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 یزاندر ا یتاوک یَا تز جذب سپزدٌ ی ي تحزیمکلان اقتصاد یزَایاثز متغ

 

  پارعا ػلی

 چکیذٌ

ّای ّای خقَفی ٍ دٍلتی ٍ رٍػ خَدرگزعیًَی تا ٍلفِتاًه 11395تا  1379ّای فقلی دٍرُ سهاًی اس دادُ تا اعتفادُدر ایي هغالؼِ 

. ًتایح ایي هغالؼِ ًؾاى دادًذ ؽَدگذاری در ًظام تاًىی پزداختِ هیتز عپزدُ ّای التقادیٍ تحزین هَثز ولاى تِ تزرعی ػَاهلتَسیؼی 

ّای تاًىی ایزاى داؽتِ اعت. داری تز حدن ول عپزدُهذت ٍ ّن در تلٌذهذت اثز هثثت ٍ هؼٌیوِ تَلیذ ًاخالـ داخلی ّن در وَتاُ

داری ًذارد. هذت اثز هؼٌید در فَرتی وِ در وَتاُّای تاًىی دارداری تز حدن عپزدُؽاخـ لیوت عْام در تلٌذهذت اثز هٌفی ٍ هؼٌی

-هذت اثز هؼٌیدار ٍ در وَتاُگیزی ًزخ تَرم در تلٌذهذت اثز هثثت ٍ هؼٌیػٌَاى ؽاخـ اًذاسُّوچٌیي ؽاخـ لیوت هقزف وٌٌذُ تِ

یش ًؾاى داد وِ فمظ تَلیذ ًاخالـ ّای دٍلتی ًّای تاًهّای تاًىی ایزاى ًذارد. ًتایح هزتَط تِ هذل حدن عپزدُداری تز حدن عپزدُ

داری تز وذام اس هتغیزّا اثز هؼٌیّای دٍلتی دارد ٍ در تلٌذ هذت ّیچّای تاًهداری تز حدن عپزدُهذت اثز هثثت ٍ هؼٌیداخلی در وَتاُ

ّای خقَفی ًؾاى دادًذ وِ هگذاری در تاًّای دٍلتی ایزاى ًذارًذ. ًتایح هزتَط تِ تزآٍرد هذل هزتَط تِ عپزدُّای تاًهحدن عپزدُ

داری تز حدن دار ٍ تَلیذ ًاخالـ داخلی اثز هثثت ٍ هؼٌیهذت ٍ ّن در تلٌذ هذت، ؽاخـ لیوت عْام اثز هٌفی ٍ هؼٌیّن در وَتاُ

، ًتایح ّای التقادیدر هَرد تحزینداری ًذاؽتِ اعت. وٌٌذُ اثز هؼٌیّای خقَفی داؽتِ اًذ؛ اها ؽاخـ لیوت هقزفّای تاًهعپزدُ

ّای تاًىی خقَفی داؽتِ اها تز تاًه ّای دٍلتی اثزی ًذارد ٍ دار تز حدن عپزدُّا اثزی هٌفی ٍ هؼٌیتحزینًؾاى دٌّذُ آى اعت وِ 

 ّای تاًىی هٌفی ٍ هؼٌی دار اعت. ّا تز ول عپزدُتِ عَر ولی، اثز تحزین

 ّای تَسیؼیخَدرگزعیًَی تا ٍلفِّای تاًىی، تحزین، هتغیزّای ولاى التقادی، رٍػ عپزدُکلمات کلیذی:  

 JEL :E52, E51, F39, F40تىذی طثقٍ

 مقذمٍ  -1

اًذاس وٌٌذگاى، هَعغات هالی ٍ اػتثاری ٍ فاحثاى عزهایِ تِ  تاسارّای هالی خزیاى ٍخَُ، اػتثارات ٍ عزهایِ را اس عزف پظ

تزیي ًْاد تاسار پَل، ًمؼ  وٌذ. تاًىْا تِ ػٌَاى افلیتَلیذوٌٌذگاى والاّا ٍ خذهات یا دٍلت ّذایت هیگذاراى ٍ  عزف عزهایِ

اًذاسّا دارًذ ٍ تَعؼِ هالی آًْا تاػث تَعؼِ عیغتن هالی ٍ تِ دًثال آى تَعؼِ تخؼ حمیمی  هْوی در تدْیش ٍ تخقیـ پظ

-تَاًذ ریغه پزٍصُهالی تاًىْا ػلاٍُ تز واّؼ ریغه ًمذیٌگی، هیالتقاد ٍ در ًتیدِ رؽذ التقادی خَاّذ ؽذ. سیزا تَعؼِ 

تزیي هٌثغ تدْیز هٌاتغ در ًظام تاًىی تِ ؽوار ّا ػوذُگذاری در تاًهعپزدُّای فزدی تٌگاّْا ٍ فٌایغ را ًیشواّؼ دّذ. 

وٌذ)هٌقف گذاری فزاّن هیایِای هٌاعة تزای عزهّای عپزدُ ایي اعت وِ سهیٌِرٍد وِ در ادتیات التقادی یىی اس ًمؼهی

ّای التقادی، عثة اًتمال عزهایِ ّا ٍ تِ خزیاى اًذاختي آى در فؼالیتآٍری عپزدُّا در خوغ(. الذام تاًه1389ٍ هٌقَری، 

خذب دٍ گزٍُ ّغتٌذ. ّا ٍاعغِ ٍ ػاهل تیي ایيؽَد ٍ تاًهگذاراى تِ گزٍُ دیگز وِ در اهز اؽتغال فؼالیت دارًذ، هیاس عپزدُ

                                                           
1

دادي ٌای مُثر داریم. ٌمچىیه  69برای برخی باوکٍا مُجُد بُدي اما چُن برای ٌمً آوٍا در دسترس وبُد لکه تا سال  69اگرچً آمار سال  

 داری در وتایج برآَرد ایجاد وکرد. معىیتغییر  69َ  69برآَرد شدي َ اضافً شدن دَ سال  69مدل ابتدا برای دادي ٌای تا سال 
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 هتماضیاى، ٍظیفِ تِ ٍام دادى تا ٍ آٍریخوغ را هاساد ٍخَُ ّا تاًه. اعت تَدُ تاًىی عیغتن ٍظیفِ تزیي افلی ّوَارُ عپزدُ

 تاًىی عیغتن ٍ تاًه ّز تزای گذاریعپزدُ .ًوایٌذهی ایفا گیزًذگاىٍام ٍ گذاراىعپزدُ هیاى را گزیٍاعغِ یؼٌی خَد عٌتی

 ٍ هْن سهیٌِ ایي در هَفمیت تزای آًْا اس وذام ّز تأثیزگذاری هیشاى ٍ ػَاهل ایي ؽٌاخت دارد وِهختلفی تغتگی  ػَاهل تِ

  (.1389اعت )هظفزی،  اعاعی

 پیشیىٍ پژيَش  -2

 یاعتْایاس ع یزیهٌاتغ تاًىْای تداری تا اثزپذ یشتدْ یچگًَگ یتزرع"ای تا ػٌَاى ( در هغالؼ1392ِّاؽوی ٍ ّوىاراى )

( ARDLّای تَسیؼی )ٍ تا تِ وارگیزی رٍػ خَدرگزعیًَی تا ٍلفِ 1390تا  1375ّای فقلی دٍرُ اعتفادُ اس دادُتا  "یپَل

ّا ّای تداری ایزاى تزرعی وزدًذ. ًتایح ایي هغالؼِ ًؾاى داد وِ ًزخ عَد عپزدُّای تاًهّای پَلی را تز عپزدُآثار عیاعت

 ًغثت ٍ تغْیلات عَد ًزخ وِ حالی در داؽتِ، راتغِ هؼىَط تداری تاًىْای یّاعپزدُ تا هزوشی تاًه تِ تاًىْا ٍ تذّی

 تاًىْای ّایعپزدُ افشایؼ در هثثتی ًمؼ ًیش خوؼیت ٍ داخلی تَلیذ ًاخالـ ّوچٌیي. دارد هغتمین راتغِ لاًًَی عپزدُ

 دارای تداری، تاًىْای هٌاتغ خذب تز ّاعپزدُ عَد ًزخ تأثیز الگَی اعتثٌای تِ تواهی تزآٍردّا در تَرم ًْایتاً. داؽتٌذ تداری

 . تَد هٌفی اثز

، تِ تزرعی ػَاهل هختلف هَثز تز "ّای تاًىی در ًیدزیِػَاهل ولاى التقادی عپزدُ"ای تا ػٌَاى ( در هغالؼ2014ِاریوَ )

ّای التقادی تز ػولىزد تاًهّای ولاى ّای تاًىی در وؾَر ًیدزیِ پزداختِ اعت. ّذف ایي تحمیك تزرعی اثز ؽاخـعپزدُ

ّای تاًىی در ایي وؾَر اعتفادُ ؽذ. تِ گیزی ؽاخـ ػولىزد اس هیشاى عپزدُتداری وؾَر ًیدزیِ تذ وِ تِ هٌظَر اًذاسُ

اًثاؽتگی یَّاًغَى خَعیلیَط ٍ هذل ، آسهَى ّن2010تا  1980ّای دٍرُ سهاًی هٌظَر دعتزعی تِ اّذاف تحمیك اس دادُ

داری تِ وار گزفتِ ؽذ. ًتایح آسهَى یَّاًغَى خَعیلیَط در ایي هغالؼِ ًؾاى داد وِ یه راتغِ تلٌذهذت تقحیح خغای تز

ّا، گذاری تاًهتیي هتغیزّای هَخَد در هذل ٍخَد دارد. ّوچٌیي ًتایح الگَی تقحیح خغا ًؾاى داد وِ در ًیدزیِ عزهایِ

ّای تاًىی ّغتٌذ. ضزیة تؼذیل ًیش ًؾاى دٌّذُ َثز تز عپزدُتؼذاد ؽؼة تاًه، ًزخ تْزُ ٍ ؽاخـ لیوت اس ػَاهل هْن ه

 عزػت تؼذیل لاتل لثَل در هذل تقحیح خغا اعت.

 مثاوی وظزی  -3

 :فزیذهي  تاتغ  تماضای  پَل را  تِ  فَرت  سیز  تؼزیف  هی وٌذ 

                                                                                                                              (1)  

ؽاهل توام هتغیزّایی هی  تاؽذ  وِ  هی  تَاًٌذ  تماضای پَل   Zدرآهذ دائوی ٍ    ّای دائوی، لیوت   وِ در ایي راتغِ 

ؽَد اثز هتغیزّایی اس خولِ ًزخ  اعت. تا  تَخِ  تِ  تاتغ  تماضای پَل  فزیذهي  در ایي تحمیك عؼی هی P  ٍyرا  هتاثز  عاسًذ 

در ایي هغالؼِ تز ّای تاًىی هَرد تزرعی لزار گیزد. تَرم، ًزخ تْزُ، تَلیذ ًاخالـ داخلی ٍ ؽاخـ تاسار عْام تز حدن عپزدُ 

 ؽَد:( هذل سیز تزآٍرد هیARDLّای تَسیؼی )هثٌای الگَی خَدتَضیحی تا ٍلفِ

        ∑         
   
    ∑         

 
    ∑         

 
    ∑         

 
    

∑     
 
           (2                                                                                                               )      

 

. تاؽذ یهؽاخـ تَرط تْزاى  TSE تَرم ٍ   INFتَلیذ ًاخالـ داخلی، GDP ّای تاًىی، تِ هدوَع عپزدُ  TDPوِ در آى

ّای تاًىی اس هتغیز هداسی  ّا در اثزگذاری هتغیزّای ولاى التقادی تز رٍی عپزدُ ّوچٌیي تزای تزرعی ًمؼ تؾذیذ تحزین
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ّای  تیاًگز هدوَع عپزدTDPُ تخویي سد: الف( ٌّگاهی وِ  تَاى در عِ حالت وٌین. هذل تالا را هیاعتفادُ هی Dتحزین 

ّای خقَفی تاؽذ ٍ ج(  ّا در تاًه تیاًگز هدوَع عپزدُ TDPّای خقَفی ٍ دٍلتی( ب( سهاًی وِ  تاًىی تاؽذ )اػن اس تاًه

ّای ّای تاًىی تاًهزدُّای تاًىی: در ایي هغالؼِ اس عپعپزدُ ّای دٍلتی تاؽذ. ّا در تاًه تیاًگز هدوَع عپزدُ TDPسهاًیىِ 

-ؽَد. ًزخ تَرم: در ایي هغالؼِ اس ؽاخـ لیوت هقزف وٌٌذُ فقلی تِّای خقَفی ٍ ولیِ تاًىْا اعتفادُ هیدٍلتی، تاًه

ؽاخـ لیوت عْام: ؽاخقی اس ًَع هیاًگیي حغاتی تا ٍسًْایی تزاتز ارسػ تاساری  ؽاخـ ًزخ تَرم اعتفادُ ؽذُ اعت. ػٌَاى

ؽٌاختِ هی ؽَد. اعلاػات هزتَط تِ ایي هتغیز اس ًؾزیات ادٍاری تاًه  2     تا ًام تیي الوللی  ّاعت ٍعْام ؽزوت

 هزوشی خوَْری اعلاهی ایزاى تذعت آهذ. 

ؽَد. اعتفادُ هی (ARDL) 3ّای تَسیؼیّای عزی سهاًی الگَی خَدرگزعیًَی تا ٍلفِیىی اس الگَّای هزعَم در دادُ

وِ لاسم ًیغت ّوِ هتغیزّا اس یه درخِ تدوؼی یىغاى تزخَردار تاؽٌذ. چٌذ هشیت اعت. اٍل ایي اعتفادُ اس ایي الگَ دارای

ّوچٌیي در ایي الگَ ػلاٍُ تز تزآٍرد ضزایة هزتَط تِ الگَی تلٌذهذت، الگَی تقحیح خغا را ًیش تِ هٌظَر تزرعی چگًَگی 

ّا تا ( ًؾاى دادًذ وِ تخویي1999) 4ٌذ. پغزاى ٍ ؽیيوهذت تِ تؼادل در تلٌذهذت ارائِ هیتؼذیل ػذم تؼادل در وَتاُ

ّا خَب تقزیح ؽًَذ( دارای تَرػ ووتز ٍ وارایی تیؾتز ّای وَچه )ٌّگاهی وِ ٍلفِاعتفادُ اس ایي رٍػ تزای حدن ًوًَِ

وٌذ ا فزاّن هیّای عزی سهاًی ایغتا ًیغتٌذ رتدوؼی را ٌّگاهی وِ دادُاعت. ّوچٌیي ایي رٍیىزد، اهىاى تزرعی هغالِ ّن

 ّای تَسیؼی تقَرت سیز اعت:(.فزم ولی یه الگَی خَدرگزعیًَی تا ٍلف82ِ، ؿ. 1388)پیزایی ٍ ؽْغَار، 

      ∑       
   
    ∑       

   
                 (3                                                     )                 

                          
اعت.  تز اعاط رٍیىزد پغزاى ٍ ؽیي،  5ًَفِ عفیذ   تزدار هتغیز ٍاتغتِ ٍ    هتغیز ٍاتغتِ تَدُ ٍ    ر ایي راتغِ وِ د

 تَاى تقَرت سیز تذعت آٍرد:تزای هذل فَق را هی 6الگَی تقحیح خغا

       ∑   
      

   
    ∑   

       
   
           ∑         

 
           (4                 )  

چِ ّا هتغیزّای تزًٍشا ّغتٌذ. چٌاى     اعت. در الگَی فَق    تؼذاد رگزعَرّا یا تؼذاد ػٌافز تزدار  kِ در ایي راتغِ و

ؽَد. لذا تدوؼی یا ٍخَد راتغِ تؼادلی تلٌذ هذت تیي هتغیزّای الگَ پذیزفتِ هیدار تاؽٌذ، ّنهؼٌی     ٍ        ضزایة 

 ى تقَرت سیز تیاى وزد:تَاتدوؼی را هیفزضیِ آسهَى ّن

                                                                     (5                                            )  

 8(، آوائیهSBC) 7تیشیي-ّای تؼییي ٍلفِ )هاًٌذ هؼیار ؽَارتشاتتذا تا اعتفادُ اس یىی اس آسهَى ARDLتزای تخویي الگَی 

(AIC) 9یا حٌاى وَئیي (HQC)) ِؽَد:ؽَد ٍ عپظ ضزایة الگَی سیز تزآٍرد هیّای تْیٌِ تذعت آٍردُ هیتؼذاد ٍلف 

         ∑             
 
                                                                   (6          )  

 وِ در ایي راتغِ 

                                                           
2
 . Tehran Exchange Price Index 

3
. Auto Regressive Distributed Lag 

4
. Pesaran & Shin 

5
. White Noise 

6
. Error Correction Model 

7
. Schwartz Baysesian Criterion 

8
. Akaike Information Criterion 

9
. Hannan Quinn Criterion 
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                                                                      (7)  

                    
         

                                                                 (8)   

 

تزداری اس هتغیزّای غیز تقادفی هاًٌذ ػزك اس هثذا، هتغیز رًٍذ، هتغیز هداسی ٍ هتغیزّای  Wػولگز ٍلفِ،  Lدر ایي رٍاتظ 

 (.1385تزًٍشا اعت )اعلاهلَئیاى ٍ سارع، 

 وتایج حاصل اس تزآيرد مذل  -4

ّای وٌٌذ. دٍ آسهَى هؼزٍف در ایي سهیٌِ آسهَىّای ریؾِ ٍاحذ اعتفادُ هیتزای تزرعی عاوي پذیزی هتغیزّا اس آسهَى

-ؽَد وِ وویتدٍ آسهَى تا حذٍدی ؽثیِ تِ ّن ّغتٌذ اها گفتِ هیپزٍى اعت. ایي-فَلز تؼوین یافتِ ٍ آسهَى فیلیپظدیىی

هٌظَر رٍ تِ( در حالت تَسیغ حذی اس اػتثار لاسم تزخَردار ًیغت. اس ایي1981ّای تحزاًی ارائِ ؽذُ تَعظ دیىی ٍ فَلز )

( آسهَى دیگزی را پیؾٌْاد دادًذ. در ایي رٍػ فزك 1988ی رگزعیَى، فیلیپظ ٍ پزٍى )پزّیش اس هؾىل خَد ّوثغتگی خغا

تز ایي اعت وِ ٍلتی خولات اخلال تقَرت ّواًٌذ ٍ هغتمل اس یىذیگز تَسیغ ًؾذُ تاؽٌذ، دارای یه تَسیغ حذی ّغتٌذ. در 

 ؽَد.پزٍى اعتفادُ هی-ٍ فیلیپظ یافتِفَلز تؼوین-ایي هغالؼِ تِ هٌظَر اعویٌاى تیؾتز اس ّز دٍ آسهَى دیىی

آٍردُ ؽذُ  2ٍ  1 خذٍل پزٍى تزای همادیز در عغح هتغیزّا در-یافتِ ٍ آسهَى فیلیپظفَلز تؼوینًتایح هزتَط تِ آسهَى دیىی

 اعت. 

 فًلز تعمیم یافتٍ ريی مقادیز در سطح متغیزَا: وتایج آسمًن دیکی1جذيل 

 آهارُ رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا هتغیز
 *همذار

 تحزاًی

 عغح

 احتوال

 118/0 -127/4 -091/3 رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا لگاریتن تَلیذ ًاخالـ داخلی

 997/0 -121/4 213/0 رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا ّای تاًىیلگاریتن ول عپزدُ

 000/1 -124/4 574/2 رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا ّای دٍلتیّای تاًهلگاریتن عپزدُ

 566/0 -156/4 -041/2 رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا ّای تاًىْای خقَفیلگاریتن عپزدُ

 964/0 -546/3 115/0 رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا لگاریتن ؽاخـ لیوت عْام

 628/0 -121/4 -926/1 رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا لگاریتن ؽاخـ لیوت هقزف وٌٌذُ

 هٌثغ: هحاعثات تحمیك

 درفذ اعت. 1* همادیز تحزاًی در عغح اعویٌاى 

 پزين ريی مقادیز در سطح متغیزَافیلیپس: وتایج آسمًن 2جذيل 

 آهارُ رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا هتغیز
*همذار  

 تحزاًی

 عغح

 احتوال

 152/0 -604/2 -925/1 رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا لگاریتن تَلیذ ًاخالـ داخلی

 000/1 -121/4 717/1 رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا ّای تاًىیلگاریتن ول عپزدُ

 000/1 -546/3 723/11 رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا دٍلتیّای ّای تاًهلگاریتن عپزدُ

 991/0 -546/3 711/0 رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا ّای تاًىْای خقَفیلگاریتن عپزدُ

 810/0 -121/4 -522/1 رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا لگاریتن ؽاخـ لیوت عْام
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 344/0 -546/3 -868/1 رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا لگاریتن ؽاخـ لیوت هقزف وٌٌذُ

 هحاعثات تحمیكهٌثغ: 

 درفذ اعت. 1* همادیز تحزاًی در عغح اعویٌاى 

ایٌقَرت وِ وٌٌذ؛ تِدٍ آسهَى ّن دیگز را تاییذ هیهؾخـ اعت، ًتایح تذعت آهذُ اس ایي 2ٍ  1ّای عَر وِ در خذٍلّواى

هتغیزّا در عغح عاوي پذیز ؽَین وِ تزای ّز دٍ آسهَى ولیِ اگز تِ عتَى هزتَط تِ عغح احتوال تَخِ وٌین، هتَخِ هی

دٌّذُ ػذم رد فزك ففز یؼٌی ٍخَد دٍ آسهَى ًؾاىّای تذعت آهذُ اس ایيدٍ هتغیز آهارًُیغتٌذ. تِ ػثارت دیگز تزای ایي

ّای ریؾِ ٍاحذ اعت. تا تَخِ تِ عتَى هزتَط تِ عغَح احتوال ٍ همایغِ آهارُ هزتَعِ تا همذار تحزاًی هزتَط تِ آسهَى

-ؽَد. اس ایيّا  تزای هتغیزّای یاد ؽذُ رد ًویآسهَىپزٍى، هؾخـ اعت وِ فزك ففز ایي-یافتِ ٍ فیلیپظتؼوینفَلز دیىی

 رٍ همادیز در عغح ایي هتغیزّا ایغتا ًیغت. 

تزای تفاضل هزتثِ اٍل هتغیزّا را  11پزٍى-یافتِ ٍ آسهَى فیلیپظتؼوین 10فَلزًتایح هزتَط تِ آسهَى دیىی 4ٍ  3خذاٍل 

دّذ وِ آهارُ آسهَى دٍ خذٍل ًؾاى هیدّذ. عتَى هزتَط تِ عغح احتوال، آهارُ ٍ همادیز تحزاًی هزتَط تِ ایيى هیًؾا

تَاى گفت تفاضل هزتثِ وٌذ، یؼٌی هیهزتثِ اٍل هتغیزّا را رد هی فزك ففز دٍ آسهَى هثٌی تز ٍخَد ریؾِ ٍاحذ در تفاضل

ّای تاًىی، لگاریتن ُ، لگاریتن تَلیذ ًاخالـ داخلی، لگاریتن ول عپزدُوٌٌذاٍل هتغیزّای لگاریتن ؽاخـ لیوت هقزف

-ّای دٍلتی ٍ لگاریتن ؽاخـ لیوت عْام تز اعاط دٍ آسهَى دیىیّای تاًهّای خقَفی، لگاریتن عپزدُّای تاًهعپزدُ

اد ؽذُ اًثاؽتِ اس هزتثِ اٍل یؼٌی تَاى گفت وِ هتغیزّای یرٍ هیپزٍى عاوي پذیز ّغتٌذ؛ اس ایي-یافتِ ٍ فیلیپظفَلز تؼوین

I(1) .ّغتٌذ 

 

 فًلز تعمیم یافتٍ ريی تفاضل مزتثٍ ايل متغیزَا-: وتایج آسمًن دیکی3جذيل 

 آهارُ رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا هتغیز
*همذار  

 تحزاًی

 عغح

 احتوال

 000/0 -127/4 -598/8 رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا لگاریتن تَلیذ ًاخالـ داخلی

 000/0 -124/4 -593/11 رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا ّای تاًىیلگاریتن ول عپزدُ

 020/0 -124/4 -858/3 رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا ّای دٍلتیّای تاًهلگاریتن عپزدُ

 000/0 -124/4 -976/9 رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا ّای تاًىْای خقَفیلگاریتن عپزدُ

 000/0 -548/3 -053/6 رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا لگاریتن ؽاخـ لیوت عْام

 000/0 -121/4 -701/7 رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا لگاریتن ؽاخـ لیوت هقزف وٌٌذُ

 هٌثغ: هحاعثات تحمیك

 درفذ اعت. 1* همادیز تحزاًی در عغح اعویٌاى 
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 پزين ريی تفاضل مزتثٍ ايل متغیزَا: وتایج آسمًن فیلیپس4ذيل ج

 آهارُ رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا هتغیز
*همذار  

 تحزاًی

 عغح

 احتوال

 000/0 -124/4 -187/19 رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا لگاریتن تَلیذ ًاخالـ داخلی

 000/0 -124/4 -704/11 رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا ّای تاًىیلگاریتن ول عپزدُ

 023/0 -124/4 -801/3 رًٍذ ٍ ػزك اس هثذا ّای دٍلتیّای تاًهلگاریتن عپزدُ

 000/0 -548/3 -720/9 هثذاػزك اس  ّای تاًىْای خقَفیلگاریتن عپزدُ

 000/0 -548/3 -039/6 ػزك اس هثذا لگاریتن ؽاخـ لیوت عْام

 000/0 -548/3 -768/7 ػزك اس هثذا لگاریتن ؽاخـ لیوت هقزف وٌٌذُ

 هٌثغ: هحاعثات تحمیك

 درفذ اعت. 1* همادیز تحزاًی در عغح اعویٌاى 

 ؽَد:در ایي لغوت هذل سیز تزآٍرد هی

I هذل 

        ∑         
   
    ∑         

 
    ∑         

 
    ∑         

 
    

∑     
 
           (9                                                                                                                            )    

وٌٌذُ تَرم )وِ تا ؽاخـ لیوت هقزف  INFًاخالـ داخلی،تَلیذ  GDP ،ّای تاًىی تِ هدوَع عپزدُ  TDPوِ در آى

ّا در اثزگذاری  . ّوچٌیي تزای تزرعی ًمؼ تؾذیذ تحزینتاؽذ یهؽاخـ تَرط تْزاى  TSE َ ؽَد( گیزی هیاًذاسُ

ّای تحزینوٌین. در ایي تحمیك تزای اعتفادُ هی Dّای تاًىی اس هتغیز هداسی تحزین  هتغیزّای ولاى التقادی تز رٍی عپزدُ

ّای لثل اس تحزین در تؼزیف ؽذُ وِ تِ تزتیة تزای عال D4تا  D1چْار هتغیز هداسی  1391ٍ  1390، 1389، 1385عال 

هتغیز  D1ّای فَق ؽَد. تٌاتزایي در هذلاختیار هی 1ّای تؼذ اس تحزین همذار ّا همذار ففز ٍ تزای عالّز یه اس عال

هتغیز  D4ٍ  1390هتغیز هداسی تزای تحزین عال  D3، 1389داسی تزای تحزین عال هتغیز ه D2، 1385هداسی تزای عال 

 ؽَد.ّای لاسم تزای تزآٍرد، ٍ تزآٍرد هذل اًدام هیاعت. در اداهِ آسهَى 1391هداسی تزای تحزین عال 

عت، لثل اس تزآٍرد ًیاس در عغح عاوي پذیز ًثَدُ ٍ تفاضل هزتثِ اٍل آًاى عاوي پذیز ا 1اس آًدایی وِ ّوِ هتغیزّای هذل 

اعت وِ ٍخَد راتغِ تلٌذهذت در تیي هتغیزّای هَرد هغالؼِ، تزرعی ؽَد. تزای تزرعی ٍخَد راتغِ تلٌذهذت ٍ تؼییي تؼذاد 

( اعتفادُ     ( ٍ آسهَى حذاوثز همذار ٍیضُ )      ( اس رٍػ ّوگزایی یَّاًغَى تز اعاط آسهَى اثز )rتزدارّای ّوگزایی )

، در ایي  5آهذُ اعت. تا تَخِ تِ ًتایح خذٍل  5ایح آسهَى حذاوثز همذار ٍیضُ ٍ آسهَى اثز تغَر خلافِ در خذٍل ؽَد. ًتهی

وٌذ؛ سیزا فزك ففز هزتَط تِ ػذم ٍخَد تزدار ، ٍخَد یه تزدار ّوگزایی را تاییذ هی    ٍ        هذل ّز دٍ آهارُ  

تَاى ؽَد. تٌاتزایي هیزتَط تِ ٍخَد تیؼ اس یه تزدار ّوگزایی رد ًویؽَد ٍلی فزك هّوگزایی تَعظ ّز دٍ آهارُ رد هی

ًیش هؾخـ اعت، آهارُ هزتَط تِ فزضیِ  5عَر وِ در خذٍل گفت وِ هتغیزّای هَرد ًظز ّوگزا )ّودوغ( ّغتٌذ. ّواى

رٍ  فزك ففز یؼٌی ایي اعت؛ اس 31تذعت آهذُ وِ همذار تحزاًی آى  137/59تذٍى تزدار ّودوؼی در هماتل ٍخَد یه تزدار 

 964/17اًثاؽتگی در هتغیزّا ؽَد. اها آهارُ هزتَط تِ ٍخَد دٍ تزدار ّنرد هی I اًثاؽتگی تیي هتغیزّای هذلًثَد تزدار ّن

اًثاؽتگی در تیي رٍ ٍخَد یه تزدار ّنؽَد. اس ایياعت. تٌاتزایي ایي فزضیِ رد ًوی 35/24تذعت آهذُ وِ همذار تحزاًی آى 

 ؽَد. تاییذ هی Iهتغیزّای هذل 
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 I: وتایج آسمًن حذاکثز مقذار يیژٌ ي آسمًن اثز تزای تشخیص تزدار َمگزایی مذل 5جذيل 

 فزك ففز فزك هماتل آهارُ همذار تحزاًی  

     
 000/31 137/59 1r= 0r= 

 350/24 964/17 2r= 1r<= 

  330/18 365/9 3r= 2r= 

  540/11 477/2 4r= 3r<= 

 

       
 930/58 945/88 1r= 0r= 

 330/39 807/29 2r= 1r<= 

  830/23 842/11 3r= 2r= 

  540/11 477/2 4r= 3r<= 

 ّای تحمیكهٌثغ: یافتِ

 

هؾخـ اعت،  عَر وِ در خذٍل ًیشآٍردُ ؽذُ اعت. ّواى 6در خذٍل  Iًتایح هزتَط تِ تزآٍرد الگَی تلٌذهذت تزای هذل 

داری تز دّذ وِ تَلیذ ًاخالـ داخلی اثز هثثت ٍ هؼٌیًؾاى هی 6 خذٍل ضزایة تذعت آهذُ هَرد اًتظار ّغتٌذ. ًتایح

ٍ عغح احتوال آى  -347/0اًذ. ّوچٌیي ضزیة هزتَط تِ ؽاخـ لیوت عْام ّای تداری ایزاى داؽتِّای تاًهعپزدُ

ّای ایزاى دارد. ًتایح ّای تاًهدار ؽاخـ لیوت عْام تز حدن عپزدٍُ هؼٌی دٌّذُ اثز هٌفیتذعت آهذُ وِ ًؾاى 000/0

 ّای تاًىی در تلٌذهذت اعت.وٌٌذُ تز حدن عپزدُداری ؽاخـ لیوت هقزفدٌّذُ اثز هثثت ٍ هؼٌیّوچٌیي ًؾاى

 

 I: تزآيرد ضزایة تلىذمذت مذل 6جذيل 

 عغح احتوال tآهارُ  ضزیة هتغیز تَضیحی

043/0 تَلیذ ًاخالـ داخلیلگاریتن   374/2 027/0 

-347/0 لگاریتن ؽاخـ لیوت عْام  145/4- 000/0 

 000/0 455/7 340/0 لگاریتن ؽاخـ لیوت هقزف وٌٌذُ

 هٌثغ: هحاعثات تحمیك

تَخِ تِ ( لاسم اعت وِ ٍلفِ هٌاعة تزای هذل تؼییي ؽَد. تا ARDLّای تَسیؼی )لثل اس تزآٍرد الگَی خَدرگزعیًَی تا ٍلفِ

ّا دّین؛ سیزا ایي هؼیار در تؼذاد ٍلفِّا، هؼیار ؽَارتش تیشیي را تزای تؼییي ٍلفِ تْیٌِ هلان لزار هیهحذٍدیت در سهیٌِ دادُ

وٌذ. تز اعاط ایي هؼیار الگَی هٌاعة تزای هتغیز لگاریتن ؽاخـ لیوت عْام یه ٍلفِ دارد ٍ تزای عایز خَیی هیفزفِ

آٍردُ ؽذُ اعت. در  7در خذٍل  Iّای تَسیؼی تزای هذل ت. ًتایح تزآٍرد هذل خَدرگزعیًَی تا ٍلفِهتغیزّا تذٍى ٍلفِ اع

دٌّذگی هذل اعت. ًتایح تیاًگز لذرت تالای تَضیح R2دار تَدى ول هذل ٍ ضزیة دٌّذُ هؼٌیًؾاى Fایي خذٍل آهارُ 

دّذ ی ٍ تمیِ هتغیزّا تذٍى ٍلفِ ّغتٌذ. ًتایح ًؾاى هیدٍ ٍلفِ تزای تَلیذ ًاخالـ داخل Iدّذ وِ تزای هذل خذٍل ًؾاى هی

ّای تاًىی داؽتِ اعت. ّوچٌیي تَلیذ ًاخالـ داخلی ٍ ٍلفِ داری تز عپزدُوٌٌذُ اثز هثثت ٍ هؼٌیوِ ؽاخـ لیوت هقزف

لیوت عْام تز حدن ّای تاًىی در ایزاى دارًذ. اها اثز هٌفی ؽاخـ داری تز حدن عپزدُدٍم ایي هتغیز ًیش اثز هثثت ٍ هؼٌی

 ّای تاًىی اس ًظز آهاری تاییذ ًؾذ.عپزدُ
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ٍ  1385ّای ّای عالدّذ وِ تحزینّای تاًىی دارد. ًتایح ًؾاى هیّا تز عپزدُدار تَدى تحزینًؾاى اس هؼٌی 7ًتایح خذٍل 

داری حدن رت هؼٌیتقَ 1391ٍ  1390ّای ّای عالّای تاًىی در ایزاى ؽذُ ٍ تحزینتاػث افشایؼ حدن عپزُ 1389

ّای تاًىی داری تز عپزدُّا ػلیِ ایزاى اثز هؼٌیتَاى گفت وِ تحزیناًذ. تٌاتزایي هیدادُ افشایؼّای تاًىی ایزاى را عپزدُ

 ایزاى دارًذ. 

ؽذُ آٍردُ  8ّا در خذٍل ّای تؾخیقی ّن اًدام گزفت وِ ًتایح ایي آسهَىهٌظَر اعویٌاى اس فحت اػتثار الگَ، آسهَىتِ

، فزك ففز تٌی تز ػذم ٍخَد Fّای ضزیة لاگزاًض ٍ اعت. ّواًغَر وِ در خذٍل ًیش هؾخـ اعت تز اعاط آهارُ

تَاى گفت وِ رٍ هیؽَد. اس ایيخَدّوثغتگی، ػذم ٍاریاًظ ًاّوغاًی، فزم تاتؼی غلظ ٍ ًزهال ًثَدى خولات خغا رد ًوی

 اػتثار الگَی تزآٍرد ؽذُ هَرد تاییذ اعت.

 

 Iَای تًسیعی مذل : تزآيرد مذل خًدرگزسیًن تا يقف7ٍجذيل 

 عغح احتوال tآهارُ  ضزیة هتغیز تَضیحی

 066/0 238/0 027/0 وٌٌذُلگاریتن ؽاخـ لیوت هقزف

 004/0 046/3 428/1 لگاریتن تَلیذ ًاخالـ داخلی

 783/0 277/0 049/0 ٍلفِ اٍل لگاریتن تَلیذ ًاخالـ داخلی

 007/0 830/2 680/0 تَلیذ ًاخالـ داخلیٍلفِ دٍم لگاریتن 

 238/0 -196/1 -159/0 لگاریتن ؽاخـ لیوت عْام

 059/0 -935/1 -237/13 ػزك اس هثذا

 /060 926/1 426/0 1385هتغیز هداسی تحزین عال 

 085/0 757/1 382/0 1389هتغیز هداسی تحزین عال 

 003/0 -186/3 -502/3 1390هتغیز هداری تحزین عال 

 003/0 172/3 172/1 1391هتغیز هداسی تحزین عال 

 F 602/44 000/0آهارُ 

 897/0 ضزیة تؼییي

 877/0 ضزیة تؼییي تؼذیل ؽذُ

 887/1 آهارُ دٍرتیي ٍاتغَى

 هٌثغ: هحاعثات تحمیك

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  َمایش تاوکذاری اسلامی  وُمیهتیست ي 
 

 

9 
 

 I: وتایج آسمًن تشخیصی تزای مذل 8جذيل 

 آسهَى آهارُ

F LM  

 ػذم خَدّوثغتگی 757/0( 944/0) 143/0( 965/0)

 تقزیح فزم تاتؼی 740/0( 390/0) 602/0( 442/0)

 ًزهال تَدى خولِ خغا 149/1( 563/0) غیز لاتل هحاعثِ

 ػذم ٍاریاًظ ًاّوغاًی 013/0( 909/0) 012/0( 911/0)

 هٌثغ: هحاعثات تحمیك

 

ٍ هدوَع  (CUSUM)ّای هدوَع اًثاؽتِ پغواًذّای تزگؾتی حال تِ تزرعی ثثات پاراهتزّای الگَ تا اعتفادُ اس آهارُ

پزداسین. آسهَى اٍل تزای تزرعی تغییزات عیغتواتیه در ضزایة هی (CUSUMSQ)هزتؼات اًثاؽتِ پغواًذّای تزگؾتی 

یزد. اگز گسدُ ؽذُ ٍ آسهَى دٍم تزای تزرعی ٍخَد تغییزات ًاگْاًی ٍ تقادفی در ثثات ضزایة هَرد اعتفادُ لزار هیتخویي

ّا تیي خغَط هزسی وِ تقَرت دٍ خظ ّغتٌذ، لزار گیزد، فزضیِ ففز یؼٌی ثثات پاراهتزّا رد ًخَاّذ ؽذ.ًتایح هزتَط آهارُ

آٍردُ ؽذُ اعت. ّواًغَر وِ در ًوَدار ًیش هؾخـ اعت، پاراهتزّای هذل اس  2ٍ  1در ًوَدارّای Iّا تزای هذل تِ ایي آسهَى

دٍ آسهَى فزك ففز هثٌی تز ٍخَد ثثات در پاراهتزّا رد ًؾذُ تَاى گفت تز اعاط ایيذ. تٌاتزایي هیثثات لاسم تزخَردار ّغتٌ

 ٍ پاراهتزّای هذل اس ثثات لاسم تزخَردار ّغتٌذ.

 

 I( مذل CUSUM: مجمًع اوثاشتٍ پسماوذَای تزگشتی )1ومًدار 

 
 هٌثغ: هحاعثات تحمیك

 

 Plot of Cumulative Sum of Recursive Residuals

 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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 2( مذل CUSUMSQپسماوذَای تزگشتی ): مجمًع اوثاشتٍ مزتعات 2ومًدار 

 
 هٌثغ: هحاعثات تحمیك

 

وٌذ. ای اس هتغیزّای التقادی، هثٌای آهاری اعتفادُ اس الگَّای تقحیح خغا را فزاّن هیاًثاؽتگی تیي هدوَػٍِخَد ّن

دّذ. در ّا ارتثاط هیهذت را تِ همادیز تؼادلی تلٌذهذت آىتزیي ؽْزت الگَی تقحیح خغا آى اعت وِ ًَعاًات وَتاُػوذُ

پزداسین. تزای تٌظین الگَی تقحیح خغا وافی اعت وِ ایي لغوت تِ تزرعی تزآٍرد ٍ تحلیل ًتایح الگَی تقحیح خغا هی

ػٌَاى یه هتغیز تَضیحی اًثاؽتگی تزآٍرد ضزایة تلٌذهذت الگَ را تا یه ٍلفِ سهاًی تِخولات خغای هزتَط تِ رگزعیَى ّن

(. 1385ِ اٍل عایز هتغیزّای الگَ لزار دّین ٍ عپظ ضزایة الگَ را تزآٍرد وٌین )اعلاهلَئیاى ٍ سارع، در وٌار تفاضل هزتث

ٍ آٍردُ ؽذُ اعت. آًچِ در الگَی تقحیح خغا هَرد تَخِ اعت ٍ  9در خذٍل   Iًتایح هزتَط تِ الگَی تقحیح خغای هذل 

دّذ. ایي ػلاهت تایغتی هٌفی ػذم تؼادل را ًؾاى هیاعت وِ عزػت تؼذیل فزایٌذ  ECM(-1)اّویت سیادی دارد ضزیة 

ًیش هؾخـ اعت،  9ؽَد. ّواًگًَِ وِ اس خذٍل دّذ وِ در ّز دٍرُ چٌذ درفذ اس ػذم تؼادل تقحیح هیتاؽذ چَى ًؾاى هی

وِ در  دّذؽَد. ایي ػذد ًؾاى هیداری آى ًیش اس ًظز آهاری تاییذ هیاعت وِ هؼٌی -081/0در  ECM(-1)ضزیة تزآٍردی 

وؾذ تا ػذم دٍرُ عَل هی 12تَاى گفت حذٍد ؽَد؛ یؼٌی هیدرفذ اس ػذم تؼادل در هذل تقحیح هی 1/8ّز دٍرُ حذٍد 

تَاى ّای هَرد تزرعی فقلی ّغتٌذ یؼٌی هیخایی وِ دادُّای تداری ایزاى تزعزف ؽَد. اس آىّای تاًهتؼادل در عپزدُ

 ى ًیاس دارد.عال سها 3گفت وِ رعیذى تِ تؼادل حذٍد 

دّذ وِ هتغیزّای ؽاخـ دّذ. ًتایح ًؾاى هیهذت هذل را ًؾاى هیضزایة هزتَط تِ تفاضل هزتثِ اٍل هتغیزّا ضزایة وَتاُ

ّای تاًىی ًذارًذ اها هتغیز تَلیذ داری تز حدن عپزدُهذت اثز هؼٌیوٌٌذُ ٍ ؽاخـ لیوت عْام در وَتاُلیوت هقزف

 داری تز تَلیذ ًاخالـ داخلی ایزاى داؽتِ اعت.ش اثز هثثت ٍ هؼٌیهذت ًیًاخالـ داخلی دروَتاُ

 

 I: وتایج الگًی تصحیح خطای مذل 9جذيل

 عغح احتوال tآهارُ  ضزیة هتغیز تَضیحی

 813/0 238/0 027/0 تفاضل هزتثِ اٍل لگاریتن ؽاخـ لیوت هقزف وٌٌذُ

 004/0 046/3 428/1 تفاضل هزتثِ اٍل لگاریتن تَلیذ ًاخالـ داخلی

 007/0 830/2 680/0 ٍلفِ اٍل تفاضل هزتثِ اٍل لگاریتن تَلیذ ًاخالـ داخلی

 238/0 196/1 159/0 تفاضل هزتثِ اٍل لگاریتن ؽاخـ لیوت عْام

 059/0 -935/1 -237/13 ػزك اس هثذا

 06/0 926/1 426/0 1385هتغیز هداسی تحزین 

 Plot of Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals

 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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 085/0 757/1 382/0 1389هتغیز هداسی تحزین 

 003/0 -186/3 -502/3 1390هتغیز هداسی تحزین 

 003/0 172/3 172/1 1391هتغیز هداسی تحزین 

 051/0 865/1 -081/0 ضزیة تقحیح خغا

 F 851/3 001/0آهارُ 

 429/0 ضزیة تؼییي

 318/0 ضزیة تؼییي تؼذیل ؽذُ

 887/1 آهارُ دٍرتیي ٍاتغَى

 هٌثغ: هحاعثات تحمیك

 تقَرت سیز اعت:هذل دٍم ایي تحمیك 

   II هذل   

        ∑         
   
    ∑         

 
    ∑         

 
    ∑         

 
    

∑     
 
       (10                                                                                                                            )         

ًتایح آسهَى  ّای دٍلتی اعت.ّای تاًهدٌّذُ عپزدًُؾاى DPGوِ در راتغِ فَق هتغیزّا ّواى هتغیزّای لثلی تَدُ فمظ 

، در ایي هذل ّز دٍ  10آهذُ اعت. تا تَخِ تِ ًتایح خذٍل 10تغَر خلافِ در خذٍل  IIحذاوثز همذار ٍیضُ ٍ آسهَى اثز هذل 

وٌذ؛ سیزا فزك ففز هزتَط تِ ػذم ٍخَد تزدار ّوگزایی تَعظ ّوگزایی را تاییذ هی ، ٍخَد یه تزدار    ٍ        آهارُ  

تَاى گفت وِ هتغیزّای ؽَد. تٌاتزایي هیؽَد ٍلی فزك هزتَط تِ ٍخَد تیؼ اس یه تزدار ّوگزایی رد ًویّز دٍ آهارُ رد هی

 ًیش ّوگزا )ّودوغ( ّغتٌذ. IIهذل 

 

 Iيیژٌ ي آسمًن اثز تزای تشخیص تزدار َمگزایی مذل : وتایج آسمًن حذاکثز مقذار 11جذيل 

 فزك ففز فزك هماتل آهارُ همذار تحزاًی  

     
 000/31 137/35 1r= 0r= 

 350/24 158/18 2r= 1r<= 

  330/18 141/13 3r= 2r= 

  540/11 490/8 4r= 3r<= 

 

       
 930/58 590/66 1r= 0r= 

 330/39 790/33 2r= 1r<= 

  830/23 631/21 3r= 2r= 

  540/11 490/8 4r= 3r<= 

 ّای تحمیكهٌثغ: یافتِ

 

عَر وِ در خذٍل ًیش هؾخـ اعت، آٍردُ ؽذُ اعت. ّواى 11در خذٍل  IIًتایح هزتَط تِ تزآٍرد الگَی تلٌذهذت تزای هذل 

داری تز حدن هقزف وٌٌذُ اثز هؼٌیدر تلٌذهذت هتغیزّای تَلیذ ًاخالـ داخلی، ؽاخـ لیوت عْام ٍ ؽاخـ لیوت 

 اًذ.ّای دٍلتی ایزاى ًذاؽتِّای تاًهعپزدُ
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 II: تزآيرد ضزایة تلىذمذت مذل 11جذيل 

 عغح احتوال tآهارُ  ضزیة هتغیز تَضیحی

102/0 لگاریتن تَلیذ ًاخالـ داخلی  908/0 368/0 

044/0 لگاریتن ؽاخـ لیوت عْام  751/0 456/0 

 131/0 538/0 106/0 هقزف وٌٌذُلگاریتن ؽاخـ لیوت 

 هٌثغ: هحاعثات تحمیك

 

ّای دٍلتی تا یه ٍلفِ ٍ ًیش هؾخـ اعت، تز اعاط هؼیار ؽَارتش هتغیزّای حدن عپزدُ در تاًه 12عَر وِ در خذٍلّواى

ّای دٍلتی ٍ لگاریتن ّای تاًهدّذ وِ تدش ٍلفِ اٍل لگاریتن عپزدُاًذ. ًتایح ًؾاى هیتمیِ هتغیزّا تذٍى ٍلفِ ٍارد هذل ؽذُ

ّای دٍلتی در ایزاى ًذاؽتِ اًذ. تٌاتزایي ّای تاًهداری تز حدن عپزدُوٌٌذُ، تمیِ هتغیز ّا اثز هؼٌیؽاخـ لیوت هقزف

داری تز حدن ّا ػلیِ ایزاى اثز هؼٌیتَاى گفت وِ لگاریتن تَلیذ ًاخالـ داخلی ٍ ؽاخـ لیوت عْام ٍ ّوچٌیي تحزینهی

 ّای دٍلتی ایزاى ًذاؽتِ اعت.ّای تاًهعپزدُ

 دّذ وِ ًتایح حاوی اس هٌاعة تَدى هذل تزآٍردی اعت.را ًؾاى هی IIًیش ًتایح آسهَى تؾخیقی تزای تزآٍرد هذل  13خذٍل 

 

 IIَای تًسیعی مذل : تزآيرد مذل خًدرگزسیًن تا يقف12ٍجذيل 

 عغح احتوال tآهارُ  ضزیة هتغیز تَضیحی

 000/0 194/10 836/0 ّای دٍلتیدر تاًه ٍلفِ اٍل لگاریتن عپزدُ

 025/0 314/2 017/0 وٌٌذُلگاریتن ؽاخـ لیوت هقزف

 360/0 924/0 016/0 لگاریتن تَلیذ ًاخالـ داخلی

 446/0 768/0 007/0 لگاریتن ؽاخـ لیوت عْام

 059/0 -935/1 608/1 ػزك اس هثذا

 07/0 856/1 010/0 رًٍذ سهاًی

 /133 529/1 026/0 1385عال هتغیز هداسی تحزین 

 182/0 -355/1 -022/0 1389هتغیز هداسی تحزین عال 

 158/0 -433/1 -056/0 1390هتغیز هداسی تحزین عال 

 164/0 413/1 026/0 1391هتغیز هداسی تحزین عال 

 F 8/146 000/0آهارُ 

 999/0 ضزیة تؼییي

 999/0 ضزیة تؼییي تؼذیل ؽذُ

 725/1 آهارُ دٍرتیي ٍاتغَى

 هٌثغ: هحاعثات تحمیك
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 II: وتایج آسمًن تشخیصی تزای مذل 13جذيل 

 آسهَى آهارُ

F LM  

 ػذم خَدّوثغتگی 757/0( 944/0) 143/0( 965/0)

 تقزیح فزم تاتؼی 071/0( 790/0) 057/0( 812/0)

 ًزهال تَدى خولِ خغا 412/3( 358/0) غیز لاتل هحاعثِ

 ػذم ٍاریاًظ ًاّوغاًی 298/1( 254/0) 281/1( 263/0)

 هٌثغ: هحاعثات تحمیك

 

ٍ هدوَع هزتؼات اًثاؽتِ پغواًذّای  (CUSUM)ّای هدوَع اًثاؽتِ پغواًذّای تزگؾتی ًتایح هزتَط تِ ایي آسهَى

آٍردُ ؽذُ اعت. ّواًغَر وِ در ًوَدار ًیش هؾخـ اعت،  4ٍ  3در ًوَدارّای  2 ًوَدار تزای (CUSUMSQ)تزگؾتی 

دٍ آسهَى فزك ففز هثٌی تز ٍخَد ثثات در تَاى گفت تز اعاط ایيپاراهتزّای هذل اس ثثات لاسم تزخَردار ّغتٌذ. تٌاتزایي هی

 پاراهتزّا رد ًؾذُ ٍ پاراهتزّای هذل اس ثثات لاسم تزخَردار ّغتٌذ.

 II( مذل CUSUM: مجمًع اوثاشتٍ پسماوذَای تزگشتی )3ر ومًدا

 
 هٌثغ: هحاعثات تحمیك

 

 II( مذل CUSUMSQ: مجمًع اوثاشتٍ مزتعات پسماوذَای تزگشتی )4ومًدار 

 
 هٌثغ: هحاعثات تحمیك

ًیش هؾخـ اعت،  14آٍردُ ؽذُ اعت. ّواًگًَِ وِ اس خذٍل  14در خذٍل  IIًتایح هزتَط تِ الگَی تقحیح خغای هذل 

دّذ وِ در ؽَد. ایي ػذد ًؾاى هیداری آى ًیش اس ًظز آهاری تاییذ هیاعت وِ هؼٌی -163/0در  ECM(-1)ضزیة تزآٍردی 

 Plot of Cumulative Sum of Recursive
Residuals

 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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دٍرُ  6گفت حذٍد تَاى ؽَد؛ یؼٌی هیّای دٍلتی ایزاى تقحیح هیّای تاًهدرفذ اس ػذم تؼادل در عپزدُ 16ّز دٍرُ حذٍد 

تَاى گفت وِ رعیذى تِ ّای هَرد تزرعی فقلی ّغتٌذ یؼٌی هیوؾذ تا ػذم تؼادل تزعزف ؽَد. اس آًدایی وِ دادُعَل هی

 عال سهاى ًیاس دارد.5/1تؼادل حذٍد 

 

 II: وتایج الگًی تصحیح خطای مذل 14جذيل

 عغح احتوال tآهارُ  ضزیة هتغیز تَضیحی

 025/0 314/2 017/0 لگاریتن ؽاخـ لیوت هقزف وٌٌذُتفاضل هزتثِ اٍل 

 360/0 924/0 016/0 تفاضل هزتثِ اٍل لگاریتن تَلیذ ًاخالـ داخلی

 446/0 768/0 007/0 ٍلفِ اٍل تفاضل هزتثِ اٍل لگاریتن تَلیذ ًاخالـ داخلی

 085/0 759/1 608/1 ػزك اس هثذا

 133/0 529/1 026/0 1385هتغیز هداسی تحزین 

 182/0 -355/1 -022/0 1389هتغیز هداسی تحزین 

 158/0 -433/1 -056/0 1390هتغیز هداسی تحزین 

 164/0 413/1 026/0 1391هتغیز هداسی تحزین 

 053/0 -987/1 -163/0 ضزیة تقحیح خغا

 F 851/3 001/0آهارُ 

 593/0 ضزیة تؼییي

 455/0 ضزیة تؼییي تؼذیل ؽذُ

 725/1 آهارُ دٍرتیي ٍاتغَى

 هٌثغ: هحاعثات تحمیك

 

 ّای تاًىْای خقَفی اعت.عپزدُ DPPایي تحمیك ًیش تقَرت سیز اعت وِ در آى  3هذل 

    III هذل   

        ∑         
   
    ∑         

 
    ∑         

 
    ∑         

 
    

∑     
 
        (11                                                                                                                            )          

، در ایي هذل ّز 15آهذُ اعت. تا تَخِ تِ ًتایح خذٍل  2ًتایح آسهَى حذاوثز همذار ٍیضُ ٍ آسهَى اثز تغَر خلافِ در خذٍل 

ّودوغ  IIIتَاى گفت وِ هتغیزّای هذل وٌذ. تٌاتزایي هی، ٍخَد یه تزدار ّوگزایی را تاییذ هی    ٍ        دٍ آهارُ  

 ّغتٌذ.

 

 III: وتایج آسمًن حذاکثز مقذار يیژٌ ي آسمًن اثز تزای تشخیص تزدار َمگزایی مذل 15جذيل 

 فزك ففز هماتلفزك  آهارُ همذار تحزاًی  

     
 000/31 358/38 1r= 0r= 

 350/24 553/16 2r= 1r<= 

  330/18 456/9 3r= 2r= 

  540/11 019/3 4r= 3r<= 
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 930/58 388/67 1r= 0r= 

 330/39 029/29 2r= 1r<= 

  830/23 476/12 3r= 2r= 

  540/11 019/3 4r= 3r<= 

 درفذ اعت 95داری حغة هؼٌی*همذار تحزاًی تز 

 ّای تحمیكهٌثغ: یافتِ

 

داری ٍ ؽاخـ لیوت عْام ًیش هؾخـ اعت، تَلیذ ًاخالـ داخلی در تلٌذهذت اثز هثثت ٍ هؼٌی 15عَر وِ در خذٍل ّواى

وٌٌذُ اًذ. در فَرتی وِ ؽاخـ لیوت هقزفّای خقَفی در ایزاى داؽتِداری تز حدن عپزدُ تاًىی تاًهاثز هٌفی ٍ هؼٌی

 ّای خقَفی ًذاؽتِ اعت.ّای تاًىی تاًهداری تز حدن عپزدُدر تلٌذهذت اثز هؼٌی

 

 III: تزآيرد ضزایة تلىذمذت مذل 16جذيل 

 عغح احتوال tآهارُ  ضزیة هتغیز تَضیحی

584/0 لگاریتن تَلیذ ًاخالـ داخلی  732/2 009/0 

-608/0 لگاریتن ؽاخـ لیوت عْام  467/2- 017/0 

 773/0 -290/0 -056/0 ؽاخـ لیوت هقزف وٌٌذُلگاریتن 

 هٌثغ: هحاعثات تحمیك

 

 IIIَای تًسیعی مذل : تزآيرد مذل خًدرگزسیًن تا يقف17ٍجذيل 

 عغح احتوال tآهارُ  ضزیة هتغیز تَضیحی

 959/0 051/0 015/0 وٌٌذُلگاریتن ؽاخـ لیوت هقزف

 020/0 397/2 593/0 لگاریتن تَلیذ ًاخالـ داخلی

 091/0 -723/1 -539/0 لگاریتن ؽاخـ لیوت عْام

 /095 701/1 801/0 1385هتغیز هداسی تحزین عال 

 064/0 -862/1 -116/0 1389هتغیز هداسی تحزین عال 

 009/0 -186/2 -111/1 1390هتغیز هداسی تحزین عال 

 679/0 416/0 283/0 1391هتغیز هداسی تحزین عال 

 F 001/7 000/0آهارُ 

 661/0 تؼییي ضزیة

 595/0 ضزیة تؼییي تؼذیل ؽذُ

 107/2 آهارُ دٍرتیي ٍاتغَى

 هٌثغ: هحاعثات تحمیك
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 III: وتایج آسمًن تشخیصی تزای مذل 18جذيل 

 آسهَى آهارُ

F LM  

 ػذم خَدّوثغتگی 823/0( 935/0) 167/0( 958/0)

 تقزیح فزم تاتؼی 075/0( 784/0) 064/0( 801/0)

 ًزهال تَدى خولِ خغا 127/1( 634/0) غیز لاتل هحاعثِ

 ػذم ٍاریاًظ ًاّوغاًی 108/1( 724/0) 634/1( 638/0)

 هٌثغ: هحاعثات تحمیك

 

ٍ هدوَع  (CUSUM)ّای هدوَع اًثاؽتِ پغواًذّای تزگؾتی حال تِ تزرعی ثثات پاراهتزّای الگَ تا اعتفادُ اس آهارُ

پزداسین. آسهَى اٍل تزای تزرعی تغییزات عیغتواتیه در ضزایة هی (CUSUMSQ) هزتؼات اًثاؽتِ پغواًذّای تزگؾتی

گیزد. اگز سدُ ؽذُ ٍ آسهَى دٍم تزای تزرعی ٍخَد تغییزات ًاگْاًی ٍ تقادفی در ثثات ضزایة هَرد اعتفادُ لزار هیتخویي

رد ًخَاّذ ؽذ. ًتایح هزتَط ّا تیي خغَط هزسی وِ تقَرت دٍ خظ ّغتٌذ، لزار گیزد، فزضیِ ففز یؼٌی ثثات پاراهتزّا آهارُ

آٍردُ ؽذُ اعت. ّواًغَر وِ در ًوَدار ًیش هؾخـ اعت،  6ٍ 5در ًوَدارّای IIIّا تزای هذل هزتَط تِ هذل تِ ایي آسهَى

دٍ آسهَى فزك ففز هثٌی تز ٍخَد ثثات در تَاى گفت تز اعاط ایيپاراهتزّای هذل اس ثثات لاسم تزخَردار ّغتٌذ. تٌاتزایي هی

 زّا رد ًؾذُ ٍ پاراهتزّای هذل اس ثثات لاسم تزخَردار ّغتٌذ.پاراهت

 III( مذل CUSUM: مجمًع اوثاشتٍ پسماوذَای تزگشتی )5ومًدار 

 
 هٌثغ: هحاعثات تحمیك

 

 III( مذل CUSUMSQ: مجمًع اوثاشتٍ مزتعات پسماوذَای تزگشتی )6ومًدار 

 
 هٌثغ: هحاعثات تحمیك

 Plot of Cumulative Sum of Recursive
Residuals

 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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آٍردُ ؽذُ اعت. ّواًگًَِ وِ اس ایي خذٍل ًیش هؾخـ اعت،  19درخذٍل   IIIًتایح هزتَط تِ الگَی تقحیح خغای هذل 

ؽَد. ایي ػذد ًؾاى داری آى ًیش اس ًظز آهاری تاییذ هیاعت وِ هؼٌی -III ،257/0ضزیة تزآٍردی ضزیة تقحیح خغای هذل 

-ؽَد؛ یؼٌی هیّای خقَفی ایزاى تقحیح هیّای تاًهتؼادل در عپزدُدرفذ اس ػذم  7/25دّذ وِ در ّز دٍرُ حذٍد هی

دّذ وِ وؾذ تا ػذم تؼادل تزعزف ؽَد. ًتایح ّوچٌیي ًؾاى هیدٍرُ یؼٌی حذٍد یه عال عَل هی 4تَاى گفت حذٍد 

وِ دٍ هتغیز ر حالیاًذ دّای تاًىی ایزاى داؽتِداری تز حدن عپزدُهذت ًیش اثز هٌفی ٍ هؼٌیؽاخـ لیوت عْام در وَتاُ

ّای ّای تاًههذت تز حدن عپزدُداری در وَتاُوٌٌذُ اثز هؼٌیدیگز یؼٌی تَلیذ ًاخالـ داخلی ٍ ؽاخـ لیوت هقزف

 خقَفی ایزاى ًذارًذ.

 III: وتایج الگًی تصحیح خطای مذل 19جذيل

 عغح احتوال tآهارُ  ضزیة هتغیز تَضیحی

 031/0 223/2 287/0 عپزدُ ّای تاًىْای خقَفیٍلفِ اٍل تفاضل هزتثِ اٍل لگاریتن 

 361/0 923/0 786/0 تفاضل هزتثِ اٍل لگاریتن تَلیذ ًاخالـ داخلی

 048/0 -962/1 -168/0 تفاضل هزتثِ اٍل لگاریتن ؽاخـ لیوت عْام

 881/0 150/0 151/0 تفاضل هزتثِ اٍل لگاریتن ؽاخـ لیوت هقزف وٌٌذُ

 06/0 377/1 463/0 1385هتغیز هداسی تحزین 

 040/0 114/2 390/0 1389هتغیز هداسی تحزین 

 343/0 -957/0 -271/0 1390هتغیز هداسی تحزین 

 091/0 723/1 437/0 1391هتغیز هداسی تحزین 

 004/0 993/2 -257/0 ضزیة تقحیح خغا

 F 447/2 027/0آهارُ 

 529/0 ضزیة تؼییي

 317/0 ضزیة تؼییي تؼذیل ؽذُ

 089/2 دٍرتیي ٍاتغَىآهارُ 

 هٌثغ: هحاعثات تحمیك

 

 وتیجٍ گیزی  -5

داری تز حدن ول هذت ٍ ّن در تلٌذهذت اثز هثثت ٍ هؼٌیًتایح ایي هغالؼِ ًؾاى دادًذ وِ تَلیذ ًاخالـ داخلی ّن در وَتاُ

ٍ در پی آى افشایؼ لذرت خزیذ تَاى گفت وِ تا افشایؼ تَلیذ ًاخالـ داخلی ّای تاًىی ایزاى داؽتِ اعت. تٌاتزایي هیعپزدُ

ؽَد. گذاری در ًظام تاًىی هیگذاری در ًظام تاًىی افشایؼ یافتِ ٍ تٌاتزایي تاػث افشایؼ عپزدُافزاد، تَاًایی افزاد تزای عپزدُ

-ٌیهذت اثز هؼّای تاًىی دارد در فَرتی وِ در وَتاُداری تز حدن عپزدُؽاخـ لیوت عْام در تلٌذهذت اثز هٌفی ٍ هؼٌی

ّای پذیزفتِ دّذ وِ تا افشایؼ ؽاخـ لیوت عْام وِ در ًتیدِ افشایؼ لیوت عْام ؽزوتداری ًذارد. ایي ًتایح ًؾاى هی

وٌٌذ وِ عثذ دارایی خَد را تِ ؽذُ در تَرط اٍراق تْادار ایزاى اعت، تاسدّی تاسار عْام افشایؼ پیذا وزدُ ٍ افزاد عؼی هی

 وٌذ. گذاری در ًظام تاًىی واّؼ پیذا هیذایت وزدُ ٍ در ًتیدِ عپزدُّای هختلف ّذ عْام ؽزوتیعوت خز

هذت دار ٍ در وَتاُگیزی ًزخ تَرم در تلٌذهذت اثز هثثت ٍ هؼٌیػٌَاى ؽاخـ اًذاسُّوچٌیي ؽاخـ لیوت هقزف وٌٌذُ تِ

 .ّای تاًىی ایزاى ًذاردداری تز حدن عپزدُاثز هؼٌی
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هذت اثز هثثت ٍ ّای دٍلتی ًیش ًؾاى داد وِ فمظ تَلیذ ًاخالـ داخلی در وَتاُّای تاًهًتایح هزتَط تِ هذل حدن عپزدُ

ّای داری تز حدن عپزدُوذام اس هتغیزّا اثز هؼٌیّای دٍلتی دارد ٍ در تلٌذ هذت ّیچّای تاًهداری تز حدن عپزدُهؼٌی

ّای تاًىی ایزاى داری حدن عپزدُاًذ تقَرت هؼٌیًتَاًغتِّای ػلیِ ایزاى ّای دٍلتی ایزاى ًذارًذ. اس عزف دیگز تحزینتاًه

 گیزد. ّای دٍلت لزار هیّای تاًىی تیؾتز تحت تاثیز عیاعتتَاى گفت وِ تغییز در عپزدُرا تحت تاثیز لزار دٌّذ. هی

هذت ٍ ّن در تلٌذ هذت، ّای خقَفی ًؾاى دادًذ وِ ّن در وَتاُگذاری در تاًهًتایح هزتَط تِ تزآٍرد هذل هزتَط تِ عپزدُ

ّای خقَفی ّای تاًهداری تز حدن عپزدُدار ٍ تَلیذ ًاخالـ داخلی اثز هثثت ٍ هؼٌیؽاخـ لیوت عْام اثز هٌفی ٍ هؼٌی

-تحزین هثثتدار دٌّذُ اثز هؼٌیداری ًذاؽتِ اعت. ًتایح ّوچٌیي ًؾاىوٌٌذُ اثز هؼٌیداؽتِ اًذ؛ اها ؽاخـ لیوت هقزف

تَاى گفت تا افشایؼ تَلیذ ًاخالـ داخلی ٍ در ًتیدِ آى درآهذ ّای خقَفی تَدُ اعت. هیاری در تاًهگذّای تز عپزدُ

یاتذ؛ اس عزف دیگز تا افشایؼ تاسدّی تاسار عْام، ّای تاًىی افشایؼ هیاًذاس افشایؼ پیذا وزدُ ٍ عپزدُپَلی افزاد لذرت پظ

 ،تا تَخِ تِ ًتایح الگَ در ًْایتدّذ. گذاری در ًظام تاًىی را واّؼ هیپزدًُمذیٌگی تِ عوت تاسار عْام اًتمال پیذا وزدُ ٍ ع

 تحزین ّای التقادی هی تاؽذ.  تِ عَر هٌفی هتاثز اسحدن ول عپزدُ ّای تاًىی 
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Abstract  

The Effect of Macroeconomic Variables and Sanctions on the Bank Deposit Penetration in Iran 

In this study, by using quarterly data on 1379- 1393 period and distributed lags method for private and 

government banks, effective macro factors and sanctions on banking system deposits has been 

analyzed. The results shows that GDP has both short run and long run effects on total banking 

deposits. Stock market index has negative and meaningful effect on the banking deposits, with no 

short run effect. Moreover, CPI has long run positive effect with no short run effect. Results for 

government banks show that just GDP in short run has positive and meaningful effect on deposits and 

no variable has long run effect. Results for private banks show that in short and long run, stock index 

and has meaningful and negative effect and GDP has positive one. But CPI has no effect. For 

sanctions, the results show that sanctions have negative effect on private bank`s deposits with no effect 

for public banks and in general, sanctions have negative effect on deposits.  

 

 


