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بررسی عوامل اثرگذار بر پس انداز از موضوعاتی است که همواره در مطالعات اخیر برای کشورهای توسعه یافته و در 
حال توسعه به آن توجه شده است. هدف اصلی این مقاله بررسی رابطه بین شوک های تجاری و پس انداز خصوصی 
سرانه در کشور ایران در فاصله سال های 1341 تا 1393 است. بدین منظور با استفاده از دو روش گشتاورهای 
تعمیمیافته و حداقل مربعات معمولی مدل های مربوطه برآورد شده است. به منظور وارد کردن شوک های تجاری 
در مدل، از فیلتر هودریک پرسکات استفاده شده است. با استفاده از این فیلتر شوک های تجاری (رابطه مبادله) به 
شوک های دائمی و زودگذر تفکیک شده و اثرات آن ها بر پس انداز سرانه بخش خصوصی تحلیل شده است. نتایج 
حاصل از تخمین مدل ها نشان می دهد پس انداز دوره قبل و شوک های تجاری بر پس انداز اثر معناداری دارند؛ 
به طوری که 78 درصد تغییرات پس انداز با این متغیرها قابل توضیح است. نتایج تخمین حاکی از این است که 
شوک های تجاری اثر مثبت و نوسانات شرایط مبادله اثر منفی بر پس انداز دارند؛ به طوری که جزء زودگذر شرایط 

مبادله اثر بیشتری بر پس انداز دارد تا جزء دائمی. 
D10, E01, E20 :JEL طبقه بندی

کلیدواژه ها: 
پس انداز خصوصی 
سرانه، شوک های 

تجاری، رابطه مبادله، 
GMM روش
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مقدمه

هر کشوري براي رسیدن به رشد و توسعه اقتصادي نیازمند سرمایه گذاري بوده و پس انداز شرط لازم براي 
سرمایه گذاري است. درواقع، فرض بر این است که لازمه رشد اقتصادي پس انداز است که باید به سرمایه گذاري 
تبدیل شود و افزایش سطح تولید و رشد اقتصادي را به دنبال داشته باشد. اهمیت تجهیز منابع پس انداز در 
اقتصاد به منظور سرمایه گذاري در فرایند توسعه، نکته اي است که تمامي اقتصاددانان بر آن اتفاق نظر دارند؛ 
بنابراین، پي بردن به نیروهاي محرکه پس انداز مي تواند راهگشاي سیاست گذاران براي تجهیز هرچه بیشتر این 

عامل مهم اقتصادي به شمار آید. 

1- ادبیات موضوع 

در ادبیات نظري پس انداز، به طور معمول دو دسته از عوامل وجود دارند که بر توانایی1 و انگیزه2 پس انداز 
تأثیر مي گذارند. متغیرهایي نظیر درآمد سرانه، توزیع درآمد، خصوصیات و ویژگي هاي جمعیتي و مالیات ها بر 
توانایي افراد براي پس انداز تأثیر می گذارند و متغیرهایي مانند نرخ بهره حقیقي، نرخ تورم و فساد اداري بر انگیزه 
پس انداز مؤثرند. در این میان مطالعات نظري دلالت بر این دارند که فساد اداري مي تواند بر توانایي و انگیزه 
پس انداز تأثیر گذارد. با مروری بر مطالعات تجربی در زمینه پس انداز می توان چنین استدلال کرد که مطالعات 
متعددی درباره اثرات متغیرهای اقتصادی، از جمله تولید ناخالص داخلی، تورم و نرخ بهره بر پس انداز انجام 
گرفته است؛ اما آنچه در این بین اهمیت دارد و کمتر بررسی شده است ، ارتباط بین پس انداز با متغیرهای مهمی 

همچون شوک های تجاری است که موضوع این مقاله است.

موضوع مطالعات تجربی عوامل اثرگذار بر پس انداز از موضوعاتی است که همواره در مطالعات اخیر برای 
کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه به آن توجه شده است، اما تاکنون در ایران مطالعه تجربی درباره بررسی 
ارتباط بین شوک های تجاری و نرخ پس انداز نشده است؛ بنابراین، به منظور پر کردن خلأ مطالعاتی در این زمینه، 

این پژوهش بر آن است تا رابطه بین پس انداز و شوک های تجاری را بررسی کند. 

ادبیات گسترده ای درباره شوک های تجاری و توضیح آن در عملکرد اقتصادی کلان وجود دارد. سؤال مهم 
این مطالعات این است: عوامل اقتصادی به نوسانات قیمت کالاهای قابل مبادله و در نتیجه نوسان در تراز حساب 
جاری و درآمد واقعی چگونه پاسخ می دهند؟ به عبارت دیگر، اثر شرایط خارجی تجارت، بر پس انداز خصوصی 
به چه صورت است؟ تئوری پس اندازهای احتیاطی در پاسخ به این سؤال این است که در پاسخ به افزایش در 
نوسان درآمد به وجود آمده عوامل اقتصادی به منظور پوشش شوک های درآمدی منفی در آینده، پس انداز خود 

را افزایش می دهند. 

شرایط تجارت یا همان رابطه مبادله یکی از معیارهای ارزیابی میزان بهره مندی کشورها از منافع تجاری 

1. Ability 
2. Incentive
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به شمار می رود؛ از این رو جایگاه ویژه ای در اقتصاد بین الملل دارد. شوک های ناشی از این تغییر می توانند 
متغیرهای کلان اقتصادی همچون تراز تجاری و تولید را متأثر کنند. تأثیر شوک های رابطه مبادله بر تولید و 
تراز تجاری در قالب فرضیه ای موسوم به اثر هاربرگر لارسن متزلر3 بررسی می شود (هاربرگر، 1950؛ لارسن و 

متزلر، 1950). 

وجود ارتباط مثبت میان شوک های رابطه مبادله و تراز تجاری مؤید اثر هاربرگر لارسن متزلر است. این فرضیه 
برای نخستین بار در سال 1950 با فرض وجود کالاهای همگن و تجاری میان کشورها بررسی شد. به استناد 
این رابطه، شوک منفی رابطه مبادله با کاهش درآمد واقعی و پس انداز اثری منفی بر حساب جاری کشورها 
خواهد داشت که خود تأییدِ نظریه مصرف کینز است. به طور دقیق تر، در این نظریه مصرف، با توجه به آنکه 
میل نهایی به مصرف در کوتاه مدت کوچک تر از یک است، وقوع شوک منفی رابطه مبادله، کاهش درآمدهای 
واقعی و درنهایت کاهش پس انداز را به همراه خواهد داشت. طبق این اثر، افزایش برون زای موقت رابطه مبادله 
در اقتصادهای کوچک باز، موجب بهبود موقتی تراز تجاری این کشورها می شود، اما با گذشت زمان این ارتباط 

از بین می رود و میرا می شود. 

با توجه به مطالب مطرح شده درباره اهمیت موضوع بررسی رابطه بین پس انداز و شرایط مبادله، در این مقاله 
سعی شده است با تفکیک اثرات جزئی و دائمی شرایط مبادله با استفاده از فیلتر هودریک پرسکات، اثرات 
شرایط مبادله بر پس انداز خصوصی سرانه بررسی شود. برای تخمین مدل پژوهش جاری از روش گشتاورهای 

تعمیمیافته4 استفاده شده است.

2- روش شناسی پژوهش

در این بخش ابتدا مطالعات داخلی و خارجی انجام شده در زمینه عوامل مؤثر بر پس انداز، بررسی شده است. 
سپس روش پژوهش ذکر می شود.

2-1- مطالعات داخلی

سبحانی و برخوردار (2011) با استفاده از داده های دوره 1386-1353 و با روش حداقل مربعات معمولی5 
به بررسی عوامل اثرگذار بر پس انداز پرداختند. متغیرهای در نظر گرفته شده در این مقاله درآمدهای نفتی، نرخ 
سود واقعی سپرده های بلندمدت بانکی، ارزش معاملات سهام به تولید ناخالص ملی، نسبت جمعیت شاغل به 
کل جمعیت، نرخ تورم و ضریب جینی هستند. نتایج حاصل از این پژوهش نشان می دهد رشد درآمدهای نفتی 
و جمعیت شاغل به کل جمعیت، اثر مثبت بر پس انداز و افزایش رشد سود واقعی سپرده های بلندمدت بانکی بر 

پس انداز بخش خصوصی، اثر منفی دارد.

3. Harberger–Laursen–Metzler (HLM) effect
4. Generalized Method of Moments (GMM)
5. Ordinary Least Squares (OLS)
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پیرایی و کشاورزی (2013) با استفاده از روش هم جمعی یوهانسون یوسیلیوس و الگوی تصحیح خطا6 به 
بررسی عوامل اثرگذار بر پس انداز پرداختند. دوره بررسی شده، 1389-1338 بوده است. نویسندگان در این 
پژوهش از متغیرهای نرخ واقعی ارز، محدودیت قرض، بار تکفل، تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره، نرخ تورم، 

تحولات ناشی از جنگ و درآمدهای نفتی استفاده کرده اند. 

نتایج تخمین مدل ها نشان می دهد که اثر تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره و شوک های حاصل از درآمدهای 
نفتی در سال 53 بر پس انداز خصوصی مثبت و اثر نرخ واقعی ارز، نرخ تورم، بار تکفل و تحولات ناشی از جنگ 
تحمیلی بر پس انداز خصوصی منفی است. اثر محدودیت قرض بر پس انداز مبهم است. ضریب تصحیح خطای 
برداری عدد 0/9- است و نشان می دهد اگر یک شوک پس انداز، بخش خصوصی را تحت تأثیر قرار دهد و از 

تعادل دور کند در هر دوره کوتاه مدت 90 درصد از این انحراف تصحیح و دوباره به تعادل برمی گردد. 

احساني و خلیلي اصل (2017) با روش حداقل مربعات معمولی به بررسي اثر ریسک درآمد بر پس انداز 
پرداخته اند. دوره زماني، 1359 تا 1389 در نظر گرفته شده است. نتایج تحقیق دلالت بر تأثیر مثبت و معني دار 
ریسک درآمد بر نرخ پس انداز داشته است. همچنین نرخ رشد اقتصادي، نرخ بهره اسمي بر سپرد ه هاي بانکي 

اثر مثبت دارد. 

6. Economic Confidence Model (ECM)
جدول 1. خلاصه ای از مطالعات داخلی انجام شده درباره عوامل اثرگذار بر پس انداز

روش و منطقه نویسندگان
نتایجمتغیرهای مدلمورد پژوهش

مجتهد 
و کرمی 
)2003(

ایران
1338-1379

ARDL
ECM

رشد اقتصادی، درآمد سرانه، 
بار تکفل،  تورم و تحولات 

ناشی از انقلاب

الگوی تصحیح خطا بیانگر ارتباط نرخ پس انداز با متغیرهای مستقل در 
کوتاه مدت است، ضریب تعدیل به سمت تعادل 0/63 است و هر ساله 
به همین میزان از تعادل نداشتن نرخ پس انداز یک دوره به دوره بعد 

تعدیل خواهد شد. پس انداز ناخالص ملی نسبت به متغیرهای مستقل، در 
کوتاه مدت و بلندمدت، عملکردی یکسان از خود نشان می دهد؛ به طوری 
که اثر رشد اقتصادی و درآمد سرانه بر نرخ پس انداز مثبت و اثر نرخ تورم و 

بار تکفل بر نرخ پس انداز منفی است.

بهرامی و 
اصلانی 
)2005(

ایران
1347-1380

ARDL 
ECM

درآمد قابل تصرف، 
 هزینه های تأمین اجتماعی، 
نرخ بیکاری، میانگین وزنی 
سود سپرده های بلندمدت، 
نرخ تورم، ضریب جینی، 

رابطه مبادله، نسبت ارزش 
مبادلات سهام به تولید 

ناخالص داخلی، بدون نفت 
و متغیر مجازی برای دوره 

جنگ

بین درآمد قابل تصرف و پس انداز رابطه مثبت و بین متغیر ضریب جینی، 
نرخ بیکاری، برنامه بیمه باز نشستگی و تأمین اجتماعی و پس انداز، رابطه 
منفی وجود دارد. بهترین و مطمئن ترین راه برای افزایش پس انداز بخش 

خصوصی بهبود وضعیت بازارهای مالی است.
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علاوه بر موارد پیش گفته، جدول شماره 1 نیز خلاصه ای از مطالعات داخلی درباره عوامل اثرگذار بر پس انداز را 
نشان می دهد.

2-2- مطالعات خارجی

بولییر و سویستون7 (2006) رفتار پس انداز را در اقتصاد مکزیک با تکنیک حداقل مربعات معمولی و الگوی 
تصحیح خطا و با استفاده از داده های 2002-1980 بررسی کرده اند. متغیرهای در نظر گرفته شده در این پژوهش 
شامل پس انداز دولت، پس انداز خارجی، نسبت وابستگی سنی، رشد تولید ناخالص داخلی، اعتبارات اعطایی 
به بخش خصوصی، درآمد، هزینه های اجتماعی، تورم و نرخ بهره هستند. بررسی نویسندگان نشان می دهد با 
وجود پایداری در اقتصاد مکزیک و اصلاح شدن بخش عمومی این کشور پس انداز خصوصی آن در سال های 

اخیر نتوانسته است افزایش پیدا کند. 

نتایج حاصل از این بررسی نشان می دهد رابطه پس انداز خصوصی با پس انداز دولت و پس انداز خارجی منفی 
است. رشد تولید ناخالص داخلی و اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی، رابطه مثبت و معنی داری با پس انداز 
خصوصی دارد. در عین حال که درباره متغیرهای نرخ بهره، نرخ تورم و هزینه های اجتماعی رابطه معنی داری 

در این تحقیق پیدا نشده است.

7. Bulir & Swiston

روش و منطقه نویسندگان
نتایجمتغیرهای مدلمورد پژوهش

ابریشمی و 
نامور )2004(

ایران 
1338-1381
هم جمعی 
یوهانسون 
یوسیلیوس

نسبت اعتبارات بخش 
خصوصی به تولید ناخالص 
داخلی، درآمد قابل تصرف 

واقعی، نسبت کسری بودجه 
دولت به تولید ناخالص 
داخلی و متغیر شاخص 

توسعه مالی

توسعه نظام مالی در کشور به معنای کامل رخ نداده است. بازار 
معاملات ارز وجود ندارد. از نظرکیفی نیز باید گفت قوانین نظارتی مؤثر 
و کارا در بازارهای مالی وجود ندارد. نظام مالی ایران در سه دهه اخیر 
بانک محور و سهم اوراق بهادار در این نظام کم رنگ بوده است. توسعه 

نظام مالی با پس انداز خصوصی در ایران رابطه منفی داشته است. 
پس انداز خصوصی با متغیر دسترسی به اعتبارات رابطه معکوس دارد. 

متغیر کسری بودجه با پس انداز خصوصی رابطه معکوس دارد.

هوشمندي 
)2009(

ARDL 
ECM

رشد اقتصادي، نوسانات 
درآمد نفتي، نرخ تورم، 

رشد اقتصادي در کوتاه مدت و نوسانات درآمدهاي نفتی به ترتیب تأثیر 
مثبت و منفی بر نرخ پس انداز ملی در کوتاه مدت و بلند مدت دارند. تأثیر 
مثبت بر نرخ پس انداز ملی داشته است و شدت تأثیر آن در کوتاه مدت 

بیش از بلند مدت است.
عباسي و 
همکاران 
)2012(

 GMM
GARCH

درآمدهاي نفتي، نرخ تورم، 
نرخ بهره و رابطه مبادله

نااطمیناني درآمدي بر پس انداز بخش خصوصي اثر مثبت دارد. نرخ 
تورم و نرخ بهره حقیقي تأثیرات منفي بر نرخ پس انداز دارند و نرخ 

مبادله نیز بر پس انداز اثر مثبت دارد.
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آدلر و مگود8 (2013) در مقاله ای به بررسی رفتار پس انداز و شوک های تجاری کشورهای آمریکای لاتین 
در دوره 2012-1970 با روش حداقل مربعات معمولی پرداخته اند. بررسی نویسندگان نشان می دهد شوک های 
تجاری دهه گذشته از نظر اندازه تفاوتی با شوک های دهه 1970 ندارند، اما سودهای بادآورده همراه آن ها بیشتر 
بوده است. پس انداز کل نسبت به دهه های قبل افزایش بیشتری نشان می دهد، ولی نرخ نهایی پس انداز کمتر 

است.

چادهوری9 (2015) با مطالعه 45 کشور در حال توسعه به بررسی عوامل مؤثر بر پس انداز در این کشورها 
پرداخته است. نویسنده در این پژوهش از داده های دوره 2008-1998 و روش گشتاورهای تعمیم یافته استفاده 
کرده است. متغیرهای توضیحی مدل این پژوهش شامل، نرخ پس انداز سرانه، درآمد سرانه واقعی، رشد تولید 
ناخالص داخلی سرانه، سطح پولی شدن M2 (حجم پول) بر GDP (تولید ناخالص داخلي)، نرخ تورم، نسبت 
پس انداز به درآمد ملی قابل تصرف، نسبت وابستگی سنی و متغیرهای شوک های تجاری است. نتایج تخمین 
مدل حاکی از این است که اثرات متغیرهای توضیحی بر پس انداز بعد از چند دوره آشکار می شود. عکس العمل ها 
در بلندمدت دو برابر اثرات کوتاه مدت است. اثرات درآمد سرانه و تورم بر پس انداز، مثبت است. اصلاح مالی، 
اثر عکس بر پس انداز این کشورها دارد. این اثر در کشورهای آفریقایی بیشتر از کشورهای آسیایی است. اثر 

شوک های تجاری بر پس انداز مثبت است. شوک های موقت اثر بیشتری دارند.

علاوه بر موارد پبش گفته، جدول شماره 2 نیز خلاصه ای از مطالعات خارجی درباره عوامل اثرگذار بر پس انداز 
را نشان می دهد.

8. Adler & Magud
9. Chowdhury

جدول 2. خلاصه ای از مطالعات خارجی انجام شده درباره عوامل اثرگذار بر پس انداز

روش و منطقه نویسندگان
نتایجمتغیرهای مدلمورد پژوهش

لاهیری 
)1998(

حداقل مربعات 
معمولی

چند کشور 
آسیایی

رشد درآمد سرانه، بار تکفل، 
رابطه مبادله، صادرات و نرخ 

تورم

رشد درآمد سرانه وکاهش بار تکفل منجر به افزایش پس انداز 
خواهد شد. تورم در بعضی کشورها اثر معکوس بر پس انداز دارد و 

نقش صادرات بر پس انداز هم کاهشی است.

لوایزا و 
همکاران 
)2000(

گشتاورهای 
تعمیم یافته

1994-1965

نسبت پس انداز ناخالص 
خصوصی به درآمد قابل تصرف 

غیر دولتی متغیر وابسته است

وقفه نرخ پس انداز خصوصی، درآمد سرانه حقیقی قابل تصرف 
غیر دولتی، نرخ رشد درآمد مذکور و رابطه مبادله اثر مثبت بر 
پس انداز دارند. اثر نرخ بهره حقیقی، درصد شهرنشینی، نرخ 

وابستگی ناشی از کهولت سن، نرخ وابستگی افراد کم سن و سال و 
اعتبارات جاری خصوصی و پس انداز دولتی منفی است.
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2-3- روش پژوهش

برای برآورد مدل تحقیق جاری از داده های سالانه دوره 1393-1341 استفاده شده است. آمار متغیرهای 
استفاده شده در مدل، از بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی استخراج شده است. متغیرهای مورد استفاده 

در مدل به شرح زیر هستند:

روش و منطقه نویسندگان
نتایجمتغیرهای مدلمورد پژوهش

آتوکورلا و 
سن )2004(

هندوستان
مدل سیکل 

زندگی، حداقل 
مربعات دو 
مرحله ای 

)1970-2000(

نرخ رشد سرانه واقعی درآمد 
ناخالص ملی قابل تصرف، نرخ 
رشد جمعیت، نرخ بهره واقعی، 

ثروت واقعی، سرانه واقعی درآمد 
ناخالص ملی قابل تصرف، بدهی 
مؤسسات مالی به خانوارها، نرخ 

تورم، رابطه مبادله، پس انداز 
بخش عمومی، تعداد یا تراکم 

بانک ها و سهم بخش کشاورزی 
از تولید ناخالص داخلی

رابطه نرخ واقعی بهره، رشد و سطح تولید سرانه، گسترش 
تسهیلات بانکی و نرخ تورم با پس انداز خصوصی مثبت و معنی دار 

است. رابطه پس انداز با متغیرهای رشد جمعیت، رابطه مبادله، 
پس انداز بخش عمومی، تعداد بانک ها و ثروت واقعی منفی است.

پاول )2004(

کانادا، ژاپن، 
ایالت متحده و 

بریتانیا
1954-1988

ECM

تولید ناخالص داخلی حقیقی، 
نسبت اعتبارات بخش خصوصی 
به تولید ناخالص داخلی حقیقی 
و نسبت حجم نقدینگی به تولید 

ناخالص داخلی حقیقی، نرخ 
بهره حقیقی، نرخ تورم، نرخ ارز 
حقیقی مؤثر و نسبت وابستگی 
سنی نسبت افراد زیر 15 سال و 
بالای 65 سال به کل جمعیت

ظرفیت قرض دهی در هر 4 کشور رابطه منفی با نرخ پس انداز 
دارد. نرخ بهره حقیقی در هر 4 کشور رابطه مثبت با نرخ پس انداز 

داشته است. نرخ وابستگی سنی تنها در کشور ایالت متحده 
معنی دار شده و رابطه منفی با نرخ پس انداز دارد. نرخ تورم تنها در 
کشور کانادا معنی دار شده است و رابطه منفی با نرخ پس انداز دارد. 
متغیر جدید نرخ مؤثر ارز در کشور کانادا و ژاپن رابطه مثبت با نرخ 

پس انداز داشته است، در حالی که در 2 کشور ایالات متحده و 
بریتانیا رابطه منفی دارد.

کواک و لی 
)2005(

کره جنوبی
1970-2000

پس انداز کل، پس انداز خارجی، 
و پس انداز داخل، نسبت ذخیره 

 ،GDP سرمایه خانوارها به
تغییرات نرخ رشد GDP و 

سالهای عمر مورد انتظار

الگوی نرخ پس انداز کل برای کشور کره جنوبی با نظریه سیکل 
زندگی سازگار است. ساختارهای جمعیتی باعث کاهش در نرخ 

پس انداز شده است و رشد درآمد باعث افزایش در پس انداز 
می شود. علاوه بر این نتایج کاهش نرخ پس انداز را )از 2002 تا 

2003( در این کشور نشان میدهد.

نارایان 
و سیابی 
)2005(

عمان،
 2002-1977 و 

ARDL

متغیرهای پس انداز ملی، درآمد 
سرانه، نرخ جمعیت شهرنشینی، 

حجم پول و اعتبارات قابل 
تصرف

رابطه بین متغیرهای حجم پول، نرخ جمعیت شهرنشینی و 
اعتبارات قابل تصرف یک رابطه معکوس است. علاوه بر این 

اعتبارات اعطایی رابطه مثبتی بر پس انداز ملی دارد.
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متغیر (PS) پس انداز بخش خصوصی10: از آنجا که آمار مربوط به پس انداز بخش خصوصی در آمارهای 
رسمی ایران منتشر نمی شود؛ بنابراین، محاسبه آن باید به روش های دیگری انجام شود. در این پژوهش محاسبه 
پس انداز بخش خصوصی مبتنی بر روشی است که دایال گولاتی و تیمان11 (2006) در پژوهش های خود از آن 
استفاده کرده اند. این روش بر پایه آمارهای حساب های ملی قرار دارد و در آن پس انداز بخش خصوصی، بر اساس 

اطلاعات حساب های ملی و با استفاده از اتحاد درآمد ملی به شکل زیر محاسبه می شود:

(1)

GFI+PFI+PCON+GCON+(Xno-M)=Yno=PCON+PS+T

در رابطه فوق، GFI و PFI به ترتیب سرمایه گذاری دولتی و خصوصی، GCON و PCON به ترتیب هزینه های 
مصرفی بخش دولتی و خصوصی، Xno و M ارزش صادرات غیرنفتی و ارزش واردات، Yno تقاضای کل برای 

تولید غیرنفتی و T خالص مالیات هاست. پس از ساده سازی رابطه (1)، خواهیم داشت:

(2)

(GFI+PFI)-(T-GCON)+(Xno-M)=PS

که در آن، I=(IFP+IFG) کل سرمایه گذاری دولتی و خصوصی، (T-GCON) کسری بودجه دولت به استثنای 
مخارج سرمایه گذاری دولت، (Xno-M) خالص صادرات غیرنفتی و PS پس انداز بخش خصوصی است. بدین 

ترتیب، پس انداز بخش خصوصی به قیمت های جاری به دست می آید. 

tt: نسبت ارزش صادرات (به قیمت های ثابت سال 1383) به تولید ناخالص داخلی (به قیمت های ثابت سال 
1383) است که به عنوان متغیری برای رابطه مبادله در نظر گرفته شده است. روند تغییرات رابطه مبادله ایران 

در دوره مد نظر در تصویر شماره 1 نشان داده شده است.

متغیر VT که نشان دهنده نرخ رشد شرایط مبادله است و به صورت زیر قابل محاسبه است (چادهوری، 
(1993

(3)

VT=[( 1
K )∑(logQt-i-1-logQt-i-2 )

2 ]  
1
2

در این رابطه Q نسبت صادرات به تولید ناخالص داخلی است که نشان دهنده نوسانات این متغیر است. اثر 
رابطه مبادله بر پس انداز با تفکیک اثرات دائمی و موقت نشان داده شده است. برای نشان دادن اجزای دائمی و 
موقت شرایط مبادله، تغییر روند در رابطه مبادله با استفاده از فیلتر هودریک پرسکات12 به دست آمده است؛ به 

10. Private Saving (PS)
11. Dayal Gulait, Anurdha Christian
12. Hodrick-Prescott
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طوری که متغیر TOTT نشان دهنده اجزای موقت در تغییر روند شرایط مبادله و PTOT، اجزای دائمی در تغییر 
روند شرایط مبادله است. متغیرهای ابزاری این پژوهش شامل متغیرهای زیر است:

RPCY: هر چند اثر درآمد بر پس انداز در مدل های تئوریکی قاطع نیست، اما این متغیر در فرضیه درآمد 
دائمی و چرخه زندگی یکی از تعیین کننده های مهم پس انداز است. در فرضیه درآمد دائمی، رشد اقتصادی 
بالاتر به معنی کاهش پس اندازهای خصوصی است، در حالی که مدل های بهینه یابی بین دوره ای همانند مدل 
چرخه زندگی، یک رابطه مثبت بین درآمد ملی و پس انداز خصوصی را پیشنهاد می دهند. بیشتر مطالعات 

بین کشوری نشان می دهند افزایش دائمی در درآمد، اثر مثبتی بر نرخ پس انداز خصوصی دارد. 

M2GDP(-1): سطح پولی شدن با نسبت حجم پول به تولید ناخالص اندازه گیری شده است. این متغیر 
به عنوان نماینده ای برای توسعه مالی و بهبود مالی در اقتصادهای در حال توسعه شناخته می شود، چراکه 
کشورهای با پیشرفت زیاد و بهبودهای قابل قبول در سیستم های مالی شان بالاترین نسبت های پولی را داشته اند. 
چگونگی اثرگذاری این متغیر بر پس انداز مبهم است، ولی اگر این متغیر باعث توسعه سیستم مالی کشور شود، 
باعث افزایش پس انداز نیز خواهد شد. زلدز بر این باور است که این متغیر بر پس انداز اثر منفی دارد، چرا که این 
متغیر نشان دهنده محدودیت استقراض مصرف کننده است و توانایی مصرف کننده را برای هموارسازی مصرف 

در فرایند وا م گیری کاهش می دهد.

GRPCY: رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی سرانه که اثرات چرخه تجاری را در نظر می گیرد و باید اثر 
مثبتی بر پس انداز داشته باشد. 

DEP: نسبت وابستگی اثر چرخه زندگی را نشان میدهد. پس انداز بخش خصوصی شامل پس انداز مثبت 
شاغلین و پس انداز منفی افرادی است که بازنشسته شدهاند. نسبت وابستگی حاصل تقسیم تفاوت بین کل 
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تصویر 1. روند نسبت ارزش صادرات به تولید ناخالص واقعی در فاصله سال های 1340 تا 1393 (منبع: بانک مرکزی)
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جمعیت و نیروی کار به کل جمعیت است. 

INF: تورم ناشی از وضعیتی است که در اقتصاد سطح عمومی قیمت ها به طور بی رویه یا بی تناسب و مداوم و 
غالباً به صورت  بازگشت ناپذیر افزایش می یابد. اثر تورم بر پس انداز قابل بحث است. تورم باعث کاهش دارایی های 
ثابت مانند اوراق قرضه می شود و از این دیدگاه با کاهش ثروت واقعی، گویا پس انداز افزایش می یابد. ضمناً در 
محیط تحدید شده مالی که در کشورمان پابرجاست، با افزایش تورم، نرخ بهره منفی می شود و تمایل به مصرف 

افزایش و میل به پس انداز کاهش می یابد. 

در دوران تورم، هنگامی که درآمدهای اسمی هماهنگ با افزایش قیمت ها افزایش نیابد یکی از اثرات تورم، 
کاهش قدرت خرید مصرف کنندگان است؛ بنابراین آنان مجبورند از خرید بعضی از کالاها و خدمات چشم پوشی 
کنند که این چشم پوشی اجباری از مصرف، پس انداز اجباری خوانده می شود. فیشر13 بر این باور است که تورم 
(درصد تغییرات سالانه در شاخص قیمت مصرف کننده) اثر منفی بر پس انداز دارد، چراکه منعکس کننده اثر 
پس اندازهای احتیاطی است که از بی ثباتی اقتصاد کلان و تغییرات درآمدی منتج شده است؛ بنابراین، بررسی 

تورم بیشتر موضوعی تجربی است. 

2-3-1- روش فیلتر هودریک پرسکات

منطق استفاده از فیلتر هودریک پرسکات آن است که این روش می تواند به تفکیک یک شوک مشاهده شده 
به اجزای دائمی (عرضه) و موقتی ( تقاضا) کمک کند. مقادیر روند فیلتر هودریک پرسکات مقادیری هستند که 

رابطه زیر را حداقل کند.

(4)
min ∑T

t=1(yt-y
*
t)

2 +λ∑T-1
t=2[(y

*
t+1-y

*
t)-(y

*
t-y

*
t-1)]

2

در حالی که T تعداد مشاهدات و پارامتر λ عامل موزون است که میزان هموار بودن روند را تعیین می کند. 
λ=1600 برای آمار فصلی و λ=100 برای آمار سالانه استفاده می شود. این پارامتر از آمار تولید، دوره های با فرکانس 
کمتر از 8 سال را حذف می کند. اگر فرض شود ساختار اقتصاد به اندازه کافی باثبات بوده است و رشد محصول بالقوه 

نسبتاً یکنواخت باشد، آن گاه فیلتر هودریک پرسکات برآورد قابل قبولی از محصول بالقوه ارائه می کند.

3- یافته های پژوهش

برای تعیین رابطه بین پس انداز و شوک های تجاری از رابطه زیر کمک گرفته شده است:

(5)

Pst=a0+a1Dummyt+a2Pst-1+a3PTOTt+a4TTOTt+a5VTt

13. Fischer
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در رابطه فوق نرخ پس انداز خصوصی سرانه، ، نرخ پس انداز خصوصی سرانه دوره قبل است. متغیر دامی مربوط 
به ابتدای انقلاب تا پایان جنگ است؛ به طوری که در فاصله سال های 1357 تا 1367 عدد 1 و در غیر این 
 PTOT,) صورت عدد صفر را به خود اختصاص می دهد. برای تحلیل اثر شرایط تجاری (رابطه مبادله)، 3 متغیر
TTOT, VT) در رابطه (5) در نظر گرفته شده است. PTOT و TTOT اجزای دائمی و موقتی رابطه مبادله 
هستند، در حالی که VT نوسانات را اندازه می گیرد که در بخش قبل معرفی شد. برای تخمین رابطه فوق از دو 

روش حداقل مربعات معمولی و گشتاورهای تعمیم یافته استفاده شده است. 

روش گشتاورهای تعمیم یافته را اولین بار هانسن و سینگلتون (1982) ارائه کرد که در آن می توان پارامترهای 
مدل را بدون هرگونه فرضی درباره توزیع متغیرها برآورد کرد. علاوه بر این،استفاده از متغیرهای ابزاری در روش 
مذکور، باعث می شود از ایجاد همبستگی بین متغیرها و جزء اخلال مدل جلوگیری شود. درنهایت اینکه این 
روش اجازه می دهد خودهمبستگی سریالی در اجزای اخلال وجود داشته باشد. این موضوع برای این پژوهش 
بسیار حائز اهمیت است؛ چراکه اغلب سری های زمانی، از جمله پس انداز خودهمبستگی قوی دارند. روش 
گشتاورهای تعمیم یافته، علاوه بر مزیت هایی فوق، محدودیت هایی نیز دارد، زیرا لازمه کاربرد این روش، تعیین 

متغیر ابزاری مناسب، برای حل مشکل درون زا بودن بین متغیرهای توضیحی و پس انداز است. 

معنی  به  بیشتر،  ابزاری  کرد: 1. متغیرهای  توجه  مهم  نکته  دو  به  باید  ابزاری  متغیرهای  انتخاب  برای 
مطلوب تر بودن تخمین نیست، 2.  متغیرهای ابزاری باید طبق توانایی شان در تخمین و تشخیص شرایط انتخاب 
شوند. بهترین روش برای انتخاب متغیرهای ابزاری، ابتدا نظریه های اقتصادی و بعد از آن شروع با تعداد ابزارهای کم 
و سپس افزودن متغیرهای جدید به بردار ابزارهاست. در گزینه های بعدی، متغیرهای دیگری به عنوان ابزار اضافه 
می شود. اگر اضافه کردن متغیر ابزاری جدید اثر مثبتی بر کیفیت تخمین داشته باشد، این متغیر به عنوان متغیر ابزاری 
استفاده خواهد شد، ولی اگر اضافه کردن متغیر ابزاری باعث هم خطی بین متغیرهای ابزاری، خطای مدل، بدترکردن 
شرایط تخمین مدل یا تخمین نتایج گوشه ای برای پارامترها شود، متغیر ابزاری استفاده نخواهد شد. در این پژوهش 

پس از بررسی های لازم، در نهایت لیست متغیرهای ابزاری فوق به عنوان متغیرهای ابزاری مسئله معرفی شد. 

هر چند روش گشتاورهای تعمیم یلفته نیاز به فروض زیادی درباره داده های تحقیق ندارد، اما بررسی مانایي متغیرها 
اهمیت خاصی دارد؛ بنابراین، قبل از تخمین مدل نیاز به بررسی ساکن پذیری داده ها داریم. در این قسمت، آزمون 
ریشه واحد بر متغیرهای مورد نیاز مسئله انجام گرفته است. همان طور که جدول شماره 3 نشان می دهد، با توجه 
به آزمون دیکی فولر و فیلیپس پرون، فرضیه H0، یعنی وجود ریشه واحد رد می شود و می توان نتیجه گیری کرد که 

تمامی متغیرها مانا یا ساکن هستند. 

به منظور بررسی دقیق تر و شناسایی شکست ساختاری، روند متغیرهای پس انداز بخش خصوصی و شرایط 
تجاری از روش زیوت و اندریوز14 (1992) استفاده شده است. در این روش، اگر متغیر دچار شکست ساختاری 
شده باشد، به صورت درون زا لحاظ خواهد شد. بر اساس روش زیوت اندریوز زمان شکست ساختاری احتمالی 

14. Zivot and Andrews
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در سری زمانی، از قبل معلوم نیست و باید به صورت درون زا تعیین شود. نویسندگان اعتقاد دارند روش پرون 
(1989) که بر اساس آن، زمان شکست ساختاری به صورت برون زا و از قبل تعیین شده فرض می شود، در 
زمینه پذیرش یا رد فرضیه ریشه واحد، گاهی به نتیجه گیری غلط منجر می شود. تفاوت آزمون زیوت اندریوز با 
آزمون های ریشه واحد معمولی در فرض مقابل است. در این روش زمان شکست (TB)15 با حداقل کردن آماره 
t یک طرفه با α=1 انتخاب می شود. الگوی زیوت اندریوز با یک شکست ساختاری درون زا در سری ها به این 

صورت است:

(6)
H0:yt=µ+yt-1+et

H1:

 
k

j=1
Model A: yt =μ ̂A+ θ ̂ADUt (T ̂ b )+β ̂ At+α ̂ A yt-1+∑ C ̂  Aj∆yt-j+e ̂t

Model B: yt=μ ̂B+β ̂ Bt+y ̂ BDTt(T ̂ b )+α ̂ B yt-1+∑ C ̂  Bj ∆yt-j+e ̂t

k

j=1
Model C: yt =μ ̂C+ θ ̂CDUt (T ̂ C )+β ̂ Ct+ y ̂ cDUt (T ̂ C )α ̂

Cyt-1+∑ C ̂ c j∆yt-j+e ̂t

k

j=1

همان طور که روابط مذکور نشان می دهد، الگوی A تغییر زمانی را در عرض از مبدأ نشان می دهد و الگوی 

15. Time of Break

جدول 3. بررسی مانایی متغیرهای مدل

آزمون PPآزمون ADFوضعیتنام متغیر

PS5/85-5/68-با عرض از مبدأ و روند

TOTT6/35-13/48-با عرض از مبدأ و روند

DEP5/85-4/90-با عرض از مبدأ و روند

PTOT6/66-4/68-با عرض از مبدأ و روند

VTOT6/89-7/41-با عرض از مبدأ و روند

RPCY13/39-8/50-با عرض از مبدأ و روند

M2GDP5/0911/90با عرض از مبدأ و روند

INF33/99-4/95-با عرض از مبدأ و روند
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B برای بررسی مانایی در شکستگی در روند به کار می رود و در نهایت الگوی C امکان تغییر هم زمان در عرض 
از مبدأ و روند را مهیا می کند. در روابط فوق، متغیر مجازی پایدار است که تغییر در عرض از مبدأ را دربر دارد 
و متغیر مجازی انتقال در روند، در زمان شکست ساختاری TB است. فرض مقابل این است که سری y با دربر 

داشتن یک شکست ساختاری I(0) یا ماناست. همچنین متغیرهای مجازی به صورت زیر تعریف شده اند:

(7)
DTt=

1 if t>TB
0 if t≤TB

DTt=
t-TB if t>TB

0 if t≤TB

در این آزمون اگر آماره α معنادار باشد، فرض صفر رد خواهد شد. همان طور که اشاره شد در این آزمون زمان 
شکست (TB) به صورت درون زا برآورد می شود. طول وقفه بهینه بر اساس معیارهای اطلاعاتی آکایئک16 شوارز 
بیزین17 و یا آزمون t (t-test) که روش عام به خاص نامیده می شود تعیین می شود. نتایج تجربی آزمون زیوت 

اندریوز به صورت نمودار در تصویر شماره 2 گزارش شده است.

تصویر شماره 2 نشان می دهد متغیر پس انداز خصوصی در سال 1353، متغیر شوک زودگذر تجارت در 
سال 1359 و نوسانات رابطه تجاری در سال 1356 و شوک های دائمی در شرایط تجاری در سال 1361 دچار 
شکست شده است. به منظور مقایسه نتایج، ابتدا مدل با روش حداقل مربعات معمولی تخمین زده و نتیجه 
در جدول شماره 4 گزارش شده است. نتایج تخمین مدل با روش حداقل مربعات معمولی نشان از معناداری 
ضرایب متغیرهای PS(-1)، VTOT و PTOT دارد. به عبارت دیگر متغیرهای پس انداز دوره قبل، نوسانات شرایط 
تجارت (رابطه مبادله) و جزء دائمی رابطه مبادله بر پس انداز اثر معناداری دارند. نتایج تخمین مدل با روش 

گشتاورهای تعمیم یافته در جدول شماره 5 نشان داده شده است.

همان طور که نتایج جدول شماره 5 نشان می دهد، پس انداز دوره گذشته نقش بسیار مهمی در پس انداز دوره 
کنونی دارد و پیش بینی کننده مهم این متغیر است. مقدار ضریب تخمین زده شده برای این متغیر 0/585 است 
که نشان دهنده این است که یک واحد افزایش پس انداز دوره قبل باعث افزایش 0/585 واحد پس انداز این دوره 
خواهد شد. جزء زودگذر شرایط مبادله، اثر بیشتری بر پس انداز دارد تا جزء دائمی. این مطلب را می توان بدین 
صورت تفسیر کرد که در 2 دهه گذشته بیشتر کشورهای در حال توسعه، خصوصاً ایران با محدودیت استقراض 

خارجی مواجه بوده اند، به همین دلیل جزء زودگذر شرایط مبادله اثر بیشتری بر پس انداز خواهد داشت.

 نوسان در شرایط مبادله اثر منفی معنادار بر پس انداز دارد. این اثر بر خلاف مطالعه اگنر و ازمن18 (2004) است. 

16. Akaike Information Criterion (AIC)
17. Bayesian information criterion (BIC)
18. Agenor and Aizenman
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تصویر 2. تعیین شکست های ساختاری در متغیرهای اصلی مدل

جدول 4. نتایج تخمین مدل با روش حداقل مربعات معمولی

آماره tنتایج تخمین با روش OLSضرایب

C -0/003-1/79 )ضریب ثابت(
PS(-1)0/5614/832
TOTT0/0040/371
PTOT0/0112/856
VTOT-0/017-2/528

R0/789

)D.W( 2/01آماره دوربین واتسون

منبع: یافته های پژوهش
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در جدول شماره 5 علاوه بر مقادیر عددی برآورد شده برای پارامترها، در دو ستون آخر جدول، مقدار آماره J و 
احتمال آن آورده شده است. در مورد این دو ستون می توان بیان کرد که سازگاري تخمین زننده روش گشتاورهای 
 J تعمیم یافته به معتبر بودن فرض عدم همبستگي سریالي جملات خطا و ابزارها بستگي دارد که مي  تواند با آزمون
که هانسن (1982) ارائه داده است، انجام شود. تست J هانسن (1982) برای محدودیت های بیش از حد معین، 
ارائه شده است تا چگونگی نزدیک به صفر بودن شروط گشتاوری نمونه ای را اندازه گیری کند. این تست به صورت 

زیر قابل بیان است:
nJn (ΘGMM)→χ2 (r-l)

در رابطه فوق، مقداری است که تابع زیان را حداقل می کند. تحت فرضیه صفر E[h(xt;ΘGMM,Zt)]=0 آماره 
آزمون توزیع مجانبی کی دو با (r-l) درجه آزادی دارد. متعاقباً هانسن و جاناتان (1991) بیان کردند اگر 
تعداد مشاهدات کم باشد، این آزمون مدل های درست را به تناوب رد می کند. آن ها پیشنهاد دادند معیار بر 
اساس r درجه آزادی باشد. در اینجا n تعداد مشاهدات، J و آماره J، از خروجی نسخه 8 نرم افزار اقتصادسنجی 
r ،Eviews تعداد متغیرهای ابزاری همراه با مقدار ثابت (محدودیت های تعامدی یا شروط گشتاوری) و l نیز 
تعداد پارامترهای مدل است. علاوه بر این، احتمال آماره J نشان دهنده مناسب بودن ابزارهای این پژوهش است.

4- بحث و نتیجه گیری

در این مقاله، به منظور بررسی عوامل اثرگذار بر پس انداز خصوصی سرانه در فاصله سال های 1341 تا 1393 
از روش گشتاورهای تعمیم یافته و حداقل مربعات معمولی بهره گرفته شد. در این تحقیق نرخ پس انداز خصوصی 
سرانه به عنوان متغیر وابسته و متغیرهای نرخ پس انداز خصوصی سرانه دوره قبل، اجزای دائمی و موقتی رابطه 
مبادله و نوسانات نسبت صادرات به تولید ناخالص داخلی و متغیر دامی (برای دوره شروع انقلاب اسلامی تا پایان 

جدول 5. نتایج تخمین مدل گشتاورهای تعمیم یافته

نتایج تخمین با روش گشتاورهای ضرایب
آماره آزمون Jآماره tتعمیم یافته

 J احتمال آماره آزمون 
P

PS(-1)0/58531/855/1630/395

TOTT0/04510/52--

Dummy0/00935/10--

PTOT0/00826/27--

VTOT-0/065-34/92--

منبع: یافته های پژوهش
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جنگ تحمیلی 1357 تا 1367) به عنوان متغیرهای توضیحی در مدل وارد و بررسی شده اند. 

نتایج تخمین مدل با هر دو روش نشان از معناداری متغیرهای توضیحی دارد؛ به طوری که می توان نتیجه 
گرفت، شرایط تجاری و نرخ پس انداز دوره قبل از پس انداز این دوره، اثر معناداری دارند. علاوه بر این، متغیر 
دامی لحاظ شده در مدل که برای نشان دادن اثرات نامتقارن شرایط تجاری است نیز معنادار است. به طوری 
که می توان نتیجه گرفت کاهش یا افزایش روند رابطه مبادله اثرات نامتقارنی بر پس انداز خصوصی سرانه دارد. 
پس انداز دوره گذشته نقش بسیار مهمی در پس انداز دوره کنونی دارد و پیش بینی کننده مهم این متغیر است.

 جزء زودگذر شرایط مبادله اثر بیشتری بر پس انداز دارد تا جزء دائمی. این مطلب را می توان بدین صورت 
تفسیر کرد که در 2 دهه گذشته بیشتر کشورهای در حال توسعه با محدودیت استقراض خارجی مواجه بوده اند، 
به  همین دلیل جزء زودگذر شرایط مبادله، اثر بیشتری بر پس انداز خواهد داشت. علاوه بر این، نوسان در شرایط 

مبادله اثر منفی معنادار بر پس انداز دارد. 

با توجه به یافته های این پژوهش مبنی بر اثرگذاری شرایط مبادله بر پس انداز، پیشنهاد می شود به منظور 
تقویت پس انداز و تحریک سرمایه گذاری و تسریع رشد کشور، سیاست   های تشویقی بخش صادرات در اولویت 
برنامه ریزی های اقتصادی قرار گیرند تا از این طریق، رونق شرایط تجاری باعث افزایش پس انداز شود. علاوه بر 
این بی ثباتی در قوانین و مقررات مربوط به شرایط تجاری که باعث نوسانات این متغیر می شود، اثرات معکوسی 
بر پس انداز خواهد داشت. به مین دلیل توجه ویژه به ثبات در این بخش خصوصاً سیاست گذاری های دولتی 

بیش از پیش احساس می شود.
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