد ساخت

انتظار داشت كه توسعه مالي نقش اندكي در توضيح رشد  توان يم
كـه در اوايـل    دهد ياقتصادي داشته باشد. همچنين نتايج نشان م

ي هشتاد نيز اين متغير بازهم نتواسته است نسـبت بـه سـاير     دهه
ساله بر رشد اقتصادي داشته   در افق ده يتوجه ها اثرات قابل سال
هـا   تـابع شـرايط اقتصـادي آن سـال     تـوان  ياين اتفاق را م باشد.

 ـ يها ها موعد بازپرداخت وام دانست. در طي اين سال  ـ نيب  يالملل
ها با توجـه قـوت نگـرفتن     فرارسيده بود و دولت در طي اين سال

هـاي دولـت    مالي بدهي تأمينمنظور  بازارهاي ثانويه و سرمايه به
فتي در صندوق توسـعه ملـي   به منابع ارزي حاصل از درآمدهاي ن

اثرات اندك متغير توسـعه مـالي بـر     توان يتكيه داشت. بنابراين م
هـا را منطقـي دانسـت. امـا در      رشد اقتصادي در طـي ايـن سـال   

هاي خالي به وجود آمده و بهبـود    اخير به جهت ظرفيت يها سال
كـه شـرايط توسـعه مـالي      رسـد  يمحيط نهادي بديهي به نظر م

بنابراين اثرگذاري بيشتر و پايدارتري را بـر روي   هافتيكشور بهبود
تـا   1363يهـا  انتظار داشت. امـا در سـال   توان يرشد اقتصادي م

نيز در كنار بالا رفتن قيمت نفت و افزايش درآمدهاي نفتي  1389
كشور اقـداماتي از قبيـل توسـعه بخـش بـانكي (افـزايش سـهم        

غيـر  خصوصي از صـنعت بانكـداري كشـور) و بخـش      يها بانك
بانكي كشور سبب بهبود وضعيت توسعه مـالي و در نهايـت رشـد    
اقتصادي كشور شده است. عـلاوه بـر ايـن، آنـاليز واكـنش آنـي       

كه اثر ميرايي شوك توسـعه مـالي بـر     دهد يتوسعه مالي نشان م
روي رشد اقتصـادي بـه نسـبت سـاير متغيرهـاي محـرك رشـد        

فزايش توسـعه  اقتصادي، كمتر است و اين به اين معني است كه ا
مالي اثرات مثبت و پايداري بر روي رشد اقتصادي و رشـد درآمـد   
ملي خواهد داشت كه از اين حيث ضرورت بهبود وضعيت توسـعه  

. همچنــين بــا توجــه بــه نتــايج نــدك مــالي كشــور را تأييــد مــي
ابتـدايي   يهـا  مشـاهده نمـود كـه در دوره    تـوان  يآمده م دست به

 1388 يهـا  الي مربوط به سـال بيشترين اثر شوك ناشي توسعه م
باشد كه در طـي ايـن    علت نيا به تواند ياست. اين امر م 1393تا 

صـورت پـول    طور كه بيان شد درآمدهاي نفتـي بـه   ها همان سال
رايج وارد جريان اقتصادي كشور گرديـد و بخـش توسـعه بـانكي     

در برآورد متغير توسعه مالي و همچنين  يتوجه اثر قابل علت نيا به
 يهـا  تبع آن در توضيح رفتار رشد اقتصادي نسبت به ساير سال به

در اين تحقيق داشته است. با مشاهده تـابع كـنش و    يبررس مورد
متوجـه شـد كـه     تـوان  يواكنش توسعه مالي بر رشد اقتصادي م ـ

در يابـد و   متغير توسعه مالي باگذشت زمان اثرات آن كـاهش مـي  
خصـوص در   اي از زمان صفر خواهد شد اما در بلندمـدت بـه    برهه
اثر سطح را بر رشد اقتصادي داشته اسـت و   1390تا  1388دوره 

نداشـته اسـت.   يريتـأث  گونـه  چيه ـ 1397تـا   1390 يها در سال
 

 
  اثر شوك تغييرات توسعه مالي بر رشد اقتصادي .2 نمودار
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 تجزيه واريانس - 4- 4

منظور  بيني به اساس تحليل مبتني بر تجزيه واريانس خطاي پيش
برداري بر مقايسه سهم هر يـك   حيپويايي در يك مدل خود توض

بينـي همـان دوره اسـتوار     از متغيرها در هر دوره از خطـاي پـيش  
ديگر، در هـر دوره هـر متغيـري كـه داراي سـهم       عبارت است. به

وده است، سهم بيشتري را در ايجـاد نوسـان در   ب S.Eبالاتري از 
ديگر، با افـزايش طـول دوره    عبارت متغير وابسته خواهد داشت. به

يابـد. درمجمـوع    بيني افزايش مي بيني، واريانس خطاي پيش پيش
تـوانيم   بيني، مـي  توان گفت كه با تجزيه واريانس خطاي پيش مي

ه متـأثر از اجـزاء   بررسي كنيم كه تغييرات يك دنباله تا چـه انـداز  
اخلال خود دنباله بوده و تا چه اندازه تغييرات يك دنبالـه متـأثر از   

طـوركلي   اجزاي اخلال ديگر متغيرهاي درون سيسـتم اسـت. بـه   
هاي هر يـك از   بيني به عناصري كه شوك واريانس خطاي پيش

توان بررسـي كـرد كـه     گردد و مي متغيرها را دربر دارند تجزيه مي
وسيله خود متغيـر و چنـد    بيني به يانس خطاي پيشچند درصد وار

شـود. سـتون اول    وسيله متغيرهاي ديگر توضيح داده مي درصد به
هاي مختلف اسـت.   در دوره  (S.E)بيني دهنده خطاي پيش نشان

باشـد.   هاي آتـي مـي   منبع اين خطا تغيير در مقادير جاري و شوك
قبـل   اين خطا در هرسـال بـر اسـاس خطـاي سـال      كه ييازآنجا

هـاي   يابـد. سـتون   زمان افزايش مي مرور  شود، لذا به محاسبه مي
بعدي درصد واريانس ناشي از تغيير ناگهاني يا تكانـه مشـخص را   

دهند. در ادامه نتايج حاصل از تجزيـه واريـانس خطـاي     نشان مي
شود.  مي ليوتحل هيبيني متغيرهاي مورد استفاده در مدل تجز پيش

بينـي   ل از تجزيه واريانس خطاي پـيش در اين قسمت نتايج حاص
)FEVDsو  هي) نوسانات رشد اقتصادي و توسعه مالي، مورد تجز 

 قرارگرفته است. ليتحل

دهنـدگي نوسـانات رشـد     )، بيشـترين توضـيح  4طبق جدول (
باشـد.   مدت توسط خود تكانه رشد اقتصادي مي اقتصادي در كوتاه

دهنـدگي   توضـيح در بلندمدت تكانه توسعه مالي بيشترين قـدرت  
نوسانات رشد اقتصادي را دارد. همچنين طبق جـدول بـالا رشـد    

كـه   طـوري  هاي قبلي خود وابسـتگي نـدارد، بـه    اقتصادي به دوره
نقش تكانـه رشـد اقتصـادي در خصـوص نوسـانات خـودش در       
بلندمــدت بســيار پــايين اســت و در ايــن ميــان بيشــترين نقــش 

بـر   انه توسـعه مـالي  دهندگي نوسانات رشد اقتصادي را تك توضيح
عهده دارد. پس از مشخص شدن رابطه عليّـت كـه عليّـت رشـد     

در مرحله بعد بـا اسـتفاده از مـدل     باشد ياقتصادي، توسعه مالي م
GMM  توسعه مالي و گردشگري بـر رشـد    تعامليبه بررسي اثر

 .ميپرداز ياقتصادي م

  

 آزمون تجزيه واريانس رشد اقتصادي .4جدول 

اقتصاديرشد .S.E دوره  توسعه مالي 
1182225/5  0000/100  000000/0  

25544467/5  50459/91  495415/8  
3626239/5  15680/91  843200/8  
4641143/5  98879/90  011206/9  
5644329/5  96262/90  037384/9  
6645010/5  95615/90  043849/9  
7645155/5  95485/90  045151/9  
8645187/5  95456/90  045437/9  
9645193/5  95450/90  045498/9  
10645195/5  95449/90  045511/9  
 توسعه مالي رشد اقتصادي .S.E دوره
1100593/9  573674/5  42633/94  
2413619/9  59756/11  40244/88  
3451261/9  70263/11  29737/88  
4458374/9  80807/11  19193/88  
5459838/9  82209/11  17791/88  
6460151/9  82585/11  17415/88  
7460218/9  82659/11  17341/88  
8460232/9  82675/11  17325/88  
9460235/9  82578/11  17322/88  
10460236/9  82679/11  17321/88  

 محاسبات محقق: مأخذ
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  را در نظر بگيريد: TVPمدل رگرسيون 
  (رگرسيون)

 
  زمان)(ضرايب متغير با 

  
  ،ي تصادفي) ريپذ نوسان(

  
ــه در آن  ــخ ك ــكالرِ پاس ــت؛   اس ــه و  اس ــترت ب  بي
بـردارِ   βانـد؛   متغيرهـاي كمكـي   و  بردارهاي 

ضـرايب   بـردارِ   ضرايب ثابت اسـت؛   
ي تصـادفي اسـت. فـرض    ريپذ نوسان متغير با زمان است؛ و 

  كنيم: مي

 . 
يكي متنـاظر بـا ضـرايب    ي دارد: كمك ريمتغدو بخش  1ي  معادله
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). اثـرات  ) و ديگري متناظر با ضرايب متغير با زمان (βثابت (
روابـط   كـه  در حـالي انـد،   ثابت در زمان فرض شـده  و  

    كنند. با زمان تغيير مي به  رگرسيون 
بـراي دنبـال كـردن فراينـد گـام       ضرايب متغيـر بـا زمـانِ    

شـود. ايـن    بنـدي مـي   فرمـول  2ل در معادلـه  مرتبـه او  1تصادفي
بنــدي تغييــرات مــوقتي و دائمــي در ضــرايب را در نظــر  فرمــول

آوردن غيرخطـي   آمـده  دسـت  بـه . منظور از رانش ضريب رديگ يم
بودن احتمالي است، مثل تغيير تدريجي يا گسست سـاختاري. در  

ير با دهد كه ضرايب متغ عمل، اين فرض اين احتمال را نشان مي
حركت درست، بلكه چنـد حركـت سـاختگي را ثبـت      تنها نهزمان 
تواند آزادانه مطابق با فرض گام تصـادفي   مي كنند، چون  مي

  ).  (West and Harrison -1997حركت كند 
توسـعه   تعامليكه به اثر  TVP-VARدر اين مطالعه، يك مدل 

بر رشد اقتصـادي در ايـران طـي دوره زمـاني      يمالي و گردشگر
شاخص، جهت محاسبه متغيـر پنهـان    5پرداخته از  1397- 1363

اسـتفاده   TVPVARشاخص توسعه مالي بـا اسـتفاده از مـدل    
شود كـه   شده است. به اين منظور، مجموعه چهارمتغير بررسي مي

 اند از: رشد اقتصادي، گردشگري، توسعه مالي، و تورم. عبارت

 Σβكنـيم   دو است و فرض مـي  VARين مدل، تعداد تأخير در ا
دهند در مقايسه با  ماتريس قطري است. برخي تجربيات نشان مي

هـاي   ، اين فرض به نتايج حساس نيست. پيشـين يرقطعيفرض غ
 شوند: هاي كوواريانس فرض مي ام ماتريسiزير براي قطرهاي 

൫Σఉ൯௜
ିଶ
,ሺ40ܽ݉݉ܽܩ~ 0.02ሻ, 

ሺΣఈሻ௜
ିଶ~ܽ݉݉ܽܩሺ4,0.02ሻ, 

	ሺΣ௛ሻ௜
ିଶ	~ܽ݉݉ܽܩ	ሺ4, 0.02ሻ. 

هـاي نسـبتاً    ي پـارامتر متغيـر بـا زمـان، پيشـين      براي حالت اوليه
஻௡ߤشــوند:  مســطح تعيــين مــي   ൌ ௔௢ߤ ൌ ௛௢ߤ ൌ و  0

Σఉ௢ ൌ Σஶ ൌ Σ௛௢ ൌ 10 ൈ   .  ܫ
نمونـه را بعـد از    M=10000ي برآوردهاي پسـين،   براي محاسبه
) و 5كنـيم. جـدول (   ي اول خـارج مـي   نمونه 1000كنار گذاشتن 

-TVP)، نتايج برآورد براي پارامترهـاي منتخـب مـدل    2نمودار (

VAR كند. نتايج  موردمطالعه را گزارش مي براي مجموعه متغير
پسـين را كارآمـدتر توليـد     MCMCدهنـد الگـوريتم    نشان مـي 

  كند.   مي
)، نتايج برآورد پارامترهاي منتخب در مـدل  2و نمودار () 5جدول (

TVP-VAR  ) براي مجموعه متغيـرG, F,O,T  برآوردهـاي .(
sb1  وsb2  شود. مي 100ضربدر  

                                                      
1. Random walk process 

تصادفي و رابطـه   يري) برآوردهاي پسين نوسان پذ3نمودار (
هـاي زمـاني از    هـاي سـري   كشد. پلات زمان را به تصوير مي هم

ي  شـود. بـراي رابطـه    هاي پسين در هر تاريخ تشـكيل مـي   قرعه
شـود،   مشـخص مـي   Atزمان، كه با مـاتريس پـايين مثلثـي     هم

௧ܣهاي آزاد در  برآوردهاي پسين مؤلفه
ିଵ   كه بـا෤ܽ௜௧   نشـان داده

زمان متغيرهـاي   ي اثر هم ي اندازه دهنده شده است. كه اين نشان
ديگر بر يـك واحـد شـوك سـاختاري بـر اسـاس شناسـايي اثـر         

  .  باشد يبازگشتي م
هـاي مـدل    زمان متغيـر بـا زمـان يكـي از ويژگـي      رابطه هم

TVP-VAR زمان شـوك رشـد اقتصـادي بـه      است. رابطه هم
) باگذشت زمان تغييـر  Growth→ Tourismشوك گردشگر (

زمان شوك رشد اقتصادي بـه شـوك    مچنين رابطه همكند. ه مي
) باگذشت زمـان  Growth →Orthogonality( تعامليمتغير 

زمان شـوك رشـد اقتصـادي     كند، اما همچنين رابطه هم تغيير مي
) باگذشت زمان Growth →Finance( تعامليبه شوك متغير 

  *گردشگري).(توسعه ماليكند تغيير مي
ي ثبـت   عنوان ابزاري اصـلي جهـت مشـاهده    واكنش آني، به

برآوردشـده اسـت.    VARهاي اقتصاد كلان در سيسـتم   محرك
 ، استانداردي كـه پارامترهـايش همـه ثابـت در    VARبراي مدل 

اي بـراي هـر مجموعـه از دو      هاي آني يا لحظـه  اند، واكنش زمان
 TVP-VARآيند. در مقابـل، بـراي مـدل     متغيرها به دست مي

توان در بعدي اضافي هـم بـه دسـت     اي را مي هاي لحظه واكنش
ها در تمام نقاط زماني با استفاده از پارامترهـاي   آورد، يعني واكنش

شوند. در اين مورد،  شده، محاسبه مي متغير در زمان در نظر گرفته 
اي بر اساس برآورد پـارامتر   سازي واكنش لحظه چندراه براي شبيه

دارد. با توجه به قابليت مقايسه در طول  وجودTVP-VARمدل 
اي بـا تثبيـت انـدازه     هـاي لحظـه   ؛ واكنششود يزمان، پيشنهاد م

 يريهـاي زمـاني نوسـان پـذ     شوك اوليه برابر با ميـانگين سـري  
زمـان   و با استفاده از روابط هم مورد نظري نمونه  تصادفي در دوره

ي ابـداع   ي زمـاني محاسـبه شـوند. بـراي محاسـبه      در هر نقطـه 
متغيـر در زمـان از تـاريخ     ي بازگشتي متغير، ضرايب برآورد شـده 

  شوند.   هاي آتي استفاده مي فعلي تا دوره
تصـادفي   يريبرآوردهاي پسين بـراي نوسـان پـذ    .4نمودار 

௜௧ߪ شوك ساختاري ൌ exp	ሺ݄௜௧ 2ൗ ሻ زمان، براي  ي هم رابطه

 95مجموعه متغيرها ميانگين پسين (خط صاف) و بـازه اطمينـان   
 چين). درصد (نقطه
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  TVP-VARخروجي آزمون  .5جدول 
 .Mean Stdev 95%U 95%L Geweke Inef شاخص

Sb1 0528/0  0216/0  0226/0  0944/0  000/0  54/22  
Sb2 0316/0  0040/0  0238/0  0400/0  000/0  99/9  
Sa1 0934/0  0205/0  0512/0  1336/0  000/0  95/6  
Sa2 0158/0  0139/0  0037/0  0488/0  000/0  06/22  
Sh1 0980/0  0188/0  0648/0  1271/0  000/0  03/18  
Sh2 0449/0  0203/0  0198/0  0851/0  000/0  13/20  

TVP-VAR model (Lag = 1)                          Iteration: 100 

  محاسبات محقق: مأخذ
 

  
 TVP-VAR)، در مدل G, F,O,Tنتايج برآورد پارامترهاي متغيرهاي (. 3 نمودار
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ثابت و نمـودار   VARاي مدل  هاي لحظه ) واكنش5نمودار (
اي را   لحظـه  TVP-VARهاي متغير با زمان مـدل   ) واكنش6(

ي سري زماني بـا نشـان    هاي دوم به شيوه دهد. واكنش نشان مي
سـاله   ماهه و يك افق سه ي ضربات براي يك افق سه دادن اندازه

انـد. ماهيـت متغيـر بـا زمـانِ بـين        آمـده  دسـت  در طول زمان بـه 
اي را نشان  هاي لحظه اقتصاد كلان در واكنش  متغيرهاي محرك

بـا سـطح    VARاي در مـدل   لحظـه داده است، و شكل واكنش 
تـا حـدي ارتبـاط دارد.     TVP-VARميانگين واكنش در مـدل  

پارامتر ثابت برآورد شـده   VARنسبت به صفر با استفاده از مدل 
محـض اسـتفاده    اي به هاي لحظه ذكر است كه واكنش است. قابل

كننـد.   ، در طول زمان تغيير معنـاداري مـي  TVP-VARاز مدل 
تـا بلندمـدت،    مـدت  اني ـگويـد در م  يه به ما مياقتصادي پا  نظريه

شوك رشد اقتصادي اثري مثبت بر توسعه مالي دارد، كه مطـابق  
ي اول  در نيمـه  مشـاهده شـده  اي مثبـت   هـاي لحظـه   با واكنش

ي  اي منفـي كـه در نيمـه    هاي لحظه ي نمونه است. واكنش دوره
ي اند بيانگر كاهش رشـد اقتصـاد   شده  ي نمونه مشاهده دوم دوره

ــزايش تحــريم  ــي اســت.   در نتيجــه اف ــد نفت ــاهش درام ــا و ك ه
 اليمــاي توســعه مــالي بــه شــوك توســعه  هــاي لحظــه واكــنش

)Ԫீ௥௢௪௧௛	→ி௜௡௔௡௖௘كاهش پيدا  80سرعت در اواخر دهه  ) به
  كنند. مي

  

  
  واحد شوك ساختاريزمان متغيرها بر يك  برآوردهاي اثر هم .4نمودار 

  

  
  تصادفي شوك ساختاري يريبرآورد پسين نوسان پذ .5نمودار 
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 ثابت VARاي مدل  هاي لحظه واكنش .6نمودار 

 

  
  يا لحظه TVP-VARهاي متغير با زمان مدل  واكنش. 7نمودار 

  
جهـت بررسـي آزمـون     GMMتخمين مـدل   - 6- 4

 هاي تحقيق  فرضيه

زاي با وقفه باشد،  اگر سيستم معادلات دربردارنده متغيرهاي درون
براي سازگاري نياز است با افزايش حجم نمونه، مجذور ميـانگين  

زاي با وقفه در احتمال، گـرايش   مقادير هر يك از متغيرهاي درون
ت سـاختاري  به حدي مثبت داشته باشد.اگر اجزاء اخـلال معـادلا  
زاي بــا وقفــه از  داراي توزيــع مســتقل نباشــند، متغيرهــاي درون

عملكرد جاري سيستم معادلات مستقل نخواهند بود؛ يعنـي ايـن   
شـده   شده نيستند، امـا اگـر از پـيش تعيـين     متغيرها از پيش تعيين
، سـازگار  GMMآمـده از   دسـت  هاي بـه  زن فرض شوند، تخمين

كـه متغيـر وابسـته     وجه به ايـن نيستند. طبق مدل مطرح شده با ت
يك مدل، متغير توضـيحي مـدل ديگـر اسـت، بـا يـك سيسـتم        

زاي سيستم،  زمان مواجه هستيم. در اين حالت، هر متغير درون هم
زايـي   يك رابطه ساختاري دارد. چنين متغيرهاي توضـيحي درون 

عنـوان متغيـر    اي كه در آن بـه  ممكن است با جمله پسماند رابطه
توانـد فـرض    اند، همبسـته باشـند و ايـن مـي     شده توضيحي وارد

كلاسيك نبودن خودهمبستگي بين اجـزاي اخـلال و متغيرهـاي    
زايي متغيرها بـه وجـود    توضيحي مدل را نقض كند (مشكل درون

آيد). در چنين شرايطي استفاده از برآوردگرهاي حداقل مربعات  مي
بلكـه   تنهـا اريـب دارد،   شـود كـه نـه    معمولي به نتايجي منجر مي

ناسازگار نيز هست. در اين حالت يك رويكـرد سيسـتم معـادلات    
زمان لازم است مورد اسـتفاده قـرار گيـرد تـا ايـن تـورش را        هم

زايي متغيرها، استفاده از  غلبه بر مشكل درون راه كيكاهش دهد. 
معمــولاً متغيرهــاي  GMM روش متغيرهــاي ابــزاري اســت. در

عنوان ابزارها براي  توانند به مي زاي هر رابطه و وقفه متغيرها برون
توانند براي تمامي معـادلات   كاربرده شوند. ابزارها مي هر رابطه به

صـورت جداگانـه انتخـاب     يكسان بوده يا اينكه براي هر رابطه به
شوند. تعداد ابزارهـا بـراي هـر رابطـه بايـد حـداقل برابـر تعـداد         

 GMMه از روش پارامترهاي آن باشد تا بتوان رابطه را با اسـتفاد 
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طـوركلي تعـداد    زمـان بـه   برآورد نمود. چنانچه در يك سيستم هم
 ـ  حـد  از  شيابزارها از تعداد پارامترها بيشتر باشد، چنين سيستمي ب

 مشخص خواهد بود

زمان جهـت تخمـين مـدل و تفسـير      لذا از روش سيستم هم
ايم. با توجـه بـه گسـتردگي     ضرايب در شش معادله استفاده كرده

زمـان در ايـن تحقيـق از روش     ي سيسـتم معـادلات هـم   ابزارها
كنيم. اين روش  يافته به روش سيستمي استفاده مي گشتاور تعميم

    :باشد هايي مي هاي ديگر داراي مزيت در مقايسه با روش
اين برآوردگر نيازي بـه اطلاعـات دقيـق در خصـوص نـوع       الف:

  توزيع اجزاي اخلال ندارد.

اين روش مبتني بر عـدم همبسـتگي بـين اجـزاي اخـلال و       ب:
قـادر اسـت در    GMMروش  ج:متغيرهاي ابزاري مـدل اسـت.   

شرايط ناهمساني واريانس يـا خودهمبسـتگي در فـرم ناشـناخته،     
برآوردهايي قوي از پارامترهـا ارائـه دهـد. بنـابراين بـا توجـه بـه        

روش  هاي مذكور و همچنين وجـود وقفـه در مـدل از ايـن     مزيت
آمـده از   دسـت  براي برآورد استفاده شده است. با توجه به نتايج بـه 

ها و نكات مطرح شده، معادلات موجود در سيستم با روش  آزمون
 Eviews 10افـزار   يافته و بـا اسـتفاده از نـرم    گشتاورهاي تعميم
   .شود يم) نشان داده 6جدول (صورت  برآورده شده كه به

 يافته زمان به روش گشتاور تعميم تخمين سيستم معادلات هم .6جدول 

 ൫g୲୧൯متغير وابسته 
 احتمال tآماره  ضرايب متغيرهاي توضيحي

42339/10 عرض از مبدأ  564240/2  0177/0  
445690/0 رشد اقتصادي با يك وقفه  345572/7  0000/0  

579629/0 رشد گردشگري  905531/3 -0001/0  

194781/0 رشد توسعه مالي  374313/6  0000/0  

577693/2 رشد گردشگري در توسعه مالي  829817/9  0000/0  

-304282/0 تورم  863776/3 -  0008/0  

R2= 668233/0        D.W= 931122/1  

محاسبات محقق: مأخذ
  مدل مفهومي پژوهش

ايـن مقالـه    شـده  حـذف خودداري از مسئله باياس متغير  منظور به
)، بازاريوكــاكير 2014)، كومــار (2013كومــار وكومــا ( مــوازات بــه

 عنوان به) از توسعه مالي 2016) و شهباز ايرانووولاگاناتان (2015(
رشد اقتصادي براي ايران  و عملكرديك متغير مكمل در توريسم 
لكرد كلي اين مدل براي تخمين اثر استفاده كرده است. شكل عم

 صـورت  بـه ي بر رشد اقتصادي كه و گردشگرتعاملي توسعه مالي 
  باشد؛ زير مي

EGt= αi+ β1FDt + β3 Tt+ β3 (FDt*Tt)+ INF it + εit 

  :در آنكه 
EGtرشد اقتصادي در زمان : t  

FDtشاخص توسعه مالي در زمان :t 

Tt گردشگري در زمان :t (توريسم)  
FDt*Tt : اثر تعاملي توسعه مالي و گردشگري در زمانt  

INF it: تورم 

εit: جزء اخلال  
  هاي پژوهش فرضيه

اثر توسعه گردشگري بر رشد اقتصادي در ايـران تـأثير مثبـت    - 1
  دارد.

  مثبت دارد. ريتأثمالي بر رشد اقتصادي در ايران  اثر توسعه - 2
اثر تعاملي توسعه مـالي و گردشـگري بـر رشـد اقتصـادي در       - 3

  مثبت دارد. ريتأثايران 
مثبـت و   ريآمده رشد گردشـگري تـأث   دست بر اساس نتايج به

 1معنادار بر رشد اقتصادي دارد. چنانچـه نـرخ رشـد گردشـگري     
افـزايش   درصـد 58/0درصد افزايش پيدا كند نرخ رشد اقتصـادي  

اثر توسعه "پيدا خواهد كرد. در نتيجه فرضيه اول تحقيق مبني بر 
تأييـد   "باشـد  يگردشگري بر رشـد اقتصـادي در ايـران مـؤثر م ـ    

 .گردد يم

مثبـت و   ريآمده رشد توسعه مـالي تـأث   دست بر اساس نتايج به
 1معنادار بر رشد اقتصادي دارد چنانچه نـرخ رشـد توسـعه مـالي     

افـزايش   درصـد 19/0كند نرخ رشد اقتصـادي  درصد افزايش پيدا 
اثر توسعه "پيدا خواهد كرد. در نتيجه فرضيه دوم تحقيق مبني بر 

 .گردد يتأييد م "باشد يمالي بر رشد اقتصادي در ايران مؤثر م

توسـعه مـالي و    تعـاملي آمـده اثـر    دسـت  بر اساس نتـايج بـه  
انچـه  مثبت و معنادار بر رشـد اقتصـادي دارد. چن   ريگردشگري تأث

درصـد افـزايش پيـدا كنـد نـرخ رشـد        1نرخ رشد توسـعه مـالي   
افزايش پيدا خواهد كرد. در نتيجـه فرضـيه   درصد  57/2اقتصادي 

توسـعه مـالي و گردشـگري بـر      تعاملياثر "دوم تحقيق مبني بر 



  رانيدر ا يبر رشد اقتصاد يو گردشگر يتوسعه مال ياثر تعامل :همكارانو فاطمي نسب                               94

 

  .گردد يتأييد م "باشد يرشد اقتصادي در ايران مؤثر م
 
   يريگ جهينتبحث و  - 5

رابطه بين متغيرها نشان داد كه با افزايش ورود گردشگر به كشور 
. در رابطه با توسـعه  شود يمنجر به افزايش رشد اقتصادي كشور م

 تـر  شـرفته يمالي بايد گفت هر چه كشوري از نظر توسـعه مـالي پ  
باشد، رشد اقتصادي آن كشـور نيـز در سـطح بـالايي قـرار دارد.      

مالي خـارجي را كـاهش    تأمينمالي كارآمدتر، موانع  يها ستميس
داده و با تسهيل شرايط دسترسي واحدهاي توليدي و صنعتي بـه  

و رشـد   يگـذار  هيهـاي خـارجي، زمينـه گسـترش سـرما       سرمايه
مــالي در صــورتي    سـازند. توســعه   اقتصادي بيشتر را فراهم مي

بيشتر اقتصادي شـود كـه    يگذار هيمنجر به رشد و سرما تواند يم
بتوانـد زمينـه مناسـب جهـت تخصـيص بهينـه منـابع را فـراهم      
ساخته و سبب افـزايش كـارايي سـرمايه شـود. رشـد غيرتـورمي       
بلندمدت اقتصادي، افزايش توليد و اشتغال، نيازمند تجهيـز منـابع   

نـه آن در اقتصاد ملي است و اين مهم بـا  مـالي و تخصـيص بهي
و متشكل و كارآمـد كـه در آن    افتهي كمك بازارهاي مالي سازمان

تنوع ابزارهاي مالي، ايجاد فضـاي رقـابتي و شـفافيت اطلاعـات     
وجود دارد ميسر خواهد بود، زيرا كارآمـدي بـازار مـالي مســتلزم     

ودن معـــاملات و افـــزايش نقـــدينگي و فــراهم نبــ يســاز روان
اذعان داشت كه بازارهـاي   توان يشرايط مديريت ريسك است. م

نقش مهمي در رشد اقتصادي بازي كننـد سيسـتم    توانند يمالي م
انتقال  رندگانيگ انداز كنندگان به وام كاراي مالي، سرمايه را از پس

بـا  مولـد   يگـذار  هيهـاي سـرما    و منابع را به سمت پروژه دهد يم
 يگـذار  هيسـرما  يور . هرقدر بهـره ندك ميهدايت  حاشيه سود بالا

بيشتر باشد، نرخ رشد اقتصاد نيز بيشتر خواهد بود و توسـعه مـالي   
هم چون گردش مالي راحت در كشور مبـدأ بـراي گردشـگران و    

مــالي بــراي  تــأميناســتفاده ســاده از ابزارهــاي مــالي در جهــت 
گردشگران در رشد و توسعه اين صـنعت نقـش بـه سـزايي دارد.     

گونه كه افزايش توسعه مالي سبب رشد و توسعه اقتصـادي   همان
و  هـا  رسـاخت يو افزايش رشد اقتصادي نيز سبب بهبود ز گردد يم

. در واقع، بـراي كشـوري مثـل    شود يتوسعه صنعت گردشگري م
كـه   شود يايران، درآمدهاي نفتي، يك نوع رانت اقتصادي تلقي م

فاقد هرگونه اثرات القايي مستقيم ازلحاظ بالا بردن سـطح توليـد   
صورت زنجيروار  كه صنعت گردشگري به در اقتصاد است؛ در حالي

هاي اقتصادي، وابستگي دوجانبـه دارد و رونـق     با بعضي از فعاليت
بسـزايي دارد.   ريتـأث  ،آن، ازلحاظ درآمدها در اقتصاد كشور ميزبان

ــعه  ــه توس ــت    ي در نتيج ــور را از حال ــاد كش ــگري، اقتص گردش
و ثبات اقتصادي را به علـت ثبـات در    ندك خارج مي يمحصول تك

درآمدهاي ناشي از جذب گردشگري براي كشور به همراه خواهـد  
هـاي    است كـه زمينـه   ريپذ داشت. اين پتانسيل در صورتي تحقق

كـه بـراي    شود يرو، پيشنهاد م تحقق آن وجود داشته باشد. از اين
رسيدن به رشد اقتصادي بالاتر در كشور بـه صـنعت گردشـگري    

ي گردشـگري كشـور در    ي توسـعه  توجه اساسـي شـود و برنامـه   
شـود. تـلاش در جهـت     يگذار استيهاي رشد اقتصادي، س  زمينه

تحكيم امنيت داخلي و خارجي موجب افـزايش ورود گردشـگران   
 به كشور شـده و متعاقـب آن موجـب افـزايش درآمـد در كشـور      

  .گردد يم

 
  منابع  

حسيني، سيدمهدي؛ اشرفي، يكتا و صيامي عراقي، ابراهيم 
بررسي رابطه توسعه مالي و رشد اقتصادي در "). 1390(

ها و  فصلنامه پژوهش ".ايران با معرفي متغيرهاي جديد
  . 19- 34، 60، سال نوزدهم، شماره اقتصادي يها استيس

خليلي عراقي، منصور؛ فرزين وش، اسداله و حامد صدري 
بررسي اثرات متغير زماني توسعه مالي بر رشد "). 1397(

فصلنامه ". TVP- FAVARاقتصادي: مدل 
سال نوزدهم،  اقتصادي (رشد و توسعه پايدار)، يها پژوهش
  . 31- 59 ،3شماره 

توسعه  بررسي رابطه"). 1395دژپسند، فرهاد و ريحانه بخارايي (
مالي و رشد اقتصادي در ايران بر اساس الگوي اقتصاد كلان 

  . 59- 92 ،34، شماره فصلنامه اقتصاد مالي ".پساكينزي
محاسبه شاخص "). 1396شكروي، سميه و خضري، محسن (

توسعه مالس و بررسي اثرات متغير زماني آن بر رشد 
، سال هفدهم، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادي ".اقتصادي

  .315- 341، 67شماره 
 يا اثر آستانه"). 1392لسيان (، شهبازي،كيومرث و سعيدپور

 ".توسعه مالي بر رشد اقتصادي در كشورهاي دي هشت
رشد و توسعه  يها پژوهشفصلنامه علمي پژوهشي 

  .21- 38، 12، شماره 3دوره ، اقتصادي
 ").1394( ، عادل  شمالي و ، صابر  خداورديزاده ، عليرضا؛  ازرونيك

 اقتصادي. رفاه بر گردشگريي   توسعه تأثير بررسي



  95                        1401 شماره چهل و هفتم، تابستانسال دوازدهم،  ،يرشد و توسعه اقتصاد يها پژوهش يفصلنامه علم

  

 همايش اولين. "  ايستا پانل رويكرد: هشت دي كشورهاي

شماره  ،3وره ، د1404 افق در هيدريح تربت منطقه انداز چشم
15،273 -261.  

عوامل مؤثر بر رشد  ريبررسي تأث"). 1395متقي، سميرا (
مطالعه  يرنفتيبر صنايع غ دياقتصادي كشور ايران با تأك

فصلنامه انجمن جغرافياي ". گردشگريصنعت موردي: 
  .390- 401، 49، شماره ايران

 سيون، پيرسايي تناظمان، حميد و خداپرس ؛محمدي، تيمور

بررسي رابطه عليّت پوياي بين توسعه مالي، باز "). 1393(
يا مقايسه موردي دو كشور نفتي  بودن تجاري و رشد اقتصاد

، شماره 3دوره ، فصلنامه اقتصاد انرژي ايران ".ان و نروژاير
10 ،178 -151. 

،   مصـطفوي  و ، مجيـد   آقايي ، مهديه؛  زاده قلي رضا ، كاظم؛  ياوري
 بـر رشـد   توريسـم  مخـارج  تأثير ")1389( محمدحسن سيد

 ".اسـلامي  كنفـرانس  سـازمان  عضـو  كشـورهاي  اقتصادي
    .221- 244، 2شماره ،   45، دوره   اقتصادي تحقيقات مجله

  

Akadiria, H., Seyi Saint; Kayode Kolawole 
Eluwole, Ada Chigozie Akadiri, Turgay 
Avci, (2019) “Does Causality Between 
Geopolitical Risk, Tourism and Economic 
Growth Matter? Evidence from Turkey”. 
Journal of Hospitality and Tourism 
Management، 35، 526-537. 

Arouri, M., Uddin, G., Nawaz, K., Shahbaz, M. 
& Teulon, F. (2013)35(293-300). “Causal 
Linkages between Financial Development, 
Trade Openness and Economic Growth: 
Fresh Evidence from Innovative 
Accounting Approach in Case of 
Bangladesh”. Working Paper Series 
Business School. 

Balli, F., Curry, J. & Balli, H. O. 
(2015).“Interregional sPillover Effects in 
New Zealand International Tourism 
Demand”. Tourism Geographies, 17(2), 
262–278. 

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

Friedman, M. & Schwartz A. J. (1963). “A 
Monetary History of the United States”. 
Princeton University Press, Princeton، 87، 
765-769. 

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

Goldsmith, R. W. (1969). “Financial Structure 
and Development”. New Heaven, U.S., Yale 
University Press.63، 156-159. 

Guan, D., GAO, W., Su, W., Li, H. & Hokao, 
K. (2011). “Modeling and Dynamic 

Assessment of Urban Economy - Resource 
- Environment System with a Coupled 
System Dynamics -Geographic Information 
System Model”. Ecological Indicators, 
11(5), 1333–1344. 

Hassan, M., Sanchez, B. & Jung-S. Y. (2011). 
“Financial Development and Economic 
Growth: New Evidence from Panel Data”. 
The Quarterly Review of Economics and 
Finance, 51, 88–104. 

Kenani, J. M. & Fujio, M. (2012). “A Dynamic 
Causal Linkage between 
FinancialDevelopment, Trade Openness 
and Economic Growth: Evidence from 
Malawi”. Interdisciplinary Journal of 
Contemporary Researchin Business, 4(5), 
569–583. 

Khan, S. & Omar, S. (2011). “Political 
Instability and Inflation in Pakistan”. 
Journal of Asian Economics, 22(6), 540-
549. 

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

Kumar, R. R., Loganathan, N., Patel, A. & 
Kumar, R. D. (2015). “Nexus between 
Tourism Earnings and Economic Growth: 
A Study of Malaysia”. Quality and 
Quantity, 49(3), 1101–1120. 

Kumar, V. & Rishika, N. (2015). “Financial 
Sector Development, Foreign Direct 
Investment and Economic Growth in India: 
An Empirical Analysis”. Asian Journal 
Research in Banking and Finance, 7, 179-
196. 



  رانيدر ا يبر رشد اقتصاد يو گردشگر يتوسعه مال ياثر تعامل :همكارانو فاطمي نسب                               96

 

Marin, D. (1992). “Is the Export-Led 
Hyphothesis Valid For Industrialized 
Countries”. Review of Economics and 
Statistics, 61. 74 -678 

McKinnon, R. I. (1973). “Money and Capital 
in Economic Development”. Brookings 
Instructions, Washington DC. 46  ، 232-241. 

McKinnon, R. I. (1973). “Money and Capital 
in Economic Development”. Brookings 
Institutions, Washington DC.46 (232-241) 

Morakabati, Y. (2008). “Tourism Activity, 
Terrorism and Political Instability in the 
Common Wealth: the Case of Fiji and 
Kenya”. International Journal of Tourism 
Research, 10, 537–556. 

Nyasha, Sh. & Nicholas, M.O. (2018). 
“Financial Development and Economic 
Growth Nexus: A revisionist approach”. 
Economic Notes, 47(1), 223-229. 

Rampal, O. (2017). “The Relationship between 
Tourism, Financial Development and 
Economic Growth in India”. Future 
Business Journal, 3(1), 9-22. 

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

Schumpeter, J. A. (1934). “The Theory of 
Economic Development: An Inquiry into 
Profits, Capital, Credit, Interest, and the 
Business Cycle”. TransactionPublishers 35، 
332-348. 

Schumpeter, J. A. (1934). “The Theory of 
Economic Development: An Inquiry into 
Profits, Capital, Credit, Interest, and the 
Business Cycle”. 55, 240-246. Transaction 
Publishers. 

Shahbaz, M., Kuma, R. R., Ivanov, S. & 
Loganathan, N. (2016). “The Nexus 

between Tourism Demand and Output Per 
Capita, with There lative Importance of 
Trade Openness and Financial 
Development: A study of Malaysia”. 
Tourism Economics, 33, 1–19. 

Shahzad, S. J. H., Shahbaz, M., Ferrer, R. & 
Kumar, R. R. (2017). “Tourism-led Growth 
Hypothesis in the Top Ten Tourist 
Destinations: New Evidence Using the 
Quantile-Onquantile Approach”. Tourism 
Management, 60, 223–232. 

Shaw, E. S. (1973). “Financial Deepening in 
Economic Development”. New York, 
Oxford University Press، 55، 131-149. 

Shaw, E. S. (1973). “Financial Deepening in 
Economic Development”. New York, 
Oxford University Press.55(131-149). 

Tang, C. F. & Abosedra, F (2014). “The 
Impacts Tourism, Energy Consumption and 
political Instability on Economic Growth in 
the MENA Countries. Energy Policy, 68, 
458-464. 

Tang, C. F. & Abosedra, F. (2014). “The 
Impacts of Tourism, Energy Consumption 
and Political Instability on Economic 
Growth in the MENA Countries”. Energy 
Policy, 68, 458–464. 

Tang, C. F. & Tan, E. C. (2013). “How Stable 
is the Tourism-Led Growth Hypothesis in 
Malaysia? Evidence from Disaggregated 
Tourism Markets”. Tourism Management, 
37, 52–57. 

Toda, H. Y. & Yamamoto, T. (1995). 
“Statistical inference in vector 
autoregressions with possibly integrated 
processes”. Journal of Econometrics, 66(1–
2), 225–250.  

  
  


