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Abstract: 

The current study, using the VAR model, tries to explore 
the effects and consequences of economic instability on 
economic growth in Iran during the 1981-2011 periods 
using the principle components analysis. In this study, 
using the principle components analysis (PCA), an 
indicator of economic instability was built and then the 
impact of this indicator on economic growth of Iran was 
examined. The findings show that Only the importance 
of labor in the Agricultural sector but in other sectors 
more than other variables, physical capital is the more 
important in explaining economic growth. In all areas of 
macroeconomics, variable economic instability negative 
impact on economic growth in the sector. Four parts 
macroeconomic indicator of economic instability in the 
analysis of variance, respectively, in the fields of 
Industry and Minerals, Services, Agriculture and Oil and 
Gas exploration is more important.  
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� ,� ,K�2 �%� B��  ,�K�

 O���� ,���� �� a�-% ���� � bL� ��4J��02��  Q��3 ,� T��
.E�� ���2 T0��H �� ,3-!  

 
� ) 
.B6 ���J� (KQ�:'� �E  
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1  ��0��%  W�  

2  ��M 0 E9�  W�  

3  ��@� 0 E@�3  W�  

4  Q���!  W�  

?@�� :z�	(1 Q�*��(�  

��'" ,��M ,%  ��"�\��  �\�  ��\$ a��  O��\��  ��\��2  �\"  8�\# 
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Abstract: 

The study of the effect of monetary shocks through 
monetary policy transmission mechanism is one of the 
topics in the macroeconomic field that is divided into 
two main polepoints of the neoclassical (demand side) 
and nonneoclassical (supply side) perspectives. 
Researchers in different countries have studied effects of 
monetary shocks through these channels on 
macroeconomics, but in domestic studies, the lack of 
simultaneous attention to the money neutarlity in the 
long run and the asymmetry of positive and negative 
shocks in the presence of monetary policy transmission 
mechanism is one of the main weaknesses in the 
discussion. This article is intended to fill this research 
gap with using the seasonal data of Iran's economy 
during the period of 1990 to 2016, to study the effect of 
monetary shocks through transmission channels on 
production. For this purpose, using the Markov 
Switching model, negative and positive shocks were 
extracted. Then, the results of the used model by auto 
regressive distributed lags method showed that three 
channels of exchange rate, housing prices and credits are 
incapable of transferring the effects of monetary policy 
in the long run. These findings validate long-term 
monetary neutrality. Also there is asymmetry between 
positive and negative shocks, and the credit chanel has a 
stronger role in transferring the monetary policy effects 
on the economy of Iran than the two other channels. 

 
Keywords: Monetary Policy Transmission Channels, 
Neoclassicals, Monetary Shocks, Asymmetry. 
JEL: O42, D82, E51. 
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2. Gomez & Maravall (1997) 



�'?� ,���?�#  ��"0I�b"0I� ���� � ,@��1 0 �$� �"a  a�K� 0 �� ���'$ a���" T�� ���=��11397                     37  

 

)5(  

 
,� �(�  ,%  c�1�1 ,� �9�� 0 E*Z� E'= ����  ���"�   }�\$

 .E�� �9�� 0 E*Z�  
,� ��N�� ����� ��H0  ,\;���  Q�\���?�  ��\��  �\"��C�� �� 

h�J��J E#��"� ����2 ,���% a�"  ���\=� 0  ����\K'"1 )2001 :
326-289( O�� E
�> �� �#�@� ���% ��� ,% �� b"0I�  �\)�> 

E
�> ��� �� {�� �� ��*� ��	��� 0 �0�� ��0�2a E
�>  ���\4J 

�� {�� �� ��*� ��	��� 0 ��0� ��	�3 0 <��V'" E
�> �S�� �� 

{�� �� ��*� ��	��� 0 ��0� ��	���4 ,% b��<��1 E	��;� �� �� 

Q��@ �0 0 ���� �" ���� � a����� ���� ���9��� ���  ��  .��\�M 
�� ��M �@�a �� Q��3 ��H0 ,;��� Q����?� ����  �\"��C�� 

���\\� ,\\@
�;�a T�\\� ���\\��M���!�\\� � ,\\9 0 �\\" @���\\1� 
)ARDL( ) �\\;! ��(\\�1 T�\\� 0ECM (,\\�  ��\\N�� <�\\�@1

��)c� Q����?� ��1�% 0  Q���"��C�� ��� <�'L1 �� .��$  
  
5- P�$�	 Z��"1  

5-1- q"( T��W���     %D*@�N b6� :%Q"D� ��DE

Y"j���  

,\\� ��\\N�� E\\��  ���\\� a,\\��4� T�\\� ,\\�T�\\� �\\" Y\\?�L� 
s�%��� .��V�d��    aW\�d�%2 ��\�@� /��� �� 0 �$ ��� <�'L1

 0 ,��4� ��w�/��� ��    �Z%��\> �����\�
 U��� 0 W�d�%2 ���@�
 �� W� �" B!�� �� ,��4� ,9 0 ���'����� T�\�  �\"  s�%��\� 

 6���� ,=��	� ,� ��� .�$ h�L���T�� �" ��� <�\'L1     ��\$
Y
�) /��� ��:   h �W�\�-% {0�\# �	� ���: ��  t��\1 U�

��&� ,J �") ���'����� �Z%��> c���� T�� �$�� �1  �(E\�� �1 
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1. Pesaran et al. (2001) 
2. Unrestricted Intercept; No Trend 
3. Unrestricted Intercept; Restricted Trend 
4. Unrestricted Intercept; Unrestricted Trend  
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42/6  *** 049/0  SIGMA (1)  
52/10   ***76/0  p{0|0} 

56/4   ***66/0  p{0|1}  
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 �\�w� �� ����� �93 ��w� �� <�#�M ���  ��0� <������ ���� �� 
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Abstract: 

In this paper, for analysis of exchange rate pass-through 
(ERPT) to import prices, a structural dynamic stochastic 
general equilibrium model is used and exchange rate is 
considered as an endogenous variable not exogenous. 
Therefor we can calculate exchange rate pass-through 
conditional on each shock. The advantage of this 
approach is that it shows to policy makers that ERPT 
conditional on each shock is different and policy maker 
should take the cause of the change, into account. Hence 
a dynamic stochastic general equilibrium model for Iran 
is presented and calibrated. Then by impulse response 
functions, ERPT conditional on different shocks 
(technology, oil revenues, foreign output, money 
demand, foreign interest rates and monetary policy 
shocks) has derived. Also, a test for the effects of the 
changes in variance of each shock on the degree of 
conditional ERPT has been performed. The standard 
deviations of the shocks affect the scale of the impulse-
response functions, but not their shape. This means that 
the relative magnitude of these responses and 
conditional measures of pass-through will not be altered 
by changes in the variance of the shocks.  
 

Keywords: Exchange Rate Pass-through to Import 
Prices, Small Open Economy, Dynamic Stochastic 
General Equilibrium Model, Standard Deviation of 
Shocks. 
JEL: F3, F41, E31, D4. 
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 ��0� �!2 �� �����! ,% E��t   ,\�� \�� ����  0ht    ��\% Q���\�
 �����!�� �$��.  

�� {�# E���?;� t��1  ,% ��$,� Q��3  ,;���2 :�$��  
)2(  

u0=
γ

γ-1
log@ct

γ-1

γ +χt

1

γmt

γ-1

γ A+η log (1-ht )	   

 �2 �� ,%mt= Mt/pt   ,\% E��Mt     �'\�� ��\�!� ��\H��

 0 E�� T��pt   .E\�� ���4� A�% E'� B 0 γ   �\"�������
 T���� W� ,� �����! ����!� �� ���� B% a��0� �" .���=" E*Z�

 Q��*� .E�� ��$tχ       W\� �� 0 E\�� T�\� �\)�	1 ,\� ,��K1
�����#  \)�1 ��!�(  T0� ,\*1�� � ,\�  Q��\3   ,\
��@�3   E\�@*1

��  .��%  
)3(  

log (χt) = (1- ρx) log (χ) + ρxlog (χt-1) + εχt        
 ,%χρ  <��1-  01  0 ���� ��� εχt  ��$ t���1 T���� Q��3 ,�

,��K1 Q��3 ,� 0 E��   0 �9\3 <������ �� ���=" �
���� ���"

                                                      
2. Steady-State  
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 ���@� s��(��xσ .������ ��*1�� ����K� �� ,%  
 �� ,��'� �����!Mt-1  0 �?!�� T�� �>�0Bt-1  ,)�  8��0� �>�0

 0 �?!��B*
t-1 0 �H��! ��� ����� �H��! ������ �>�0kt    �\>�0

 ��0� ���0 a,�����t �� ��$ ��0� �� .t  B\3�> �&'��� a�����! a
 ,����� ���H� 0 ��% ��Wtht+Qtkt)  E\#���� �� ( �\�  �\�%   ,\%

Wt  0 �'�� �&'���Qt      ,\� �����\! .E\�� ,����\� ���H� ���
 Q��
�� E
0��� ��"     E\#���� E\
0� �� ,\����� 0 �\�  �\�%   ,\%

,� Q��3  �
�!T   �\� ,\�#�M �N� ��   0 ��\$Dt    ��\� �\>�0
 �\� E#���� �� ��4�  .�\�%  B\%   <\���� \��#��  �\"    as�\�� ,\�

,�����  ��kM  �\��! 0 T�� ���4�� 08��0�    �\����� 0 ,\)� 
 ���� ���L1 �H��!�� ��$ B��$ �H��! ,)�  8��0� ���! .

 U������W= )������ W=��1 (tκ ��  ,% ��$ �K@�\�  ��\��% 
   �M��\� ��\� .E�� b$�� �0�� ��4� ��� ����� �� s��(��
   �H��\! �\����� �
�! E*=� ,� W=�� U���� ,% ��$ {�#

.���� ���=� �?!�� ��
�1 ,�  
)4(  

log(κt) = ω (exp (
e.Bt

*

pt.DE) -1)  

 �2 �� ,%ω  0 E�� E*Z� ������� W�et  �'�� ��� ���  ,\� ,%
     �\>�0 W\� �\��! ��\� ,% �?!�� T�� �"�>�0 ���@1 Q��3

�� Y��@1 E�� ���� ���� �H��! T��   �\"��C�� .��$Pt 0 yt 
 E'\\=  �� �'\\�� Q��\\3 ,\\���\\���  �\\"�\\� Y\\��@1  .���\\$

,�����  ��kMit �� �����! ,����� �S> a,� Q��3    b��&\#� �\��
�� :�"�  

)5(  
kt+1= (1-δ) kt+it     

 �2 �� ,%δ      .E\�� W\� 0 �9\3 <�\� 0 ,����� }-4��� ���
,�����  ��kM���� ��� Q��3 ,� 0� ,H�� B��@1 ,��&" W�:  

ψk

2
 (

it
kt

 – δ)2kt 

�2 �� ,%FG .E�� E*Z�  
 ,;��� Q��3 ,� �����! ,H��� �� 6 ��� �"��!:  

)6(  

Pt(ct+it) + Mt+
Bt

Rt
 +

et.Bt
*

κt.  Rt
*		≤ Wtht+Mt-1+ Bt-1 + et 

B*
t-1+ Dt – Tt -

ψk

2
 (

it
kt

 – δ)2 Ptkt      

 �2 �� ,%Dt  6�'S� �����Dt
d  0Dt

m  ,% E��Dt
d   ��#�\���

 0 �?!�� ,;��0 ����%��
�1 ��Dt
m  A�% ����%���0 �� ��#����

 .E�� �H��! ,;��0Rt  0Rt
*       �
�\! ��\4� ��\� c\�1�1 ,\�

                                                      
1. Risk Premium 

 �H��! ��4� ��� .���=" �H��! 0 �?!�� �'��z*+ �� �����# 
 ,
��@� BK$ ,� �#���17 �� BK$ :���M  

)7(  
log(R*

t) = (1- ρR*) log(R*) + ρR* log(R*
t-1) + 

εR*t  
 �2 �� ,\\%ρR* T-�\\!� 0 ���� ���\\  W\\� 0 �9\\3 <�\\�εR*t  

,��K1        0 �9\3 <����\�� �\� 0 T�\��� Q��\3 ,\� ,% E�� ���"
 ���@� s��(��R*σ .E�� ��$ t���1  
 ,��'� �����!ct ahta Mt aBt aB*

t  0Kt+1 �� h�L��� ��   �\1 ��%
  ,\
��@� ,H��� ��  ,� ,H�1 �� �� ��! �M��� ���0� E���?;�6 a

  ,\
��@� ,����� t�'S15     ,\
��@� W\=�� U���\� Y\��@1 a4  0
 ��\� l���$ ��:      .�\��'� �Z%��\> �\����� ���\4�� �� &��\�

 ,
��@� Q��3 ,� �����! T0� ,*1�� l���$8  �
�13 :��� �"��!  
)8(  

λt = H�IJK 9 H�KIJK +   L�JK M�
KIJK )-1    

)9( 

wt = 
N	9��O;IJPE   

)10(  

λt= β Et (
PEQJREQJ; + L�JK M�

IJK  9 H�KIJK +   L�JK M�
KIJK )-1   

)11(  

λt = β Rt Et ( 
PEQJREQJ)  

)12(  

λt = β R*
t Et ( 

PEQJREQJ 	SEQJSE 		)    
)13(  

λt = 
TUE	VPEQJ						W�XEQJ�YZ[ \EQJ]EQJ�Y^	_̀9 \EQJ]EQJ�Y;`ab�	Z9 \E]E�Y;     

 �2 �� ,%tλ E�� ,H��� ��  ,� ����� I���MA c��)        
wt = Wt/Pt  0 �@ �0 �&'���qt= Qt/Pt  �@ �0 ���H� ���

 0 E�� πt= Pt/Pt-1  <�� ���1t-1  0t .E��  
  
3-2- ���) �E 

3-2-1-  ���)Q"���'j' %�� + �s�j  
�����  �" ���4� A�% bL� ��,� Q��3 �-��%   .���\=" ���� �
�4�2    c\�%�1 �� �\1����0 0 �?!�� ,;��0 �"A�% �\�  �\��%   �\1

 b\\�% w�\\
��K1 �� ���9�\\�� �\\� �� ���\\=K� <\\�'" A�\\%
E��� ������H2 :���% ��
�1  

                                                      
2. CES 
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)14(  

yt=	�	cJd	9e�f;dIJd + 9	1 − c;Jd9e�h;iIJi � ddIJ      

 �2 �� ,\\\\\\% yt
d = 9j e�f9k;lIJl�� m=;lIJl 0

yt
m=	9j e�h9k;nIJn�� m=; nnIJ �!�\\$   �� �\\*�%�1 �\\"

      c\�1�1 ,\� .E\�� �\1����0 0 �\?!�� ,;��0 A�%θ   b\�%
 a�?!�� ,;��0 �"A�% <�� ������Hϑ    <�\� ���\���H b�%

a�H��! ,;��0 �"A�%> 0	 ϕ  0 �?!�� A�% ��0 c�%�1
υ    .E\�� �H��\! 0 �?!�� ,;��0 A�% <�� ������H b�%

�!�$ �M�  ,� ����� ��'�  �"yt
d  0yt

m  ��,� Q��3 Pt
d= 9j 	��f�� 9k;1-θdi)1/1-θ  0Pt
m= 9j 	��h�� 9k;1- ϑ di)1/1- 

ϑ         0 �\?!�� ,;\��0 A�\% ��\� �\)�	1 a��\��2 ��\�% Y��@1
 ,
��@� BK$ ,� c�1�1 ,� �1����015 :��� ��"��!  

)15( 

yt
d(i)= 9sEt9=;sEt ;�ue�f  

yt
m(i)= 9sEv9=;sEv ;�we�h 

 �����
�1�����%�  ,?�=� �� ���4� A�%��� �Z%��>  BK\$ ,� 
 ,;���16 :E�� ,H���  

)16(  
Max   Ptyt - Pt

dyt
d - Pt

myt
m  

,%yt  ,� �0�,?  ,
��@�14 .E�� ��$ ����  
 �� W� �" ��
�1 T��(� ��� �)�	1 t��1 a��� ��� �Z%��>

����� �"�� ,S��� �� ,;��0   �9\3 ��� ��$ 0 �"�1  E\'�   a
a���4� A�% pt�� �L�� �� a .��% 

 <���������� �Z%��> ,
��@� ��� 17  018 � ,S��� ��� :�"�  
)17(  

yt
d = ϕ (

sEtsE ;-υ yt   

)18(  

yt
m = (1-ϕ) (

sEvsE ;-υyt  

   ���\4� A�\% E'�  ,K��� �� ���� E
A� �93 ��� ��$ 0Pt 
 ,� ,
��@� Q��319  :��� �"��!  

)19(  
 Pt= [ϕ( Pt

d)1-υ + ( 1-ϕ) (Pt
m)1-υ ]1/1-υ    

 

3-2-2- ���) �E%�@�	 
R��6 �s�j �'j'�Q"� �  

����� �" 
�1�����%� A�%  \?!�� ,;��0    h�\% �\�
�1 t��\1 a�
 t��1 l��1 ,% ����� ���=K� /-M��20 :E�� ��$ ����  

                                                      
1. Zero-Profit Condition 

)20(  
zt(i) = yt

d(i) + yt
x(i) = Atkt(i)

αht(i)
1-α  

 �2 �� ,%α    0 ���� ���\  W\� 0 �9\3 <�� kt(i) 0ht(i)   ����
 ����� ,?��0 ,� ,% ���=" ��% 0��� 0 ,�����i   ���9�\�� ����

�� ���   0 ����MAt     �� ,\% E\�� �\?% w�
��K1 ,��K1 �\����# 
 ,;��� BK$ ,� �#���121 �� E�@*1 :��%  

)21(  
log(At) = (1-ρA) log(A) + ρAlog(At-1)+εAt 

 �2 �� ,%Aρ � <��1-  01   0 ���� ���\ εAt     T�\��� Q��\3 ,\�
     s��\(�� 0 �9\3 <����\�� �\� �
���� ,��K1 0 E�� ��$ t���1

 ���@�xσ .E��   
��
�1    �\?!�� ,;\��0 ��M���% ��\���  �\"   0 ��\�(�� E\�� � 

E\\'�   .���\\=" ��k\\M�\\4�2  ��\\� Q0�\\9�� E\\'�  <�\\$�kM �\\�
bL� �" �� ����� aY?�L� =	1�� ��� �� ���% Q��3 <�� ,� .

,%  �����i  E'� pt
d(i) c=> ��    U0�\# ��\� �� �?!�� T��

    E\'�  0 B\!�� ����\� �� b1A��(�pt
x(i)   c\=> �\�   T�\�

�� �N� �� b1����3 ��� �� �H��!   ,\��&" aE'�  ���C1 .���M
 B��@1,H�� 0� ��*'10� ,% �1��3 ,�2 �� 1982 ���� ��4���� 

:���� �� �� ��  	Zx� 9	 >Ex9=;Rx>xEIJ9=;− 1;�  

 �2 �� ,\\%j=d,x  0 E\\��ψz{�  0jπ  E\\
�> ���\\	�Q�\\*���      
= Pt

j/Pt-1
j t

jπ  E\'�  ���#� aT0� ,H�� c��	1 �� .E��   ��k\M
E'�  O���� T��@� a�� ,��&" E'�  B��@1 /��� ��    ,\� ��k\M

0�
�% U0�3 )1983 �2 �� ,% E�� (����� ,� �" Q��3  �#���1
 h�L��� E��� T�'�>� ���� �$�� �  �1E' .��"� ���C1 �� �����"  

����� �"   E\'�  0 ,����\� a��% 0��� ���L��� ��&�� apt
d(i)  0

pt
x(i) �� h�L��� ��+ ��       ��\� ��\$ B\�&�1 U��� �\1 �\��%

 ����� .���% �Z%��> �� ��$ E!���� ��4�i ���'$ ,?�=� �� a22 
:E�� ,H���  

)22(  

max Et∑ �|9PEQ}PE~|?� ; �EQ}t 9=;sEQ}   

�2 �� ,%  
Dt

d(i)= Pt
d(i) yt

d(i) + etPt
x(i)yt

x(i) – Wtht(i) - Qt 

kt(i) -
Zt� 9	 >Et9=;Rt>tEIJ9=;− 1;� Pt

d(i)yt
d(i) - Z�� 9	 >E�9=;R�>�EIJ9=;− 1;� et Pt

x(i)yt
x(i). 

,� Q��*�  ���� �� �@� �����    �� ��\� ��\$ B�&�1 U��� ��%

                                                      
2. Rotemberg 
3. Calvo (1983) 
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�� E�� ,� ,%   ��4\� ��� c
�  �� ��� <�� .��% �Z%��> a��02
 ��K
�� ,% �����! ,������  �"   �\� E\!���� ���\="    ��\� .��\$

     ��\��� T�\�(� U0�\# B\(� �� ���� �� E�� ����� a,?3�>
       0 ��\% 0�\�� ���L�\�� ,\��&" a,����\� ���\H� ,��&" �4��

&"�,� �   �M��*\=J B\�
� ,� ����� ,%  E\'�   �\"   ��0� �\" ��
�� B'(�� .��$  
�� {�#       ,;\��0 A�\% ��\� ���\4H �\)�	1 B% ,% ��$

:E�A�% �2 ��� ���4H �)�	1 ,�*$ �?!��  
)23(  

yt
x(i)=9	>E�9=;>E� ;�uyt

x , i∈(0,1)  

�2 �� ,%Pt
x= 9j 	����� 9k;1-θdi)1/1-θ   0yt

x    Q����\3 B\%
 ) �� ��*\=� ,% E�� �?!�� ,;��0 A�%φ �\)�	1 (   ���\4H

.E��  
)24(  

yt
x= �9>E�>E∗;��e�∗  
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��@� <�� ��Pt
*  0 ���4H E'� yt

*     E\�� ���\4H �\�
�1 B%
 �� ,%�����#  �#���1,� Q��3  ,
��@�25  E�@*1�� ��%:  

)25(  
log (yt

*)= (1-ρy*)log(y*)+ ρy*log( yt-1
*)+εy*t  

,% ρy* <��1-  01 0 ���� ��� εy*t  ,� Q��3  ��$ t���1 T����
�
���� ,��K1 0 ��: ���@� s��(�� 0 �93 <������ �� l*1��y*σ 

.E�� 

 ����� ��� T0� ,*1�� l���$i    QA��\@� �\�26 a27 a28  029 
.E�� ��$ ���� ����  

)26(  
wt= (1- α) ξt(i) 

�E9\;OE9=;   
)27(  

qt= α ξt(i) 
��9�;��9�;  

)28(  
  

-θ
�E9=;sEt9=; = (1-θ) �1 − Zt� 9RE9\;t

Rt − 1;�� – 

ψd	�REt9=;Rt [REt9=;Rt − 1^ − �	�� PEQJPE [REt9=;Rt − 1^	DEQJt 9=;DEt9=; �   

)29(  

-θ
�E9=;sE�9=;SE =(1-θ) �1 − Z�� 9RE9\;�

R� − 1;�� –
ψd	�RE�9=;R� �RE�9=;R� − 1� − �	�� PEQJPE SEQJSE �RE�9=;R� −1�	DEQJ� 9=;DE�9=; � 

 �2 �� ,%ξt(i)  ) ,\
��@� ,� ����� I���MA c��)20  0 E\�� (
 ����� �@ �0 ���4� ,��&" �����i .E��  

Πt
x(i)= Pt

x(i)/Pt-1
x(i)  0Πt

*= P*
t
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*  �
�! ���1 ,%
.E�� ��$ T���� W� ,� ,% E����� ,�	� ��  

  
3-2-3-  ���)�'j	��6  

 �H��! ,;��0 A�%,� �0�,? ����� �"   �� ��\�(�� E\�� � 
 ���4H E'� Pt

* �� ���0  .���$����� �" <�� ��� ����%���0 
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m/Pt-1
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)30(  

max Et ∑ �|9PEQ}PE~|?� ;	�EQ}v 9=;sEQ}   

:�2 �� ,%  
)31(  

Dt
m(i) = (Pt

m(i) – etPt
* ) yt

m(i) - Zv� 9	 >Ev9=;Rv>vEIJ9=;− 1;� Pt
m(i) yt

m(i)  

 <�#�� ����� s�"Pt
m(i)       <\�� ��\� T0� ,\*1�� ��\$ .E\��

 ,?�=�,� Q��3 :E�� ���  
)32(  

-υ
SEsEv9=; = (1-υ) �1 − Zv� 9RE9\;vRv − 1;�� – 

ψm	�REv9=;Rv �REv9=;Rv − 1� − �	�� PEQJPE �REv9=;Rv −1�	DEQJv 9=;DEv9=; �     
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� �\� 0 ,�$��� �����% ����� ���� � ���     .���\M B��\@1 E\=���
        ��\4� ��\� ,\% E\�� <\�� ���\�� ��\�� � ���� �� ,�K� <�
0�

,� �����  ��&����E�� ��kM�'� ���  ���9��� ���� �
��   ��\�M �
     ��\� �� �\�: &\�J ,\@
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E�� �
�� ,��� �$� ��� ��@� ��4� �  W\��� ���#� t��1 <�������
   �\� ,\�#�M �\N� �� �1��3 ,� &%��     W\��� �2 �� ,\% ��\$

 s��"� �2 �� ,% ��% T���% ���� ,� �� �
�� ,��� �$� &%��
 ��
�1 0 ���1�e1�< .��$  

) ��
��� ,
�	� ��2003  ��\4� ��� &%�� W��� ,% ��$ {�# (
��1�% Q��  ��,� Q��3  ���� 33 :��% <��@1  

)33( ��	 log [��� ^ = 	�R log 	9�� �� ; 	+ 	�� log�8� 8� �+	�D	 log�	e� e� � +	�� 
 ,%t= Mt/Mt-1 µ      ��0� <�\� �'\�� T�\� �\$� ���t  0t-1 

 0 E��	υ  �
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Abstract: 
The trade balance is one of the most important 
macroeconomic variables, and the macroeconomic 
strategic constraints for developing countries. The main 
target of this paper is study the effect of savings rate on 
the trade balance. According to the article target we used 
time series data of Iranian macroeconomic variables 
during 1960-2015 with application of fuzzy regression 
and auto regressive distributed lag approaches. The 
results of fuzzy regression approach show that savings 
rate and GDP per capita have a positive effect on the 
trade balance in the short term and long term. In the 
other hand the real effective exchange rate and degree of 
trade openness have a negative effect on the trade 
balance in long term. Also the results of auto regressive 
distributed lag approach show that savings rate, trade 
openness and GDP per capita have a positive effect on 
the trade balance and the real effective exchange rate has 
a negative effect on the trade balance. The other results 
are: error correction coefficient shows that 93 present of 
unbalanced short term adjusted to achieving long term 
balance. According to the results of research to reduce 
the trade deficit, an increase in gross domestic savings 
can be one of the important policy recommendations. 

 
Keywords: ARDL, Fuzzy Regression, Real Effective 
Exchange Rate, Savings Rate, Trade Balance. 
JEL: C23, F13, O24. 
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U��� ������ 0 E�� ���� ��� a�?!�� T�� �> �� b�� ��kM  �9��
 a����K'" 0 �L���) ���� ���% ��S1 ���1 ��1393 :41.(  

�?@9;
  ,\
�	� �� ��M���� 0 ���  �   \� ��� ��\� Q��\��C1��� 

   ���� ��\� ��\'� �%�\$ 0 ����� ��S1 ���1 �� �	�	>   �\"
,�A�� �+  ��0�1390-1372     �\;! ��(\�1 T�\� c
�  ��
����� �� .����� ���  ����� ����   ,\% E\�� �2 �� �%�> O���� 

��1�% ��  \� �	�	> ��� ��� Q������ Q���    ��\�% ��\� �\4�1 ��
�� ��S1 ���1 b"�% ,� �S�� ��'
2  ��� aQ����?� �� 0 ���M

 ��S1 ���1 b��&#� ,� �S�� ��
���� ���%�� ���M �?@9;
)  0 ���
 a��M����1395 :73(.  
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�� <�� �� �?!�� Q�@
�;� �� �)�> ,@
�;� Q0�91   ,\% �$��
�� ��� ���e1 ���%�1 az	(� ����� 0 ,@
�;� ,� ,H�1 ��   ���\��

     ,\�#��� ���\  �\���� ���\� �?!�� Q�@
�;� �� ��S1 ���1 ��
    \� a��\$ �\���� �\?!�� Q�@
�;� �� ���� �1��*� ,� .E�� ��

��    ,\�#��� ���\  m(� ���� ��S1 ���1 �� �2 ��� ��(� 0 �����
�02�� �� �K� �� .E��  �N��� 6�)�� �M��1 �� z�	(1 �"

 �\\� ���\\��M���! ��\\K�0� �\\� ,\\@
�;� <\\�� <�\\�V'" .E\\="
,9 0 ��1�% ��*1�� ����� ,� �@���1 �"     �\�� Q�\���?� 0 Q�\�

�� ���      �\1 �\� �\@ �0 ���\� ��� ��\� 0 �����   ���\�� ��\S1 ��
��       ��\(� Q�\@
�;� �\Z%� �� ,\% <\�� ,� ,H�1 �� �����4� .������

 �\� ��4�� ���� ��S1 ���1 0 ��� ��� ��*1��     �\� ��\� a�\$��
       ��\# ���\��M� T�\� �� 0� �2 ��\�� z\� � ��\*1�� ,� ����

.E�� �����M ���9���  
  

3- ���=� %��  

3-1-  ���� �"���9�  

�9;
 ���� ��  T��1965a ,��N� ��=�� �"  ��\# ��  �\#�@� 

0 .��% z;�� W��-% �" &�J �� �� /���  ��\=�� W� 

���10� ���� �� al?: �� E���) �"�0   �\�1    a(��9\� �\� ���\� a
�
0 z;�� ��# ����� �" &�J �� �� <�� ,% ��� W� �93 

0 W� E�� ���� �� �-Z� .�"� �M� .�� ���� �� �� ��� �93 0 
.�� ��9� �� �� ��� W� ���� a��"�  ��\��2  .\��   ��\=%�!

��� W��&� ,� �93 �"��! /��� .��� z;��  <\�� �� ��# 

E�� ��4�� ,% �� E�"�� ,�94� �?� .E�� �9;
 ���� �	�@� E�� 

,% ���� ,� T�*�� <�!�� T�� �"�� ��� ,%  ��\4�� ��  ,\�  ,\
&�� 

��L� �� s-!�� a���k�� ��=�� ������ ,% ���	�@� c��	1 �" 

��=��� �� z� � �1 ��% �1 ��4� �0 b��&#� ����1  a����!)1388 :
82 .(  

 ���
0��< ��� �%���12   b����\K'" 0)1982 ( \��M����   �\�
��)�c #�@� �� ��#� ����%3 .�� �@� 
0��<  ,
�	�0a   QA�\	�

 8�# ���1 ���! �� ��@�� l��1�� �\�a��  K1 �\� \�,   �\�
T�Z� 0 ���1 U��=M  ,� .�$ ����� �����% �" T�\�  �\" 

��M���� ��) ���c ��#a �M"� T��  �\"  \��M����  ��\K��� 
�� ,�9M �" � .��$��� � �� ,%�< T�� �"�;! a   c\
�  �� T��

��1�t �" ��K��� ��)�c    �\� ��\N�� T�\�  ��\$   0 �"�\+)
 a�J <�$��1387 :25 ��� ,� aW��-% �;! �����M� �� .(

                                                      
.1 �9;
 ,
�	� ,� ����� ,@
�;� ��� ) ����1965 .��$ ,@H��� ( 

2. Tanaka et al. (1982) 
3. ) �%���1 QA�	� ,� ����� ,@
�;� ���1982 .��$ ,@H��� ( 

 �� �� �"    ��\� �L\�� ���\	� W� �4�1 �0�0 �"��C��
�� ,*��(� �H0�! ��C�� �
�> �� a���M     ��\# ���\��M� ,\%

����  �H0�! ��C�� ��� �� <K'� ����	� �� � ��02�\�  �\�   .�\�%
      t��\1 Q��\3 ,\� ,\% ���\K�� t���1 W� ,?��0 ,� ����	� <��

E��D�4 �� ���� ����    �\� �L\�� a��\$    a<�����\�� .���\$
s-!��        T�\'�>� ��\�1 �\� �\��*� ,\% W�\�-% �����M�

��  ��# �����M� a�$��  /�\�� �\�     ��\�1 0 ��\K�� ��\�1
,��'S� ,��� ��# �" .E�� �����M ��kM     �� �\?% ��\+ ,\�

    �\� ��\# ���\��M� �� �\"� �� ��� ����� ,% �;���$   ���\1
���%) ��% ���9���  a�
�#�� ��&�1387 :12:(  

� � ���@1 ���� �#�%����� ���2 Q��"��� 0 �" 

� T���� t���1 �� �"�;! E�@*1 ��� 

�  ,�=��0 0 B	�=� �"��C�� <�� ��*1�� ��(� ���� �4*� 

� ������ W� �� ��*1�� �� ��4�� ��H0 

� �;! Q��)�# ���� E����� ���  
�� ����1 ���K�� �����M� T�� a,���� �� :��$  

,K��� {�# �� Y C����  ,�\=��0 0  º�, º�, …ºsC��� �\"� 
Q��"��� ���@1 0 B	�=�  nQ��3 a�$�� �?% T�� �����M� 

,� a��# ) ,;��� BK$6�"��! ( ���:  
)6(  Y½ = f9X, A; = A½� + A½�X� + A½�X� +⋯+A½À	XÀ  

 s�\\\") ,\\\;��� ��6 a(��02�\\\�   �\\\�@� T�\\\� �\\\"������� A½�, A½�, A½�, A½À	 aE�� 1��3 ,�� ��4� T�� ,%�<  �� U����
���� ���  �" \��&M��  ��\� .� \�<�#�     t��\1 �� 8�\# �\"�������

�D��E Z?Z��  ���	��) ,;���7(  ���9����� ���% . ����� <�� ��
�D� t��1�E Z?Z��  Q��3 ,� ���	��) ,;���7( �@1�Y �� :��$   

)7(  

A½9Á; = Â1 − a − XS 																		a − S ≤ X ≤ a
1 − a − XS 																		a ≤ X ≤ a + S 

     �\� �� �\Z?Z� ��\� �\" ��\# �����M� ��     Q��\3 ,\� ���\1 
Å = 9Æ, :;       Q��\3 ,\� ��\# �\Z?Z� ��\� W� .��� ����
) ����'�1:E�� b��'� B��  a(  

  
 

                                                      
4. Membership Function 
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��	";+ 1 . ��# �Z?Z� ���  

?@�� :z�	(1 Q�*��(�  α  0 ,���� ���	�s   �\�4�	A½   �\� �L\�� ��   �����\� .�\�% �s 
���=M ���  ���� ,% E�� ��#    ���\� ��\# ��&\�� ���"�

,% ���	� �" ��@� .E�� ���  s   ���\� ��\# ��&�� �$�� �����
   ,\;��� ���\��M� �\H0�! <������� .E�� ����� &�� ��� )6 �� (

�� ) ,;��� Q��3 ,� ���18:��� ���� (  
)8(  ÈÉ = 9Æ�, ��; + 9Æ�, ��;º� + 9Æ�, ��;º� +⋯+ 9Æs , �s;ºs				 

�� a,S��� t��1 E��D� ��C�� �H0�! �����M� ) ,;���8(  ,\� 

Q��3 ) ,;���9E�� ,� ( �� ��2:  
)9(  8Ê9È;= VMÆË�Mk�Ì
ÅÍÎ�		Ïº|È = Ñ9º, Æ;Ò = ∅			0																										ÔÕℎ×©k:©					  

���&���H �� ) ,;���9) �� (7) ,;��� a(10�� E�� ,� ( :��2  
)10(  

8Ê9È; = ØÙ
Ú1 − |È − ∑ Æ=º=Û=?� |∑ �=|º=|Û=?� 															º= ≠ 0							1																															º= = 0, È = 00																															º= = 0, È ≠ 0  

  8Ê9È; ) ����'� Q��3 ,�2:E�� b��'� B��  a(  

  
 ��	";+2 .E��D� t��1 ÝÞ9Þ; 

?@�� :z�	(1 Q�*��(�  

  

U0� ,���� ��     ��\*1�� �\���� ��\N�� ,� ����$ ��\1�%   0 Q�\�
     U0� �\N� ���\*� ,\� ��\S1 ���1 0 ��� ��� ���� Q����?�

,9 0 �� �����M���! �� ,�!���� �@���1 �" .��$  
  
3-2- 
.B6 �) �"���9�	"@ b6� %J��"� ��E  

    ,\9 0 �2 �� ,\% E\�� ���\�
� a���� ��
� �?% ��+ ,�   �\"
) ,;��� ����'" a�"��C��11 <�\$ 0 ���=�) ���$ ���0 (1 a1996 :

43.(  
)11(  

 Y  = ax  + bx �� + cY �� + u 	  

 ,� ����� U��1 b"�% �����02�� ,��'� �� ��
� c���)  �"
 ���@1 ,% ��% ���9��� ����
� �� ��K�� �> �1 E�� ��4� aWJ�%

,9 0      �\���'" a�\"��C�� ��\� ��\�� �" ) ,\;���12  �\N� �� (
.�����  

)12(  

∅9L, P;Yt =ä bi�L, qi�Xit + ćwt + utk
i=1 				 

 A�� l��0� ��Y   0 ,�=��0 ��C��X    .���\=" B	�=� �"��C��
 ,?'HL  0 ,9 0 ��?'�wt   ����\�S×1     ����\��'� ,\% E\��

     a��\*� �� {�\� B��\$ T�\� �� ��$ <��@1 b�� �� �"��C��
�� ���� 0 ����� ��0� a��S� �"��C���0�� �"��C  .E\�� �� 

P ,9 0 ���@1     0 ,�\=��0 �\�C�� ��\� ,�#� ��% ,� �"q   ���\@1
,9 0 �� B	�=� �"��C�� ��� ���9��� ���� �" �$��2.  

  
3-3- :'� w����  

T��   �\9;
 �� /�\*� � �� �� z�	(1  U0� ���\� �� ����   �\���$
�� ��# �����M� ) ,;��� Q��3 ,� ���113.��% �=������ (  

)13(  LTB = 9a�, S�; + 9a�, S�;LSAVE + 9a�, S�;LREER+ 9a�, S�;LOPENNES + LGDP	 
) ,;��� ��13  �\�� X�$ ,� ���9��� ���� �"������� 0 �"��C�� (

�� :��$�� 

• LTB:  ������
) ��S1 ���1c=> ��  ����� ,� (�A� ���?��
�� T�� ,�=��0 ��C�� �$��  �\� <\�� �%� B��  ,�K� .    ,\% �\$��

 �=% �� Q� 0� �!�� ��J    �� ��\�@�*+ ���\=" ,\H��� ��S1
 �\� �9�� ����� �� ������
 <�#�M QA�> <��   �\� �\�@�   .�\$��

��� BK�� <�� ���% s�+�� ��� ,*��(�  ���\1  a��\S1 �� 

                                                      
1. Pesaran & Shin (1996) 

.2 ,� ����� ����� ���  ,
�	� a<�$ 0 ���=�)1996.��$ 6�H� (  

A
~
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E*=� Q����3 ,� Q��3 �3�� �� ��
�1 �
�!��  a�\?!��  ,\� 
Q����0 ,� Q��3 �3�� �� ��
�1 �
�!�� ���9��� �?!�� ��$ 
) E�� ��'4�����K'" 0 ���K��1 a2014 :619.(  

• LSAVE :�� ��� ������
    Q��\3 ,\� �?!�� �
�!�� �����
 �?!�� �
�!�� ��
�1 �� �3��2  

• LREER :�@ �0 ���� ��� ��� ������
3   ,\% E��  ��\=	1 ��
<������ ���0 �� E'�  �*� ��A�% �� �"���% s�+ ��S1 

�� c=> T�� �?!�� E*=�      E\�� ,\� ��\�% �� �2 E\'�  ,�
�� ��2. 

• LOPENNES   ��\�� � ���\� ��\� ,H�� �!�$ ������
 :4 
  �\?!�� �
�!�� ��
�1 ,� Q����0 0 Q����3 6�'S� E*=� �� ,%

�� ,*��(�  .��$ 

• LGDP: �� ,���� �?!�� �
�!�� ��
�1 ������
    <\�� .�\$��
        �\?!�� �
�\!�� �\�
�1 �� ���\4H W\��� U��&\M z\*+ ��C��

 T�� E��� E'�  ,� �"���%2005    ,\� �A� ���\�?�� c=> �� 0
.E�� ���2 E�� 

 �%� ,� ��A���� ,% E��  z�	(1 �") ���4H W��� ��2016(5 
��\\���M G��L�\\�� .�\\��  �� ,\\
�	� <\\�� ����\\� ,\\����� ��&\\#� 
MATLAB10  �����02��   ��\� 0 ��# �����M� ��02�\� 

,\\9 0 �\\� ���\\��M���! T�\\� ��\\� �� �@���\\1 �\\"  �\\"��&#�
Eviews9  , Microfit5 .E�� ��$ ���9���  

  
4- �"3�� P�$�	 �  

4-1- �	�	 K�l"�  e�<8� ��E  

����2 �!�� �����   �� ���9�\�� ���� �"��C�� �� �9�3�1 �"
      ���\�� ��\�% E�@\)0 E!��\$ 0 O��\�� �4# �� �)�> ,@
�;�

��    ,\d��� <'\) bL� <�� �� .���'� �4H�1 ����$ W'% ����1
����2 �!��      ��\�� ��\*1�� az\�	(1 �\"��C�� �� �9�3�1 �"

) �"����'� c
�  �� z�	(1 �"��C��3) �1 (7 (   �\���� ���\�
�� ���  ) T0�H �� .���M1����2 �� �!�� (     ,\d��� �9�\3�1 �\"

��$ .���  
  
  

                                                      
1. Bahmani-Oskooee et al. (2014) 
2. Ratio of Gross Domestic Savings to GDP 
3. Real Effective Exchange Rate 

4.         <\�� �� ��\J �\
0 ���� �\9?�L� �\" �!�\$ ��\�� � ���� ��� ,H��
�� ���9��� ����� �!�$       <\�� ,\� &\�� z\�	(1 <\�� �� a��$ E\�?�   <\�� ��
E�� ��$ ���9��� �!�$. 

5. World Bank (2016) 

 :6'!1 .����2 �" �9�3�1  

��C��  <������  ,�����  ,��'%  

TB 25/3348  89/53987  42/15651 -  

SAVE  63/34  06/57  12/10  

REER  17/298  72/1363  72/84  

OPENNES  08/41  11/76  14/14  

GDP  48/2914  65/4994  93/1479  

?@�� :z�	(1 Q�*��(� 

��'" ) T0�H �� ,% ��+1  �\� ��"�\�� (   b�\� a���\M   0 <��\1
�%       �\� �\���� c\�1�1 ,\� ��\S1 ���1 ���	� <��189/53987  0
42/15651- T�� ,� ����� ,% E�� �A� ���?��  �"1391  0

1360 ��  b�\� <��V'" .�$��   �\% 0 <��\1     ��\� ���\	� <��\1
�� �� ����� �� ����� c�1�1 ,� �?!�� �
�!06/57  T�� ��1355 

 012/10  T�� ��1367 �� .�$��  b�\� ���� �#�+ ��   0 <��\1
�%     �\� �\���� �\@ �0 ���� ��� ��� ��C�� ���	� <��172/1363  0
72/84 T�� ��  �"1371  01373 .E�� ����  

) T0�H Q��-+� ���� ��1�� (     ��\� ,\H�� ,��\��� ,� ���1
 ����T�� �� ,���� �?!�� �
�!�� ��
�1 0 ��S1   �\"1354 

 01354 .��% ���$� &��  ���=*'" ���1�� abL� <�� ,���� ��
) T0�H �� ,@
�;� ���� �"��C�� ����2   .E\�� ��\$ U��&M (

��'" �� ��"��� ,% ��+   �\� E*Z� ���=*'" ��S1 ���1 ��$
�� ��� ��C��  ������ ,� 0 �����55/0 + �� .����   <�\� �\��� �#�

   .���� ��\H0 �\9�� ���=*'" �@ �0 ���� ��� ��� 0 ��S1 ���1
) T0�H Q��-+� ����2 ���1 ���� E*Z� ���=*'" ������ &�� (

     �
�\!�� �\�
�1 0 ��\S1 ���\� ��� ,H�� �"��C�� 0 ��S1
.E�� ,���� �?!��  
 :6'!2 .�"��C�� <�� ���=*'" ���1��  

��C�� ���  TB  SAVE  REER  OPENNES  GDP  

TB 1          
SAVE  55/0  1        
REER  5/0-  7/0-  1      

OPENNES  37/0  85/0  51/0 -  1    
GDP  42/0  81/0  37/0 -  79/0  1  

?@�� :z�	(1 Q�*��(� 

) ����'� ��3 T�\� <�� ����� ��S1 ���1 ����� ��0� (   �\"
1394-1339 ��'" .E�� ��$ ���02 �� ��"��� ,% ��+   ���\M

      ��\S1 ���\1 ����\� �\� ���\�� ���% ,% ��1�% ��0� ��J &H ,�
,�0� T�� �	��� �� E�� ���� 0�      ,\��S1 �� ��\S1 �\=% �\"

) ����'� �� .E�� ���%3�� ��"��� &�� ( ���M,%    ��\S1 ���\1
 �� �� �����37  T�� �� T��1394 )916    ����\� �A� ��\�?��
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�� ,% E�� ��$ E*Z� (��S1 ���1   ����\1 T�+ �� E9M ���1
�� ����� ��-�� ��4'H       <\�� ,\� �\��� �\�� .E�� ���� ,	���

  B\�
� ,� ����� ��S1 ���1 ��$ E*Z� <�� ,% ��$ ,H�1 ,�K�
\\3 b��&\\#� ,\\�) Q����0 b"�\\% ,\\?'H �� .E\\�� ���\\� (Q����

) ����'� ���� Q��-+�3     T�\� �� ���\�� ��\S1 ���\1 (1390 
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Abstract: 
Macro-economic relationship between fiscal policy and 
economic growth has long been considered by 
economists. In this study to evaluate the more accurate 
effect of the government's fiscal policy in the economy, 
using quarterly data for the years 1988 to 2016, a factor-
augmented vector autoregressive (FAVAR) model with 
time varying parameter model (TVP) in Iran's economy 
has been modeling. The variables of GDP growth, 
investment growth, inflation, exchange rates, the growth 
of private consumption expenditure and latent variable 
of government fiscal policies are used in model. Based 
on results the effects of fiscal policy on economic 
growth in the whole period is positive and investment 
increased the rate of economic growth. Also the additive 
positive effects of fiscal policy on the unofficial 
exchange rate has increased over time. In addition, the 
effect of fiscal policy on inflation is positive, so that the 
additive effect in economic prosperity period is more. 
Finally, the effect of fiscal policy on private sector 
spending is negative. Results of this study show changes 
in relationships between variables over time and also 
indicate that economic conditions of the country affects 
the impacts of independent variables. 
 
Keywords: Financial Policies, Economic Growth, 
Space-State Models. 
JEL: O23, I38, H39. 
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8. Factor-Augmented Time-Varying Parameter VAR 
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,� <'
�% ��?�# �� aW� ,?>��  <�'L1 ��N��Ñ� �� ���9��� z�	(1 .��%  

   �������\�� ����\% /��� �� a�#�)� Q�(�)�1 ,� ���� �0�� �0� ,?>��
�D# T�� W� �� <'
�% ��?�# -�� ��H� E
�>    �\4�1 b\L� <�� �� ��$
X�$ T0� ,?>�� ��H� U0� �� ����  <�#�M �N� �� �� T0� ,?>�� .��$

   ���\�� ��0� ��\� B*  E'=  �� ��$ ���� X�$ <���� t���1 ����	�Õ = 0 �� 60�$  ��� 0 ��$Õ = 1,… , � �����# ��� X�$ ,� 
�� ,���� :����  

1.  ��@� aE
�> t��1 ��� ���'=� ,*��(� B��$ ,?>�� <���·���  0 B̂��� ,� :E�� ��� Q��3 

 �·��� = í���� − í���� 
 B̂��� = ����� − ����� 

2.  E
�> T�� ������0�% ���1�� <�'L1��  0ù�  
 �³� = ���³��� + 91 − ��;B̂���B̂���ô  
 ù�� = �%ù���� + 91 − �%;�·����·���ô  

                                                      
1. Standard Principal Components 
2. Priors 

3. b�� t��1 ����	� ,*��(�   ��\� <'
�% ��?�# ����í�  0�� 
 ��0� �� Q��-+� /��� ��Õ − 1: í�~ø[í�|���,ä íÕ|Õ − 1^ 

��~ø[��|���,ä �Õ|Õ − 1^ 

  8�\\\# l\\\��0� ��í�|��� = í���|���  0∑ íÕ|Õ − 1 = ∑ íÕ − 1|Õ − 1 +ù��  0��|��� = ����|���  0

∑ �Õ|Õ − 1 = ∑ �Õ − 1|Õ − 1 + �³� �� .��$��  

4. b�� �"�;! ,*��(� ������ t��1 ���� :��M ï·� = Ë� − Ë·�|��� ��̂ = �� − �̂�|��� 
 8�\\\\\\# l\\\\\\��0� ��Ë·�|��� = �̃�í�|���  0�̂�|��� = ������|��� �� .��$��  

5. ������ t��1 �;! ������0�% ���1�� <�'L1   �\�@� a��M 	�  06�  U0� �� ���9��� ��EWMA: 	³� = ��	³��� + 91 − ��;ï·�ï·�ô  6³� = ��6³��� + 91 − ��;��̂��̂ô 
6.  ,\\�   ���\\\% ��\\��"í=,�    ����\\\	� �� ���\\% �\\\" ��\\� k	 = 	1, … , � :��� 

í=�~ø @í=,�|� ,ä 	P
==,�|� A 

:��� ,;��� z��+ ��  

í=,�|� = í=,�|��� +ä �̃�ô @	³�P
==,�|���+ �̃�ä ÑÅ�ôP

==,�|��� A�� 

ä =ä −ä �̃�ô @	³�P
==,�|���

P
==,�|���

P
==,�|� + �̃�ä �̃�ôP

==,�|��� A�� �̃�ä .P
==,�|���  

7. ,�  ���% ����"��: 

��~ø @��|� ,ä 	T
�|� A 

:��� ,;��� z��+ ��  

��|� = ��|��� +ä �̃���ô @6³�T
�|���+ �̃���ä �̃���ôT

�|��� A�� ��̃�− �̃����� 



86                   %��'@ :����>;E 6 E���� Q���� ����� T�� :����� ���� � �� ���� � �$� �� �
�� �" �D# �"-E
�>   

 

ä =ä −ä �̃���ô @6³�T
�|���

T
�|���

T
�|�+ �̃���ä �̃���ôT

�|��� A�� �̃���ä .T
�|���  

4 - ��j\	  � Z��"1 -� �	  

���� �� z�	(1 <�� �� T�� �?�# �"  �"1367  �11395  �"��C��
,����� �$� a�?!�� �
�!�� ��
�1 �$�  G��L� �$� a���1 a��kM

,� �'����: ��� ��� Q����C1 0 �3��! s���  �"��C�� �����
 ���9��� �?3� ,� �E�� ��$  aE
0� ��H G��L� �$� �"��C�� �0-�

E
0� ����'� G��L� �$� 0 E
0� �1��
�� �"��2�� a��9� �"��2�� a
E���� ��4�� ��C�� ,*��(� E4H �"��2�� ����  ���0 E
0� �
�� �"

 T��TVP-FAVAR  &%�� W��� �� �"��C�� ��'1 .E�� ��$
 T�� <�'L1 �� �� ,���� �� .E�� ��$ G��L���TVP-FAVAR 

��� �� ���9��� ��  ��&#�MATLAB  �� ���9��� 04 � ,9 0 �"��C�
�0��  }�$ �� B3�> T�� �"��C�� ��2 b�%�0 &�
��2 O���� aT�� ��

 �1 E
0� �
�� E���� ��4�� ��C�� ��10 .E�� ��$ ,d��� ��0�1  O����
'L1 B�� ��: ��C�� <�  T�� �� ���9��� �� aE
0� �
�� E���� ��"���

TVP-FAVAR T�� �� �;=� ,% aFAVAR ,?>�� 0�  �
;� �� ��$ �#�@�) ����K'" 0 �0� ,@
�2011) BK$ �� E�� (1 (

 B��  .E�� ��"���  
 ,�&S1 �� ��2 b�%�0 t��1 ��H� ��N�� ,� z�	(1 <�� ��

�K=
�J2  �� �)�> z�	(1 ��2 b�%�0 t��1 O���� .E�� ��$ ���9���
�� ��C�� ���� T�+  &��'�� ,�$kM Q�	�	(1 �� E4H <�� �� 0 �$��

��+ ,� aE�� ,� ,% � Q��3, �� ��� �@�  ��'� ��(� .��$
}�$ ,� �"��C�� ��2 b�%�0 ����	� a��2 b�%�0 t��1  0 ����0 �"

 ��2 b�%�0 ��0� T�+ 0 }�$ ��H� ����� ��*� �2 �	#� �"��(�
 �1)10 �� ,d��� �� (��0� .�"�   

��'" ,% ��+ ) BK$ ��2�� ��"��� (  �� �
�� E���� ��� a��$
 ,% E�� �4� <�� ������ 8�# ,S��� .E�� E*Z� ����� ���� � �� ���1

E����  ,)�� ��L� z�0� ,� �S�� ,K��� �� ����� E
0� �
�� �"
 �� �)�	1 bL� a��$ ���%E(1 ���e1 �� ���   BK$ ,� ,H�1 �� .�"�

)3�0� �� 8�# ����&#� Q���� a(�  ����� �> �1 ���� � z�0� �"
.E��  

 T�� �� �@� ,% ���� �4� B���1382  ��kM��� ��(�
E����  T�� �"��C�� �� �� �
�� �"E(1 ���e1  ��(� aE�� ���� ��� 

E���� ��H� E���� �� ���� �" �
�� �"  ��0� <�� �� �
�� �"

                                                      
1 . �%���       ���\� �\% �� Q�>-\3� �\� ,\
�	� <�� �� ���9��� ���� c?�� ��&#�

 ,@
�;� �� ���9���) ��?�0�% 0 v�%2013.E�� ��$ G��L��� (  
2. Cholesky 

��0� �� .E��   T�� �� �@�1382 �� E9� E'�  b��&#� E�� ��$ �S
�0�� �"��2�� ��&�� ,% .���� b��&#� ��9� ��  

��'" ,% ��+ ) BK$ ��4�� ��"��� (  T�� �1 a��$1377  �$�
 T�� �� aE�� ���� ���% �
�� ,��� �$� �?3� B��� E
0� �"��

1377  ���!� �$� �4� O���1 ,� ��9� �"��2�� b��&#� �� ���	�
� 0 b��&#� �
�� ,��� �$� �� ��� ,�#�� b"�% E
0� �"�� �$� �4

,� ��� ���!� b	� aE��  �� E
0� ,H��� �=% ����% ���*H �����
 ,�#�M b�� �� �?� T�� Y�@D1 E���� ,% E�� ��$ m��� ��0� <��

��+ ,� a��$ ��'" ,% ) BK$ �� ,% ,��M5�� ��"��� (  Q���� ��$
E���� ����&#� � �� �'����: ��� ��� 0� �� �
�� �" ��0� <�

�" b��&#� 0 E�� ,�#�� b��&#�  �'����: ��� ��� 0 ��� ���!� ����
,�  .E�� ���% B'� E
0� ,H��� �=% b$�� B��� �����

E����  �$� �� B3�> �
�� ,��� �����&# �$� c*� 8�# �"
������ E���� �1���$ Q���� 0 �H��! �"  ���1 �� E
0� �
�� �"

.E�� ��$  
��'" ��+  �� ,%) BK$6) 0 (7�� ��"��� ( E���� ��� ��$  �"

,����� �$� �� �
��  B�
� aE�� ,���� ��*��	1 ���� � �$� 0 ��kM
,����� z��+ �� �
�� E���� ,% E�� �'�	�=� Q���� ��� <��  ��kM

�� �H ,� ���� � �$� ��  ,% �'�	�=� Q���� �� �0-� .���kM
E���� ,����� �$� �� �
�� �" �kM �� a���� ���� � �$� 0 �

�� <��e1 Q��
�� z��+ �� E
0� �"��2�� ,% ���"���� � ,� a��$ 
��(
 T���% �����% a����L1 �K� �� �4� <��1 0 ��	�=� <��1 Q���� 

E���� �
�� �� a�$� �� z��+ Q��
�� �" Q��3 �� ���M .b��&#� �� 
Q��
�� �S�� ,� b"�% �"���� �� ����� �� ��$ 0 c�1�1 <��� �&���� 
E$�*�� ,����� �K�&�# )K (b"�% �� ����� ��� ���e1 ���4� <�� 
6�)�� �� a�$� ���=� ���� ���� ,% ,����� ���=�� )H (�1 ,J �> 

E(1 ���e1 <�� ,?�=� ���  ���M .<�� 6�)�� �� �� ���1 �� 0� E
�> 
 ���� ����� �M� .������  ��
�1 ,����� ���=�� �4�1 �&?�=� ��H0 ,����� 

���=�� b"�% a�$�� �� ��&�� ,����� �K�&�# ,� ��+ B��% �� z��+ 
b��&#� �� ��&�� ,����� ���=�� B��  ���*H E�� 0 E��4� �� ���� � 

,� E�@)0 b�� �� b��&#� Q��
�� E�� �"��! E#�� .�1��3 �� ,% 
��
�1 ,����� ���=�� �&?�=� ��H0 ,����� ���=�� 0 ,����� �K�&�# ,� 
��+ �����1 a�$�� ,����� ���=�� ���  �"��L� ��� ,� ��+ aB��% b"�% 
�2 �� ���*H ��% 0 <��� c�1�1 �$� ���� � ��� �� b"�% �;� 

,����� a�K�&�# b"�% �"��! E#�� .,�*
� ,K��� ,����� ���=�� �1 ,J 
�> ������ b"�% Q��3 ,�#�M �� ,����� �K�&�# �� ���*H a���'� 

���=� ,� BK$ w�
��K1 T�" 0 &��1) ����3 a1997 :179.(  

                                                      
3. Tanzi & Howell (1997) 



�'?� ,���?�#  ��"0I�b"0I� ���� � ,@��1 0 �$� �"a  a���" T�� ���=��1 a�K� 0 �� ���'$1397                     87  

  

  
 =>(1 .E���� ��4�� ��C�� <�'L1 E
0� �
�� �"  

?@�� :z	(� Q�*��(�  

  
 =>(2 .���1 0� �� E
0� �
�� E���� ��4�� ��C�� }�$  

?@�� :z	(� Q�*��(�  

  
 =>(3 .�2 }�(�� <������ 0 ���� � �$�   

?@�� :�� W���  W��� ����� �"&%��  



88                   %��'@ :����>;E 6 E���� Q���� ����� T�� :����� ���� � �� ���� � �$� �� �
�� �" �D# �"-E
�>   

 

  
 =>(4 .�2 t���� �� W� �" c��H �� �
�� ,��� �$�   

?@�� :�� W��� &%�� W��� ����� �" 

  

  
 =>(5 . ��� ��� 0� �� E
0� �
�� E���� ��4�� ��C�� }�$

�'����:   

?@�� :z	(� Q�*��(�  

  
 =>(6 . �� E
0� �
�� E���� ��4�� ��C�� }�$ �$� 0�

,����� ��kM   

?@�� :z	(� Q�*��(�  

  
 =>(7 . �$� 0� �� E
0� �
�� E���� ��4�� ��C�� }�$

GDP 

?@�� :z	(� Q�*��(�  

,� <��V'" ��(
   �\� �\�� z��+ �� ��kM��� ���$  �����\% 
a�\\���L1 ��k\\M��� G��\\L� �\\�
0� 0 Q�\\�
�� �\\" Q�\\*� �\\� 
��\\�� � 0  �\\���'" �\\$� ����\\K� E\\�� .��\\M�" T�\\'�� 

E���� �" �
�� E
0� �S��  ,\�  �0�\�  ���\��'+��� ��  ���!�\� 
�1��
�� �� G��L� ��
0� a��$ �"���� ���4� ,����� ��kM  �\" 
bL� �3��! �� ����� ,H���  ��\$ 0 ��  ,\S���  �\�  b��&\#� 

���\\��'+��� b\\L� �\\3��! E*\\=� ,\\� �"���\\� �\\12 
,����� ��kM �" 0 �� ,S��� ����� ��k� �"���� ���4�  b\L� 

a�3��! bL� ��'� � ��  ,����\�  ��k\M  �\"  <\��  b\L� 
 b"�% ,�#�� 0 �$� ���� � &�� b"�% E#�� �"��! . ��N�� ,�

����1 ��� ����� ,H��� �  T�\��% ��  �����\%   Q�\*� �\���L1 
���� � 0  E\���� �M� ,% E$�� �N� �� ���� a�$�  ,\H��� � 



�'?� ,���?�#  ��"0I�b"0I� ���� � ,@��1 0 �$� �"a  a���" T�� ���=��1 a�K� 0 �� ���'$1397                     89  

  

 ���\\� �\\���� ��M��\\�1 a�\\$�� �"�\\� �\\" �aE\\
0 �� z\\��+ 
E���� �" c���� ,H��� � ,% U��� �?@# �"�� �" bL� 
���'� �� ���� ����2 �� �93 �� a��%  E����\�  �\�  ��\$ .  ,\�
Q��*� a���� E
0� �� �" ��0� ���� ����� ,�$�� �$��  ,\%  �\� 
c=> U��� a�?@# ��'=  �� �"�� �" �� 0 ,��=1 ��%  ,\% 

E��4� �� �"�� �" �2 �93 �"��! �$ .E(1 <�� l���$  ��\�2 
�9�� E���� T�'�� �$� E
0� ��  �\$�  ��\�� �  ,\�  B ��\> 
��! �"��!  E\���� �M� 0 ����  ,\H��� �  ���\�  �\N�  ��M��\� 

Q��3 <�� �� a�$�*� �M� E
0� ��  �\" ��0�  ��!������\�  ��\� 
�"�� �" ��! ,�$���  �\$�� 0  ��#�\3  �\�  �\S>  �"�\�  b��\" 
��0&#� a��$ ����2 �� ����" E!������� ��J�� ,� ��4� ��M �� 0� 

E���� ���C1 �� ��w� Q��
�� �" 0 <��e1 E���� �� G��L� �
�� 
�� z��+  v�\J       �\� aT0� E\
�> �� ,\% �\$ �\"��! T�\�  �0�\� 

�����'+��� 0 Q���� �2 �� Q�'�'�1  ,����\�  ��k\M  �\S��  ,\� 
b"�% �$� ���� � �� �0� E
�> �� 0 ��$ ���1 &�� 0 Q�@*1 

h�?;��� �2 )��V'" �����'+��� (�� �$�   �\"��! ��k\M���   ��\�
 a����K'" 0 �@�9$)1385 :112(.   

      <��e\1 �?\3� t\*�� �\�9� �"�\�2�� ,% ����� ���� � ��
E���� �9�� Q���� aE�� E
0� �"��2�� ����%   �\� �
�� �"

      aE\�� �1�\�
�� �"�\�2�� �2 <��e\1 t\*�� ,% ���� � �$�
�� b"�% � a���� /��� <�� ���'" ,% ��+  ) BK\$ ��6) 0 (7 (

�� ��"��� E���� ��� ��$    ���\�� ��\�� � �$� �� �
�� �"
 ���� ��0� B% ��  ,����\� b��&#� 0 E�� E*Z� �����   ��k\M

.E�� ���� � �$� ��� b��&#� ��� ,����  

  
 =>(8 . �$� 0� �� E
0� �
�� E���� ��4�� ��C�� }�$

�3��! �#��� G��L�   

?@�� :z	(� Q�*��(�  

                                                      
1. Consistent 

  

 =>(9 .�3��! s��� G��L� 0� �� ���� � �$� ���   

?@�� :z	(� Q�*��(�  

��\\'" �� ,\\% ��\\+ BK\\$ )8 (��"�\\�� �\\�  �\\�� ��\\$
E����  .E�� �9�� �3��! bL� G��L� �� E
0� �
�� �"

�� �����  ��\(�  ��k\M���e1  E\����      G��\L� �\� �
�\� �\"
�3��! s��� ���� ,H�1 ��'� ,% <��e1 �
�� �"  �(;\� �� 

G��L� aE
0� ,J �� z��+ �� ��M Q��
�� �� z��+  {��	�\�� 
bL� a��
0� �S�� ,� hkH t���� �	�	> ����� l��1  b\L� 

���'� ��$ 0 �� ��M��� ����L1 �S�� ,� �0�� ���  ���\���H 
�*H2 ��  ,\���� 0 ��$       b\L� �#�\�� G��\L� b"�\% ��\�

�$ �"��! �3��!. 

,K��� ���e1 ������H ��$ ��S�� ,J �1 �> �� ����1 E*Z� �� 
�9�� a�$�� 0� E
�> �����  �\M� �E��  G��\L�  b\L�  �\�
0� 
�S�� ,� b��&#� ��4� �0 bL� �3��!  a��\$  ��\��2  E\(1 

�;���$ ,% E@9�� ���'�H� <�� ,?�=� ��  ,\��&"  E\3�#  �\% 
��$ t���� �� ����!�  �\3��! bL�  ��\���  a�\$��  �\�  ���\1 
E9M ,% G��L� bL� ��
0� ���e1 ��*Z� �� �$�  ��\�� �  �\� 
�H �� ���kM .�M� G��L� bL� ��
0�  �\4�1 ��  c\
�   G��\L� 

�#��� 0 ��:�
�� Q��3 a���k� ����2 �� ,H�1 ,� <���� �1 ���� 
�����% bL� ���'� E*=� ,� bL� �3��! �� ���1  E\9M 

,% �;� ��
�1 ,�  �\H  ab��&\#�  b"�\%  &\��  �\"��!   E\$��
<�1���) 0 b����#3 a1990 :239( .,�*
� �����  E\
�>  �\M� aT0� 
G��L� E
0� ����� B'K� G��L� bL� �3��! a�$��  �\$� 

���� � ����� b��&#� �� ���� 0 �" ��  G��L�  �\�
0�  ��\��� 
<����H G��L� bL� �3��! a��$ ,�D  �K� �"��! ��� .

                                                      
2. Crowding Out Effect  
3. Martin & Fardmanesh (1990) 



90                   %��'@ :����>;E 6 E���� Q���� ����� T�� :����� ���� � �� ���� � �$� �� �
�� �" �D# �"-E
�>   

 

,�*
� ,� ��� ,H��  �  �L�� �� ������H 0 B'K� ����  <�\� 
G��L� ��
0� 0 bL� a�3��! �4�1 �1 �> ���@�  b��&\#� �� 

�$� ���� � ��K$2 �� ��$ 0 �� �� ��kM �� W� ����  ��\! 
,� a�@�  <\��   �\�> ��\*1��  �\9��  &\��     0 �@�9\$) �\$ �\"��!

 a����K'"1385 :112(.  

  

5- 
5��+ 6 78)  ���9  

   <��e\1 �?\3� t\*�� ��9� �"��2�� ,% ����� ���� � ��  ��\��% 
E���� �9�� Q���� aE�� E
0� �"��2��   t\*�� ,% �
�� �"

�� b"�% E�� �1��
�� �"��2�� �2 <��e1  /��� <�� �� a����
E���� ���   ���\� ��0� B% �� ����� ���� � �$� �� �
�� �"

 ,����� b��&#� 0 E�� E*Z� ����� ,���� a��kM   b��&\#� ���
 ��\'" �#�+ �� .E�� ���� � �$� ���      a�\$ �\%� ,\% ,\��M

 ,\���� �1��
�� �"��2�� b"�% 0 ��9� �"��2�� b��&#�   ��\�
 T�� �� �@� ���! ,�)1382 E\*Z� Q���� (   E\���� �\1   �\"

 ,� .E�� ��$ ���% ���� � �$� 0 �)�	1 bL� �� E
0� �
��

��+  Q���� �1��
�� �"��2�� �� ��9� �"��2�� ���&���H ,%
��� b"�% �� �*H ������H    E\*Z� Q��\�� ��\� ,\���� 0 �   �\1

E���� ,����� �$� �� �
�� �"     �� ��\�� � �\$� 0 ��k\M
��0�    Q��\�� <�\�J �" .E�� ��$ ��9� �"��2�� b��&#� �"

E���� E*Z�     b"�\% Q�\���?� �� ��\�� � �$� 0 �
�� �"
�� ����  ,% E�� <�� �" ��� <�� B�
� a��% ��\'"   ,\% ��\+  ��
) BK$4) 0 (5���� ( E���� Q���� E�� ��$ ����    �
�\� �\"

  ��\���&# E
�> Q����?� �� �'����: ��� ��� b��&#� 0 ���1 ��
�� ���� � �$� b"�% ,� �S�� ,% ���� .��$  

��0� �� �\\#�+ ��  �\\$� �\\� �
�\\� E\\���� �\\�� ,\\% ���\\"
 �#��� G��L� �� �
�� E���� �9�� ��� aE�� ����� ���� �

�� b"�%  .������'"  ��+,% ) BK$ ��9  �\� ��"�\�� (   a��\$
  s�\�� G��L� �� ���� � �$� ��� ,% E�� <�� ��� <�� B�
�
      ��\� ,\���� ��\�� � �\$� 0 E\�� �9�� ���% �� �3��!

�� b��&#� ,����� 0 �����  ����� �*H ������H Q���� 0 ��kM
,����� E�� s��� �H ,� ��kM.  

 

_>�=�  

�D! a��(� �<=(��a ���4� a�0�� ��[�%  a���> 0 <=>
)1394 .("����� C�� Q������ ����� @1<�� ����% �"  :���1

 T�\�  �\"    E\
�> \ �\D#" .  ��\�� � ��\=
�� a ��0�9 a
 ���'$30 a46-25.  

a��=�w� ��"�# 0 ����Ma <�=> )1389( ."������ E
0� 0 �$� 
���� � �� ������ U0�  ���\��M�  ,���\�2 �".  ,���?\�# 
b"0I� �" ���� �  ���\��a  ��0�13a   ���'\$42 a207-

189.  
T� ��&����a ��&! 0 h��4�a ) B���'��1391 .("  Q��\�� ,@
�;�

}�$ �"  ����� ��0� ����� ���� � �$� �� �
�� E����
1388-1338" . ��\�� � ��*"��a  ��0�1  ���'\$ a3a 67-

37.  
�\\*"�a ���&?M�\\� 0 ��\\"�#a ) �9;\\��1390 .(" ��\\�2 �\\����

E���� �"  ��0� �+ �	# 0 ���� � �$� �� �
��1386-
1363" .���� � Q�	�	(1 ��0� a46a  ���'$3a 110-89.  

?� a���'�� �/0���>-# a�?� 0 � '�\�� a�?� ) �\)��1395.( 
"'d�� 0 E �� P�&H�� "����� �4� �� �����% :�T��  �\" 

�D#- E
�> �� ��0 ���\�  ��\='"��� &M ��� �\��  s�%��\�". 
	(1 ,���?�#Q�	� ��=
�� ���� �a    ���'\$ a��\9" T��

25 a90-69.  
9\\$a�@� ��&4\\$ a�\\��0�� �,��\\=#� 0 K\\�1a��� �\\'>� )1385 .(

" ����2 ��k\M���e1 � E\���  
�\��    ��\�� � �\$� �\�" .
���� � ,����"0I� ���'$ a23 a112-81.  

h�� a����� �?� �*%� 0 }A�Ja ,�$�# )1389( ."B�?(1  �\��� 
�\�� G��\L� E\
0� �\� ���� � �\$� �� �����" .,���?�# 

Q�\	�	(1 ��\�� �  ���\\����  ���\\41a  ��0�45 a  ���'\$
91 a140-121.  

�A�\\#a ,��\\�@� 0 b���\\�a ,\\��" )1393.( ",\\@
�;� ��\\�2 
E���� �" �
�� ��  a�\�
�1  T�C�\$� 0  �\�2��  �\"�����! �� 

:����� E#��"� T�� T��@1 ���'�". ,�����  a,\H��� 0 &�� 
 T��19 ���'$ a1a 109-85.  
���S�'%a ��*% 0 �N�a X0� �F )1388(. "���e1 ������ 0�
\\\E 

�\� �$\� �� \��� �� ��\���". #\,���?� �\I0b" " \\� 
�� \���a ��0� 9a ���'$ 3a 29-1.  

�'(�a ��'>� G�# ����a ����%� �$�*"�a �L�% 0 ��>0a  �)��?�
)1391 .("����� Q����-     �\� ���\�� ��\�� � �� E
0� �
��

 �� ��%e1E���� �"    B\��  ���\'� �"��
� �����% ���
,*��(�" .���'�H� ��#� ��0� a12 ���'$ a47a 383-357.  

  

Bernanke, B. S., Boivin, J. & Eliasz, P. 
(2005). “Measuring the Effects of 

Monetary Policy: A Factor-augmented 
Vector Autoregressive (FAVAR) 



�'?� ,���?�#  ��"0I�b"0I� ���� � ,@��1 0 �$� �"a  a���" T�� ���=��1 a�K� 0 �� ���'$1397                     91  

  

Approach”. Quarterly Journal of 

Economics, 120(1), 387-422. 

Brument, H. & Dogan, B. (2004). “The 
Asymmetric Effects Of Government 
Spending Sgocks: Empirical Evidence 
From Turkey”. Journal of Economic and 

Social Research, 6(1), 33-51. 

Corsetti, G., Meier, A. & Müller, G. J. (2012). 
“What Determines Government Spending 
Multipliers?”. Economic Policy, 27(72), 
521–565. 

Degiannakis, S., Duffy, D., Filis, G. & 
Livada, A. (2015). “Business Cycle 
Synchronisation in EMU: Can Fiscal 
Policy Bring Member-Countries Closer?”. 
Economic Modelling, 52, 551-563. 

Del Negro, M. & Otrok, C. (2008). “Dynamic 
Factor Models with Time-Varying 
Parameters: Measuring Changes in 
International Business Cycles”. University 

of Missouri Manuscript. 

Doz, C., Giannone, D. & Reichlin, L. (2011). 
“A Two-Step Estimator for Large 
Approximate Dynamic Factor Models 
Based on Kalman Filtering”. Journal of 

Econometrics, 164, 188-205. 

Drazen, A. (1991). “Can Severe Fiscal 
Contractions be Expansionary?”. Comment 

in Blanchard, O. J. and S. Fischer (eds.): 
NBER Macroeconomics Annual, MIT 

Press: Cambridge, MA. 

Eickmeier, S., Lemke, W. & Marcellino, M. 
(2011). “The Changing International 
Transmission of Financial Shocks: 
Evidence from a Classical Time-Varying 
FAVAR”. Deutsche Bundesbank, 

Iscussion Paper Series 1: Economic 

Studies, 5. 

Giavazzi, F. & Pagano, M. (1996). “Non-
Keynesian Effects of Fiscal Policy 
Changes: International Evidence and the 
Swedish Experience”. Swedish Economic 

Policy Review, 3, 67–103. 

Giavazzi, F. & Pagano, M. (1990). “Can 
Severe Fiscal Contractions be 
Expansionary? Tales of Two Small 
European Countries”. NBER 

Macroeconomics Annual, 75-116. 

Giavazzi, F., Jappelli, T. & Pagano, M. 
(2000). “Searching for Non-Linear Effects 
of Fiscal Policy: Evidence from Industrial 
and Developing Countries”. European 

Economic Review, 44, 1291-1326. 

Hemming, R., Kell, M. & Mahfouz, S. (2002). 
“The Effectiveness of Fiscal Policy in 
Stimulating Economic Activity– A Review 
of Literature”. NBER Working Paper 

Series (12431). 

Hjelm, G. (2002). “Effects of Fiscal 
Contractions: The Importance of Preceding 
Exchange Rate Movements”. Scandinavian 

Journal of Economics, 104(3), 423– 441. 

Jooste, C., Liu, G. & Naraidoo, R. (2013). 
“Analysing the Effects of Fiscal Policy 
Shocks in the South African Economy”. 
Economic Modelling, 32, 215–224. 

Kandil, M. (2001). “Asymmetry in the Effects 
of US Government Spending Shocks: 
Evidence and Implication”. The Qurterly 

Review of Economics and Finance, 41, 
137-165.  

Koop, G. & Korobilis, D. (2011). 
“Forecasting Inflation Using Dynamic 
Model Averaging”. Manuscript available 

at http: //personal. strath. ac. uk/gary. 

koop.  

Koop, G. & Korobilis, D. (2013). “Large 
Time-Varying Parameter VARs”, Journal 

of Econometrics, 177, 185-198.  

Korobilis, D. (2009). “Assessing the 
Transmission of Monetary Policy Shocks 
Using Dynamic Factor Models”. 
Discussion Paper 9-14, University of 

Strathclyde. 

Korobilis, D. (2013). “Assessing the 
Transmission of Monetary Policy Shocks 
Using Time-Varying Parameter Dynamic 
Factor Models”. Oxford Bulletin of 

Economics and Statistics, 75, 157-179. 

Martin, R. & Fardmanesh, M. (1990). “Fiscal 
Variables and Growth: A Cross-Sectional 
Analysis”. Public Choice, 64, 239-252. 

Mittnik, S. & Semmler, W. (2012). “Regime 



92                   %��'@ :����>;E 6 E���� Q���� ����� T�� :����� ���� � �� ���� � �$� �� �
�� �" �D# �"-E
�>   

 

Dependence of the Fiscal Multiplier”. 
Journal of Economic Behavior & 

Organization, 83(3), 502–522.  

Nakajima, J., Munehisa, K. & Toshiaki, W. 
(2011). “Bayesian Analysis of Time-
Varying Parameter Vector Autoregressive 
Model for the Japanese Economy and 
Monetary Policy”. Journal of The 

Japanese and International Economies. 
25(3), 225-245.  

Perotti, R. (1999). “Fiscal Policy in Good and 
Bad Times”. The Quarterly Journal of 

Economics, 4(114), 1399–1436. 

Primiceri, G. (2005). “Time Varying 
Structural Vector Auto Regressions and 
Monetary Policy”. Review of Economic 

Studies, 72, 821-852.  

Schclarek, A. (2007). “Fiscal Policy and 
Private Consumption in Industrial and 
Developing Countries”. Journal of 

Macroeconomics, 29(4), 912-939.  

Stock, J. & Watson, M. (1999). “Forecasting 
Inflation”. Journal of Monetary 

Economics, 44, 293-335.  

Stock, J. & Watson, M. (2008). “Phillips 
Curve Inflation Forecasts”. NBER Working 

Paper No. 14322.  

Tagkalakis, A. (2008). “The Effects of Policy 
on Consumption in Recessions and 
Expansions”. Journal of Public 

Economics, 92, 1486-1508. 

Tang, H. C., Liu, P. & Cheung, E. C. (2013). 
“Changing Impact of Fiscal Policy on 
Selected ASEAN Countries”. Journal of 

Asian Economics, 24, 103–116. 

Tanzi, V. & Howell, H. Z. (1997). “Fiscal 

Policy and Long-Run Growth”. 
International Monetary Fund Staff Papers, 
44, 179-209. 

Van, A. B. & Garretsen, H. (2003). 
“Keynesian, Non-Keynesian or No Effects 
of Fiscal Policy Changes? The EMU 
Case”. Journal Macroecon, 25, 213– 240. 

Wahab, M. (2011). “Asymmetric Output 
Growth Effects of Government Spending: 
Cross-Sectional and Panel Data Evidence”. 
International Review of Economics and 

Finance, 20, 574–590.  

Wane, A. (2011). “Effects of Fiscal Policy on 
Credit Market: Evidence in Japan Using a 
Cointegration Analysis”. Global Economa 

and Finance Journal, 4(2), 74-87. 

  
  

   



%;�# 
�����  -%*E6F�GE6F� �	���B� 
J�"� 6 '(� ��E 

 ���=��1 a�K� 0 �� ���'$ a���" T��1397 )106-93(  

Quarterly Journal of Economic Growth and Development 

Research  

Vol. 8, No. 31, June 2018 (93-106) 
 

  

* ::"_,� �',�"+ ��A�� �'(�  
*Corresponding Author: Mohammad Mowlaei                                                    E-mail: mowlaei.mohammd@gmail.com 

 

.6�:07  

  �?\\3� �� �\\K� Q���\\! 0 �\\"A�% s�\\��   ��\\�� � �\\"��C�� <��\\1
�K@��   B\% �)�	1 }�(� &�� 0 ,@��H W� �� �"�����! ��#� l���$ ����%

�� ��
�1 s�" 0   .E\�� ��\�� �    ����\�� c\�1�1 <��\�     T�\	��� ��&\�� �\�M
}�$       ��\����'" ���\���1 }�� ��\��� �� �����\! s�\�� ,� ��2�� �"

�� l���$ E(1 ���#� �"�#� Q����C1 ����� 0 s���    �� &\�� 0 �\�2�� �1�*�
E���� ������� 0 �>��+ E4H 0 ���'�H� ,��4� �"  E���� <�� ����   �\� �"

b��&#� s�" 9> a���! Q��    �\'4� b\	� �"�����! ��#� �;� �	1�� 0 �
�� �9��   ����\�� ,\@
�;� <�� �� s�" .��%      G��\L� ��\����'" ��&\�� �\�M

}�$ ����� �� ����� �� �"�����! �%���! �#���   �\�2�� E �� 0 �'d�� �"
���� �� ���9��� ��    ,\��&" a�"�\�2�� �� BK\��� �?��� �"   �!�\$ a�\"   �\"

�� �"�����! ���'�H�  aE\�
�@# t)0 aQ-��(1 aE�=�H a<� B�*  �� ����
T�� �+ ���$��� E�@)0  �"1393-1388    B\�'(1 ���\���0�% ���  �� 0

�"������� ����	� ������$ E4H s��� 0 ��2�� �$� �� ��$  }�\$   �\"
E�� ,� O���� .E�� a��2�� E �� 0 �'d��  �\� ���� ���2     ,\J�M ,\% �\�"�

� ��� B��% ��*��	1 ,'��}�$ B��	� �� �"�����! �%���! G��L    E\ �� �\"
���� ��H0 ����� ���� ��0� �+ ��2�� �'d�� 0a �$ ��� ��� }   E\ �� �"

 <��V'" .E�� ,�#�M ���  ������'" ���� ����� ��&�� ,�  �\���� �?����
     ���\=*'" T�C�\$� 0 ���\� B\"e�� a������4$ aQ-��(1 �;� b��&#�

 ����� ��2�� �� E*Z�    s�\�� ��\����'" Q��\  �'4� b	� ,% ��+ ,�
}�$ ��� ,� �����! ,�$�� ��2�� �" ���.  

  

09)� �'  :�7': }�$  �"0 E ��  �'d�� a�����! s��� a��2��
�'d�� T��–) E ��PTa(  ������0 ���  ��K�0�-  ������'" a������0�%

s���.  
�$;< 7=>':JEL D12 ،D91 ،I30.  

 

 

Abstract: 

Household’s consumption expenditures are one of the 
main economic variables that reflect the households’ 
welfare level as well as stimulate aggregate demand and 
purpose of all production in the economy. Therefore, 
measuring the income shocks transmission to household 
consumption is critical for evaluation the ability of 
consumption smoothing with income shocks or 
economic stability and hence, for designing stabilization, 
income-maintenance and optimal social policies in the 
aim to increasing purchasing power, preserving and 
promoting the welfare of households. According to the 
terms of stagflation in Iran economy over the past few 
years, this paper computes the degree of transmission of 
temporary and permanent income shocks using the panel 
data on the income, meal consumption expenditures and 
other household characteristics (age, gender, education, 
working status and marital status) gathered by Iranian 
urban and rural households’ expenditures and income 
surveys (HEIS) over the period 2009-2014. The results 
show that there is nearly complete insurance against 
temporary and permanent income during the period of 
study. 
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Abstract: 

The inverse relationship between economic growth and 
unemployment rate is known as Okun’s law in the 
economic literature. According to the importance of 
Okun's law on economic policy, investigating the 
relationship between unemployment rate and economic 
growth is very important at provincial level. Also, with 
regard to labor mobility between provinces based on 
economic conditions, spatial and spillover effects are 
essential in regional studies; therefore, the main 
objectives of this paper are to investigate Okun's law in 
Iran's provinces with spatial econometric approach and 
whether Okun’s law can be used as a rule of thumb for 
surveying the labor market response to changes in 
regional economic growth, in Iran's provinces. A panel 
data set for 30 provinces during period of 2005 to 2013. 
The results show that unemployment rates and economic 
growth of provinces have spatial dependence and labor 
market performance is influenced by macroeconomic 
situation and its features the economic situation in 
neighboring provinces. Hence, in this study spatial panel 
is employed to investigate Okun’s law. The results of 
spatial panel (SAC) approve accuracy of Okun's law in 
Iran's provinces; and the development of regional labor 
market is not limited to the provincial borders and 
spillovers to other provinces. 

 
Keywords: Okun’s Law, Spatial Econometrics, 
Unemployment Rate, Economic Growth. 
JEL: C23, E24, R12. 
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T�� ���  �"1392-1384 ����� ���� �� ���  ���M3.  
     �(�\)�1 �\"��C�� 0 ,�\=��0 �\�C�� h�L��� �\�  /�\�� 

?(1 Q���&
� 0 �?)�91 E
�> �� ��%0� ����  h�J��J B\�   �\"
,�>��  0 ��%0� ����  �?% h�J��J ����� ,� ,���� �� .E�� �

 �"��C�����9��� ����  ��b"0I� "��!�� .E!���� 

 
4-1- ��j6� �"+�B =��.� :'�  

)4(  ∆��� = �� + ����� + ���  

                                                      
2. Hodrick Prescott 

3.  ������ Q��-+� ,� ������ E��0�(� �+�L� ���2 ,��'� h�L��� B�
�
    �
�\!�� �\�
�1 ,\� ����� Q��-+� .E�� ���9��� ���� �"��C�� ,� �����

����� �?!��  T�� �1 �"1392  ��.E�� /����  
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 �!�$ a8�# ,;��� ��t  ����" T��  
                )Õ = 1384, … ,1392 ( ���� ���"�  ������ T��
.E�� ��0� �" 

i .E�� ����� �" ������'� e�=   ���\�� ��K�� ���i  ��\�� �� 
t "∆��� ����� ��K�� ��� �� ���C1 i  ���\�� ��0� �� t "º�= 

U��� ��0&#�  ���\�� �
�!�� i   ��\�� ��t "�=    ��\%0� c��\)

����� i "	��    ,\�>�� ��\� E\��� Q��*�i  0���  ��\��   ��\�"� 

�#���1 Q����C1 ����� (T-�!� ,?'H) i  ���� ��t    ,\% E\��
t���1 ���� B	�=� 0 ��='" ��� ��'1    <����\�� �\� �>��\� 

0 �93  ������0��  �� ,;��� <�� .E��,� �����  �� ���@� T��
�� �N� ����M.   

���E	��� 	��6 �) :'� J����:  

1(  ���� �1��"��� �>�0 �"    E\�� �\D# �� ,�>�� W� ���"�
 Q��\\3��! ���� ,\\%�\\�(�� ,\\�  ��\\#   <\\�� .E\\�� ��\\!

 �\'� �"�[ ���@� T�� �� Q��3��!      ��\H0 ,\� m\��� 0 ���\$
 ��\\�2��02��c\\��� �\\"  �\\"��C�� �\\D@� sk\\> �� �\\$�� a���

�� .��$  
2(  ,\\�>�� Q�\@
�;� ��  �)  0� �\\� ,\\@
�;� b"0I\� <\\�� ��

����� "���� �� (����� � �� ���9��� ���"   ,\� ,@H��� �� ,% ��$
��K� B(� 0 �" �L�� �"   ,\% ,\�  Q��\3    �\D# �� �+�\	�

��$ ��K� <��@1 �� a���    �\4�2 ,\� ���1 E\��   �E\#��   <�����\��
����    0� E\
�> <\�� �� .���=" ���K� P&H ���� �" ,?�\=�   ,\�

�� ��H0 :��2  
• �H0 ���D# ���=��0 aQ��"��� �������� �1 

• T�� ,% �;��0� �� ���D# ���='"��  �\� ���   �� a��\�%
��� �"��!2. 

 <�\'L1 m��� ���D# ���=��0 ��H0   c\��� �\"   �\�C�� �� ���
0 ,�=��0 ��02�� �"�����c     �\;! Q-\'H ���\%�� ��� �*��S�

�� <�?=��) ��$3 a1988 :11.(  
�" ���� �"��C�� 0 ���K� ���=��0 �sk>  �\$�  �� ���9�\�� a

,�>�� B�?(1 �� �� ���D# �S������ � T��    ��\%0� ����\  �

                                                      
1 .���=��0 ���D# ���� �� ,��'� �" �� 0� ���K� ���� ���� �   ��\"�

��"��� �� 0 ,% ��+ ,�     �\���� B\(� W\� ,� ����� �i    ,�\$�� ��\H0
��"��� ,� ��"��� <�� a�$�� ��K� �� ���� �"  �"j ≠ i .E�� ,�=��0  

2 .<�� l��0� �� s��(�� ,� ���$� ���D# ���='"�� X-;3�  ��"�\��   �� �\"
��K� �;� ���� t���1 ,% ��+ ,� .���� �D# ����#��CH �"  ,\��'� �"  �
��"��� <�� ��� �"�.��� ��"��L� ����� ������0 0 <������   

3. Anselin (1988) 

�� �  ���=� ��� 0 O�� �
 .��%4�� ���� a    ,#�\)� ,\% ���%
,9 0 ���%  a�(�)�1 0 ,�=��0 �"��C�� �� ���D# �",� ��+ 

:�	�\\=���� ,\\�>�� Q��\\3��! <�#�\\M �\\N� �� ,\\� �\\S��  �
��  .��$,�  Q��*� ���� ��% T��  �\� ���\K� ���=��0 �   �\���1
,� ����� ,�>�� E��� Q���� ��� ���&���H   0 O�\� �
) �$�� �

 a���2009 :11.(  
� �"8+ y�8Q �	�j =��# ��>�  

U0�  {0�9� �"��C�� ���K� ,;��� ��(
 ��� �10�9�� �"
 .���� ��H0 T�� ���� ,?'H      ,?\3�# a���\K� ,?\3�# aQ�0�\S�

,K*$ �� ���9��� 0 ���� � ��*1�� .E�� ���'�H� �" ���D# 

��C�� ����� ,�  �����i �� �� ��C�� ����� ,� ����� j ��©=°   0
��*1�� ���D# �"��C�� �� ��  �\=��1�� N×N  ,\% ��  Q�\@
�;� 

���D# ,� ��0 ���1�� �"  �\� ���D#  ���1�\� W  s0�\@� 

aE�� ���� �� .��"� �K�� � �?3� <��1 U0� ���" ,%  ��\� 

P��>� �3��� ���1�� ���0 �� �N�  ,\�#�M   ��\$   U0� aE\��
 U0� <�� ��*� .E�� Q�0�S� �\�  /�\��    0 �9\3 ��\=��1 

   ���\=" }��\�� ��� ���� ,% �	+��� ,� U0� <�� �� .E��
 ���1 �� z?@1 �93 ��� }���� ��� � �# z+��� 0  .���M  

)5(  

W=ý 0 ©�� . ©��©�� 0 . ©��. . . .©�� ©�� . 0 þ  
 
4-2-  ���@��:'� �E%��^� =+�� �  

,
��@� �� ���D# Q���� ,N>-� ��� �?3� U0� ,� B% ��  
  �� a�0� �,�\=��0 ��C�� z��+ �� T0� :���� ��H0 ���@� �����M�
   �� .�(�\)�1 �\"��C�� z��+ �� a��� 0 �;! Q-'H z��+

T�� �" ����� ,% �?3� ���!�� 0� ���D# ���9��� ����   ���\ 
��  ���MQ��*� ��� ) ���D# ,9 0 T�� ��SAR(5  �;! T�� 0

) ���D#SEM(6 �� ��� 6�� . T�\�  �\"   &\�� �\�  /�\��   Q��\��
 �(�)�1 �"��C�� ���D#BK$  ,�#�M ���    <�\��0� T�\� ,� 0

) ���D#SDM(7 ���=" s0�@�� 0 �� �4��E    ,\% ���\4J 6��
) ���D# ���=*'"��! T��SAC(8  ,� ,���� �� .E�� s0�@�

� �4�2 �#�@��� ,�!��� ��$. 

  

                                                      
4. LeSage & Pace (2009) 
5. Spatial Autoregressive Model (SAR) 
6. Spatial Error Model (SEM) 
7. Spatial Durbin Model (SDM) 
8 Spatial Autocorrelation Model (SAC) 
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� :'� �R@� �^�%�  

    T-�\!� Q-\'H �� ���\D# ���=*'"��! �� ������M� T��
 �� ���D# �;! T�� ,� s0�@�SEM :E�� ��� X�$ ,�  

)6(  ∆��� = �� + ����� + ���,  
 ��� = ���� + ���       

 a,
��@� <�� ��∆Èa	α� a��� a��  �����,V�2    ��\�@� ,\
��@� ��
,�9M  ��$  .E��W  <�� ��*1�� ,% E�� ���D# ���0 ���1��

�����) �>���  �\� ���� �� (�"   .�\"�í    ���\=*'"��! c��\)
a���D# �      ��\(
 ��\� T�\� 6�\� <�� �� .E�� T-�!� ,?'H

 ���D# Q������ ,?'H  �\� ���9��� �;!   .��\$ ��\�J  ,\J   Q��\��
 e��� ���D# ���e1     ,\���� �\� Q��\��C1 �\�@� �$�� �;! ,?'H ��

 �>��� ���� ,� ����� ����	� �� �2 Q������ ��e\��   U0� a�\$��
) ,
��@� �� ���9��� T0����6.E�� ���@� ,
��@� ���% �� ( 

� :'� 
.B6 �^�%�  

  E\��� E'� �� ���D# ,9 0 �� ,�=��0 ��C�� ��H0 ,� T�� <��
       T�\� ,\� <�\�V'" 0 ���� ���\$� ��\�@� ,\
��@� ���\��M���! 

 �� ���D#SAR :E�� s0�@�  
)7(  ∆��� = �� + ����� + ���∆��� + ���        

 a,
��@� <�� ��∆��� a �a	α� a��� a�� au  0W   �\���� ,\V�2 
) ,
��@� ��3 (,�9M  ��$ E��. ρ  c��)�1� ��! ���M��  ���D#

.E��  
c���� �;���$ ��� ���D# ,9 0 T��      0 ��\H0 ,\% E\�� �\1
�4� �� ��� ���D# B��	�� Q���� Q�   a<�?=��) �$�� �11988 :

8.(  
� :'� )�6	�� �^�%�  

 T�� ,� ,% U0� <�� ��SDM    ���\D# Q��\�� aE�� s0�@�
  B	�\=� �"��C�� �� c�%�1 �� �" 0 ���D# ,9 0 c
�  �� �"

�� ��(
 T��    E\��4
� l\��1 T�\� <�� �����% .���$1   ���\�
e1\\���  aE\\��4
�) E\\#�M ���\\ 2010 :12 T�\\� �\\?% BK\\$ .(
,� Q��3 :E�� ���  
)8(  ∆��� = �� + ����� + ���∆��� + ������ +���,  

 ,% �;���$ �� ���D# <���0� T�� �\"  ��\��    ���\D# Q��\��
 ��C�� ,� ����� ����� ��� �(�)�1 0 ,�=��0T��   �0�\)

c���� a��$��  .E��  

                                                      
1. Elhorst (2010) 

� %��,S;E	"@ �^�%�  

 T�� ,� ,% U0� <�� ��SAC     ���\D# Q��\�� aE\�� s0�@�
       ��\(
 T-�\!� Q-\'H �� �\" 0 ���\D# ,\9 0 c
�  �� �"

��  T�� �?% BK$ .���$,� Q��3 :E�� ���  
)9(  ∆��� = �� + ����� + ���∆��� + ���,

 ��� = ���� + ���                    
    B\��	�� Q��\�� ,\% ���� �����% �;���$ �� ���=*'"��! T��

U��1 X-3� �?3� BK�� 0 ,�$�� E�'"� ���D#   ��	
�\� �"
.�$�� ���D# ���=*'"��! �� �$��  

  

4-3- �"��P %��W*� ��E  

 <�'L1 �� B*  T�\�  �\"     ���\=��0 E\�� ��A ���\D# B\��� 
 ����2 ���� T-�!� Q-'H <�� ���=*'"��! ��H0 0 ���D#
  0 Q��"�\�� ���� ���D# ���=��0 ��H0 Q��3 �� .���M ��� 

 aT-�\\!� Q-\\'H ��\\�� ���\\D# ���\\=*'"��!%e1\\�� �\\� 
 �� ���9��� Q�0�)T��  �\"      <\�� ��\� .E\�� ���\D# B\��� 

 ����2 �� ��N��LM ����2 0 �����2 �� ���9��� .��$  
 ����2LM  Q��"��� ���� ���D# ���=*'"��! ��H0 {�#

 ������� ���� �� ���     ���\�2 �\�� ,;��� �� .�"�LM   Y\��@1
�� .��$  

)10(  

�� =
�S !D "#$`% �`

�&'(� #&')*#$` �ª�+ ++`�       

, = �ºôº���ºôe,ù = ø ∗	��, �-.� = ô ø�  
 ����2 <�� �93 ,�)�#E�� Q��*� :�� 9/�: 1 = 0;  

 ,
��@� ��10 a1  a���D# ����M��1� c��)y  a,�=��0 ��C��X 
 a�(�)�1 ��C��N   0 Q��"�\�� B\% ���@1��    <�\�@1 c��\)

  ���\�2 .E��LM  t\���1 ��2�      0�\�� ���2 ,\H�� W\� �\�
��  .��%�� 1��3� ,%      Q-\'H ��\�� a��\$ �� �9\3 ,�\)�#a 

   ��\� <�����\�� .���� ��H0 ���D# ���=*'"��! ��02�\�   T�\�
�� .��$ ���9��� ���D# Q���� �� E=���  

  Q-\'H ���� ���D# ���=*'"��! ��H0 {�# ����� ����2
 �� T-�!������ ���� �� ���  .�"�  

� = ∑ ∑ ù=°= . °�°?��=?� ∑ =��°?�% =	 S +SS S    )11(   

                                                      
2. Moran 



�'?� ,���?�#  ��"0I�b"0I� ���� � ,@��1 0 �$� �"a  ���=��1 a�K� 0 �� ���'$ a���" T��1397                     117  

  

���2 <�� �93 ,�)�# �E�� Q��*� :��   9/�:í = 0; 
,� ��+ ,% í   0 ���\D# ���=*'"��! c��)I    ��\��2 ���\�2

 ����2 .E�� �����I �� 0��� ��������� T���� t���1 ��  .��%�� 
1��\\3�  ,\\%  T-�\\!� Q-\\'H ��\\�� a��\\$ �� �9\\3 ,�\\)�#

���� ��H0 ���D# ���=*'"��!.  
  
4-4- 
� ) :'� \�W�+�  

 �� ����02�� T�� �"      �� ,\��4� T�\� h�\L��� a���\D# B\��� 
 <�� h�L��� B>��� bL� <�� �� .E�� �����!�� ���� E�'"�

 <��T�� �" �� ���� ��)�1 .��$  
 T�� �����SDM  ,
��@�)8 �� (��02�� ��     �� T�\� <\�� 0 ��\�%

,� ����� �� �N� �� ,��� T�� ����M� ����  ���	� T�� <�� �� �M�

θ = 0  0ρ ≠ 0      T�\� ,\� B��\*1 T�\� ����2 a�$��SAR 

 ,
��@�)7�� (    �\M� .��\$θ = −βρ     T�\� ,\� �\$��SEM 
 ,
��@�)6�� B��*1 ( �� {�# T0� E
�> �� <������� .��$  ���%

 ,%SDM   �� �2 0 ���\� ,��4� T�� ��02�\�  �\�    ��\� .��\�%

 ,�\\)�#θ = 0 aρ ≠ 0  �\\� ���\\  ��\\��2 ���\\�  .��\\�M�� 
1��3� ,% a��$ �� �93 ,�)�#  T��SDM �� h�L���  0 ��$

 Q��3 <�� ��: ��SAR .E�� ��4� T��  

 {�# ���θ = −βρ �� ����2  .��$�� 1��3� ,%  ,�)�#
  T�\� a��$ �� �93SDM   �\� h�\L���     <\�� �\�: �� 0 ��\$

 Q��3SEM .E�� ��4� T��  
�� �4��E �� h�L��� B>��� <�� �� ,% �
��    T�\� �\� ���� ��$

SAC  &���N���  ) W\�d�%2 ����'" �1��-+� �"���@�AIC1 (
    .��\$ ,\=��	� aE\�� U���� ���K�� bS�� ��� ���@� ,%

<���'% ���� T�� AIC ,� ����� �� h�L��� ,��4� T�� .��$ 

  
5- 0�)� 0�I��� '� '����  

 Q��-+���< 	(1�z  ,\�  Q��\3  ,\��L���% �   �� ���9�\�� �\� 0 
������ �" 1��-+���
�� ��V'" �,�      ��\�2 &\%�� ��\�2 �\"

 b�%�0 ����� ��� .E�� ��$ �02��M &%�� W��� 0 �����
,�>�� ��% �����  ) ��\K�� ��� <�� ,;��� z��+ �� �y(   �\$� 0

U��� ��0&#� ) �
�!��X ���� ,\��'S� W� �� a(     �\� B\��� �\"
 ���\\\\\\\�� ��0� �� ,�A�\\\\\\\� ����\\\\\\\	�1392-1384                   a

)Õ = 1384, … ,1392 0 8 T= (���9���    ��\$ E\��  ,\@��H .
 �� B'��� z�	(1 <�� ���230 )k = 1, … ,30����� (   ���%

                                                      
1. Akaike Information Criterion 

.E��  

 
6- �>�\	 Z��"1  

 ��'1T�� �" #�@��  �\$�  U0� b\L� ��    ��\� �\���$30 
 ��������% �T�� ��  �"1384  �11392  .���$ ,�#�M ��% ,�
 �� B* ��02�� T�� �" ��� a���D# %e1�� �  ���9�\�� Q�0�) �

 ��\��2 a,@
�;� <�� �� ���D# �"��
� ��   �\"LM   ����\� 0
��'" U0� bL� �� ,% ��+    a�\$ ���\$� �4�2 ,� ����$ ��\S��  
��$ ����2 <�� O���� .E��  �",� ��+  T0�H �� ,3-!1 � \���  
��$ ���2. 

 :6'!1 . ����2 �� B3�> O����LM ����� 0  

����2 ����2  ���	� ����2  P_value 

LM 5/85  0156/0  

Moran’s I  133/0  0009/0 

?@�� :�,�#� �" 	(1�z  

  
 ����2 O����LM ��@� ��� �� ��*� �93 ,�)�#  ���

 �;� �� Q��"��� ���� ���D# ���=��05�� �� �� %   �\�%
 �� 0<�� 0�  ���� Q��"��� ���� ���D# ���=��0e1���  ��� 
��  ,�)�# &�� ����� ����2 �� B3�> ,S��� <��V'" .���M

  �� T-�\!� Q-'H <�� �� ���D# ���=*'"��! ��� ��H0
 �;� ��5�� �� %     <�\� �� ���\=*'"��! <�����\�� 0 ��%

 .���� ��H0 T-�!� Q-'H�� ���,S ��   ��\� ���1 ��02�\� 
T�� �" .E#�M W'% ���D# �"��
� �� 

<��V'"  ���	� E*Z� ����� ����2 ����2 U��&\M   ��\$ 
) E��0,133 <�� ����2 <�� a1 0 +1 - �� ���C1  ���	� 0 (��%

 ��C�� ����	� ,% E�� �2 ������ E*Z��N�����   B\3��# ��
       ,\� 0 ���\� �\" ,\� E*\=� ��\��� b���M ���� ���K�
    E\*Z� ����\	� .���\=" ���K� ���=*'"��! ���� �1��*�

����� ��� �!�$ <�� ������� ����   ��\�� (��K�� ���)
      B\�
� ��\! B\��� <\�� .E�� ���K� ���=��0 ��H0 ���"�

 �� ��� ����<�#�M �N� �e1�Q��    ��\� ���\D# ��02�\� 
.E�� T��  

 �@� ,?>�� ��T�� �"U0� bL� �� ,% ��  �#�@� ,� ����$
 �� ���!���� �4�2��02�� ��    T0�\H �� �\��S1 O���� .���%2 

,3-!  ��$ ���.  
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Abstract: 
The widespread progress on capital account liberalization 
and the massive increase in financial flows across the 
borders, have stimulated a lively debate on the broad 
economic effects of financial openness.  
This paper contributes to the debate by assessing whether 
financial openness facilitates per-capita income catching-
up across countries in Iran and the developing countries? 
As the current wave of globalization has generated 
widespread interest among national policymakers on the 
factors and policies that best promote economic 
integration, the paper provides empirical evidence on 
whether financial openness should be included among 
such policies by focusing on the dimensions that most 
critically characterize the process of economic integration, 
namely income convergence? The key results of the 
analysis can be summarized as follows: Financial 
openness, financial integration and internal financial 
development, significantly facilitates per-capita income 
catching-up, but the role of internal financial development 
are more than two other variables.  
 
Keywords: Financial Integration, Financial Openness, 
Income Convergence. 
JEL: F10, F30, F40. 

 �1)�� 7���� ��)�I� �� E� ?$1 � �#�� �I6��t.�  

�R��	 /�V �� '����: � E)��) :'���� �R#�5�  
 

 


R3� 0��=� 

 �$����� ������ �2�> #�=LM� ������� "#�=LM�#��$� "  

 :
3����)10/3/1396             :%��&�25/6/1396(  

 
The Impact of International Financial Integration on Income Convergence in 

Iran and Developing Countries 
 

Monireh Rafat 
Assistant Professor, Faculty of Economics,  University of Isfahan, Isfahan, Iran 

 (Received: 1/July/2017          Accepted: 16/Sep/2017) 

  
 



124                  AJ��: ��J���K� ,���� ��2�� �����'" �� �2 b	� 0 �
��a ,@��1 T�> �� �"���% 0 ����� :���� ,@
�;�  

 

1- ��7$�  

E#����      b��&\#� a,����\� h�\=> ��\����2 �� ����=M �"
����H �� ��0��#  �
�� �"���(� 0 �"���% <��   ,\% �
�� �"

 ,"� ��90      ��\4[ T�\> �� ���\4H ��\�� � �� ���%�1 �-��
����  0 ������� �� �$�� ���� � ����=M Q���� ���"� ���� a���

 ���\\=" �
�\\� Q�\\����H ��\\:��  a���*\\$ ��\\	"�)1396 :81� 
 a�����9�� 0 ���4$���1396 :113(.  

  �\�K� �\�� ����� ��3�� ,
�	� <��   ������\� 0 �
�\� ��J�
     W��\$ �"��\�% 0 ���\�� ,���\� ��2�� �;� P�	1�� �� �
��

��S1 .E�A�� ,� l���� ��2�� �� �"���% �0�M �� U�  
��J���K� ,����� �;� b��&#� z��+ �� �
�� �"  ��kM
�� �"���% ��     �-\% �\"��C�� �\� ���0��# E*Z� Q���� ����1

 �\\$� aT�C�\\$� ,\\?'H �� ��\\�� � �\\S> b��&\\#� a��\\�� �
<�� QA��*�     �"��\�% ,���\� �\�2�� b��&#� E��4� �� 0 �??'
�

    ��\S�� m\��� ��\�� � ��$ ���4H G�� <��V'" .��$�� ,�$��
, -� E���� ���� �� ����=M �     �\1 ��\���M �"��\�% ����kM

E���� ��:�� ,% ����'� ��L1� �� ���"    O�0�\1 �� ��\�� � �"
 ,@
�;� <�� .��"�    �\� ,?�\=� <\�� �\���� ,�     �\�2 ,\% �����\�

 �\� �
�� �"����� ������� 0 �
�� ��J���K�    �\� �\���1 �\����# 
� �$�� ���� ,@
�;� ���� �"���% ��2�� �����'"  

    &��\'�� ,�\$kM Q�\@
�;� ���� �� �� ,
�	� <�� �MI�0 ��J
��    ��J��\�K� ��\49� �� �
�� ������� ��49� ,K��� T0� :����

K91 �
�� �
�� ������� .E�� ��$ W������#  �2 �� ,\% E�� 
E��0�\\(�   �\\C
 ,����\\� }�\\(1 0� ���� 0 �����\\  �\\"

��   �� �
�\� ��=�� ��J���K� ��� ��A l���$ <������� a��$
�� ��S�� �� ���4H �"�����       ��\� �
�\� ������\� �\� .�\��'�
<�� �
�� ��:�� ,� �������  �\�K� ��� .E�� �0�) �??'
� ��J�

<�� �
��   <�����\�� .E=�� �
�� ������� ����% ��S�� ���0&
 �??'
�
������ ��� �� ���9��� �10�9�� �"��C�� �� ��M  ������� :��$

   E��0�\(� �!�\\$ z\��+ �� �
�\�  h�\\=> �\"   �
�\\� �\"
�� ,*��(�   ��\��H z��+ �� �
�� ��J���K� ,% �
�> �� a��$

  �����\	� ,��� �� ���*� ,�����      h�\=> �\�
�91��� ,\��� �\� �\�
�� .��$  

�\\?� <�\\�V'"  �\\$� z\\��+ �� ,\\% �\\?*  Q�\\@
�;� �\\:�
      ��\�� � ��\K?'� �\� �
�\� ��J��\�K� ��� ����� ,� ���� �

,�!����         0 ������\� �\�� ��	�\=� ��\+ ,\� ,\@
�;� <\�� �� a���
    0 �\���� �"��\�% <�\� ��2�� �����'" �� �
�� ��J���K�

�� B�?(1  .���M  
L� ��,��N� ����!� ,� a,
�	� �0� b   ,\;��� �K����1 �"

       �\�2�� �\����'" �\� �
�\� ������\� 0 �
�\� ��J���K� <��
�� �����    ,\��� ab"0I\� w�
�\�� ,� ��� bL� .��$   &\��

   �� .���� ��\��!� �2 �� ,\�#� ��% ,� �"��C�� �#�@� 0 ��
�
  �� B\3�> O���� &�� ���4J bL� ��02�\�    0 ,\�&S1 ���\� �\�
� 

�� ���  B�?(1 .���M  
  
2- z"�"� C��)	� �) ��6��  

     ,���\� �\�2 �� �\����'" �\� �
�� ��J���K� ��� ,
�	� <�� ��
�� ����� .��$  

  
2-1- 
+��� '�P�	 %����;E 6 %Q�� %�N��{>�  

      ��\\��H b��&\\#� c\\H�� ,\\% ,����\\� h�\\=> ��\\����2
,����� �� B!�� ,� ���% �� G��! �� ��kM �0��# Q���� a��$ ��

 �� �!�� ����� ,� ,
�	� �� E'=  <�� �� .���� �?!�� ���� � ��
        �I\�0 ,\� 0 �\�2�� t\���1 �\� �
�\� ������\� 0 ��J���K� ���2

�� ,�!���� �"���% <�� ,���� ��2�� �;� �����'"   <\�� .��$
0 ��	�=� Q��3 ,� Q���� ��: �"��C�� ���� ,;��0 �� 0 ��	�=�

.���=" ����� B��   
� �� �!��  ��\=1�0 0 ��\���" ����� ��������� 1 )2007 0 (

����K'" 0 ���M�2 )2004     ,\%) �
�\� Q�>-\3� ,\% ���	�@� (
        ,?�\�0 ,\� (���\=" �
�\� ������\� 0 �
�\� ��\:�� ,���� b��

����H <�� �"     �\� �0�\�# T�\	��� 0 ,����\� �??'
�    �\� �\���1
   a����\K'" 0 �\%�1) ���k�� ��� �"���% <�� ��2�� �����'"

1389 :71.(  
���1    ��J��\�K� <�\� �\	;�� ��*1�� ���� � �$� �" 

�� ���� ���! ,� �� ,���� ��2�� 0 �
��     �\$� T�\� �� .�\���'�
�0��  ��\\�� �� ,���\\� �\\�2�� a�K�\\�-%��� �\\$� T�\\� 0 ��t 

   ,����\� a��\%) ��
�1 B���� E$�*�� ��� 0 w�
��K1 ,� ,�=��0
  ����\K'" 0 �\�% <�) E�� (���=�� ,����� 0 �K�&�#3 a1992 :

410@1 B���� <�� 0� �
�� ������� .(   :E\�� ���\� ����% <��
 �\� ,����� h�=> ������2      �"&���\� ��\S�� c\H�� �\���1

     0 Q��\4� T�\	��� �� �\$�� �"&���\� <�� ,% ��$ �K�w�
��K1
.E�� �?!�� Q���
�1 �� E�� � b��&#�  

  ,����\� ��\� �� ��K�� <�� �
�� ������� <��V'"   ����k\M
�� �"��# �?!��  ����\� ��$ ��4� z��+ �� �1 ���'�,   ����k\M

,����� �� �H��! X�+ �� ��kM �w0�� 0 �"    �0-\� �\?!�� �"

                                                      
1. Herzberg & Watson (2007) 
2. Aghion et al. (2004) 
3. Mankiw et al. (1992) 



�'?� ,���?�#  ��"0I�b"0I� ���� � ,@��1 0 �$� �"a  ���=��1 a�K� 0 �� ���'$ a���" T��1397                     125  

  

,����� �� �$�� W=�� �� ,����� �� ��$ ��4� ��  ��kM
,����� W=�� �4� z��+ <�� ,� 0 ��$ ��4� &��  ��kM

  W\\=�� �4\\� b"�\\% T�\\*�� ,\\� .�\\��� b"�\\% �\\?!��
,����\\�    ��\\� ,����\\� <��e\\1 ,\\��&" a�\\?!�� ����k\\M
,����� �� b"�% �?!�� ����kM ,����� �;� 0 ����  ��kM

  �\� A�\� ���% �� ,����� E$�*�� ��� 0    Q��\*� ,\� .�0�
c���� W=�� �4� a����  �"���% ��� �� E3�# <�� a�1

�� ��S�� ,����� ,� ,% ��% �w0�� �� ��kM  �1�;!�� �"
 �N� /��� �� .�������� ����� &�� �1A�� �"���� ,�*
� ,%

�"�1<�� �
�� �"����� �� �"���% ,% �����" a   �\??'
�
�� ��:�� E%�$ ,����� ,��&" a���$   <\�� �� ��@�3 �"

�� b"�% �"���%  ������ �K����1 ,��� 0� �� ��� <�� .����
,����� ����� :E�� �� ����kM ������ 6��1 �����1  �� ��! �"

,����� ��  ��"� b��&#� �"���% ���� �� ��kM  W\=�� 0
,�����  E%�\$ ��4� 0� ��kM     b"�\% �� �\?!�� �\"

E%�$ ,K��� �0� 0 ��"�  �S� �
�� ��J���K� �� �� �"
��0 �� ���9��� ��0 �� a�?!�� �" <�� �"  <���'% �� �??'
�

�� ���9��� ��4� ��&�� ��� ,� 0 ���%  <���\� ��4� �"   �\1
<�� �� 0� �??'
� &" &�� 6�)�� <�� ,% ���02  ,����\� ,��

�� b"�% �� E%�$  a��") �"�2003 :312 .(  
   E\
0� a,����\� h�\=> ������2 a�#�+ ��    ,\� �� �\"
�� ��'�"� �-% ���� � �� �N� 0 �
�� ��*D��  <�� .����

 �\� ���� � �����'+��� b"�% m��� ,?�=�    ,\� 0 ���\M
,����� �2 T�*�� ��kM  Q�\���?� �"     0 ��\$ c\�:�1 �\1

��� E$�*���� ��S�� ��
�1 B���� �� ��    ���%��\� .���\M
E��0�(� b"�% 0 G��! ��4H ,� ,����� �����  �0�0 �"

,�����   b"�\% 0 ,����� b��&#� ,� �S�� �H��! ����kM
      ,\���� ��\! T�\*�� ,\� 0 ��\$ �"��\�% �"�� �;�   ��\�

�� �"���% ���� � �����'"  a�
�� T�� /��� �� .���M
� �"���% ,% ����� �1�� �� �� �10�9�� �"   �\$� 0 �����

      �\4�2 <�\� �\�2�� �\����'" ��\N��� ���*� ����� E�@'H
��J���K� 0 E$��  a,����� ���2 E%�> �� ���'" �
�� �"

��      �"��\�% ,\� ,����\� ��\��H E�M��� b��&#� �� ����1
�� ��� b��&#� cH��     b��&\#� E\��4� �� 0 �\?!�� �����

�% <�) ���M �����'" E��� a����K'" 0 �1992 :412.(  
      �Z%��\> ,\� �� ,����\� h�\=> E��0�\(� ���% �M�

<�� �
�� ��J���K� ,H�� 0 ������  a���'� �0�(� �� �??'
�

                                                      
1. Henry (2003) 

 ��J���K� ,H�� ,% ���%�$ �� ���% ,���� ��2�� s�K$
,�$�� ����� �
�� ����=M a��� �� �1  ,% ��@� <�� ,� .���M

    �\M� a��\S1 W��\$ �
�� ��J���K� <�@� ,H�� W� ��
<���� ���% �
�� ��J���K� ,H��  ��2�� s�K$ a�$�� �1
��&� ���% 0 ��S1 W��$ <��  .�$ �"��! �1  �\�J �\" 

�� <��b  ���"� ���� Q�@
�;� �!�� 0 E=�� �@;  ����
     U��\=M �\� �
�\� ��J��\�K� �� E��0�(� E*Z� Q����

 ��\"�J 0 ���������%) E�� ���� �"���% ��2�� �;�2 a
2007 :3 .(  

      b��&\\#� a��\$�� Y�@\) �\\?!�� �
�\� �\"��4� �\M�
,����� ��$ ������ m��� �
�� ��J���K�     ��\�% ,\� �\"

�� ��% <�� �� .��$ ,�����  T�*�� ,� 0 ,�#�� b��&#� ��kM
�� ����2 �� ���� � �$� m��� ��!   ,\% ���S�2 �� .��$

     aE\�� �
�\� ���\(� E���\� ��� �
���% ,����� h�=>
  �\� m\��� h�=> <�� �� ������2     �\���� �� ��\�% ��\$

       0 ���\4M�� Y\ �1 .��\$ ��k\� c�\�2 ,���M���\� Q-'>
S�� ��! ,��� ,� ,����� E�M�� 0 ��
�1 ���$ b"�% ,� �

�� ����� �;� E��0�(� �� Y��(1 <��V'" .��$   �\"
�� ��S1   �0� 0 t��\�� ���L1 �� �����%�� cH�� ����1

,���� �� E�
�@# �� �"���% ��$     E\�&� �2 �� ,\% ���\"
�� ���� Bd�=� <�� .��$ a���� ���� �  ��J���K� ,% �"�

�� �
��  ;\� �� &�� ���K@� Q���� ����1   ,���\� �\�2�� �
E�'�� 0 ����) �$�� ,�$��3 a1992 :419.(  

  
2 -2 - GE6F� 
�*��  

�?�  �
�� �"����� Q����e1 ,
�	� 0� Q�@
�;� 6��1 �:�
��J���K� ��*1�� ,���� �� a���� � ,@��1 0 �$� ��  �"

  �\����'" �� ��*1�� <��V'" 0 �
�� ������� ��> 0 �
��
�� }��� ���=� Q�@
�;� ��2��   <\�� �� B\�
� <�'" ,� aE

     <\�� m\(� ,\� �0�\> �1 ,% �1�@
�;� �#�@� ,� E'= 
�� l*1�� ,
�	� �� ,�!���� a���$ .��$  

  
KQ� - %�@�	 C�JQ�R�  

T0�H �� 1 ,3-!       �\1 ,\% �\?!�� Q�\@
�;� �\!�� �� �
   ��\$ 02��\M ���=" l*1�� ,
�	� <�� 6�)�� �� �0�>

 .E��  
  

                                                      
2. Carmignani & Chowdhury (2007) 
3. Boyd & Smith (1992) 



126                  AJ��: ��J���K� ,���� ��2�� �����'" �� �2 b	� 0 �
��a ,@��1 T�> �� �"���% 0 ����� :���� ,@
�;�  

 

 :6'!1 . Q�@
�;� �� ,3-!b"0I� 6�)�� ������� �?!��  

z�	(1 X�$  T��  z	(� ���  

,
�	� ��  �  �\� �
�� ��J���K� Q���� ����� ,�
   �� �\\\"0�M �� ��\\\�� � �-\\\% Q���\\\���
      E\9� ��\��% ���\3 ,@\��1 T�\> �� �"���%

�� ,S��� ,
�	� .������ �� ��M   ��J��\�K� ��%
   Q���\��� ���02 ��\H0 ,� �� ���� B��� �
��

 ���� �.E�� ���*�  

1388  
 0 �'\\\�����

����K'"  

  0 ��\\�� � �\\$� �\\� �� �
�\\� Q�>-\\3� �\\��
    �\���� ��\�� 0 ���\% ����� ��2�� �����'"
   �\$� �\� ��	�=� ���e1 ���� �
�� Q�>-3� ,%

.E�� �"���% ���� �  

1389  
 0 �\\\\\\%�1

����K'"  

     ,@\��1 �\� ��\S1 ������\� ��� ,% ����� ����
�� 0 E�� �����@� �
��    ������\� ,\H�� ��� ����

   0 �\3��! b\L� Q���*��� �4� ,J�" a�
��
    a�0� �1A�\� �\?!�� �
�\!�� ��
�1 �� ���K���

  �\\�@� ��\\+ ,\\� �� �
�\\� ,@\\��1  P�\\	1�� ���
��  .��L�  

1390  
 0 �\\\\\\*�+

���K'"  

    0 �\�2�� t\���1 �\� �
�� ,@��1 b	� ����� ,�
     ��\�� 0 �\��!���� �\%� �\D� �"���% �� �	#

 �����   �� �\�	� �"��\�% <�� �� �
�� ,@��1 ,%
.E�� ,�$��� �"�����! �
�� t���� ��&�� b��&#�  

1393 
 0 ���\\\\=>

���&!  

����� �� �
�� ������2 ��� ����� ,�  �$� �"
,�!���� ,@��1 T�> �� �"���% ���� �  0 ���

 ����� b"�% m��� �
�� ������� ,% ���#����
��� �"���% �� ���� � �$�.E�� ��$ cL  

1393 
 0 �\\\\\\*�+

����K'"  

     ���\�&'" �\� �� �
�\� 0 ��\S1 ��J���K� ���
   ��\�� 0 ���\'� ����� �%� �D�� ��S1 ��0��
      c*\� ��\�� � ���!�\� ,��\�1 ,\% E�� ����

�� �%� �� ��S1 ��0�� ����� �" E��	1 .��$  

1393 � ��3  

?@�� :,�#�� z	(� �"  

\- %!��@ C�JQ�R�  

 T0�H ��2 ,3-!     <\�� �� �H��\! ��\$ ��S�� Q�@
�;� �� �
.E�� ��$ ,d��� ,����  

 :6'!2 .b"0I� 6�)�� ������� �H��! Q�@
�;� �� ,3-!  

z	(� ���  T��  z�	(1 X�$  

 0 Q�\\\\\\\K�
����K'"1  

2005  
   a�
�\� �\"����� ��$��� T�*�� ,� ,% ���#����

    ,\N>-� B\��  b��&\#� ��@��\� �"���%  �� �
���� ��2�� �$����'� ,��S1 ��! , .���  

 0 ��\\\\\=���
����K'"2  

2005  
      b��&\#� �\� T�� �
��\=� }��\� ,\��M u�"
     �� O�\�� ,\% �"��\�% <�\� ��2�� �����'"
       ��\�� �\$�� �\4�2 �
�\� ��J��\�K� �\� �������

                                                      
1. Bekaert et al. (2005) 
2. Edison et al. (2005) 

���K� ���.  

 0 u��-K\\\��
������3  

2007  

��J���K� ,% ����� ����  ,\?>�� �� �
�� �"  
�� T0�    0 �1A�\� ��\�� � �$� ,� �S�� �����1

   ���\$ �"��\�% ,���� ��2�� �$� �2 cH�� ,�
 ����1 �� �
0�����#    E'\� ,\� E%�> 0 ��:��

 �"���% �� ,����� ����H �
�� ��$ ���4H
 Y\\ ��� �\\�	# �"��\\�% E'\\� ,\\� �\\�'10��

�� .��$  
���\\������%  0

��"�J  
2007  

 �� �
�\\� �1��\\� �"��\\�� � ,\\% �\\���� ��\\��
.����� �1A�� ��2�� �����'" ��0�� ,���(1�   

 0 ��\\\\\\\\��2
����K'"4  

2009  
   b��&\\#� �\\� �\\�0�� ,\\���(1� �� �\\���� ��\\��
 h��\\$ �\\�2�� �\\����'" a�
�\\� ��J��\\�K�

.E�� ,�$�� �����  

�*�+  2009  
��� U0� ��M��% ,� ��5 ���� ��   ���?��\1 �"

   <�\� �\�*Z� ,;��� ,% E#�� E�� ,S�� <�� ,�
.���� ��H0 ��2�� �����'" 0 �
�� ������2  

  0 Q��\\\\4���
���K'"6  

2013  

 �"����� ,% ���"���% <�� �� ,% ����� ����
     ,\�#�� ,@\��1 �\�'% �"��\�% ����� ��� �
��

�0 ��\\��H0   ,\\��S1 �� ��\\��� ,����\\� �
���\\%  0 �\\�� c\\H�� Q�\\���?� �� ,?�\\=� <\\��

      �;\� �� �I\�0 ,\� �"��\�% ��\��� �����'"
�� ,���� ��2�� .��$  

 0 �0�\\\\\\��
����K'"7  

2014  

   �� ,����\\� ��\\��H ���2 ,\\% �\\���% ��\\��
��:�� �� �$�� ,% ��0�� ,���(1�   E\�� �
�� �"

     �"��\�% <\�� �� �\�2�� �\����'" ,� �S��
.E�� ��$  

 0 ���\\\��K�'
�
����K'"8  

2015  

b��     �� ,\% E\�� <\�� ,
�	� ��M��=��� ����
T�� ��J���K� ����2 �"     ,\� �2 ,\� 2 �� �\"

  ��\\��� E��\\� �� a�
�\\� ��J��\\�K� �I\\�0
      �
�\� ��J��\�K� <\�� .�\$ �\"��! �����!��

 �\�       �\\@ �0 b��&\#� ,\� �����\$ W\'% �\���1
 �@ �0 �����'" ,� ����L� E��� 0 �"��2��

.���'� �D� �"���% <��  

S���'?� 0 �*  2015  

  �\� ��S1 ������� 0 �
�� ,@��1 ��� ����� ,�
     ,\S��� <\�� ,\� 0 �\��!���� ��2�� �����'"
     �"��\�% �� l\	# �
�\� ,@\��1 ,% ������
   �\�2�� �\����'" ��� �?��� ,�#���� ,'��

.E��  

?@�� :,�#�� z	(� �"  

  

                                                      
3. Schularick & Steger (2007) 
4. Abiad et al. (2009) 
5. Difference In Differences (DID) 
6. Reinhardt et al. (2013) 
7. Miron et al. (2014) 
8. Almekinders et al. (2015) 



�'?� ,���?�#  ��"0I�b"0I� ���� � ,@��1 0 �$� �"a  ���=��1 a�K� 0 �� ���'$ a���" T��1397                     127  

  

3-  %��P�$�	  

    Q��\�� ��\�! �� ��\�� � ����'����� <�� �10�9�� Q��N�
  0 ���� ��\H0 ��2�� �����'" �� �
�� ��J���K� �9�� �� E*Z�
    0� <\�� �\N� ��\*1�� ���� �� <�	� 0 t;  ��+ ,� �1��*� ,�

�'� ��C��   Q�\��N� ���� E���� T0�H �� .��% �N� ��4[� ���1
  ,\@
�;� <\�� �� .E�� ��$ �02��M �K����1    �\N� �\�
�

 �� ��2�� �����'" 0 (�
�� ������� 0) �
�� ��J���K� ��*1��
,��� �K��-%��� ��M��� /���  .E�� ��$ &��  

 h�% t��1 �� �K��-%��� �����'" m(� ���� ���� ���
�� ���9��� ��� BK$ ,� /-M�� ��$1:  

)1(  
Y(t)=k(t)a A(t) L(t)1-a 

�0�� ��� �� ��% 0��� <��V'"  ��n :E�� �$� T�> ��  
)2( 

L(t)=L(0)ent 
 �M� T�>y  0k :�$�� ,����� 0 ��
�1 ,���� ����	�  

)3(  
y(t)=A(t)k(t)a 

     z�\�� ��\� 0 ,\;��� <�#�\+ �� �����\�
 <�#�M ��   �� �\�M
�� E�� ,� ��� ,;��� Q��*� :��2  

)4(  D7D = f98�9D9�;;f� = :D = :;9Õ; + Æ:G9Õ;  
�� T��@1 �� ,% ��$ {�# �M� a�#�+ �� ,����� 0 �����  ��kM

�� 0 E�� ����� �" �� ) ����� E*=� �����s:E�� ��
�1 �� (  
)5(  :G9Õ; = :<9Õ;µ�� − 9� + :;9Õ; + =;  

 �2 �� ,%=  T��@1 ��$ E��4� �� .E�� ,����� }-4��� ���
�� �#�@� ��� BK$ ,�       ,����\� �
��\@1 ��\$ �2 �� ,\% ��\$

:E�� G��L��� B��  ,����  
)6(  

:G9Õ; = 0	 ⟹ 	<⋇ = [ :� + :; + =^ ���µ
 

 �\� ��"��� ,;��� <�� �� �����'" ���1 O����   0� .��\$
 �\\"������� �� ��\\=K� ����\\	� �\\� ��\\�� �n  0=  0s  ,\\� ,\\%

�> a����� ������ ���=K� w�
��K1� X�;� ��   E\$�*�� ,�
0�
    �� 0 ���\� ,���\� ,����\� �� ���=K� �;� ,� Q0�9�� ,�����
   .E\#�� �\�"��! E�� ���� ,���� ��
�1 �� ���=K� �;� ,S���

  �\� ���\% �
�� ��N� W� ��H0 <�������     ��\��H ���2 �\� �\���1

                                                      
1 .) ����K'" 0 �%�1 ,� ��$ ,@H��� ����� ,@
�;� ���1389(  

E�@)0 w�
��K1 T�	��� 0 ,�����  �"���� � ��� �� �4����
    �"�\�2�� �� s-�\!� ,\% ��$ m��� 0 ��02 ��H0 ,� Y?�L�
   �\�2�� �\����'" E��4� �� 0 ���� b"�% �"���% <�� ,����

��$ B��% �N� ���� �"���% <��  a����\K'" 0 �%�1) 1389 :
79 .(  �\�2�� �����'" ,
��@� �?*  ���S1 Q�@
�;� /��� ��

��C�� �� (�)�1 �" 0 ,����� E$�*�� a��% 0��� E$�*�� ��� �
 �?3� s�" ,� ������� E4H 0 �>��+ ���=�� ,����� E$�*��
      ���\�� ,\� &\�� (�
�\� ������\� 0) �
�� ��J���K� ��C�� ,
�	�
     U0� 0 ��\� T�\� .�\���M ,#�\)� ,
��@� ,� �(�)�1 ��C��

��02�� :E�� ��� X�$ ,�  
)7 (  	e=� = Ñ9Ë�=�. Ë�=� . …… . ËG=�	. �=�; 

 ,���� ��2�� ������
 �2 �� ,%y  ���% ��i  ���� ��t  �� �@��1
k  �
�� ��J���K� ,H�� ,#�)� ,� ��C��(z)    ���\�� 0 E\��j 

      s�K\$ Q��\3 <\�� �� .���� ���\$� ��\S1 W��$ ���% ,�
 ���% 0� <�� ��2��i  0j �� ���� ��� Q��3 ,� :��$  

)8(  e°� − e=� = Ñ9�Ë�°� − Ë�=��. �Ë�°� − Ë�=��. …… . ;	  
) ,
��@� <�'L1 ���8 ����� ,� /-M�� h�% �'�����
 t��1 a(

�� ,�#�M �N� �� ��
�1 t��1  :��$ 

) ��% 0��� E$�*�� ���n) ,����� E$�*�� ��� 0 (k  E\$�*�� a(
) ���=�� ,�����h 0 (c :E�� T�� E��� P&H  

)9(  dy  = �� + ��m�� + ��mℎ� + ��m<�+ �%m�� + A� 
 �2 �� ,%d        .���� ���\$� ��\�% 0� <�\� �\"��C�� s-�\!� ,\�A� 	. �� = cz − H=  .���� �� �#���1 t���1 l���$  

 �M��% > 0  ���% a�$��i  �@� �
�� ��J���K� l���$ �N� ��
 ��j         �\�2�� s�K\$ m\��� ,?�\=� <\�� 0 E\�� ,\�#�M ��� 

�� �����   b"�\% ��� ,% E�� ��@� ���� ,?�=� <�� .��$
 ���% a��2�� s�K$i       �� ��\! �
�\� ��J��\�K� ,\H�� �\���

 �
�� ��J���K� ,H�� �� �1A��j  �� �
�� ��J���K� b	� .��*�
    ,�\\)�# ��\\��2 z\\��+ �� ,���\\� �\\�2�� �\\����'" �\\�0�/�:	�% 	= 	0 �� ����� .��$  

) ,
��@� ��9    ��\49� �\��� aT0� :E\#�M �N� �� �� ,�K� 0� ���� (
 ��S�� E4H .��$ W�K91 �?!�� �
�� ,@��1 �� �
�� ��J���K�

 P&H as�" <��dqt  ,
��@� ,� ����9  .��$ ,#�)�dqt  �=%0��
,;��0 z'� �� ���&���H ��  .E�� �?!�� �
�� �"  

 �� �!�� ,K��� �0�T�� �"b�� �K����1    ���\% �\���   �\��
    ��\�� E\�� ���\� ,���� ��2�� �����'" �� �
�� ��J���K� ,%



128                  AJ��: ��J���K� ,���� ��2�� �����'" �� �2 b	� 0 �
��a ,@��1 T�> �� �"���% 0 ����� :���� ,@
�;�  

 

     ���\� �\K�&�# ,����\� E\$�*�� 0� ��'�	�=� �
�� ��J���K�
 P&H �� E��dkt   <���\� E'� ,�) U��1 m��� E�� <K'�

  (����\! <�'L1		�%      \% �\$�� ,�\$�� �� �\���� <\�� 0 ��\$ ,
 aE�� ���� ,
��@� �� ���� ��C�� ,% �
�> �� �
�� ��J���K�

��@� c��) ���2 �N� ��   B\�
� <�'" ,� .���'�� ��S�� �� ���
 ,
��@�9  �0�� �"dkt     ��� <�\'L1 �2 ���\% ��\(
 �� �" 0

�\\�  ,�\\)�# 0 ��\\$/�:	�% 	= 	0  ��\\��2 ���\\� 0� �\\" ��
�� .��$  
4- 0�)� �3�R�  X��@	 %�� � �  

4-1-     %�N��D{>� 6 %Q�D� �	")��D) %)�5� K��J�

��) %Q�� %��;Q�  
 ,
��@� <�'L1 E4H9    �� .���\M Y\��@1 ���� ��J���K� ��C��

��02�� QA��@�a  ��C��z W� ���   0 �
�\� ��J���K� ��C�� ������
 �\� ,�#�M �N� �� �
�� ������� ��C�� ����� ,� ���� ���   .��\$

�� ��H0 �����" �
�� �������    �� ,����\� E\%�> ��\�% ,% ��
  �� ,\@
�;� <�� �� c�1�1 <�� ,� .�$�� ���K� �0�(� �"��� <��

<�� 80��3 l��1 ,% ,����� h�=> ���2 �!�$  T�� �??'
�
�� ����� �� ���9��� ��$ ���� 0 <�J ,@
�;� /��� �� 0 ���M1 

)2005        ���9�\�� &\�� �\��� �\�C�� ��\4J �� �\�C�� <\�� ��� a(
�� :���M  
r1�� W� U��� :     ,\��M��J ��� ��\� ��\�% ,% ��
�> �� ���M

 .�$�� ,�$���  
r2�� W� U��� :   �0�\(� ��H h�=> T�	��� 0 B	� �M� ���M

.�$�*�  
r3�� W� U��� : .�$�*� �0�(� ,����� T�	��� 0 B	� �M� ���M  
r4�� W� U��� :  Q����3 ,�0�� 0� T���% ,� ���� �M� ���M

.�$�*�  
 ��C��z � ������ 6�'S� ���% �" ��� a�
�� ������� E
�> �

�� E#���� ��C�� ��4J <�� �� ,% E��  .���'�  
 ��C��z     <�\
 ,\@
�;� /�\�� �\� a�
�� ��J���K� E
�> ��2  0

) ����# ��?�2003�� ,*��(� ��� Q��3 ,� ( :��$  ��?�H��!	������	���!�Q�H��!	�"��	���!�

�?!��	�
�!��	��
�1

  

 

p2=
�91���	0	�H��!	��kM	,�����	�"��	0	������	���!�	6�'S�

�?!��	�
�!��	��
�1
 

 <�������p1  0 �H��! ������ B%p2     ����\�� �� �����\	� �\S>
�� .���M  

                                                      
1. Chinn & Ito (2005) 
2. Lane & Milesi-Ferretti (2003) 

4-2- "�Q� ��E��f�� %��J�  
 ���4H W��� E��� �� �"���2 ,�?%WDI     �
�\� ��\�2 b\L� 0

<�� 80��3  T�� �??'
�IFS).E�� ���2 E�� ,� (  T0�H ��3 
.E�� ���2 �"��C�� ,� ����� Q�(�)�1  

 ��'�d   a��\�M ���  ,% ��C�� �" ���%    �2 ��&\�� s-�\!� ,\�
 ���% �� ��C��i     �"��\�% ,\�?% <�\� �� ��C�� �2 <������ 0

.E�� ,@
�;� ����  
 :6'!3 .�"��C�� �#�@�  

��'�  ��C��  Q�(�)�1  

n 
 E$�*�� ���

��% 0���  
�
0 0 ��� ��� ��  ���9��� ��% E$�*�� ��� ����� ,� �"���%

�� .��$  

h 

 E$�*��
 ,�����
���=��  

,;���� t;	� �� ��� E*� ���  <�� ��� ���&���H ����� ,�
.E�� ,�#� ��% ,� ��C��  

k 

 �4�
,�����  ��kM

 ��gdp  
E�� ,����� E$�*�� ��� ��C�� <�&���H.  

q 
 �
�� ,@��1

�?!��  

 ��� ,;��� /��� ��E�� ��$ ,*��(�  

 -`�-J-J  �2 �� ,%��  0 T�� �S>��	  �����	� �S>

E��.  

z 

 ��J���K�
�
��- 

�
�� �������  
 E'=  �� ,+���� Q�(�)�14 -1 .�$ ,d���  

dy 
 �����'"

��2��  

) �"���% ��� ,���� ��2�� �����'"i <������ B��	� �� a(
) �"���% �0�M B%j�� ���  <�'L1 ���� a( ���M.  E	�	> ��

�� ,�#�M �N� �� W��$ ���% ����� ,� �0�M <������ ��$  

P1 
 ������ B%

�H��!  

E�� ��$ ,*��(� ��� ,;��� /��� ��  
  	�H��!	������	���!� + �H��!	�"��	���!�	

�?!��	�
�!��	��
�1
 

  

P2 
 �S>

�����	�  

E�� ��$ ,*��(� ��� ,;��� /��� ��  
�91���	0	�H��!	��kM	,�����	�"��	0	������	���!�	6�'S�

�?!��	�
�!��	��
�1
 

  

?@�� :,�#�� z	(� �"  

  

4-3- ����P 
J��!  
   ���\$ h�\L��� A�� ,� l���� ��2�� �� �"���% a,
�	� <�� ��

E��0�(� B�
� ,� ,%     �� ���9�\�� ���\� �\"��C�� ���2 �"
 E��4� �� ab"0I� 6�)�� ,����22   �"��\�% ���� �� ���%

 ����� ��0� �� 0 A�� ,� l���� ��2�� ��2015 \\1999   h�\L���
�� ��� �"���% B��$ ,% ����M :�$��  

     a���\���C?� aB\���� a���\= �&  a/0�-\� a��S�����2 a<����w�2



�'?� ,���?�#  ��"0I�b"0I� ���� � ,@��1 0 �$� �"a  ���=��1 a�K� 0 �� ���'$ a���" T��1397                     129  

  

 a���*
 a���� a����� a������S� a��*'?% a<�J a���=�'%�1 a,�%�1
a����0� a0�� aW�&K� a&
�� �	��#2 0 b%��� a��?��1 a����H 

 .-d0&�0  
  
5- E���� �A�@�	 '�  

 �� ���9��� ���� �"��C�� ������ �������02�� ����   a�d�?��\1 �"
����2 ����	� ����� .E#�M ���  ������� ����  ��$ ,*��(� �"

   �\��� �;\� �� �"��C�� ,'" ,% ��� ���� �4�2 U��k� T�'�>� 0
 �� a���=��<�� �0        �\?@H �� ��\��'+� ��\� ,\% E\�� �0�\)

 ,� ����'+� E�?��  0 �����M� ���*���02��  ,\�    �� ��\�2 E\��
�" ����2 a�"�������   QA��\@� ��� �@'H ��02�\�    ��\S�� ��\$

.���M  
- uE �"��P %J;!1  

  ab"0I\� �"��C�� <�� �@'S'" ����� ��� ,@
�;� <�� ��
�d�% ����2 ��2 �$ ���9���. 2 O���� ���� �\@'S'"    c\�1�1 ,\�

 QA��@���02��  T0�H �� ��$4 .E�� ���2   
 :6'!4 . ����2�@'S'"  

   ����2t  T�'�>�  
 ��
�1  34/3  001/0  
 ��
�2  14/3  001/0  
 ��
�3  02/3  001/0  
 ��
�4  78/3  000/0  

?@�� :��� �H0�! ��&#�  

,�)�#   �d�% ����2 �93����  ���"�    ��\H0 ��� �\@'S'" 
 B��	� ,�)�# 0 �"��C�� <������  ���"�    ��\H0 �\@'S'"   <�\�

       ���\�2 ���\	� ,\� ,\H�1 �\� .E\�� t+�	� ���'1 �� �"��C��t  0
 �\� �� ����2 �93 ,�)�# �d�% ����2 �� B3�> T�'�>�   0 ��\$

�� ,�#��k� B��	� ,�)�# <�� �� .��$     ,\� ��\H�� �\"��C�� 0�
  \*1�� �\" �� ,
��@� �� ��$ ����1 ���$   0 ,�\$�� Q�\���?� ��

�" �� ,S��� �� .���=" t'H  ,
��@� ,% E9M ���1��02��   ��\$
  ���\��M� 0 ���*� �?@H ��02�\�     B\��  �\� aE\=�� h��\% 

.E�� ����'+�  
-  �"��PF :�;�Q  

   6�\� <�\�@1 ��� ��02�\�  ���� U0� z\��+ ��    0 �\	�9?1 �\"
����  ����2 ���?��1 �"FLeamer  <��@1 E4H 0��02��  ��
�

 <'\��" ����2 �� �#���1 Q���� 0 E��� Q���� U0� ,?��0 ,�3 
�� ���9���  ����2 .��$F  T0�H �� ��$ U��&M5   <\�� ����\�� a

                                                      
1. Cointegration 
2. Kao 
3. Hausman Test 

���� U0� ,@
�;� <�� �"��
� ���'1 �� ,% E��  ���?��1 �"
���� ,� E*=� c���� U0� �	�9?1 �" E�� �1.  

-  �;��E ����PH:  

 U0� h�L��� �� �@�����       <�\�@1 <'\��" E\=1 ���?��\1 �\"
  �#��\�1 Q���� ,� E*=� E��� Q���� U0� ���� c���� ����%

     �� �\�'% ��\�2 E\�� ,\� T�'�>� ,K��� ,� ,H�1 �� .E��05/0 
�� ,�#��k� E��� Q���� U0� E�� .��$  

- k+����6 %+�,;E�+ �"��P4  
      ���\� �� t+�\	� T-\!� P�&\H� ���\���0 ���='" ����2 ���

����  ��$ B��@1 �
�0 ����2 �� aE��� Q���� U0� �� ���?��1 �"
�$ ���9���5     0 ���\���0 ���\='" �9\3 ,�\)�# .H1   ,�\)�#

   0� �\% ���\�2 ,� ,H�1 �� .E�� (������0 ���='"��) Y
�L�
  T0�\H �� ,% ���2 E�� ,�5      �L\�� E\�� ��\$ U��&\M

.������ ������0 ���='" BK�� �"��
� ,% ����M  
- �"��P :r��'Q6  

 BK�� ����� E4H���=*'"��!  O���
0 ����2 �� �"��
� ��
�� ���9���  ��\$6        ��\� �\� �\�*� ��\��2 <\�� �9\3 ,�\)�# .

 ���\=*'"��!      �� ,\\% E\�� �(�\)�1 0 ,�\\=��0 �\�C�� <�\�
 T0�H �� ��$ U��&M ����2 ,� ,H�1 �� 0 ,@
�;� ���� �"��
�

5 �'� �� ,�)�# <�� ,% ����M �L�� .��$  
  
6- Z��"1 -� �	 � /7� X��@	  

  ,\;��� �� ��$ �#�@� ��
�9   ��\��2 �\���� �� �\� a   �\"
 E��� ��� ��
� U0� �� ���9��� �� a��$ �#�@� ��02�\�  �\���M. 

 �� B3�> O������02��  ,;���9  T0�H ��5  .E�� ,N>-� B��   
 �� B3�> O���� T0�H <�� ����02�� 4   .E\�� ��$ ,3-! ��
�

    ) ,���\� �\�2�� �\����'" �\�C�� �"��
� ��'1 ,�=��0 ��C��dy (
 ���% ,���� ��2�� s-�!� ���"� ���� ,% E��i   <����\�� ��

       �\"��C�� .E\�� ,\@
�;� ���\� �"��\�% B\% ,���� ��2��
) ���=�� ,����� ��� �� s�K$ �(�)�1dh   ��\� �� s�K\$ a(

) �
0 0 ���dn s�K$ 0 () �?!�� �
�� ,@��1 ��dq  ���\'1 �� (
 0 ����� ���  �"��
�W� �"  �� ��C�� ���	� s-�!� ���"� ����

 ���%i  ,@
�;� ���� �"���% �0�M �� ��C�� ��'" <������ ��
 ��
� �� .���="1  04      ������\� �� s�K\$ �(�\)�1 �\�C��

) �
�\\�dz �\\"��
� �� a(2  03   �� s�K\\$ �(�\\)�1 �\\�C��

                                                      
4. Heteroskedasticity 

5.  <������2  ����� ��xttest3 .E#��k� Q��3  
6 . <������2 ����� ��xtserial  E#��k� Q��3.  



130                  AJ��: ��J���K� ,���� ��2�� �����'" �� �2 b	� 0 �
��a ,@��1 T�> �� �"���% 0 ����� :���� ,@
�;�  

 

J���K�  �\� �
�� ������� 0 ��J���K� ��� ����� ��� �
�� ��
��$ ��
� ���0 �"���% ��2�� �����'"    b\L� /�\�� ��) ���

4-1  �\� �#�@� ��
� �� �
�� ��J���K� ��� ��C�� 0�   :���\$
dp1  0dp2 �\\�
� �� .(4  ��\\� �� s�K\\$ �(�\\)�1 �\\�C��

) �?!�� ,����� E$�*��dk   �\�
� �(�\)�1 �"��C�� ,� (1 
 .E�� ��$ ,#�)� E\�?�        �� �\!�� ,\% E\�� <\�� ,?�\=� <\��

T�� �"b�� �K����1  ���% ����     �\� �
�\� ��J��\�K� ,% ���
  ��'�	�\=� �
�� ��J���K� ���� E�� ���� ,���� ��2�� �����'"

   P&\H �\� E�� ���� �K�&�# ,����� E$�*�� 0�dk   <\K'�
B�
� <�'" ,� a��$ ��
� O���� �� U��1 m��� E��   �\�
�1 

 ��C�� �0��dk  ��
� 04   ��\$ ��� <�'L1 �2 ���% ��(
 ��
  �e\1 �� ���\�� E
�> 0� O���� ,=��	� �� �1 E���   �\�C�� �\@ �0 �

 .��'� B3�> ����'+� ,���� ��2�� �����'" �� �
�� ��J���K�  
:6'! 5.  O������02�� �"��
�  

 ��
�4  ��
�3   ��
�2   ��
�1    

36/3  
)36/2(  

22/3  
)4/3(  

22/4  
)2/3(  

91/4  
)16/2(  C 

034/0  
)41/2(  

031/0  
26/2(  

032/0  
)47/2(  

031/0  
)33/2(  dh 

10-5×5/3-  
)12/3-(  

10-5×2/3-  
)45/3-(  

10-5×4/3-  
)41/2-(  

10-5×5/3-  
)36/3-(  

dn1  

02/1  
)26/2(  

03/1  
)36/2(  

04/1  
)5/2(  

02/1  
)36/2(  dq 

46/0  
)58/2(  

    
45/0  

)45/2(  dz 

    
10-4×4/1  
)01/0(  

  dp1 

  
14/0  

)77/3(  
    dp2 

10-5×8/1  
)23/1(  

      dk 

45/10  
)00/0(  

36/10  
)00/0(  

23/11  
)00/0(  

14/10  
)00/0(  

�'�
 ����2  

304  
)00/0(  

298  
)00/0(  

310  
)00/0(  

302  
)00/0(  

  

 ����2
<'��"  

45/4  
)21/1(  

45/6  
)081(/  

63/3  
)002/1(  

23/5  
)074/0(  

�
�0 ����2  

12/9  
)101/0(  

74/3  
)74/0(  

98/7  
)145/0(  

12/5  
)31/0(  

 ����2
u���
0  

?@�� :��� �H0�! ��&#�  

                                                      
1 . E\�?�        �\\>�0 ���\� Q0�\9�� �� ��\\�2 E\�� ,\� c��\\) ���\� W\J�%

������ ��C�� ��M .E�� B	�=� 0 ,�=��0  

 ��
�1 �� B3�> O���� a��02��   <�#�\M �N� �� �0�� ��
�
 ��C��dk ,����� s�K$ ���)  �\� ���� �� (�?!�� ��kM   .�\"�

 ) �
�\� ������� ��C�� ��� ���2 E�� ,� c��)dz  0 E\*Z� a(
��@�  E�'"� �;� ��) ���95   �� ,\% ,��M ��'" .E�� (�3��

 ,;��� ��)�19  ���% �M� a�$ �%�i   �� ������\� l���$ �N� ��
 ���% �� B*  ,*1�j   ��J��\�K� �� ��:�� ,H�� a�$�� ,�#�M ��� 

 ���% ,� E*=� �����j  ��C�� ,� 0 ����dz  ��&\� ���   �\1
�� z?@1 c��) �� 0 .���M  ��C��dz  �\�@� 0 E*Z� ��
� ��  ���

���% <�� ��'% ��2�� s�K$ m��� ��C�� <�� ��@� �$��  �"
 ���% a��2�� s�K$ b"�% ��� �1��*� ,� .E�� ��$i  ����

  �
�\� ��J���K� ,H�� �� �1A�� �� ��! �
�� ��J���K� ,H��j 
�� ���� <�'L1 �� ���2 E�� ,� ,S��� <������� .��*�  ,\% �"� 

     �
�\� ������\� ,\H�� ��\�% ,J�" ,@
�;� ���� �"���% ��
     �\�2�� s�K\$ a�\$�� ,�\$�� ��! �%�$ ,� E*=� �1A��

 .E$�� �"��! �%�$ ��2�� s�K$ <������ ,� E*=� ��'%  
  ��\% ��	��� ,� .���� E	��;� �K����1 Q���N��� �� B3�> ,S���

����K'" 02 ,����� }�(1a  ��\4�  "��\�% �� �� �0  b��&\#� �
��      ��\4� �\	1�� T�\*�� ,\� 0 �\"�     �� ,���\� �\�2�� �;\� �0

 T�*�� ,� .E#�� �"��! b��&#� �1��	# �"���% ��� Q����?�
 <�� ��2�� s�K$ a��	# �"���% ,���� ��2�� �;� b��&#�

��'10�� �"���% 0 �4�2 .E#�� �"��! b"�% ���� �0�� ,� �1  
 ,����� E$�*�� ��� ��C�� c��)) ���=��dh  T��\@� 0 E*Z� a(

031/0 �� �� .E��  ,����� ��� �� s�K$ b"�% E9M ���1
   �\4�2 �\�2�� s�K$ E�@)0 ��*4� ,� &�� �"���% <�� ���=��

�� W'%     &\�� �\�2�� t\���1 0 Q-��(1 ��*1�� ���� �� .���'�
      �\� �� �0� b\��� �\� 0 �"�\� ��\% 0��� ���e1 ��@�� Q���N�

���� ��2�� t���1 ���� ���  m(�   b��&\#� ,% Q��3 <�� ,� a���
 �� ��% 0��� Q��4������# ��J���K�   �\�2�� t���1 ��*4� ,� �"

�� W'%       ,����\� �� b��&\#� �K���\�1 Q���\N��� z\*+ .��%
�� ��2�� t���1 E�@)0 ��*4� ,� ���=��  E�� ,� ,S��� .���S��

����K'" 0 ����% l��1 ��$ ��S�� Q�@
�;� �� ���23 )2012 a(
E�S� 0 ��1�%4 )2009��M�0 0 �K��?" a(5 )2005  �\� �% 0 (

����K'" 06 )2010 ) ����\K'" 0 ����% .���� E	��;� (2012 (
���� ����     a,@\��1 0 z\�	(1 z\��+ �� �
�� Q-��(1 ,% ���

    �"��\�% �\�2�� �\����'" �� �02�� 0 w�
��K1 U��k�

                                                      
2. Kose et al.  
3. Crespo et al. (2012) 
4. Kutan & Yigit (2009) 
5. Hlouskova & Wagner (2005) 
6. KC et al. (2010) 



�'?� ,���?�#  ��"0I�b"0I� ���� � ,@��1 0 �$� �"a  ���=��1 a�K� 0 �� ���'$ a���" T��1397                     131  

  

 .E�� ���� ��0�� ,���(1� �D� �\�J �"  e\1   ,����\� E\$�*�� ���
��&� �1��	# �"���% ��� Q-��(1 �$� 0 ���=��   E\�� �1

�� T�+ ����� ���� ���      z\	(1 E\*Z� Q����e\1 <\�� �1 ��%
     �1�\���?� b\L� <\�� z\��+ �� E#���� Q���� <������� .�����

.��� �"��!  
) �
0 0 ��� ��� s�K$ ��C�� c��)dn �\�@� 0 �9�� a(  ���

 B3�> O���� .E�� ����02��    ,\% ��� ��\�� ,@
�;� <�� �� T��
 �"���% �� �
0 0 ��� ��� �� ��% 0��� E$�*�� ��� �� Q0�91
 .E�� ,�$�� �0�M <�� �� ��2�� �����'" �� �9�� ��� cL���

�� ,?�=� <��       b"�\% 0 ��\K�� ��\� b��&\#� �� �\$�� ����1
 �"��\�% �0�M �� E�@'H�� �"���% �� ,���� ��2�� �;� 

.�$�� ,@
�;� ����        �K�\�-%��� �\$� ,\��N� �\� ,\S��� <\��
        �\�� ��) ��\% 0�\�� �\$� ,\% Q��\3 <\�� ,� a���� ��M���
   �� ,���\� ,����\� �S> a(E�@'H �$� 0 �
0 0 ��� ��� b��&#�

�� b"�%      �\����'" ��\S�� �\� �\��K@� ��� E��4� �� 0 �"�
�� �"���% <�� ��2��   ��\�2 E�� ,� ,S��� .���kM   O��\�� �\�

) ����K'" 0 �%�1 ,@
�;�1389 .���� E	��;� ( 

 ��C�� c��)dq     �\?!�� �
�\� ,@\��1 ��C�� ����� ,� ,%
��@� 0 E*Z� aE�� ��$ �#�@�  E�� ,�K� <�� ���� 0 E�� ���

 ��$�� �����!�� �1A�� �?!�� �
�� ,@��1 �� �"���% ,J�" ,%
,���� �;� �� �"��! ���  ,���� ��2�� �� �1  z\�'@1 .E$�� �

�� ��H0 ,� �� t���� �1���% ���L1 ��� ��A ,���� �
��  ��02
,����� �����% b��&#� cH�� z��+ <�� �� 0 ��kM �� �"  .���M

 ,����\� �����% b��&#� ��    ,����\� �\S> a��k\M  ��k\M   �\"
    ,\� �\S�� �\�
�1 b��&#� z��+ �� ��� 0 ,�#�� b��&#� �?!��

  �� �\�2�� �;\� b��&#�   �\� ,\@��H     �K���\�1 �\N� �� .���\M
,;��0 �" �
�� ,� c*�  b\	�  �\���� ��  �02��\M  t��\�� 

�� ����� WJ�% 0 ��&� ��H�� �� a�?� ���� �  ,\��4�  ��\� 

t���� U��M �
�� 0 E���"  �4�2,� �� 0 s����  ��\��  �\" 
,����� ��kM �� bL� �
�� �"  ��\�� �  ���\�  ,\H�1  ���\  

�� a����M  ,\�  �\(�  ,\%  ��������\�� �  ��\V'"  �0�\���M 0 
W�����H1 )1990�� a( ���9��� ��    ,\;��� W\� �����\% {0�# 

��:�;! <�� ,@��1 �
�� 0 ������� ��2�� �� b�� ���% ���� ��� 

�2 �� ,% {�# ��$  E\��  ,\%  ������\�  �\�2�� ��  ��\���  �\� 

,H�� � �� ��*4� ��=�� �
�� b��&#� ��  a�\���   E\�*Z1 ��\� 
�� ��$ 0 ��S���� b"�% ��   O��\�� �� ,S��� <�� <������� .����

  ) �\'?� 0 �\*S�� ���S1 Q�@
�;�2015 ) ��S\� a(1389 0 (

                                                      
1. Greenwood & Jovanovic (1990) 

) .���
2006 .���� E	��;� (  
 ����2  03    ��\�� �� ,\
��@� ��'" �� ���2 E�� ,� O����

��     �\"��C�� ��M��\% ,\� �� ����0� ,% �"�dp1  0dp2   ,\%
<�� �
�� ��J���K� �"��C��      �\H ,\� 0 ���\=" �\??'
�dz 

,�#�M ���  (�
�� ������� ��C��)     0 E\�� ��\$ ��� <�\'L1 a���
�� ���� O���� ,% ��+ ��'"  ��C�� c��) �"�dp2  T0�H ��

5 ��@� 0 E*Z�        ,\H�� ,\% ���"��\�% �1��\*� ,\� .E\�� ���
<���� ��J���K�  �0�M <������ ,� E*=� �1,�$��    s�K\$ �\��

���'� ,��S1 �� �1A�� ��2��       b��&\#� �\M� �1��\*� ,\� .�\��
     ,\\� �\�'10�� �"��\\�% �� ,����\� ��\\��H a�
�\� ��J��\�K�
 ,% �$�� �9�� ���� ��C�� c��) a��% B�4=1 �� ��	# �"���%
  A�\� ,� l���� ��2�� �� �"���% �0�M ��� 0 ,@
�;� <�� ��

 �� .E�� ���� ,��M <��   ��J��\�K� �K�\�-%��� ���1 ��M���
<�� ,����� �"����� �$� 0 �
��    b��&\#� ��\� �?��� a�??'
�

      .E\��"���% ,���\� �\�2�� b��&\#� 0 ,@\��1 a���� � �$�
  ,����\� }�(1 0 T�	��� E��0�(� <�$���� �� �
�� ��J���K�

<��   �\� ���\H� <���� ,����� �� �"���% ,� �??'
�     �\� �\1 �\"�
E��	1 ��=��      ��\��� ��\�L1 ,\���� ��\! �?!�� �
�� �"

,����� hkH 0 ,����� <�� �"    <\�� ,\� .���02 �"��# �� �??'
�
     0 �\�
�1 ,\� �1A�\� ,����\� hkH z��+ �� �"���% <�� c�1�1
 �;� ���� �0�� ,� 0 E#�� ��"��! E�� �1A�� ,���� ��2��

    �\�'10�� �"��\�% �\�2�� E'\� ,� �4�2 ,���� ��2�� �1�  B\�
 �\� ��N��� Q����?� �� 0 ��% �"��!     �\�2�� s�K\$ ,\% �0�

 ���S1 Q�@
�;� O���� �� ,@
�;� <�� O���� .���� b"�% �"���%
) ��" l��1 ��$ ��S��2003  ) ����\K'" 0 Q�\K� 0 (2005 (

���� ���� �4�2 �� ,%     ���� �
�\� ��J��\�K� 0 ������\� ,% ���
��1 0 ���� � �$� �� E*Z� ���2 E	��;� E��"���% ��2�� t�

��M��� �#�+ �� .����   <�\� ������\� Y
�L� �"    ��\��H �\??'
�
 �\'� ��#� b��&#� cH�� �
�� ��J���K� ���	�@� ,�����   ��\$

  �\"����� �� ,% ���� Q��-+� ���	1 0 ��� ��4� ,� ���� ��J
 <�\� �
��        ���� ��\H0 ����\� <\�� �� �9�@\) ��\K?'� �\??'
�
&��?�����)2a2000 :1075   l\��1 ��\$ ��S�� ���S1 Q�@
�;� .(

) ����K'" 0 ��=���2005  ��\��� 0 �\V1��# a(3 )2004  ��\�� (
 ,�$��� �"���% ,���� ��2�� �� ���e1 �
�� ��J���K� ,% ����
   .����\� ����\L'" �)�> ,@
�;� �� �4�2 O���� �N� <�� �� 0 E��

��M��% ,� �� �$�� �0�> �1 ��D�� O���� ,�*
� W\��K1    �\"
 ,@
�;� ���� �"���% ���� ���'"�� 0 �S������ � Y?�L�

                                                      
2. Stiglitz (2000) 
3. Fratzscher & Bussière (2004) 



132                  AJ��: ��J���K� ,���� ��2�� �����'" �� �2 b	� 0 �
��a ,@��1 T�> �� �"���% 0 ����� :���� ,@
�;�  

 

.E�� Q0�9�� Q�	�	(1 ��  
 ��
� ��4    �\K�&�# ,����\� E$�*�� s�K$dk   �\N� ��

    �\�@� ��\�2 E\�� ,\� c��) ,% E�� ��$ ,�#�M   .E\=�� ���
���"���% �
�� ,��N� �� z��;� ,% ,����� ,���� � �1A�� �� 

E
�> ������ ����� 0 ��2�� ,���� ��$ �1A�� &�� �� aE��  ��\=� 

����� ,� E
�> ������ �� b"�% ,����� 0 ��2��  ,���\�   ,\H���
�� ���"���% .���$ ,% ,�����  ,���\�  <���\� �  �� �\1  E\
�> 

������ ����� 0 �� ,S��� ,���� ��2�� ��$ &�� <����   aE\�� �\1 �� 

��=� ����� ,� E
�> ������ ��  b��&#�,����� ��2�� 0  ,���\� 

,H��� �� ���$.  �� <������������# �� ��N��� ��J���K�   ,\% �0�
  ��\�� T�+ �� ��'10�� 0 ��	# �"���% ��2�� t���1 s�K$

�1��*� ,� �� a���� b"�% ������ E
�> E'� ,� E%�> 0 �����# 

�����'" E
�> ,� ������       ,\� O��\�� �\�� .��\$ ��"�\�� �4�2 ��
 ���2 E��   ��\�� c\L��� �"���% �0�M ��� ,@
�;� <�� ��

��  ,% �"���J �"  ��C�� ��� ���2 E�� ,� c��)dk  E*Z�
�� ���2 ��(
 �� 0 &�J�� ���=� ��� E��     �\� �\�@� E\�� ��@�

      a,\@
�;� ���\� �"��\�% �\K�&�# ,����\� �� Q0�91 b"�%
 �4�2 ,���� ��2�� s�K$E(1 ���e1 �
� �� .E�� ,�#��� ���  �

4 ) �
�� ��J���K� ��C�� c��) ���V'"dz   �
�\� ,@\��1 0 (
) �?!��dq��@� 0 E*Z� (  .�����    h�\=> ��\����2 �1��\*� ,�

E��0�(� <�$���� 0 ,�����    �\� ,\% ,����\� ����� �"   �\���1
     �"��\�% <�\� �
�\� ��J��\�K� 0 �?!�� �
�� z�'@1 ,� �S��

     � 0 ���� �\�2�� �\����'" �\� �\�*Z� �\�� a��$   <�\� s-�\!
��2��  b"�% �� ,
�	� <�� �� ����� ���� �"���% ,���� �"

�� .�"�  
  

7- �\�"1 � ]�> '��^  

E���� ���� ,V�2 �?% ��+ ,�      ,\H�1 �2 ,\� ��\�� � ����k\M
 �1���% ���L1 ��� ��A ,���� ,% E�� �
�� ������2 a���%

,����\\� �����\\% b��&\\#� ,\\S��� �� 0 t��\\�� �"��\\# �� ��k\\M 
�� <��V'" 0 ���� ��        �\� �
�\� &\%��� ��\:�� �\���� �1����\ �

,����� ��kM ,���0��# �" �� �
�� ���� � �D# ��S�� 0  ���1

,���� .��'� ��S�� ��2�� ����� �����'" ��� �� ���"  
 ��4 E
�> �� 0 ,@
�;� <�� �� ��H�� ��
�    Y\?�L� �\"

�) a�
�� ������� 0 �
�� ��J���K� ��C��    ��\�2 E\�� ,\� c�
      E\*Z� a�\�2�� �\����'" 0� �
�\� ��J��\�K� ��C�� ���
    <�\\$���� 0 ,����\\� h�\\=> ��\\����2 �1��\\*� ,\\� .E\\��

E��0�(� �� ,% ,����� ����� �"   �
�\� ��$��� ,� �S�� ����1
     �\����'" �\� �\�*Z� �\�� a��$ �"���% <�� �
�� ��J���K� 0

��2�� <�� s-�!� 0 ���� ��2��  �"   ���\� �"��\�% ,����
�� b"�% �� ,
�	� <�� �� ����� .�"�  

  c��\) ��) �
�� ������� ��� <�� �� �0-�45/0   �\����'" �\� (
��@� 0 E*Z� ��2��       �"��\�% <\�� ��\� <�����\�� .E\�� ���

�� ,�3�1  ,����� h�=> ������2 �� �$�� ��	
�� t#��� ,� ��$
.����'� ����� E �   

��J �" �"��C��     ���e\1 �
�\� ��J��\�K� 0 �
�� �������
    ,\@
�;� ���\� �"��\�% <�� ��2�� s�K$ b"�% �� ��*Z�

 �����  �\"��
� �� �4�2 c���) ��� ��02�\�     �\�� �� ����\'" ��\$
z'� �� ,@��1  ) �\�2�� �����'" ��C�� �� �?!�� �
��02/1 (

      b"�\% �� �\?!�� �
�\� ,@\��1 b\	� �1��*� ,� .E�� ��'%
�2�� s�K$    .\���� c\1��� ,\� �"��\�% ���� �� �    .E\�� �\1

 ,% ���S�2 �� <�������   s�K\$ b"�\% 0 ���� � ��#� b��&#�
,����� s��"� �� �K� ��2��      �"��\�% ��\�� � ,@\��1 �\"

�\\� �\\	?1 ��\\$a  0 s��\\"� �� �\\?!�� �
�\\� �\\"��&�� ,@\\��1
E��
0�      ,\
�	� <\�� �� c\L��� ,@\��1 T�> �� �"���% �"

3� 0 E�� ���� �"���% 0 ����� �� �
�� �"����� ���!�� X-
.E�� �0�) �-��% 0 ��k��� h���H� �����  

�� ���� O����   ��\'" ,� �� ��! ���% �M� ��> ,% �"�
 ��H0 ���V'" ��2�� s�K$ ������ �%�$ �
�� ������� ,H��
 E$�*�� aw�
��K1 �� Q0�91 �+�! ,� ,?�=� <�� .E$�� �"��!

1 B\\���� �� Q0�\\9�� ���\\=�� ,����\\� E\\$�*�� �I\\�0 ,\\� �\\�
�
   ��\���� <��\�J �� �K� �
�� ������2 <������� .E��"���%
  �\����'" ,� ������ ��� �2 ��S�� ,� ���� �"���% ,% E��

.E�� ���� ���� ,V�2 ��'1 ,� 0 ����� ��2��   
  

  
_>�=�  

�'����� a��'> ���2�4�a  <=(� 0�K$���a �����! )1388 .(
" �� �"0�M �� ���� � Q������ �� �2 Q���� 0 �
�� ��:��

E\\9� ����%���\\3 ,@\\��1 T�\\> �� �"��\\�%" . ,���?\\�#
w��� ���� � Q�@
�;� ��0� a6 ���'$ a23 a135-121.  

��4$����a $�#��  0��9����� a)���, )1396 .("b	�  ,@\��1 

��� �� �0�0 ,����� ��kM 	�=��� H��!� 0  P�\	1��  �\$� 

���� �" . b"0I\� ��"0I� �'?� ,���?�#    0 �\$� �\"
���� � ,@��1 ��0� a7 ���'$ a28 a126-113.  



�'?� ,���?�#  ��"0I�b"0I� ���� � ,@��1 0 �$� �"a  ���=��1 a�K� 0 �� ���'$ a���" T��1397                     133 

  

) ��S� a�9��$ 0 B�'% ��� a�*�+ �-�
 a�%�11389 .("  ���e\1
     <�\� �\����'" ��\S�� 0 ��\�� � �$� �� �
�� Q�>-3�

 � ��\�&M�� �"���% ��-\�" .    T�\� Q�\	�	(1 ,���?\�#
���� � ��� ���'$ a2 a86-65.  

 8��\3 a���&! 0 �4� ��� a���=> )1393 .("   ,@\��1 ���e\1
 �\%� �D� �"���% �� ������� 0 �	# �� �
��" .  ,���?\�#

���� � ,@��1 Q�	�	(1 ���'$ a16 a22-1.  
��	"� ) ��"� a���*$1396 .("?(1 \�B  �e\1��  ,@\��1  
�\��  �\� 

&%�'1 
�@# \�E  �\"  �@�\3� 0  �\$�  ��\�� � �� � \����: 
0����K ���� �" �?��1�� ����  �\D#��" .   �\'?� ,���?\�#

b"0I� ��"0I�     ��\�� � ,@\��1 0 �\$� �\" ��0� a7 a
 ���'$27 a94-81.  

��"� a��S� ) Q����1389 .("   ������\� �\� �
�� ,@��1 ���e1

 �\\�2�� t\\���1" �\\���$��% ,\\��� ��\\��� . ���\\���� a�\\$��
.��493�  

) ,�'� a� ��31393 .("��J���K� ���    �\� �
�\� 0 ��S1 �"
  �\%� �� ��\S1 ��0�� ����&'"" .  ,\����� ,���?\�#   0 &\��

,H��� ���'$ a2 a168-151.  
      �\'" a���\� 0 ,�\)�� a�\��% �H�\> �B\�'% ��� a�*�+ 

)1390 .(" ,@��1 0� ��S1 0 �
�� ������� ,H�� B�?(1
� �
���  ) ��\S1 �%�\$ 0 ���2009-1996(".   ,���?\�#

���� � ,@��1 Q�	�	(1a ���'$ 1 ��0� a4a 60-39.  
) -�
 a�%�1 0 �D1�� a����� �B�'% ��� a�*�+1393 .("  �\��

����� �� �
�� ������2      �"��\�% ��\�� � �\$� �\"
,@��1 T�> �� cL���"  <��\� Q��\S1 0 ���� � ,���?�# . a

 ���'$19 a16-1. 

Abiad, A., Leigh, D. & Mody, A. (2009). 
“Financial Integration, Capital Mobility, and 
Income Convergence”. International 

Monetary Fund, Economic Policy, 24(58), 
241–305. 

Aghion, P., Bacchetta, P. & Banerjee, A. V. 
(2004). “Financial Development and the 
Instability of Open Economies”. Journal of 

Monetary Economics, 51, 1077-1106. 

Almekinders, G., Fukuda, S., Mourmouras, A. 
& Zhou, J. (2015). “ASEAN Financial 
Integration”. IMF Working Paper, 
WP/15/34, 1-43. 

Bekaert, G., Hodrick, R. J. & Zhang, X. (2005). 
“International Stock Return Co-
Movements”. NBER Working Papers 11906, 
National Bureau of Economic Research, Inc. 

Boyd, J. H. & Smith, B. D. (1992). 
“Intermediation and the Equilibrium 
Allocation of Investment Capital: 
Implications for Economic Development”. 
Journal of Monetary Economics, 30, 409–
432. 

Carmignani, F. & Chowdhury, A. (2007). “The 
Impact of Financial Openness on Economic 
Integration: Evidence from Europe and the 
CIS”. Vinhas de Souza L. and Havrlyshyn 
O. (eds.) Return to Growth in the CIS, 
Springer, Berlin, Heidelberg.  

Chinn, M. & Ito, H. (2005). “Capital Account 

Liberalization, Institutions, and Financial 
Development: Cross-Country Evidence”. 
Department of Economics, University of 

California at Santa Cruz. 

Crespo, C. J., Havettova, M. & Labaj, M. 
(2013). “Income Convergence Prospects in 
Europe: Assessing The Role of Human 
Capital Dynamics”. Economic Systems, 

Elsevier, Working Paper 143, 37(4), 493-
507. 

Edison, H. J., Klein, M., Ricci, L. & Slok, T. 
(2005). “Capital Account Liberalization and 
Economic Performance: Survey and 
Synthesis”. IMF Working Paper, 
WP/02/120, 1-39. 

Fratzscher, M. & Bussiere, M. (2004). 
“Financial Openness and Growth: Short-Run 
Gain, Long-Run Gain?”. European Central 

Bank Working Paper, 348, 1-43. 

Greenwood, J. & Jovanovic, B. (1990). 
“Financial Development, Growth, and the 
Distribution of Income”. Journal of Political 

Economy, 98(5), 1076-1107. 

Henry, P. B. (2003). “Capital Account 
Liberalization, the Cost of Capital, and 
Economic Growth”. NBER Working Paper, 
9488, 310-338. 

Herzberg, V. & Watson, M. (2007). “Economic 
Convergence in South-Eastern Europe: Will 
the Financial Sector Deliver?”. Vienna: 



134                  AJ��: ��J���K� ,���� ��2�� �����'" �� �2 b	� 0 �
��a ,@��1 T�> �� �"���% 0 ����� :���� ,@
�;�  

 

SUERF Studies, 2007/2, 1-116. 

Hlouskova, J. & Wagner, M. (2005). “CEEC 
Growth Projections: Necessary and 
Necessarily Certain”. Economics of 

Transition, 13, 341–372. 

KC, S., Barakat, B., Goujon, A., Skirbekk, V., 
Sanderson, W. & Lutz, W. (2010). 
“Projection of Populations by Level of 
Educational Attainment”. Demographic 

Research, 22, 383–472. 

Kutan, A. M. & Yigit, T. M. (2009). “European 
Integration, Productivity Growth and Real 
Convergence: Evidence from the New 
Member States”. Economic Systems, 33, 
127–137. 

Lane, P. & Milesi-Ferretti, G. M. (2003). 
“International Financial Integration”. IMF 

Working Paper, 50, 82-113. 

Liang, Z. (2006). “Financial Development and 
Income Distribution: A System GMM Panel 
Analysis”. Journal of Economic 

Development, 31(2), 1-21. 

Mankiw, N. G., Romer, D. & Weil, D. N. 
(1992). “A Contribution to the Empirics of 
Economic Growth”. The Quarterly Journal 

of Economics, 107(2), 407-437. 

Miron, D., Alexe, I. & Tatomir, C. F. (2014). 
“Capital Flows and Income Convergence in 

the European Union. A Fresh Perspective in 
View of the Macroeconomic Imbalance 
Procedure”. Transformations in Business & 

Economics, 12(28A), 457–472. 

Ranjbar, O. & Elmi, Z. (2015). “Analyzing the 
Effect of Financial Development and Trade 
Openness on Income Convergence”. 
Economics Bulletin, 35(4), 2595-2600. 

Reinhardt, D., Ricci, L. A. & Tressel, T. (2013). 
“International Capital Flows and 
Development: Financial Openness Matters”. 
Quarterly Journal of Economics, 119(1). 1-
46. 

Schularick, M. & Steger, T. M. (2007). 
“Financial Integration, Investment, and 
Economic Growth. Evidence from Two Eras 
of Financial Globalization”. CESifo Working 

Paper, 1691, 1-42. 

Stiglitz, J. (2000). “Capital Market 
Liberalization, Economic Growth, and 
Instability”. World Development, 28(6), 
1075-1086. 

Tayebi, S. K. (2009). “A Dynamic Analysis of 
Economic Liberalizations and Income 
Convergence in East Asia: A Difference-in-
Differences Approach”. The Journal of the 

Korean Economy, 10(2), 177-197. 

 

 

:A�"�� :6'! ,���� ��2�� �����'" 0 �
�� ��:�� ��*1�� �N� ���*� 

	�;�  <�6���  

	��L 5��0  
�� ��O;�� %�@I 0�' �� �����4 ��  ���5��� 7$ 0�P�� %8   ��$�� 5;&8 Q�RI %8 5S=� ���� 	���� T��&� �� %4 � �

����4 "
8 ���$�� 5;�
8  �58��4 U�6 ";)� V�8   ��E;#� �� 5;�
8 ��4 � 5
� 7�6 ���  W�5+ R� 5X� "��   �6
�� 	�S�� U��
�I .�6  

 5���6%�����
 "�M(  

�'����   

 ��9�� ��E;#� Y;�
@ �� 0Z;9� F��?)� %8 5S=� ��4 [��56 �� .T@� ��4   %���5@ 58 ��=� 5X� ����� ���� 	����
;#� U���@� R� �6���� ���&\ ��E ���=8 � � ��=� U�5X� "
=]�� .�6  %S
;� �� 2���� ^�
�� [@;�   *34 ���

���=8 �� �
�I ���=8 5;�
8 T
@��' .���� 0�P�� %8 �� 0�_;6� F��4   ��6 W��I `�?8 ���  %8 `�?8 ���
7�5�8 �� a
@$ ��4 � 5
� %8 T��&� �� ���&\ ���� ��� @�=��� ��$�� Q�RI   ��Ra �� ��S�� �� �5I .�=4  

����-%��  
�� F��4 �� %���5@ %8 ��4 Y&@ TP�� ���� 	����  5X�   %���5@ b��' ��S� Y
O=I R� �6�� %�c�� "�� %4 ���

%��3 .���� Y&P� 5X� ��$�� Q�RI 58 	���� ��d��� "�� �� .T@� ��R  

HN)�- ��9  
7�5�8 T��5@ R� ��4 �5�e�5
XfI �� ���  a
@$ ��4 F.8 %8 2���� ���  � � ��=� U�5X� ���� 	����   �����

T456  �� 5;�
8 ���$�� g�h6 ��S��   ��4 � 5
� 	��.;@� F��4 %8 5S=�   ���� ^�
�� [@;�   *34 ���
"
8 i�@  .�6 ���9 ������  

@��? :,�#�� z�	(1 �"



%;�# 
�����  -%*E6F�GE6F� �	���B� 
J�"� 6 '(� ��E 

 ���=��1 a�K� 0 �� ���'$ a���" T��1397 )150-135(  

Quarterly Journal of Economic Growth and Development 

Research  

Vol. 8, No. 31, June 2018 (135-150) 

    

  

  

  
*Corresponding Author: Majid Feshari                                                                              E-mail: majid.feshari@gmail.com 

 

.6�:07  

��N� ���e1 �����  �\� ,� ����� �"        �-\% �\"��C�� �\� ��� �\@ �0 ��\� �1�\*�
,����� ����'" ���� �   Q�\���� �� �4� Q���)�� �� �K� �H��! ��	�=� ��kM

<�� ,�
��   ��\'� b\L� 0 ��$ h�=(� B?'
�      ��\! ,\� �� �\��S1 Q�\@
�;� �� �
<\\�� �� .E\\�� ���� ��\\��!� �� ,\\@
�;� <\\�� �?\\3� s�\\" 0� ����\\�J �\\��

��N� ��kM���e1 �� �" �� E�@)0 0� �� ��� �@ �0 ��� �1�*�    �\� �\% 0 ���� �1�*�
,�����    T�\� �\+ �H��\! ��	�=� ��kM   �\"1395 -1353  �\�    ��\� .�\$��

�� E�@)0 0� as�" <�� ,� �������      ,\� ��� �\@ �0 ��\� ��\�#� �� �% 0 ���� �1�*�
,�#�� ��'@1 ������M���! ��
� U0�    ,�\=��0 ���\���0 ���='"�� l���$ E(1

        �(�\)�1 �\"��C�� ���\'" ,\� �\�C�� <\�� ���e\1 0 ��$ G��L��� ��w� ���C1 ,�
      �\� Q��\S1 ������\� ,\H�� 0 �\	�	> �?!�� �
�!�� ��
�1 a��� �@ �0 ��� ����'"

,�����      �\� E\
A� T�\� <�\'L1 O���� .E�� ��$ ����� �H��! ��	�=� ��kM
 E�@)0 0� ���e1��   0 ,�\$�� ��� �@ �0 ��� ���#� �� �% 0 ���� ��� �@ �0 ��� �1�*�
��@� 0 �9�� ���e1 �� ��� ,����� �� ��� �@ �0 ��� �1�*�    �� �H��\! ��	�\=� ��kM

�� E�@)0 �� E
�> �� ����� ���� �1�*�     �\"��C�� �\��� �\� �� .E�� �% �1�*�
� 0 �	�	> �?!�� �
�!�� ��
�1 a��� �@ �0 ���   0 E\*Z� ���e\1 Q��S1 ������� ,H�

��@� ,����� �� ���      ,\@
�;� ���\� ���\�� ��0� �� ���\�� �� �H��! ��	�=� ��kM
,�$�� <�� �� .��� �� b"�% 0�     �;\� Q���\��� T�\��% z��+ �� ��� �@ �0 ��� �1�*�
E'�   �\� E�@)0 �� �I�0 ,� �?!�� �"    �� ��\�� �1�\*� �\4�  <��\1  ,�\3�1   �\"

�� ������,����� ��&�� b��&#� ��� ,@
�;� <     ��'\$ ,\� �H��\! ��	�=� ��kM
�� ��2.  

  

09)� �'  :�7': ,����� �� a�H��! ��	�=� ��kM  �@ �0 ��� �1�*�
s�%��� ��!�J ��
� a���.  

�$;< 7=>':JEL C22 �F21 �G15.  

 

 

Abstract: 
The investigation of relationship between real 
exchange rate volatility regime and FDI is one of the 
main issues in macroeconomics and has been 
considered empirically in recent years. Economic 
activity in the world and in every moment of life is 
faced with a variety of risks and uncertainty. Through 
of the uncertainty, it can be noted that the phenomenon 
of real exchange rate risk. This study intends to 
investigate the impact of real exchange rate 
fluctuations on foreign direct investment with annual 
data and during the 1974-2016, by using a Markov 
Switching on Iran deal. The results suggest that, real 
GDP as an indicator of the size of economy and trade 
openness have a positive and significant effect, real 
exchange rate has a positive impact on foreign direct 
investment in Iran. Hence, the decreasing of real 
exchange rate volatility through the control of 
domestic price fluctuations especially in the situation 
of high volatility is the main policy implication of this 
study to emprovement of FDI in Iran. 
 

Keywords: Foreign Direct Investment, Real Exchange 
Rate Volatility Regime, Markove- Switching Method. 
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7. White Noise  
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8. Schmit  
9. Philips (1992) 
10. Amsler & Lee (1995) 
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Abstract: 
Barro (1990) by adding government spending into the 
growth models showed that the amount of government 
activities have a positive impact on economic growth, 
but if government spending is increased over a certain 
size, government activities will have a negative impact 
on economic growth. In this direction, this paper by 
using theoretical Barro growth model and an empirical 
model for Iranian economy tries to investigate the 
impact of current and capital government expenditure on 
output growth using ARDL approach and state-space 
models applying quarterly data during 1967-2014. First, 
using Lumsdaine-Papell (1997) unit root test and 
Gregory-Hansen (1996) and Saikkonen and Lutkepohl 
(2002) cointegration test we determine the degree of 
integration and cointegration of the variables. The 
results indicate that there are structural breaks in the 
variables under study and these breaks affect the 
relationship between variables. Then we use ARDL 
model, considering structural breaks, to determine 
threshold level for current government expenditure 
which is 15.2 percent and for capital government 
expenditure which is 8.2 percent of GDP per head. 
Regarding Lucas theoretical critique and empirical 
structural breaks in the Iranian economy, we use state 
space model to investigate relationship between growth 
and the government size and the results indicate that 
coefficients are not stable during time and they behave 
differently regarding the source of the shock. 

  
Keywords: Government Size, Barro Growth 
Model, Integration and Co-Integration with the 
Structural Break, State Space Model. 
JEL: E62, H72, O40. 
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2. Augmented Dickey Fuller 
3. Unrestricted Intercept; No Trend 
4. Unrestricted Intercept; Restricted Trend 
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2. Adjustment 



158                 %�n# 6 %,�6�'@: T�� �� �����% :����� ���� � �$� 0 E
0� ������ ,;��� ����� E
�> �"- 0 �D#...  

 

) ,;���23 �"��C�� <�� ��*1�� (B��   ��"�\��   B\�� ��: 0
��"���  ���� �� ��  ) ,\;��� ���� �� .�"�24    E\
�> ,\
��@� s�\@� (

 W� �� ,% E�������#    �\� E\�@*1 T0� ,\*1�� s�%���    ��\�� 0 �\�%
   E�@\)0 �\�C�� Q����C1 ���"�5�      0 ��\*!�) E\�� ��\�� �\+ ��

z	(�  a���1393 :123 -122( 

 A�� l��0� ��È� a,�=��0 ��C�� �[�   a�(�\)�1 �\"��C�� �� ����� � 5� �.E�� ��"��� B�� ��: �"��C�� �� �����  
 �����% 0 E�'"� T�\�  �\"     ,\*�H 0� �� ��\�� � �� E\
�> �\D# 

B��   ����.E�� �  |KQ�,��N�   �\"��C�� B��$ c?:� ���� � �"
   a��	
�\\� �\\�
�1 aQ���\\N��� a�\\'d�� �\\�2��) �\\�N� ��"�\\�� B\\�� ��:

}�$ �� (...0 �)�	1 0 ,)�� s�+ �"  .�$��T�� �"    E\
�> �\D#
T�� a<�'L1 E�?��  b�� 0 ���     ��"�\�� B\�� ��: �\"��C�� ����

  a����\\K'" 0 �����\\'(�) ���� �� ��\\�� �1389 :122 -121 .(|\ 
 �"���% ���� � E�@)0��'d�� H��� ��4,	�?� ���C1 �� ,    Q���\N��� 0 �\"

s��� ��M���%E���� ���C1 a    .\�H aE\
0� �\"   }�\$ a�\"  \" �
}�$ a��'�  �" t'H W� �� 0 ,)�� 0 �)�	1   �\� ,H��� �?% ���
E=K$ 6���    ,\� �\S�� ���� � �� �1����C1 <��J .E�� ���!�� �"

   .�\�% �\��C1 ���� �+ �� ���� � �"��C�� ���#� ,% �$ �"��! <��
 �� �� ���#� ���C1T�� �" ������� ���C1 T�� ���  �\�  �\��%   <�\'L1 0

�� ����a����K'" 0 ���'?�) . 1391 :111 -110.(  
 6�)�� ,� ,H�1 ������ m(� a��#�3  �0� �����%T��  �\"  �\D# 

.E�� �N��� z�	(1 <�� �� E
�>  
 ��T�� �" {�# as��@�� ����� �� �0�(� ����%  E�� <��

  c���\\) ,\\%��02�\\�   c���\\) Q��\\3 <\\�� �� ���\\=" E\\��� 
 ,\\�  E\\�� ��\\�2  T�\\� <�\\'L1 ����\\��  ��\\�"�  ��k\\M��� l\\����

   �\�*� /�\%�
 ��	��� ��� .��� �"��! ,�=��0 ��C�� �� B	�=� �"��C��
   E\���� �\�� �� ��\�� �+ �� T�� �"������� ���C1 T�'�>� ��   �\"

    �� �\"������� Q�\*� {�\#) 6�)�� <�� ���� � T�\�  �\"  �\� 
  ��\�� �+ �� ��C�� ������� E#��"� .���% b
�J ,� �� (s��@�� �����

�W��K1 <��1���H �� �K U0� 0 �"   E\�� �S������ � Q����� �� �"
 E�?��  ,%��02��b�� a T�� 0 ����     �\+ �� �\�C�� �\"������� ���

   �\���� �� T�\� c���) ���!�� �������� E#��"� <�� .���� �� ����
 ���%�� 0      �� T�\� �\"������� �\��C1 a���\����� <��J ��H0 Q��3

 �� ���� �+02���� ��    ��\�� �\+ �� ��C�� ������� T�� W� .��%  �\�
/��� �D# QA��@� - E
�>23  024  ,�
0� E
�> ������ 0 ,�  Q��\3 

�� ����1 ��� ��$   a����\K'" 0 �D!)1394 :193(   0 ��0���\% 0
 a����K'"1391 :106 -105.(  

)25(  È� =	��,�º�,� +⋯+ �Û,�ºÛ,� + �� 
)26(  ��,� = �� + ��,��� +	A�,� 
)27(  �Û,� = �Û + �Û,��� +	AÛ,� 

 ����� E	�	> ����    0 �\"������� ��\'"º�    �\"��C�� c���\)
 .���=" �(�)�1B��   �%�  a,% E���� ��=�� QA��@� T��  �\" 

a�D# E
�> ��C�� E
�> l��1 ��?�# <'
�%  0�"������� ��1��  ��$ 

��
� ,� �0�,? U0� �Z%��> E��� ���'� <�'L1 ��� ��  ���\$  �\�?�# .
 T�� �� <'
�%1960      �\���4� Q�\���� ���0 <'
�\% l\��1 ��� <�
0�

 &�� ���� � �� ��� 0 �$���9��� ����   W\� <'
�% ��?�# .E#�M ��� 
b�� ��� ���M��� U0�      ��"�\�� B\�� ��: �\"��C�� ,\��4� ����

b�� <���4� ,% E�� �;! Q�@��� B ��> �� ���� ��  ��\# �\� �"   �\�%
 a����K'" 0 �����'(�)1389 :123.(  

  

5 - ��"3� �  

5 -1 - �	�	 %9F�6 %��+�� :�E1 ����@�� A,>( 6 

) T0�H ,� ,H�1 ��1   �
�\# �\K�� ����2 z*+ a( \'@1�� � ,\�#�   ���\'1
 �"��C�����9��� ����      �� .���\=" W\� ,\H�� �� ,�\$�*�� a,@
�;� ��

 �
�>  ����2 z*+ ,%kpss �"��C�� a     �\?!�� �
�\!�� �\�
�1 �\$�
)Growth) ,���� ��9� �"��2�� (ÔkZ ) ���\1 0 (INF  �� ,�\$�*�� (

    �\���'� G��\L� �\N�� �� E
0� ������ �"��C�� 0 ���=" W� ,H��
��
0� ) ��C�� <�� �0� ���1 0Gk  ��\H G��L� �N�� �� E
0� ������ a(

) ��C�� <�� �0� ���1 0Gc  \!�� E\��� ,����� B�K�1 0 (  �\?!�� �
�
) ,����Capital ��� .���=" �93 ,H�� �� ,�$�*�� (�� �S�2  ,\%  ��\H0 

,��� �>�0 �� �"��C�� ���� �����  <\K'�  E\��  ,\�  B\�
�  ��\� 

��(
 E=K$ ���!�� ��  �\�0�  <\��  �\"��C��  ���\�  �\$��  a�0�\�) 

1997 :385 -355,� ( <�� a��N��  ��\��2  ,\���  �\>�0  �\�  ��\(
 0� 

E=K$ ���!�� <���&�A 0 ) B���1997( ���� ���9��� ���   ,\�#�M 

) T0�H O���� �� z��;� ,% E��1 �"��C�� ���'1 a( ���9�\�� ����  ��
 �@� aT����(
 �� ��$ ���� E=K$ 0� .���  

 ����'� ,� ,H�1 ��2      �\N�� �� E\
0� ����\�� �\�0� ,\� ����� ,% a
�� aE�� ����� ���� � �� ����'� 0 ��H G��L�  ���1   ��\% ��"�\��

T�� <�� ,%  �"1352   �\11357   E\
0� ����\�� a ,\�  Q��\3   ��\���&#
�&#��b  �,�#�      ��0� �\+ E\
0� ����\�� �\$� <������ ,% E��  ���\�

                                                      
1. Stationary 



�'?� ,���?�#  ��"0I�b"0I� ���� � ,@��1 0 �$� �"a  ���=��1 a�K� 0 �� ���'$ a���" T��1397                     159  

  

�����  ���� ,� ������%� ��$ �� �� ,N>-� .�$��  ,% ��$��  \�W  
s�+  E
0� G��L� ��&���-��%   �� 0 E\�� ��9� �"��2�� ,� ,�=��0

�� ����� a��9� �"��2�� Q������ �� ���� ����   a��%k\� ��0� .��%
   ��\� �\�J {�� �� ���� aE�� ���% ���� � ����1 �� ����Z��� ��0�
   ��%k\� ��0� �� .�\$ ����� ��4J ��! E9� Q����3 �� E
0� �"��2��

 ,�E�?� �"��2�� ���� 0 ���4M�� b��&#�    �\�
�1 �� E\
0� �4� a��9�
 ,� �?!�� �
�!��42     �\� z��\;� ,\% E�� �%� ,� ��A) ���� �3��

 ���'$ T0�H2      �\���'� 0 ��\H G��\L� �\N�� �� E\
0� ������ a�� 
��\\�� �   T�\\� �� ���\\��1353  01373   ���!�\\� E\\=K$ ����
.(���="  

 :6'!1 .����2 �>�0 ,��� �" 

 �
�# �K�� ����2
,�#�� ��'@1  

 ����2
KPSS  

 <���&�A ����2
B���  

  

���$�*�� ,H��  
 ,H��

���$�*��  
���$�*�� ,H��  ��C��  

)1(Ι  )1(Ι  )0(Ι  �×Ô©Õℎ 
)1(Ι  )0(Ι  )0(Ι  \Æ�kÕÆZ 
)1(Ι  )1(Ι  )0(Ι  ÔkZ 
)1(Ι  )1(Ι  )0(Ι  �ø[ 
)1(Ι  )0(Ι  )0(Ι  �± 

)1(Ι  )0(Ι  )0(Ι  �±� 

)1(Ι  )0(Ι  )0(Ι  �G 

)1(Ι  )0(Ι  )0(Ι  �G� 

?@�� : �H0�! az�	(1 O������� ��&#� Eviews 

 :6'!2 . �"��C�� E=K$ ��	����� 	(1�z ����2 �� z��;� a
B��� <���&�A  

T0� E=K$  �0� E=K$  ��C��  

1361  1353  �×Ô©Õℎ 

1373  1354  \Æ�kÕÆZ 
1374  1353  ÔkZ 
1374  1353  �ø[ 

1373  1353  �± 

1373  1353 �±� 

1373  1353  �G 

1373  1353  �G� 

?@�� : �H0�! az�	(1 O������� ��&#� Eviews  

) ����'� ��2 ( G��L� �N�� �� E
0� ������ ��0� a.�� �� ��;!
     G��\L� �\N�� �� E\
0� ����\�� ��0� a.�� �% ��;! 0 ��H

�� ���� ����� ��0� �+ �� ����'� .�"� 

 
 ��	";+2 .������  ��0� �+ ����'� 0 ��H G��L� �N�� �� E
0�

1392-1346  

?@�� :���� &%�� W��� �"  
  

5-2- uE    �"D��P :eD�<8� ��E��f�� ��) %��(�S+�


+��j �"��P 6 �E  �D,+�E ��"���9 ��E1 �>��D� - 

={�>�"Q2  ����@�� A,>( y�8Q �)  

 O���� ,� ,H�1 �� ,�  E��  ��\�2   ,\���% ��\��2 ��    T0�\H �� �\"
 ���'$3 ����	� aF  ,*��(� ��$ �� �"   ���\4J a��� E
�> ,�

    ���'\$ T�\� 0� �\" �� �S�� 016  017 a ��&\�  �\1   ,\���% ��
�� A�� ����(�  �$�� ,\% � \�����  ��\H0  ,\;���  Q�\���?� � \��� 

�"��C�� �� �$��3. 

 ���"�� ��C�� 0� �" ,% E�� �%� ,� ��A��$ ���9���  ��
T�� �" ���'$ 16  017    aB\��� <���&\�A ��\��2 �� c����� a

   �\��� Q��\*� ,� .���$ T�� ���0du72   b\$�� ��\��� �� a
 ��H0 ��� 0 ���� � B��@1 ,����� �� �� ��$ ��S�� Q-K��

   T�\� ��\� ���% ,@��1 ,�����1373   .�\$ T�\� ���0  ��29 
 ��9��1372  �0�� B�
� ,�Q-K�� �� ��$ ��S��   �\���� ���%

  A�\� ���\1  ��\H� �\\�� ��)  T0� ,\�����   (��\�� � ,@\\��1  ,\\%
B��  k��U�  c?:� 0 ���� ,��� s�+ ��  ��\�� � ��\���$��% 

 ,�$�kM ��H� ,� 0 ,�41 ,
��0� ��!e1 �� �@� ,����� a��*� .�$  ��
    T0�\H �� B\��� <���&\�A ����2 ,� ,H�12   �\"��C�� �\Z%� a

  ��\� z�	(1 T�\�  1373    .���\=" ���!�\� E\=K$ ���� 
<��V'"  T�� ���"�� ��C��1352  ,� &��E�?�   E\=K$ ��H0

 a��9� �"��2�� aE
0� G��L� �� ���!��������   a���\1 aE
0�

                                                      
1. Gregory Hansen 
2. Saikkonen & Lutkepohl  

3. E=K$ <�#�M �N� �� �0�� E
�> �� ,% E�� �%� B��  �"   a���!�\�
   �0�\� 0 ��\*� �� {�� T�� �� ��#�3 z�	(1 �"��C�� <�� Q����?� ,;���

  .���� ��H0 �3�� �� �����@� �;� �� ��0�  



160                 %�n# 6 %,�6�'@: T�� �� �����% :����� ���� � �$� 0 E
0� ������ ,;��� ����� E
�> �"- 0 �D#...  

 

 T�\� <�� �?!�� �
�!�� E��� ,����� B�K�1   �\"1352   �\1
1357     E\	�	> �� ,\% �\$ ,#�)� T�� ,� E\�?�    <�\�J �?\3�

� }�$ ,� a���!�� E=K$ T�� ��91352���� a    ,\% ���\M
 T�� �1 }�$ <�� ���1357 .E$�� ,����  

 :6'!3 . ����2 O����,���% �"  

 ����2F   

�S�� E
�>  
 E
�>
���4J  

��� E
�>  ,
��@�  

*** 11/9  *** 74/7  *** 12/8  
FGrowth(capital, oil 

,INF,�± , �±�d52,d73) 

*** 65/8  *** 11/8  *** 56/8  
FGrowth(capital, oil 

,INF,�G , �G�d52,d73) 
***� **�  �����@� X�;� c�1�1 ,� :*1 a5 a10 .E�� �3��  

d73: T�� ���"�� ��C��  �"1373  0d52:  ��9� }�$ ���"�� ��C�� 

?@�� :z�	(1 O����a ��� �H0�!  ��&#�Eviews 

    �\���� ,\� ,\
��@� W1 W� c
�  �� <=��" �����M ����2
�" ,;���  �"��C�� ���$�*����H0�� �� ���!�� E=K$   �����\�

�" ����� E�?��  B��K1�
 <�K��� ����2 ���  ��(
 �� ���$�*��
E=K$     <�\'" ,\� a���� �� QA��\@� ��=�� �� ���!�� �"

�" ,;��� �� ����'+� E4H B�
� <�� ���$�*��  �"��C����  ��\H0 
E=K$ ����2 �� aT�� �� ���!�� �"     ���9�\�� ��%k\� �\"

�� .��$  
 :6'!4 .�����M ����2 O���� <=��"  

E=K$ T��   ����2ADF* ��
�  T��  
1353  *** 18/6 C 

 ���'$ T��
16  

1352  *** 51/6 C/T 
1356  ** 88/6  C/S 
1354  ** 18/5 C 

 ���'$ T��
17  

1354  ** 37/5 C/T 
1372  * 78/5 C/S 

 �����@� X�;� c�1�1 ,� :* �** �***1 a5 a10 .E�� �3��  

?@�� :��� �H0�! az�	(1 O����  ��&#�RATS  

�����M ����2       ,\;��� �\���� E\4H �\�
� ,\� <=��"  �\"
��$�*���� �N� �� ���!�� E=K$ �� �"��C�� �   �\�
� .���M
) T0�C a(��#�3 �� �N� �� �� �;� �� ���C1    �0� �\�
� a��\�M

)C/T  �\N� �� �� ��0� ���'" ,� �;� �� ���C1 ,% E�� ��
�> (
�� ) ��� ��
� 0 ���MC/S    E\4H �\� �\�w� ���C1 ��
� ,� (

.E�� s0�@� ���!��  

  ��\� <=��" �����M ����2 �� B3�> O���� T�\�  �\" 
 \�
� ,� �" �� ,% E�� �2 �� �%�> 0� 0 W�  �\� ���  ��\(
 

�" ,;��� ���V'" ���!�� E=K$    �\"��C�� <�\� ���$�*��
 .���� ��H0 z�	(1  

  �\\���� E\\4H �� E\\
�> ,\\� B\\��K1�
 <�K��\\� ��\\��2
�" �� �N� �� z�	(1 �"��C�� <�� ���$�*��    E\
�> �� a��\�M

 �� {�� ��� ���"�� ��C�� W� T0���*�  0� <�#�M �N� �� ��
E
�> �� a���!�� E=K$  ,?'H ��� ���"�� ��C�� W� �0�

  W\� a��� E
�> �� 0 ���!�� E=K$ 0� ��(
 �� �;! ��0�
�" l��0� �� B	�=� �;! ��0� ,?'H ��� ���� ��C��  ���$�*��

�� �N� �� ���!�� E=K$ 0� ��(
 ��  .���M 

 :6'!5 . ���'$ T�� �B��K1�
 <�K��� ����2 O����16 

p-value 
 �Z%��> ����2

���'�����  
�93 ,�)�#   T��16  

000/0  68/108  r=0 
E��� ,?'H  

178/0  79/52  r=1  
001/0  19/107  r=0 

��0� ,?'H  
247/0  66/56  r=1  
000/0  48/106  r=0  �;! ��0�

B	�=�  09/0  51/52  r=1  

?@�� :��� �H0�! �z�	(1 O����  ��&#�j-multi 

 :6'!6 . T�� �B��K1�
 <�K��� ����2 O���� ���'$17 

p-value 
 �Z%��> ����2

���'�����  
�93 ,�)�#   T��17  

000/0  82/145  r=0 
E��� ,?'H  

176/0  77/57  r=1  

000/0  83/131  r=0 
��0� ,?'H  

146/0  45/66  r=1  

000/0  62/142  r=0  �;! ��0�
B	�=�  134/0  27/56  r=1  

?@��: ��� �H0�! �z�	(1 O����  ��&#�j-multi 

 B3�> O����    T0�\H �� B\��K1�
 <�K��\� ��\��2 ��   �\"
 ���'$5  06  ���T�� �" ���'$ 16  017 �� ����   ,\% �"�

 ���� ��(
 E=K$    ,\;��� ��\H0 ��� ,�)�# a���!�� �"
�" ) ���$�*��r=0 ��� T�� 0� �" �� QA��@� ��=�� E(1 (

  (�\;!��: B	�=� ��0� 0 ��0� ,?'H aE��� ,?'H) E
�> ,� �"
� ��$ ��) ���$�*�� �" ,;��� W� ��H0 ,�)�# 0 E�r=1 �� (



�'?� ,���?�#  ��"0I�b"0I� ���� � ,@��1 0 �$� �"a  ���=��1 a�K� 0 �� ���'$ a���" T��1397                     161  

  

�'� �� B��  &�� T�� 0� �" ��� E
�> ,� �"  O���� �� ,% �$��
 <=��" �����M ����2 �� B3�>�-��% �" .���� ����!  

 
5-3-    ���;D( :'D� ��;W� r���+16  617  �"D8+ -

   �� ADQ6	 ���'D+� 6 %�@�	 aQ�@�+ '�Q"� ��) t�S���

! T��W� �/�AQ6	 %+��;# 6 ���  

 :6'!7 . ,�=��0 ��C�� aQ����?� c���)Growth  

) ���'$ T��17(  ) ���'$ T��16(    

ARDL(1,1,0,2,1,0) ARDL(1,1,0,1,1,0) ��C��  

)01/3(    *** 652/0  )22/2  (    ** 470/0  Capital 
)98/1 (      * 117/0  )03/2 (      ** 123/0  oil 

)96/2-(       *** 206/0 -  )00/3-(       *** 218/0 -  INF 

 )88/1- (    * 261/0  GH 

 )40/2- (    ** 858/0 -  GH� 

)03/2- (    ** 286/0   G� 

)23/2- (    ** 743/1 -   G�� 

)53/2- (    *** 018/0-  )10/2-(     ** 012/0 -  d52 

)31/2 (    ** 033/0  )89/2(      *** 036/0  d73 

)78/2 (     *** 356/0  )39/2 (       **  203/0  c 

)99/2   (  *** 269/0  )20/3  (   ***  230/0  t 

***� **�  �����@� X�;� c�1�1 ,� :*1 a5 a10 .E�� �3��  

?@�� :z�	(1 O����  

�� �� ����'+� �� ��H0 ,;���  Q�\���?�  <�\�  �\"��C�� 

����� ����a ���	� c���) <�� Q����?� �"��C�� ��  ���9�\��  ��
ARDL  ��� a�+�$T�� �" a0� 0 W� ���'$   <�\'L1��� 

 ��$ O���� .E�� ���'L1 T�� 8�# �� T0�H )7( U��&M   ��\$ 
 T�� 0� �" ,% E�� �%� ,� ��A .E��  ,\9 0 0� �Z%��> �� �\� 

/���  ���@�SBC h�L��� �$� ���.  
 T0�H O���� z*+7  �\?!�� �
�!�� E��� ,����� B�K�1 a

 ��N��� z��;� ��9� �"��2�� 0 ,���� ���e1 �\�@� 0 E*Z�  ���
 ���1 �#�+ �� .���� T�� 0� �" �� �?!�� �
�!�� ��
�1 �$� ��

 ���e1��@� 0 �9��  ���� � �� Q����?� �� ���� � �$� �� ���
 ,S��� ,% ���� �����B3�>  ��$ ;�  <�\�V'" .E�� ��N��� z��

   �\> �\1 E
0� �*=� G��L� ,K��� �� ��*� 0��� ,�)�#  ���e\1
 ,����2 �> �� �� 0 E*Z� ���e1  �� a���� ��\�� � �$� �� �9��

      �� E\
0� ����\�� �\�C�� ��\! ��\�� aE=�� �� B��  ����� ���� �
 ����'� 0 ��H G��L� �N��  ���e\1     ��\�� � �\$� �\� E\*Z�

�1 ��� a����� ��%k� �"��C�� �0� �� ���e1��@� 0 �9��  �� ���
 bL� ���� E�
�@# ����� ���� � �� <������� a����� ���� � �$�

 �9�� Q���� B�
� ,� aE
0� <��e1     ����\  0 G��\L� <\�� �
�\�
 ,� a�
0&� �"����E�?�   E*\=� E
0� G��L� ���4� ���� b��&#�

���4� ���� ,�    b"�\% ,\� �\S�� a��
�1 �"    ��\�� � �\$�
��     ���\"�� �\�C�� <�\�V'" .��$d52    ���\"�� �\�C�� �\� a

 b��&#��" ����  a���1 0 E
0� ������ 0 G��L� a��9� �"��2��
 ��0� ������� ���� a ���e1��@� 0 �9��  ���� � �$� �� ���

   &\�� ���\"�� ��C�� <�� �N�� <�� �� .���� T�� 0� �" �� ���%
�*� �� A�� m(� ,S��� �� � ���e1     �\� E\
0� ��\�� G��\L� �9��
 ����0� a���� � �$����e1 ��     �\�C�� c��\) ,\� ,H�1 �� .��%

  ���\"��d73 a ���e\\1 �\�@� 0 E\\*Z�  B��\\@1 ,\\����� t\\;  ���
 T�� �� ���� �1373 aB��   ��"���  .E��  

z��� �� ,% E�� �%� ,� ��A     E*\=� �\$� T�\� �� ��M
,� ������ �� E
0�  �\�� ���1   �� E\
0� ,\��4� ��� ,\�  E\��  .��02

      �\N�� �� E\
0� ,\��4� ����\�� az\�	(1 O���� �� z��;� <�������
 ��H G��L�2/15  ����'� G��L� �N�� �� 0 �3��2/8  �3��

.E�� Q����?� ��  
�� �4��Ea ,� ��N�� ,� E�� ���02 c���)  ��\1�%  0 Q�\� 

c��)  E��\�  B��\@1  �� s��\(��  T��\@1  aQ�\���?�  �\�
� 

��(�1  �;!�� /���  ���@�SBC     T�\� 0� �\" ��\� ���\� 
	(1�z   <�\'L1 ���  ��\$    �2 O��\�� ,\% aE\�� ��  T0�\H )8 (

 U��&M ��$ .E��  
   T0�\H �� B\3�> O����8   c���\) 0 B\3�>   ��\$   ��\�

 �\� ���� aE
0� ������ �0� ���1 0 E
0� ������ �"��C��   �\"�
��1�% �� ,%   � Q�\���?� ��0� �\���'" &�� Q��   ���\�� ��\�� � �

 aE
0� ���������J ,J  �$�� ��! ,��4� �> �� ����� ���e1 �� �9��
 Q�K� �� �K� ��� .���� ���� � �$�c
�H ,H�1 a ���e1  0 �\9��

��@�     �\$� �\� �\���'� 0 ��H G��L� �N�� �� E
0� ������ ���
 ��0� W� �� ��!e1��       G��\L� �\@ �0 ��\�2 E\	�	> �� .E\��

 W� �� �� E
0� ��0�!e1��  ,�)E�?�    (��\$ ��\S�� ����1 ���2
�� �"�[ ���� � ��  0 ��$ ���e1��1�% �� �� ��! �9��    �\� Q�\�

�� ���� � �$�  c��) .���kM ��02�\�     ,����\� B�K\�1 ��\$
��@� 0 E*Z� ,���� �?!�� �
�!�� E���     z��\;� ,\% E\�� ���

 .E�� ��N��� 



162                 %�n# 6 %,�6�'@: T�� �� �����% :����� ���� � �$� 0 E
0� ������ ,;��� ����� E
�> �"- 0 �D#...  

 

 :6'!8 .��1�% c���)  ,�=��0 ��C�� aQ��Growth  

) ���'$ T��17(  ) ���'$ T��16(    

ARDL(1,1,0,2,1,0)  ARDL(1,1,0,1,1,0)  ��C��  

)11/3        (*** 230/0  )96/3     (*** 120/0  ∆Growth
(-1) 

)09/2    (   ** 453/0  )30/2    (** 311/0  ∆Capital 

)13/2          (** 099/0  )42/2     (** 102/0  ∆Oil 

)81/1       (* 156/0-  )98/1  (* 110/0-  ∆INF 

  )83/1-     (* 168/0  ∆GH 

  )19/4-     (*** 239/0 -  ∆GH(-1) 

  )82/2-     (** 666/0-  ∆GH� 

)89/1-      (* 196/0    ∆G� 

)89/2-      (*** 213/0 -    ∆G�(-1) 

)01/3-      (*** 88/1-    ∆G�� 

)58/2-     (** 013/0-  )61/2-       (** 011/0-  ∆d52 

)09/2     (     ** 029/0  )96/1          (* 020/0  ∆d73 

)09/2        (** 203/0  )88/2         (*** 196/0  ∆c 

)69/5         (*** 209/0  )09/7         (*** 198/0  ∆t 

)94/8-     (***  518/0 -  )03/9-    (***  468/0 -  ecm(-1) 

***� **�  �����@� X�;� c�1�1 ,� :*1 a5 a10 .E�� �3��  

?@�� :z�	(1 O����  

�� ��"���  O���� ,% ��$B3�>  ��$  ) Q�\���?� ��  ���e\1
��1�% ��0� ��� (���� � �$� �� ���1 �9��     ���\K1 &\�� Q�\�
 Q����?� ��0� �� �='" a<��V'" .E�� ��$��1�% ��  Q��  &\��

 �"��2�� b��&#� ���"�� ��C�� 0 E
0� ������ 0 G��L� a��9�
) ���1d52 a( ���e1��@� 0 �9��   �� .���� ��\�� � �$� �� ���

     ,\����� ��\H0 ��\� 0 ��\�� � B��@1 ,����� t;  ���� s�+
 �� ���% ,@��1T��  1373 a ���e1   �� ��\�� � �\$� �� ��*Z�

��1�%     c��\) ,\� ,\H�1 �� 0 E�� ,�$�� ���� � �$� �� Q��
�;! ��(�1 )ecm(-1) ,% a(��(
 ��  �\�@� 0 �9�� ���2  ���

�� aE��  E��� ���1���*=�  ��\1�% T��@1 ��� t#� A��   Q�\�
     �� .��\% ��"�\�� �� T�\� 0� �\" �� Q����?� T��@1 E'� ,�

 ���'$ T��16 a�"  T�\�  (��0�)�	1� ��\* 46    �� s��\(�� �\3��
�� t#� Q����?� T��@1    ���'\$ T�\� ��� � � <�� 0 ��$17 a

�	1���*  �� �����51       T��\@1 �� s��\(�� Q��\3 �� .E\�� �\3��
 Q����?��	1���*  ��E$kM ��     T��\@1 ,\� T�\� 0� �" aT�� 0�

�� ��! Q����?� .����  
 :6'!9 .����2 ���L�1 �"  

   ���'$ T��17   ���'$ T��16  

����2  T�'�>� ����2 ����2  T�'�>� ����2 ����2  

�
���� ���=*'"  03/2        119/0  69/2         480/0  

������0 ���='"��  09/3         111/0  58/2         396/0  

T-!� �&H� ���� T����  08/2           320/0  03/1          117/0  

?@�� :z�	(1 O���� 

,� ��N�� T��> ����'+� �� ��*��� 0 E(3 O���� �"��
� 

��02�� a��$ ����2 �" ���L�1 ���=*'" �
����1 a ��\��2 

���='"�� ������02 T-!� P�&H� ���� T���� 03   �\���� ���� 

���  ���#�M. ��'" ��+ ,% O���� ����2 �" ���L�1 �� T0�H 

)9���� ( �� �"� �� �"��
� ��02�� ��$ ���='"�� ������0 0 
��! ���=*'" �
���� ��H0   \H� 0 ����\�&�P   T-\!� ,\�  Q��\3 

 T������$ t���1 ���  �;� ��)5 .(�3��  
 

5-4- �5+�9 A�}�# �"��P r���+  

 ���'$ T0�H10 �� �S��M E��?� ����2 O���� a /�\�� ��   T�\�
VECM �� ,d��� �� ��"��� .���'�  ,� ����� T�'�>� ,% ��$

 ����2t  T�� 0� �" �� a�;! ��(�1 ,?'Hz�	(1 ���� 0 �9�� a
��@� ���2 ��(
 ,�   �\� <�����\�� .E�� ���    Q�\���?� �� ���\1

 E��?� ,;��� ��H0:�	�=����   �� ��\H�� �"��C�� ,��'S� ��
T�� �" ���'$ 16  017  ��\�% �?!�� �
�!�� ��
�1 �$� ,� a

.E#��k� ��  

 :6'!10 .�S��M E��?� ����2  

ecm(-1)_ t-stat  T��  

)000/0  (*** 78/5 -  FGrowth(capital, oil  
,INF,GH , GH�) 

)000/0  (*** 09/3 -  FGrowth(capital, oil  

,INF,G� , G��) 

?@�� :z�	(1 O����  
  

5-5- ���� %v �	 ��f�� ������� A���E�  

���� ������� U0� �����-   <�\'L1 E4H c���� ����
� ��C��
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1. Morisson & Pike (1977) 
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