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 تحلیل تدرتی آثار پَل ؼَیی تر رؼذ اقتصادی، هخارج دٍلت ٍ ًاتراتری درآهذی در ایراى
 

 التلبدداًـگبُاكفْبىيداًـدَيدوتشتْرٍز صادقی ػورٍآتادی، 

∗اػتبدیبسگشٍُالتلبدداًـگبُاكفْبىَگردچیاى، احوذ گ
 

 (ع)داًـدَيدوتشيالتلبدػيبػيداًـگبُاهبمحؼييًدفؼلی ؼْثازی، 
 

 چکیذُ

وـَسّبفؼبدهبلي،ًمؾثؼيبسصیبًجبسيدسسًٍذتَػؼِالتلبدياًَاعؿَیيثِهثبثِیىياصپَلثبتَخِثِایٌىِ

ایيهجبسصُ،ؿٌبختآثابس،وِهمذهِثجبتٍپَیبیيالتلبداػتاّذافتحمكِلاصههجبسصُثبایيپذیذُوٌذ،ایفبهي

ِپَل.التلبدوـَسًبؿياصایيپذیذُاػتّبيٍاسدثشپيىشٍُؿَن ثاشهخشثايّاب،آثابسؿَیيدستوبمػشكا

صي،وابّؾوٌتاشلػبّبيخلَكيثجبتيالتلبد،تضؼيفثخؾخلَكيٍثشًبهِثي.ػبصدپيىشُخبهؼٍِاسدهي

اػتجابسياػتوابديهاشدم،ثايّبيالتلبدي،وبّؾدسآهذّبيدٍلت،فؼبدػبختبسحىَهت،ثايدٍلتثشػيبػت

.آیذایيآثبسثِؿوبسهياصخولِّبًٍْبدّبيالتلبديدٍلت

ّابيوابسثشديوـَس،دسایيتحميكثبهؼشفايؿابخقؿَیيٍآثبسآىثشالتلبدثٌبثشایي،ثبتَخِثِاّويتپَل

ٍهخبسجدسآهذيسؿذالتلبدي،ًبثشاثشي)ّبيٍاسدثشهتغيشّبيولاىالتلبديوـَسآثبسؿَنؿَیي،ثشايپَل

1388تب1363ّبيلعيػب(VAR)ؿَیيثباػتفبدُاصهذلخَدسگشػيًَيثشداسيًبؿياصپَل(هلشفيدٍلت

.سایيپذیذُاسائِؿذُاػتّبيهٌبػتثشايهمبثلِثبآثباسصیبثيٍػيبػت

ؿاَیيّابيپاَلدّذ،افاضایؾؿابخقثبتَخِثٍِخَدیهثشداسّنخوؼيًـبىهيVECMًتبیحهذل

وبّؾسؿذالتلبدي،افضایؾضاشیتخيٌايٍتضابدعجمابتيدسآهاذيثبػث،(هيضاىخشاینٍالتلبدصیشصهيٌي)

.ذؿذخَاّ(هخبسجدٍلت)وـَسٍافضایؾاًذاصُدٍلت

هاذلخاَدسگشػايَىؿَیي،سؿذالتلبدي،ًبثشاثشيدسآهذي،هخبسجدٍلت،التلبدػبیِ،پَل:ّای کلیذی ٍاشُ

ثشداسي
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 هقذهِ-1

وِثابپٌْابىًگاِداؿاتياياػتپذیذ1ُ«ؿَیيپَل»
اصآىثاِػٌاَاىپاَليّبيوثيف،پَلیبداسایيأهٌـ

دچشخاِؿاَدٍٍاسپبن،لبًًَيٍهـشٍعاػتفبدُهي
الاذاهيثاشاياػاتفبدُ«تغْيشپَل».گشددالتلبديهي

ّابيحبكا اصفؼبليات)ّابيوثيافلبًًَياصپاَل
(غياشُثٍِیظُلبچبقهَادهخذس،اػلحٍِ،غيشلبًًَي

ّابيالتلابديساثاِاػتوِسًٍاذعجيؼايفؼبليات
لبچبقپَلثِدػتآهذُاصّشًَع.اًذاصدهخبعشُهي
ّابيیىاياصسٍؽ(یابغياشلابًًَيلبًًَي)فؼبليت

گازاسيدسهسػؼابتؿَیياػتوِثشايػارشدُپَل
ِ گازاسيٍیابهبليٍپَليٍدسًْبیات،ثاشايػاشهبی

.(2،2010ّي)ؿَدایدبدهسػؼبتثِوبسگشفتِهي
ِپَلهؼوَلا، :اياػاتؿَیيفشایٌاذيػاِهشحلا

هشحلًِخؼتهؼتلضملغغّشگًَِاستجبطهؼتمينثيي
؛ٍػَایذياػاتواِاصآىحبكا ؿاذُاػاتخشم

هشحلِدٍمػجبستاػتاصهخفيوشدىسدهبلثاشاي
ثبصگشداًاذىؿابه ٍهشحلِػَمفشاساصپيگشدلبًًَي

ِ،ثِاػتهدذدػَایذحبك اصخشمثِهدشم ايگًَا
وؼتٍهح خغشافيبیيآى،لبثا چگًَگيوِهٌـأ،
(.1382خضایشي،)ًجبؿذسدیبثي
ّب،آثبسصیبًجبسيثشپيىشُػشكِّوِؿَیيدسلپَ

ثجبتيالتلبد،تضاؼيفثخاؾثي.ػبصدخبهؼٍِاسدهي
وٌتاشلػبصي،وبّؾّبيخلَكيخلَكيٍثشًبهِ
وابّؾدسآهاذّبيّابيالتلابدي،دٍلتثشػيبػت

اػتوابديهاشدم،دٍلت،فؼابدػابختبسحىَهات،ثاي
ایاياصخولِ،ّبًٍْبدّبيالتلبدياػتجبسيدٍلتثي
ِ .ّؼتٌذآثبس ؿاَیي،دسپاَلثابپذیاذُ هجابسصُهمذها

                                                      
1
 Money Laundering 

2
 He 

هشحلااِاٍلؿااٌبختپذیااذٍُػاارغتجيااييآثاابسٍ
.ّبيًبؿياصآىدسالتلبدوـَساػتؿَن

ؿااَیيثااشسؿااذاصآًداابوااًِخؼااتييآثاابسپااَل
التلبديٍچگًَگيتَصیغدسآهذٍدسهشحلِثؼذثاش

ِهخبسجدٍلتاػت،دسایايهمبلاِ دًجابلاسصیابثيثا
ؿَیيثاشهتغيشّابيرواشّبيًبؿياصآثبسپَلؿَن

ؿذُ،دسثخؾثؼذثِادثيبتهَضَعاؿابسُؿاذُتاب
ؿاَیيثاشالتلابدتجييٌيتئَسیهٍتدشثياصآثبسپَل

ِ.وـَسایدابدؿاَد هاذلتحمياكدساداهاِ،ثاِاسائا
ٍ(VAR)3پشداختًٍِتبیحهذلخَدسگشػيَىثشداسي

ثٌاذيٍخواغ.ؿاَدهايتدضیٍِتحليا 4َىیَّبًؼ
.گيشيثخؾپبیبًيهمبلِاػتًتيدِ

 ادتیات تحقیق-2

 اقتصاد غیررظوی -2-1
ِ)التلبدغيشسػاوي ِ وا ِ التلابد ثا  ٍ هاَاصي یاب ػابی

 صیشصهيٌي
5
ِ تٌْب ًِ (اػت هَػَم ًيض   ،ػوليبتهدشهبًا

 پشّيضهبليبتي، فشاس اصخولِ غيشلبًًَي ػوليبت وليِ ثلىِ

ِ ًـاذُ گاضاسؽ ٍدسآهذّبي هبليبت پشداخت اص  اص وا

ػبیش ٍ لي پَ هؼبهلات دس لبًًَي خذهبت ٍ وبلا فشٍؽ
گياشدثشهاي دس ًياض سا ؿاذُ حبكا  تْبتشّب ٍ هجبدلات

 دس وااِافااشادي اػااتثااذیْي.(1382كااحشائيبى،)

واِوٌٌاذهايػؼي ،داسًذ فؼبليت غيشسػوي ّبيثخؾ
 .ثوبًاذ پٌْابى ًَگازاساىلبً ٍ دٍلت هٌظشاص ػوليبتـبى

ایاي ٍػاؼت ٍهياضاى اًاذاصُ تخوايي ػلات، ّواييثِ
 ضشٍست ،ثٌبثشایي.اػت هـى  ثؼيبس پٌْبىّبيثخؾ

 ثٌذي تمؼين ثِ ؿَیي پَل خشم فشآیٌذ تجييي ثشاي داسد

:ؿَد تَخِ صیش


                                                      
3
 Vector Auto Regressive 

4
 Johansen 

5
 Underground Economy 



 

 

99............ؿَیيثشسؿذالتلبديتحلي تدشثيآثبسپَل

 

 ًاهؽرٍع ٍ غیرقاًًَی ّای پَل اًَاع-2-1-1

 غيشلبًًَي شقع اص وِ ّبیيداسایي ٍ ّبپَل ،عَسولي ثِ

ِ هختلفيّؼتٌذ اًَاع داساي ،ثبؿٌذ ؿذُ تحلي   دس وا

:ؿَدهي اؿبسُ ًْبآ ثِ صیش

 :(غیرقاًًَی -قاًًَی)  خاکعتری پَل -

 ،آهذُ دػتِث لبًًَي فؼبليت یه عشیك اصپَلایيًَع
.ؿاَدهايتجاذی غيشلابًًَي پاَلي ثِ آى اص پغ ليىي

ِ حاك یاب ّابهبليابت پَل ًَع ایي ثبسص وًًَِ  ّابيثيوا

˚لابًًَي" پاَلپَل، ًَع ایي ثِ.ُاػتًـذ پشداخت  
(.11998:2ؿاابح،)ؿااَدهااي گفتااًِيااض "غيشلاابًًَي
 دسآهذّبي اص حبك  ٍخَُ ثِ ،خبوؼتشي پَل اكغلاح

 دسآهاذّبي ٍ "اًحلابسگشي"اص ًبؿاي هتؼابسف غياش

ِ ّشچٌاذ )خاذهبت ٍ وبلا هؼبهلات اص حبك  عاَس ثا
ِ (ثبؿٌذ ؿذُ تَليذ هـشٍع  پشداخات اص فاشاس ثاشاي وا

ِ دٍلاتپٌْابى ًظابست اص ػاَاسم ٍ هبليابت  داؿات

 ثِ ّبپَل گًَِ ایي هؼوَلاً .ؿَدهي اعلاقًيضؿًَذ،هي

 لغوابت ٍ ؿاًَذهي خبسج وـَس غيشلبًًَياص كَست

ِ خجشاًاي لبثا  غياش .ػابصًذهاي ٍاسد هلاي التلابد ثا
 ٍ دلالاى ٍ "خاَاساى ساًات" هوتابص گاشٍُ دسآهذّبي

 خولِ اص ،ایشاى دسالتلبدصیشصهيٌي دس فؼبل ّبياػغٍِ

.اػت خبوؼتشي پَل هلبدیك

 :(غیرقاًًَی) ظیاُ پَل-

 عشیاك اصؿَدوِگفتِهي دسآهذيپَلػيبُهؼوَلاثِ

ِثا لابًًَي ٍ سػاوي ػابصهبى یه ثٍِػيلِ غيشلبًًَي
 ػوليابت خاشج ػابصهبى، آى دس ػرغ، آیذٍهي دػت

ِ ّوچٌيي،ػيبُ پَل اكغلاح(.ّوبى) گشدد لبًًَي  ثا

 اص حبكا  دسآهاذّبي ،"وابلا لبچبق" اص حبك  ٍخَُ

 ؿاشوت" ٍ "ثبصاس دس پشتمبضب وبلاّبي ٍفشٍؽ خشیذ"

˚ دٍلتي پشػَد هؼبهلات دس  عجيؼاي اصسًٍاذ خابسج " 

                                                      
1
 Schaap 

ِ دس وِ هؼبهلات ثش حبون همشسات  اص خاَیي ثْاشُ ػابی

ِ لاذست هشاوض ثب اصًضدیىي ًبؿي ًفَر اػوبل  دػات ثا

˚ آیٌاذ هي  اعالاق استـاب اص حبكا  پاَل ّوچٌايي ٍ 

ِ ّابپاَل ًاَع ایاي.ؿاَدهاي  ٍ لاذست فؼابد اص وا
 ثاشهحاشٍم ػالاٍُ آیٌاذ،هاي دػات ثِ گشيلبچبلچي

 ػَء آثبس ،"دسآهذ ثش هبليبت" دسیبفت اص دٍلت ػبختي

ِ گزاسًاذهي خبي ثش التلبدهلي ثش ًيض دیگشي  آى اص وا

 وـَس،وابّؾ تَليذي تلذس وبّؾ ثِ تَاىهي خولِ

 فؼابد گؼتشؽ اؿتغبل، ػغح وبّؾ وـَس، اسصي تَاى

 فاَق" ٍ فميش عجمبت ثيي ؿذىؿىبف تشػويك ٍ اداسي

(.1381كحشائيبى،)ًوَد اؿبسُ خبهؼِ "ثشٍتوٌذ

 :(یافتِ ظازهاى غیرقاًًَی) کثیف پَل-

ِ اػات هاَاسدي دسیابوثياف غيشلبًًَيپَل  پاَل وا

هلابسف ثاشاي لابًًَيغيش عاشق اص ؿاذُ تحلاي 
 گؼتشؽ ثشاي پَليوِهثلاَ ؿَد؛هي اػتفبدُ غيشلبًًَي

هلاشف تشٍسیؼان یاب ٍ هبفيابیي یب خٌبیي ّبيػبصهبى
 اكاغلاح(.1998ؿبح،)اػت"وثيف پَل" گشددهي

 ًياضهخاذس هاَاد لبچبق اص حبك  ٍخَُ ثِ وثيف پَل

 ٍ خٌبیات ثاب هؼوَلاً وِ ّبپَل ًَع ایي .ؿَدهي اعلاق
 دػت ثِ ّباًؼبى خبى ليوت ثِ ٍ اػت ّوشاُ وـي آدم

 ػٌاَاى ثِ وـَسّب اص ثشخي اختوبػي ادثيبت دس آیذ،هي

" خَى ثِ آغـتِ پَل"
2
.ؿَدهي ًيضًبهيذُ 



 ؼَیی ّای پَلرٍغ-2-2

ّابيتغْياشػَایاذثبتَخِثِایٌىاِاثضاسّابٍسٍؽ
شُ،دسصهىغيشلبًًَيًٍبهـشٍع،گزؿتِاصلبًًَيثَد

ّبيهبًٌذگـبیؾحؼبة،ّبيػبديٍلبًًَيفؼبليت
ثبًىي،خشیذاػٌبدپَلي،اسػبلالىتشًٍيىيٍخًَُمذ

الولليلشاسداسد،ؿٌبػابیيٍهجبدلِاسصدستدبستثيي

                                                      
2
 Bloody Money 
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اًاَاعدسایاياستجابط،.ؿاَدتشهايایيپذیذُپيچيذُ
ّاابيهاابليٍغيشهاابلياصخولااِثبًااهّااب،هسػؼااِ
ّبيغيشثابًىيدلِاسصٍدیگشهسػؼِّبيهجبهسػؼِ
هدشهبىثاشايثٍِػيلِّبيهؼبهلاتهلىي،ٍؿشوت

اػاتفبدُتَاًٌاذهايؿَیيػَایذحبكا اصخاشمپَل
.(1387سّجش،)ؿًَذ

ؿاَیي،ػاجتّبثبافضایؾتاذاثيشضاذپاَلثبًه
ؿَیيػاٌتيخاَدّبيپَلؿًَذپَلؿَیبىؿيَُهي
سٍصافااضٍىاػااتفبدُاصتمبضاابي.ػاابصًذدگشگااَىسا

ّاابيّاابيهاابليغيشثاابًىيٍدیگااشهسػؼااِهسػؼااِ
ّبيثبًىي،ؿبّذيثاشایايغيشهبليًؼجتثِهسػؼِ

ِؿاَیيثاّبيپَلدسایٌدبثِثشسػيؿيَُ.هذػبػت
اخوبلًياضثاِثحاثپاَلِػٌتيپشداختٍِثؿى 
.ؿَدهياؿبسُثبًىذاسيالىتشًٍيهدسؿَیي

اػاتّبيپَلؿَیي،هاَاسديتشیيسٍؽهتذاٍل
ِحؼبةپَلؿَیبىوِدسآًْب ّابيّبیيًاضدهسػؼا

گازاسيهبليافتتبحٍهمبدیشٌّگفتيپَلًماذػارشدُ
وٌٌذٍػارغآًْابساثاِخابسجاصوـاَساًتمابلهي
ؿاَیيػجبستٌاذّبيسایحدسپَلدیگشسٍؽ.دٌّذهي
،ًگْااذاسيهدوَػااِغيشٍالؼاايحَالااًَِیؼااي:اص

اياصدفابتشٍاًؼمابدلشاسدادّابيكاَسيیابشدُگؼت
.ػبختگي
ػيؼتنثبصاسػايبُهجبدلاِ)ّبياسػبلٍخِػيؼتن
آػيبيؿشقٍ/ّبيچيٌيًَّذي،ػيؼتن/پضٍ،حَالِ

ًابم،اٍساقلشضاِ،ػْبمثاي)اػٌبددسٍخِوبه ،...(
ّابّبيهؼبفشتي،چاهّبيدسٍخِحبه ،چهچه

ثبًىااذاسي)ثبًىااذاسيًااَیي،(ّاابيثاابًىيٍثااشات
ٍپاَلWAPّبيَّؿوٌذٍفٌابٍسيایٌتشًتي،وبست

،ثبًىذاسيخلَكي،ثبًىذاسيوبسگضاسي(الىتشًٍيه
ّابيغيشًْابدي،ّبٍدیگشٍاػغِ،تشاػت(ايهىبتجِ)

ّبيپَؿـي،ثبصسگابًيخابسخي،ثابصاساٍساقؿشوت
ؿاابه هؼاابهلاتًمااذ،اًؼماابد)ثْاابداس،كااٌؼتثيوااِ

دادّاابيخذیااذ،اًداابمهؼاابهلاتپااغاصاًؼماابدلشاس
خاذهبتي)وبسؿٌبػابىهابليٍحماَلي،...(لشاسدادٍ

ّبيػابصهبًيیابدیگاشتـاىيلاتهبًٌذایدبدٍاػغِ
ّااب،اًداابمپيچيااذُحمااَلي،خشیااذٍسٍؽداسایااي

هؼبهلاتهبلي،هـبٍسُهابليٍهبليابتيٍهؼشفايثاِ
ٍفشٍؽاهلان،،هشاوضلوبس،خشیذ(ّبيهبليهسػؼِ
ّابيلبثا اًتمابلٍثبصاسّابيعالا،اصخولاِحؼبة
اصتَاًٌاذهايؿاَیبىٍهلبدیمياػتوِپاَلاثضاسّب

وٌٌاذآًْبثشايتغْيشػَایذحبك اصخاشم،اػاتفبدُ
.(1387سّجش،)

يیؿاَیيسادسوـاَسّبغبلجبًهدشهبىفؼبليتپَل
سصُثابهجابثاشايّابيلاصمدٌّذوِهىابًيضماًدبمهي
دسایااشاىلایحااِ.ؿااَیيسادساختياابسًذاسًااذپااَل
آىؿَیيپغاصلایحِتدبستالىتشًٍيىايواِدسپَل

اػتفبدُاصپَلالىتشًٍيىيٍثبًىذاسيالىتشًٍيهیه
وِاػتدسهدلغثِتلَیتسػيذُ،ضشٍستاػت

ایايدسحابلياػات.تَاًذثؼيبساهيذٍاسوٌٌذُثبؿذهي
دسؿاَیيهجبسصُثبپَلثشايّبيلاصمهىبًيضموٌَِّص

دّذػاْنثشآٍسدّبًـبىهيوـَسفؼبلًـذُاػتٍ
اصسػاويدسایاشاىثايؾالتلبدغيشسػويثِالتلابد

(.1383خضایشي،)خْبًياػتهتَػظ

2-3-   ِ ؼرَیی ٍ   پرَل  تثییي ًظرری ٍ تدرتری رات ر

 هتغیرّای کلاى اقتصادی 

آهشیىابٍهابلضي،ثشاػبعتحميمبتكَستگشفتِدس
ثاييخاشاینٍثيىابسياستجابعيهؼاتمينٍخاَدداسد

ّبػتَى(.1385ثيبثبًي،) یههاذل(1990)1ّوچٌيي
ًظااشيثااشايپيًَااذّبيػاايى تداابسي،هبلياابتٍ

ثاب.ػيبػتپَليثبالتلبدصیشصهيٌياسائًِوَدُاػت
ؿاَیيٍالتلابدصیشصهيٌاي،ػٌبیتثِاستجبطثييپَل

ًظاشيفاَقساثاشايپاَلؿاَیيًياضتَاىهاذلهي

                                                      
1
 Houston 
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التلبدصیشصهيٌاي(1990)اصًظشّبػتَى.اػتفبدُوشد
ٍهجبدلاتپٌْبىفشاگيشهَختافاضایؾآثابستاَسهي،

ّبػاتَى.ؿاَدّبياًجؼبعيپَليٍهبليهايػيبػت
یىياصػَاه ثشٍصتَسمسوَدياٍاخاشدّاِ(1990)

سؿذخشاینساافضایؾهيضاى1980ٍاٍای د1970ِّ
.(1387لضبٍي،)داًذهي

وٌاذواِاػتذلالهي(1989)1چٌييفيـتيثبٍمّو
1970ٍّابيٍسيآهشیىبعيدِّوٌذؿذىسؿذثْشُ

ثِهيضاىدسخَستاَخْيثايؾاصحاذثاشآٍسد1980
تاَاىدسًبدیاذُساهايؿذُاػتوِدليا ػواذُآى

.گشفتيسؿذػاشیغالتلابدصیشصهيٌايخؼاتدَواشد
بحثفَقضشٍستتَخِػيبػتگزاساىثاِدسًظاشهج

گشفتيآثبسًٍتبیححضَسٍٍخَدثخؾغيشلبًًَيٍ
ّابگازاسيؿَیيدسػيبػتهَاسدهشتجظاصخولِپَل

ثذیْياػتوًِبدیذُاًگبؿتيیاب.ساسٍؿيهيػبصد
تَاًذثٍِاػغِافضایؾاحتوبلغفلتاصایيحمبیكهي

يغلاظًماؾهْانٍگازاسگياشيٍػيبػاتتلوين
هسثشيدسایدبدثحشاىدسوـَسّبيدسحبلتَػاؼٍِ

دسخلاَفػاذماهىابى.(ّوبى)تَػؼِیبفتِایفبوٌذ
اسائِتفؼايشٍاحاذثاشايسفتابسػَاها التلابديدس

تمشیجبًاتفبقًظاشٍخاَدداسد؛1980ٍ1990ّبيدِّ
اهبدلایليهبًٌذسؿذػشیغتىٌَلَطيهابلي،هماشسات

خلَكيػبصي،اصخولِهَاسدلبثا اػاتٌبدصدایيٍ
.ّبيگزؿاتِاػاتثشايایيٍضؼيت،هتفبٍتاصدِّ

ّابيؿَیيثشًَػبىتَاىثِتأثيشپَلدسایيهيبى،هي
.ػَاه ولاىپَليًيضاؿبسًُوَد

تَاًذدستَصیغدسآهذًيضتأثيشداؿتِپَلؿَیيهي
ٌاذاىّشچٌذایايهمَلاِدسادثيابتهشثَعاِچ.ثبؿذ

تَاًاذًبدیاذُهَسدتأويذلشاسًگشفتِاػات،اهابًواي
ؿاَیيثبػاثوِپَلثشايهثبل،دسكَستي.ؿَدگشفتِ

وِتَخاِچٌاذاًيثاِ-افضایؾدسآهذلـشپشهلشف

                                                      
1
 Fichten Baum 

ٍوبّؾدسآهذافشاديوِهؼتمذثاِ-اًذاصًذاسًذپغ
ّاابسااصگاازاسياًااذاصّؼااتٌذ،گااشددٍػااشهبیِپااغ
يثابخغاشوانٍؿافبفيتثابلا،ثاِّبگزاسيػشهبیِ
ّبيونويفيتپشخغشػَقدّذ،سؿذگزاسيػشهبیِ

.التلبدي،آثبسهٌفيثيـاتشيساتدشثاِخَاّاذواشد
دّاذدسثشايهثبل،ؿَاّذيٍخَدداسدوًِـبىهاي

آهشیىبفاشاسهابليابتاايثياـتشدسدسآهاذّبيًاابؿي
یبفتااِاػاتتوشوضّبيپشخغشغيشؿشوتياصفؼابليت

2وَسن)
تَاًاذدسٍالغ،فشاسهبليبتيوِهي(.1996:8,
ّابيؿَیيثبؿذ،ثِحشوتثِػوتفؼبليتهٌـأپَل

تَاًاذپشخغشٍونويفيتهٌدشؿذُوِایاياهاشهاي
ٍسؿىؼتگيٍآثبسػَءثشسؿذالتلابديًٍابثشاثشي

ؿَیيثشتَصیغّوچٌيي،آثبسپَل.دسآهذيداؿتِثبؿذ
اصعشیكتبثيشهتغيشّبيخبیگضیٌيهبًٌاذهياضاىدسآهذ

ّابيدسآهاذيلبثا ٍدّاهخشاینثشضشیتخيٌاي
ؿاَیيهَخاتافاضایؾاگشافضایؾپَل.ثشسػياػت

تاَاىفبكلِعجمبتوندسآهاذٍپشدسآهاذؿاَد،هاي
.ؿَیيثشتَصیغدسآهذّبهٌفياػتگفتاثشپَل

يثاِؿاَیدسایيساػتب،آثبسولاىالتلابديپاَل
ؿى ووّيووتشثشآٍسدؿذٍُثِػٌَاىًخؼتييوابس،

ؿَیيٍسؿذالتلابدياستجبطثييپَل(1996)وَِسن
الجتِ،ّوبىعَسوِخَدوَِسن.ساثشسػيًوَدُاػت

هجٌبيهذل3(1991)وٌذوبسّبيتدشثيثبسٍاؿبسُهي
ثابسٍهاذلسؿاذالتلابديساثاب.اٍلشاسگشفتِاػت

تاشاصفْشػاتهتاذاٍلػَاها بسٍػيغهتغيشّبيثؼي
ٍيهتغيشّاابيتىٌَلااَطي،.گيااشدسؿااذدسًظااشهااي

تؼاذاد)هتغيشّبيهشثَطثاِويفياتػاشهبیِاًؼابًي
،تؼاذادتشٍسّابٍ(ّبيآهاَصؽٍػاغحػاَادػبل

ثبصاسّابسادساػتلبثبت،اًحشافبتليوتيٍدػتىبسي
وٌبسػبیشػَاها سؿاذدسًظاشگشفتاٍِثاِثشسػاي
.استجبطهتغيشّبيفَقثبسؿذالتلبديپشداختِاػات
                                                      
2
 Quirk 

3  Barro 
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وااَِسنًيااضهبًٌااذثاابسٍدسكااذدایداابداستجاابطثاايي
هتغيشّبیيغيشاصهتغيشّبيهتذاٍلثابسؿاذالتلابدي

خابیگضیيثاشايػٌَاىیهساثِاٍهيضاىخشاین.اػت
ًتابیح.وٌاذسؿاذالتلابديهاشتجظهايؿَیي؛ثبپَل

وـاَسكاٌؼتيًـابىهغبلؼبتواَسنثاشايّداذُ
گازاسيخلَكايػشهبیِ،دّذدستوبهيهؼبدلاتهي

ثِعَسهؼٌبداسيثبػلاهاتهثجاتسؿاذالتلابديسا
دّذٍهلشفثخاؾػواَهيثابتحتتأثيشلشاسهي

ػلاهت.ػلاهتهٌفيثبسؿذالتلبديدساستجبطاػت
ثيشآىثاشسؿاذأؿاَیيٍتاهتغيشخبًـييثشايپاَل

ٍسٍدٍخشٍجهتغياشهلاشفثخاؾالتلبديًيضثِ
.ػوَهيدسهذلحؼبعاػت

(1996)هغبلؼاِواَِسنسغنایشادّبیيوِثاِػلي
ٍِاسدؿذُاػت،ایيهغبلؼِثِ ػٌَاىًخؼاتييهغبلؼا

ؿَیيلبث تماذیشاػات؛اگشچاِتدشثيدسصهيٌِپَل
ؿااَیيٌّااَصاستجاابطهٌفاايسؿااذالتلاابديٍپااَل

ّواِوـاَسّباثجابتثاشاي(ثشخلافتلَسواَِسن)
دسایيساثغٍِثِهٌظاَسثشسػاياستجابط.ًـذُاػت

آٍسيتَاىثابخواغؿَیيهيثييسؿذالتلبديٍپَل
تاشهياضاىٍّابيوبها اعلاػبتثيـتشٍتخوييهذل

ؿَیيثاشایايهتغياشهْانساٍػؼتتأثيشگزاسيپَل
.اسصیبثيًوَد

بليلَياصػَيدیگش،ثبتَخِثِایٌىًِْبدّبيه
ثاِّواشا1ُّبٍهسػؼبتهبليغيشثابًىيهبًٌذثبًه

ثبصاسّبياٍساقثْبداسثشايسؿاذالتلابديٍتَػاؼِ
اًاذاصّبيضشٍسيّؼتٌذ،ایيًْبدّباهىبىتوشوضپغ

ِ ّاابيخاابسخيسافااشاّنآٍسدُ،داخلاايٍػااشهبی
واِّابيهَلاذگازاسيتخليقهٌبثغساثشايػشهبیِ

وٌٌااذ،هوىاايساتمَیااتهاايسؿااذالتلاابديپبیااذاس
تَاًاذؿاَیيهايایيدسحبلياػتوِپَل.ػبصًذهي

ثاشاي.ػابصدتَػؼِایيًْبدّابساثابهـاى هَاخاِ

                                                      
1
 Non ˚  Banking Financial Institutions (NBFIs) 

ًوًَِ،هوىياػاتًْبدّابيهابليسافبػاذًواَدُ،
ؿاَیيؿَددسایيًْبدّبیهثؼتگيثييپَلهَخت

ّاابیيوااِثااٍِػاايلِوبسهٌااذاىاًداابمٍولاّجااشداسي
2الولليپاَلثييهغبلؼبتكٌذٍق.دایدبدؿَدؿَهي

دّااذوااِدسوَتاابُهااذتهوىااياػااتًـاابىهااي
ؿَیيهَختسًٍكثبصاسّبيهابليوـاَسّبيدسپَل

ثجابتيثبصاسّابيحبلتَػؼِؿَد؛اهبدسثلٌذهذتثاي
هبليایايوـاَسّب،آثابسهٌفايثيـاتشيساثاِدًجابل

 .(1383خضایشي،)خَاّذداؿت

ؿااَیيثااشسؿااذثااشغيشهؼااتمينپااَلػاالاٍُثااشا
التلبديوِاصعشیكتضؼيفًْبدّبيهابليكاَست

ؿَیيثشثخؾحميميالتلبدگيشد،اثشهؼتمينپَلهي
ؿَیياصعشیكهٌحشفوشدىپَل.ًيضلبث تَخِاػت
ِهٌبثغ،اصفؼبليت ّابيثابػاَيفؼبلياتّبيهَلاذثا

ایؾتؼْي فؼابدهابليداخلايٍافاضٍسيونٍثْشُ
.گااشددخااشاین،هَخااتواابّؾسًٍااكالتلاابديهااي

ؿَدوِثاِّبیيساهَختهيگزاسيؿَیيػشهبیِپَل
 ؿاااَد؛تؼجياااشهاااي3گااازاسياػاااتشی ػاااشهبیِ

صهايي،)ّبيغيشهٌمَلّبیيهبًٌذداسایيگزاسيػشهبیِ
ّابي،اؿيبيٌّشي،خاَاّشآلاتٍاتَهجيا ...(خبًٍِ
التلابديثاِّواشاُگًَِفبیذٓوًِِتٌْبّيچلَوغ،
ذثلىِضشسصیبديثِتَػؼِالتلبديٍاسدوشدُ،ًًذاس

دسٍالغ،ثًَِػيثبػاثاًحاشافهٌابثغاصتخلايق
.(1387لضبٍي،)گشدًذكحيحهي
تَاًذهَختؿَدوـَسّبيدسحابلؿَیيهيپَل

تَػؼِاصعشیكتدبستٍخشیبىػشهبیِخبسخيآًْاب
هـاىلاتؿاٌبختِؿاذُیىياصهْوتشیي.صیبىثجيٌٌذ

وـَسّبيدسحبلتَػاؼِثابػٌاَاىفاشاسػاشهبیِ،اص
.پازیشدعشیكًْبدّبيهبليداخليیبخبسخياًدبمهي

دسهمبث ،ؿَاّذوويدسخلَففاشاسػاشهبیِثشاثاش

                                                      
2
  International Monetary Fund (IMF) 

3
 Sterile Investments 
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ؿَیيدسدػتاػاتّبيهجبسصُثبپَلاػوبلػيبػت
اصػااَيدیگااش،هيااضاىاػتواابد.(1،2002ثبستلاات)

گازاساىخابسخيثاًِْبدّابيليٍػشهبیًِْبدّبيهب
تَاًاذدستَاًابیيهبليوـَسّبيدسحبلتَػاؼِهاي

پاشصٍ.آًْبثشايخزةػاشهبیِحابیضاّوياتثبؿاذ
تَاًذؿَیيهياًذوِپَلًـبىدادُ(2012)2ّوىبساى

ثيشأگزاسيهؼتمينخابسخيساتحاتتاخشیبىػشهبیِ
.َدّبيتدبسيساثبػثؿلشاسدّذٍؿَن


 الگَی تحقیق -3

دسایيلؼوت،ثشاػبعادثيبتهَضَعاسائِؿذُدس
تاَاىثاِیاهثخؾلج ٍهغبلؼبتاًدبمؿاذُ،هاي

ػشيهؼبدلاتثابفاشمتابثؼيثاِؿاى صیاشسػايذ،
ؿاَیيثاشوًِـبىدٌّذُتبثيشؿابخقپاَلعَسيثِ

.هتغيشّبيولاىالتلبديثبؿذ
Y=f(X,Zi)                                   (1) 

G=f(X,Zi)                                  (2) 

GI=f(X,Zi)                                (3)
Gتَليااذًبخاابلقداخلااي،Yدسایاايهؼاابدلات،

ضشیتخيٌايثاَدُواِّوگاياصGIاًذاصُدٍلتٍ
ٍثااشداسياصهتغيشّاابي(X)ؿااَیيؿاابخقپااَل

واِثاشايتخواييآًْاباصهتأثشّؼتٌذ،(Zi)التلبدي
1363عيدٍسُ(VAR)سٍؽخَدسگشػيَىثشداسي

 ثاشايایدابدیاههاذل.اػتفبدُؿذُاػت1388تب

VARِاثتذاثبیذثِاًتخبةهتغيشّابيوالاىپشداختا،
ایيهتغيشّبؿبه یهؿَنثيشًٍياػتوِثاِ.ؿَد

حدنالتلابد)ّبيپَلؿَیيٍػيلِتغييشدسؿبخق
دس((CRIM)ٍهياضاىخاشاین(UndeEcon)صیشصهيٌاي
ؿَدٍػِهتغيشاػبػايالتلابدگيشيهيوـَساًذاصُ

ِ ،(GDP)ولاى،ؿابه تَلياذًبخابلقداخلايػاشاً
ٍهخاابسجخاابسيدٍلاات(GINI) ضااشیتخيٌااي

                                                      
1
 Bartlett 

2
 Perez et al. 

(EXCON)ّابيدساداهِ،ثاِهؼشفايؿابخق.اػت
.ؿَدؿَیيپشداختِهيهشتجظثبپَل


 (تخػ غیررظوی)یزیرزهیٌ ؼاخص اقتصاد -3-1

گيشيثخؾغيشسػويالتلابدثاِػٌاَاىثشاياًذاصُ
ّبيّبٍسٍؽؿَیياصؿبخقخبیگضیيهتغيشپَل
:ؿَد؛اصخولِهختلفاػتفبدُهي

 آهارگیری خاًَار-الف
اگشّذف،تؼيييهيضاىاؿتغبلدسثخؾغيشسػويثاش

ّبيافشادؿبغ دسآىٍؿشایظحؼتتؼذادٍٍیظگي
ّابيهَخاَداصخوؼياتْبثبؿذ،آهابسگيشيوبسيآً

ّبيهـبثِاصخابًَاساثاضاسفؼبلالتلبديٍآهبسگيشي
ثاشاي(.1387اؿشفصادُ،)هفيذيدسایيصهيٌِاػت

ایاايهٌظااَس،واابفياػااتوااِدسپشػـااٌبهِایااي
ّبيهشثاَطثاِالتلابدغيشسػاويّبػسالآهبسگيشي

ولياِافاشادّبثبیاذدسهاَسدایيػسال.گٌدبًذُؿَد
ؿبغ دسدٍسُآهبسگيشيٍؿاغ دسدٍسُآهابسگيشي
ٍؿغ اكليٍفشػايآًْابپشػايذُؿاَدتاباصایاي

ّاابيخاابهغدسصهيٌااِآٍسيدادُعشیااك،اهىاابىخوااغ
اؿااتغبلثخااؾغيشسػااويٍاعلاػاابتيدسخلااَف

ّبيؿبغ دسثخؾغيشسػاوي،ؿشایظوبسوليِگشٍُ
.آًْبفشاّنؿَداصخولِوبسوٌبىفبهيليٍػْن


 آهارگیری کارگاّی -ب

تَاىاصعشیكّبيثخؾغيشسػويساهيّوچٌييدادُ
ّبيوبسگبّيثبتَخِثاِّاذفاًَاعهختلفياصعشح

گيشي،ًَعاػتفبدُاصدادُ،ػبختبسػيؼتنآهبسياًذاصُ
گيااشيّاابيًوًَااِوـااَسٍدػتشػاايثااِچاابسچَة

.آٍسيًوَدخوغ
فاشماػاتفبدُاصایايًاَعثِایيتشتيت،پايؾ

گيشيوبسگابّيآهبسگيشي،ٍخَدیهچبسچَةًوًَِ
لازاآهابسگيشيوبسگابّياص.ثخؾغيشسػاوياػات
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تَاًذدساستجابطثابٍاحذّبيثخؾغيشسػويتٌْبهي
ػشؿوبسيوبسگبّيثخاؾغيشسػاويٍیابتشخيحاب
ّبػشؿوبسيػوَهيكَستگيشدتبثتَاىوليِوبسگبُ

التلابديٍالالامهاَسدًيابصساثاشايّبيٍفؼبليت
ؿٌبػاابیيٍاحااذّبيثخااؾغيشسػااويپَؿااؾداد

(.ّوبى)

 آهارگیری تلفیقی خاًَار ٍ تٌگاُ-ج

اػبعآهبسگيشيتلفيميخبًَاسٍثٌگبُ،ایياػاتواِ
ّابيغيشسػاويثابگيشياصثٌگبُیهچبسچَةًوًَِ

اگاشهسلفاِ.اػتفبدُاصآهبسگيشيخابًَاسایدابدؿاَد
آهبسگيشيخابًَاسثاِدسػاتيعشاحايؿاَد،اهىابى

آٍسدّبيثخؾغيشسػويسافشاّنهايؿٌبػبیيثٌگبُ
تَاىٍاحذّبيایيثخؾساكاشفٍاصایيعشیكهي

ًظشاصاًذاصُ،ًاَعفؼبلياتًٍاَعهحا وابستحات
ایيآهبسگيشيدسدٍهشحلاِكاَست.پَؿؾلشاسداد

ّابيًَاسّاب،ثٌگابُثشداسياصخباثتذافْشػت:گيشدهي
ثخااؾغيشسػااويٍكاابحجبىآًْاابوااِدسهحااذٍدُ

دسهشحلاِ.ؿاَداًذ،ؿٌبػبیيهيآهبسگيشيلشاسگشفتِ
تاش،دٍمثِهٌظاَسثذػاتآٍسدىاعلاػابتتفلايلي

ّابیياصكابحجبىهـابغ ؿٌبػابیيثبوليٍِیبًوًَِ
.ؿَدؿذُ،هلبحجِهي


 رٍغ غیرهعتقین-د

ّبيغيشهؼاتمين،سٍؽٍؽهؼشٍفتشیيسٍؽاصثييس
اص1958ًؼجتًمذاػتواًِخؼاتييثابسدسػابل

گيشيهياضاىدسآهاذگاضاسؽثشاياًذاص1ُػَيوبگبى
ثاشاػابعایايسٍؽ،ّاشًاَع.ًـذُثِوابسسفات

افضایؾغيشهؼوَلدستمبضابيپاَلًماذثابافاضایؾ
.ّبيالتلبديدسثبصاسغيشسػاوياستجابطداسدفؼبليت

فشمثشایياػتوِثخؾًابهٌظندسدسایيسٍؽ،

                                                      
1
 Cagan 

وٌذٍّشگابُهجبدلاتخَدفمظاصپَلًمذاػتفبدُهي
تمبضبيثشايپَلًمذثِكَستغيشهؼواَلافاضایؾ
یبثذ،ًـبًِایاياػاتواِثاشحدانفؼبلياتثخاؾ

2(.2002ًَسهي،)غيشسػويافضٍدُؿذُاػت

 ؼاخص خرم ٍ خٌایت-3-2

ّبيآهذآٍسثَدُ،دسػَدثشخياصخشایناصلحبػهبلي
ثشايهثبل،خشایوي.ًوبیذصیبديساًليتهدشهبىهي

ًظيشلبچبقهَادهخذس،لبچبقاػلحِ،لبچابقاًؼابى،
هٌبثغهبليصیبديساػبیذهشتىجابى...استـب،اختلاعٍ
ّبثِكاَستثبليهبًذىایيپَل.ًوبیذایياػوبلهي

هؼاشماتْاابماٍلياِهوىااياػاتكاابحجبىآىسادس
گياشيهاأهَساىپاياستىبةخشملشاسدادٍُتحميكٍ

یابثيٍوـافخاشاینهٌـاأایايدػتگبُلضبیيثِسد
تَليافٍّبهٌدشگشددوِایياهشًيضثِتؼميت،پَل

ثِّوييػلات،.گشددهلبدسُػَایذهدشهبًِهٌدشهي
آٍسثاشايػاشپَؽگزاؿاتيثاشهشتىجبىخشاینػاَد

ًبهـشٍعٍّوچٌيي،ثِهٌظَسهلَىًگاِهٌـأاهَال
داؿتيایياهَالاصخغشوـفٍهلابدسُ،ثاِاًدابم

آىعشیااكاهااَالًوبیٌااذوااِاصػولياابتيهجاابدستهااي
.لبًًَيساثِكَستلبًًَيٍهـشٍعخلَُدٌّذغيش

اصخولااِ(2008)3دسّوااييساثغااِ،چاابیىيي
هحممبًياػتوًِـابىدادُاػاتثاييدٍؿابخق

ؿاَیيّوجؼاتگيثؼايبسشمٍفؼبدٍؿبخقپاَلخ
ؿَیيوِلزاثبتَخِثِتؼشیفپَل.ثبلایيٍخَدداسد

ؿَیياًدبمّشگًَاِػوليابتيثاِهٌظاَسپَل»دسآى
،آهابس«ّبيغيشلبًًَياػاتآهذلبًًَيخلَُدادىدس

تَاًااذخاابیگضیٌياصهتغيشّاابيتخوااييخااشاینهااي
ؿاَیيهحلاَليپَلؿَیيثبؿذ،چَىثِػجبستپَل

دسایيهمبلِ،ؿابخقخاشایناصهدواَع.خشماػت

                                                      
2 Norman  
3
 Chaikin 
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خااشاینؿااٌبختِؿااذُدسوـااَسثاابتَخااِثااِآهاابس
.دادگؼتشيو وـَس،هحبػجِؿذُاػت
ّابٍهتغيشّابيدسهدوَع،ثبتَخاِثاِؿابخق

هؼشفاايؿااذُ،دسایاايهمبلااِاصدٍؿاابخقخااشمٍ
ّابيخٌبیتٍسٍؽًؼجتًماذثاِػٌاَاىؿابخق

.ؿَیياػتفبدُؿذُاػتَلپ

 رٍغ ترآٍرد-3-3
ّبيهختلف،ثيٌيثشايپيؾVAR ثِعَسولي،سٍؽ

.وٌاذّبيصهابًيسادسیاهصهابىثشسػايهايػشي
ّبيدیگشهتوبیضّبیيوِایيسٍؽسااصسٍؽٍیظگي
ایيسٍؽدسٍالغیه(الف:وٌذ،ػجبستاػتاصهي

هتغيشّبدسًٍاضاػيؼتنّوضهبىاػتوِدسآىتوبهي
همذاسیاهVAR دسسٍؽ(ؿَد؛ةدسًظشگشفتِهي

هتغيشثِكَستتبثؼيخغياصهمبدیشگزؿتٍِتوبهي
اگاشّاشیاهاص(ؿاَد؛جهتغيشّبيهَخَدثيبىهاي

هؼبدلاتؿبه تؼذادیىؼبًياصهتغيشّبيثبٍلفاِدس
ثااذٍىOLSتااَاىآىساثاابسٍؽػيؼااتنثبؿااذ،هااي

ّابيػيؼاتويدیگاش،ًظياشحاذال ؽاػتفبدُاصسٍ
ّاابيثااِ اابّشايیاابسگشػاايَىهشثؼاابتدٍهشحلااِ

 ػاابدگيسٍؽ(تخوااييصد؛د(SVAR)غيشهااشتجظ،

VARِهوىياػتثِػٌاَاىیىاياصهؼبیاتؿاٌبخت
اگشچٌذٍلفِدسهؼبدلاتٍخَدداؿتِثبؿذ،(ؿَد؛ُ

َ فٌّگابهيّوَاسُتفؼيشّشیهاصضشایت،ثخلا
ثاِ.وِضشایتهختلفالؼلاهاِثبؿاٌذ،آػابىًيؼات

ثاشايVAR الؼوا دسسٍؽّوييدلي ،اصتبثغػىغ
ثشسػيچگًَگيٍاوٌؾهتغيشٍاثؼتِثِتَػظؿَن

ؿاَد؛ٍاسدُثِّشیهاصهؼبدلاتػيؼتناػتفبدُهاي
ثيٌاي،ّابيپايؾدسثبسُثشتاشيّاشیاهاصسٍؽ(ٍ

ّشیاه.شاٍاًيٍخَدداسدّبًٍىبتاحتيبعيفثحث
-اي،هؼبدلاتّوضهبى،ثابوغّبيتههؼبدلِاصسٍؽ

داسايهؼبیاتٍهضایابيٍیاظُخاَدVAR خٌىيٌاضٍ

ّاباػتٍسٍؽٍاحذٍهٌبػجيثشايتوبهيٍضؼيت
ٍخَدًذاسد،صیشادسایيكَستًيابصثاِخؼاتدٍَ

ّبيخبیگضیيٍخاَدًذاؿات،اهابثحثدسثبسُسٍؽ
ّابيًىتِایياعويٌبىٍخَدداسدوِسٍؽدسثبسُیه
اوٌاااَىثاااِثخـااايVAR  خٌىيٌاااضٍ˚ثااابوغ
ًبپازیشاصالتلاابدػاٌديتجااذی ؿاذُاػااتتفىياه

(.13851گدشاتي،)

 هاًایی هتغیرّای تحقیق -3-3-1

ّبيػشيصهبًي،پايؾاصآًىاِثاِتحليا ٍدسدادُ
تخوييهؼبدلاتالگَپشداختِؿَد،ثبیذآصهَىسیـاِ

ّابيصهابًيهتغيشّابٍاحذثشايتؼيييهبًابیيػاشي
ثبتَخِثِاًتمبدّبيپشٍىاصسٍؽآصهَى.ؿَداًدبم

سیـااٍِاحااذدیىاايفااَلش،دسصهاابًيوااِؿىؼاات
ّابيصهابًيٍخاَدداسد،ثشسػايػبختبسيدسػاشي

ؿىؼتػبختبسيٍآصهَىسیـٍِاحذپشٍىضشٍسي
تٍخَدؿىؼتػبختبسيثبتَخاِثاِتحاَلا.اػت

التلبديایشاى،دساٍای اًملاةٍثبتَخِثِتغييشات
التلبدي،ػيبػي،اختوبػيٍتغييشاتؿگشفيواِدس
هتغيشّبيالتلبدولاىوـَسایدبدًواَد،لبثا دفابع

ّابيسیـاٍِاحاذدسایياٍضبع،ًتبیحآصهاَى.اػت
دیىيفَلشتشدیذآهيضثَدُ،ثشاياعويٌبىوبه اصغياش

هتغيشّبضشٍسياػاتاصآصهاَىفيلايغػبويثَدى
(.2،2011گشیي)پشٍىًيضاػتفبدُؿَد

                                                      
1
 Gujorati 

2
 Green 
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 ًتایح آزهَى ریؽِ ٍاحذ ترای هتغیرّای هذل تر اظاض آهارُ فیلیپط پرٍى ٍ دیکی فَلر -1خذٍل 

آهارُ فیلیپط  ًواد هتغیر هتغیر
 پرٍى

آهارُ دیکی فَلر 
 تؼوین یافتِ

ًَع 
 هاًایی

CRIM هيضاىخشاین
25537560- 25929477- 

I(1)

 -UndeEcon  35654355-35594242حدنالتلبدصیشصهيٌي
I(1)

EXCONهخبسجهلشفيدٍلت
45940214-35984572- 

I(1)

Giniؿبخقًبثشاثشي
35818560- 35818560- 

I(0)

GDPتَليذًبخبلقداخليػشاًِ
25301821- 15889882- 

I(1)

ّبيتحميكیبفتِ:هبخز

آصهاَىسیـاٍِاحاذثاشايهتغيشّابيهاذلًتبیح
تؼوينیبفتاِثشاػبعآهبسُفيليرغپشٍىٍدیىيفَلش

باياػتوِتوبهيهتغيشّبثبیهتفبضا هبًاثِگًَِ
.اًذٍهتغيشضشیتخيٌيدسػغحهبًبػتؿذُ

 آزهَى تؼییي درخِ ّن اًثاؼتگی-3-3-2

ثشايتخويياصسٍؽثشداسّبيخاَدسگشػايًَي،ثاِ
ثشسػيدسخِّناًجبؿتگيثاييهتغيشّابيالگاًَيابص

ٍاتؼااَى-دسایاايتحميااكاصآصهااَىدٍسثاايي.اػاات
ثاشايتؼياييدسخاِ(CRDW)1سگشػيَىّودوؼاي

یاهسٍؽ .اػات گيثييهتغيشّباػتفبدُؿاذُاًجبؿت
Xtٍ ػبدٍُػشیغثشايثشسػايّودوؼايدٍهتغياش

Ytٍاتؼااَىسگشػاايَى-،اػااتفبدُاصآصهااَىدٍسثاايي
دسایيآصهَىدسفشضيِكفش،فشایٌذ.ّودوؼياػت

گاابمتلاابدفيٍ(Ut)خواالاتاخاالالسگشػاايَى
:ًبپبیبػت؛یؼٌي

Ut=Ut-1+VtVt~IN (0,�2
)                      (4) 

وٌذوِخوالاتاخالالداسايٍفشضيِهمبث ثيبىهي
.فشایٌذخَدتَضيحهشتجِاٍلٍپبیبػت

Ut=�Ut-1+VtVt~IN (0, �2)  ��1        (5) 

هشثاَطثاD.Wِاوٌَىاگشوويتآهابسُآصهاَى
سگشػيَىّودوؼاياصهمابدیشثحشاًايووتاشثبؿاذ،

                                                      
1
 Co Integration Regression Durbin-Watson Test  

Utیؼٌيخولاتاخالالؿَد؛فشضيِكفشپزیشفتِهي
دسًتيدِ،هتغيشّبيالگاَي.ًبپبیبٍگبمتلبدفياػت

هَسدًظشّودواغًيؼاتٌذٍیاهساثغاِتؼابدليیاب
هفْااَهيثااييآًْاابدسثلٌااذهااذتثشلااشاسًيؼاات

(.1378ًَفشػتي،)


 CRDWهقادیر تحراًی آزهَى  -2خذٍل 
ظرر م هؼٌررادار 

 تَدى
کویررررررت 

 تحراًی
1%
5%
10%

511/0
386/0
323/0

ّبيتحميكیبفتِ:هبخز                                        

ثاِ(1)ثِهٌظَساًدبمایايآصهاَى،اثتاذاهاذل
سٍؽحذال هشثؼبتهؼوَليهاَسدتخواييلاشاس

ثبتَخِثًِتبیحثِدػتآهذُ،آهبسُآصهاَى.گشفت
D.WثضسگتااااشاصضااااشیتتؼيااااييR

اػاااات2
خَدسگشػايَىوابرة،وِاحتوبلٍ(96/1<71/0)

،آهابسd=0ُثشاياًدبمآصهاَىفشضايِ.ؿَدسدهي
ٍاتؼَىهحبػجِؿذُدسسگشػيَىتخويي-دٍسثيي

ّابيثحشاًاياسایاِؿاذُتَػاظصدُؿذُثبوويت
ًتابیحًـابى.ؿاَدػابسگبىٍثبسگابٍاهمبیؼاِهاي

ّابياصووياتD.W=1/96دّاذ،هماذاسآهابسُهي
.ثضسگتشاػت%10ػغحثحشاًياسایِؿذُ؛حتيدس
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ؿَد؛یؼٌايخوالاتاخالالپغفشمكفشسدهي
تَاىچٌيياػتٌجبطوشدواِدسًتيدِهي.پبیبّؼتٌذ

یهساثغِتؼبدليثلٌذهذتثاييهتغيشّابيالگاَي

ايوِدسایيالگاَتلاشیحؿاذُهَسدًظشثِگًَِ
.اػت،ٍخَدداسد



 اتعي هذلّای تَضیم دٌّذگی ٍ دٍرتیي ٍ آهارُ -3خذٍل 

 




 

 ميكّبيتحیبفتِ:خزبه                                                                                                                      
 ًتایح تخویي -3-3-3

ثشايتخوييهذلخَدسگشػيَىثشداسياصًاشمافاضاس
Eviewsّابيآىدساػتفبدُؿذُاػتوِخشٍخاي

تؼذادٍلفِثْيٌاِهاذلثاب.پيَػتهمبلِهَخَداػت
تَخِثِهؼيبسّبيهَسداػتفبدُ،هبًٌذآوبئيه،واَئيي

اٍلثِدػتآهذوًِتبیحآىدسخاذ1ثشاثش...حٌبىٍ
ضااشایتتخوااييهااذل.پيَػااتآٍسدُؿااذُاػاات

ًياضثا1ِسگشػيًَيثبتَخِثاِتؼاذادٍلفاِثْيٌاِ
.كَستصیشاػت

 

 VARؼَیی تِ رٍغ ًتایح تخویي هذل پَل -4خذٍل































 ّبيتحميكیبفتِ:هبخز

 آهارُ هقذار
1.962272 

0.719054 

0.738896 

Durbin-Watson Stat 

R-squared
Adjusted R-squared 
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ِدّاذًتبیحخذٍلفَقًـابىهاي ّابياثاشتىبًا

ؿاَیيدسهتغيشّبيهختلفالتلبديثشؿبخقپاَل

ًتابیححبكا اصآصهاَى.وَتبُهذتهؼٌابداسّؼاتٌذ

ّودوؼيٍّوگشایيهتغيشّابدسثلٌاذهاذتًياضثاب

یاشتَخِثِآصهَىّودوؼايیَّبًؼاَىثاِؿاى ص

اػتوِحبوياصّودوؼايهتغيشّابدسثلٌاذهاذت

تؼذادثشداسّبيّناًجبؿتگيثشاػبعآهبسُاثاش.اػت

یياذأٍحذاوثشهمذاسٍیظُ،یهثشداسّناًجبؿاتگيت

.ؿاااذ،واااًِتااابیحآىدسصیاااشآٍسدُؿاااذُاػااات



 تؼییي تؼذاد تردارّای ّودوؼی تا اظتفادُ از رٍغ یَّاًعَى -5خذٍل

هقادیر تحراًی  آهارُ تریط دیر ٍیصُهقا رٍغ اٍل

 0.5.در 

 احتوال هؼٌاداری

ٍخااَدحااذاوثشّاايچثااشداس

 ّودوؼي

ٍخااَدحااذاوثشیااهثااشداس

 ّودوؼي

ٍخاااَدحاااذاوثشدٍثاااشداس

 ّودوؼي

05802182 

05601304 

 05474439 

 87570742 

 50543801 

 29528823 

 88580380 

63587610 

 42591525 

 050598 

 053946 

055447 

آهارُ حذاکثر  هقادیر ٍیصُ ٍغ دٍمر

 هقذار ٍیصُ

هقادیر تحراًی 

 0.5.در 

 احتوال هؼٌاداری

ٍخااَدحااذاوثشّاايچثااشداس

 ّودوؼي

ٍخااَدحااذاوثشیااهثااشداس

 ّودوؼي

ٍخاااَدحاااذاوثشدٍثاااشداس

 ّودوؼي

 05802182 

 05601304 

05474439 

37526941 

21514978 

14579566 

38533101 

32511832 

25582321 

050659

 055604 

056527 

یبفتِّبيتحميك:هبخز

ثبتَخِثِثشداسّناًجبؿتگي،ضشایتثلٌذهاذت
دسایااي.اػااتّاابدسخااذاٍلصیااشآٍسدُؿااذُهااذل
ّب،آثبسالتلابدصیشصهيٌايٍهياضاىخاشاینثاِخذٍل

ؿااَیيثااِهتغيشّاابيسؿااذػٌااَاىؿبخلااياصپااَل
ؿاذُالتلبدي،ضشیتخيٌايٍاًاذاصُدٍلاتآٍسدُ

:اػت
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 ؼَیی تر رؼذ اقتصادی، ضریة خیٌی ٍ اًذازُ دٍلتآثار تلٌذهذت پَل -6 خذٍل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 







یبفتِّبيتحميك:هبخز

ثاب(6خاذٍل)VECMّوبىعَسوًِتبیحهذل

دّاذ،ثابافاضایؾٍخَدیهثشداسّودوؼيًـبىهي

هيااضاىخااشاینٍالتلاابد)ؿااَیيّاابيپااَلؿاابخق

،دسهذلاٍلؿبّذوبّؾسؿاذالتلابدي(صیشصهيٌي

دسوـَس،دسهذلدٍمؿبّذافضایؾضاشیتخيٌايٍ

تيدسآهذيٍدسهذلػاَمؿابّذافاضایؾتضبدعجمب

دسایاياستجابطآثابسؿاَن.اًذاصُدٍلتخَاّينثَد

:هتغيشّبًيضثِؿى صیشاػت

ّبيًبؿاياصدّذآثبسؿَنًوَداسّبيفَقًـبىهي

التلبدصیشصهيٌايثاشتَلياذًبخابلقداخلايػاشاًِ

ػبلِوابهلاهٌفاي10دسیهدٍسُ(3تب1ًوَداسّبي)

آثابس.ؿَدًْبیتبدسثلٌذهذتاثشآىخٌثيهياػتوِ

ّبيًبؿياصؿبخقخشاینثشتَلياذًبخابلقؿَن

ياٍلياًِيضدسدٍسُ(6تب4ًوَداسّبي)داخليػشاًِ

ػبلاثشآىخٌثاي50هٌفياػتوِدسًْبیتپغاص

.ؿَدهي


تَلیذ ًاخالص  

 داخلی

 دٍلت اًذازُ ضریة خیٌی

LGDP(-1)

 اًحشافهؼيبس

tآهبسُ

LGI(-1) 

اًحشافهؼيبس

tآهبسُ

LCR(-1) 

اًحشافهؼيبس

tآهبسُ

LE(-1) 

 اًحشافهؼيبس

tآهبسُ

t(هتغيشسًٍذ)

اًحشافهؼيبس

tآهبسُ

C

 15135909 

(0539310) 

]2588963[ 

25493780- 

(2555960) 

]0597428-[ 

05504438- 

(0510714)

]4570817-[ 

05892064- 

(0547952) 

]1586031-[ 

05111733-

 (0502717) 

]4511258-[ 

16577706-

05400998- 

(0521642)

]1585291-[ 

05455497- 

(0513106)

]3547542-[ 

05202278

(0504242) 

]4576805[ 

 0535771 

 (0525276) 

]1541522[ 

05044805 

 (0501158)

]3586813[ 

65727563 

05880352 

 (0546934) 

]1587573[ 

25195404-

(1585075) 

]1518623-[ 

05444583 

 (0509392) 

]4572811[ 

05785331 

(0554546) 

]1543975[ 

05098365-

(0502506)

]3592462-[ 

14576972-
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ًـابىدادُؿاذ7ٍ8ُّوبًغَسوِدسًوَداسّبي
اػت،اثشیهؿَنثِثضسگايدٍاًحاشافهؼيابسثاش
10ؿبخقخشاین،ؿبخقًابثشاثشيدسآهاذيسادس

ػبلاٍلوبهلاافضایؾدادُ،اثشآىدسثلٌذهاذتهياشا
ّوچٌيي،ؿَنٍاسدثشالتلبدصیشصهيٌاي،دس.ؿَدهي

دّذػبلاٍلًبثشاثشيساوبّؾٍدساداهِافضایؾهي
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ًىتِخبلات.لاثشآىخٌثيؿَدػب50تبایٌىِپغاص
ّابيهخابسجهلاشفيدٍلاتثاشدسهَسداثشؿاَن

ّبيًبثشاثشيٍؿبخقخشایناػاتواِّاشؿبخق
ایاي.ػبلاٍلوابهلاافاضایؾدادُاػات10دٍسادس

.ثِخَثيًوبیبىاػت11ٍ12افضایؾدسًوَداسّبي

 گیری  تٌذی ٍ ًتیدِ خوغ-4

ّابيوثيافًبؿاياصلپَلؿَیيوِفشایٌذتجذی پَ
ّاابيًبهـااشٍع،غيشلاابًًَيٍثضّىبساًااِثااِفؼبلياات

،ّبيهـاشٍعٍلابًًَياػاتّبيتويضٍداسایيپَل
خضیياصیهًظبمًبػبلنالتلبدياػاتواِالتلابد
صیشصهيٌي،ًظبماداسيًبػبلنٍغيشوبسآهذ،ًظابمهابلي
غيشؿفبفٍفبلذػيؼتنًظبستيلَي،ثؼتشهٌبػتسا

ؿاَیيپاَل.ًوبیاذؿَیيفشاّنهاييػوليبتپَلثشا
داسايآثابسگؼااتشدًُابهغلَةٍصیبًجاابسياػاتوااِ

،فشاسهبليبتي،فشاسػاشهبیِاصوـاَستَليذهليوبّؾ
تغْيااش،اخااتلالدسثبصاسّاابيهاابلي،افااضایؾثااشاي

ًمذیٌگي،افضایؾتَسم،تْذیذاهٌيتهلّيٍالتلابدي
سدػاتهدشهابىٍوـَس،اًجبؿتثشٍتٍلاذستد

گزاسياهىبىاداهِحيبتآًبى،وبّؾتوبی ثِػشهبیِ
ّاابيهَلااذ،تضااؼيفثخااؾخلَكااي،دسفؼبلياات

ّاابيالتلاابدي،فبػذؿااذىحىَهااتٍثااشٍصتااٌؾ
اصخولااِپيبهااذّبي،اختواابػيٍػيبػاايدسخبهؼااِ

التلابدایاشاىًياضثاِدليا .ػاتاپذیذُایيهزهَم
تؼااذدهشاوااضًظواايًظاابمالتلاابديوـااَس،ثااي

گيشيٍػيبػتگزاسيالتلابدي،ػاذمًظابستتلوين
ثبًههشوضيثشگشدؽپاَليٍهابليوـاَس،تاذاخ 
ًمؾحبوويتيٍتلذیگشيدٍلت،ػاذمًظابستثاش
ًم ٍاًتمابلاتپاَل،آصاديػيؼاتنثابًىيٍفماذاى

اصایيلبػاذُهؼاتثٌيًجاَدُ،لَاًييٍهمشساتهذٍى
.ثبؿذؿَیيپذیذُپَلثؼتشهٌبػجيثشايتَاًذهي

دسایيهمبلِػؼيؿذضويتجيييًظشيٍتدشثي
ؿاَیيثاشهتغيشّابیيهبًٌاذتَلياذًبخابلقآثبسپَل

داخلي،ضشیتخيٌيٍهخبسجدٍلت،ایيتبثيشثاشاي
ثااااِسٍؽ1388تااااب1363وـااااَسعاااايدٍسُ

ًتابیحتخوايي.خَدسگشػيَىثاشداسياسصیابثيؿاَد
دّاذواِثابافاضایؾـبىهايّبيهَسداسصیبثيًهذل

هيااضاىخااشاینٍالتلاابد)ؿااَیيّاابيپااَلؿاابخق
،دسهذلاٍلؿبّذوبّؾسؿاذالتلابدي(صیشصهيٌي

دسوـَس،دسهذلدٍمؿبّذافضایؾضاشیتخيٌايٍ
تضبدعجمبتيدسآهذيٍدسهذلػاَمؿابّذافاضایؾ

تَاىگفت،ثشایياػبعهي.اًذاصُدٍلتخَاّينثَد
ؿاَیيخاضٍضاشٍسیبتٍبثلِثبپاَلّبيهمػيبػت
ّبيپَليوـاَسثاَدُواِالجتاِثاشاػابعاػتشاتظي

ّابيضاذهَفمياتػيبػات"(2010)1دیذگبُآسٍخَ
ّبيهٌبػاتٍخَاػاتدسًٍايؿَیيثِػيبػتپَل

."هشدمٍػيبػتوذاساىثؼتگيداسد

 هٌاتغ 
حدانييتخوا»(.1387).ذسضابيحو،صادُاؿشف-1

،لبچابقٌبسيػاوهمبلاتهدوَػِ،«يٌيصهشیصالتلبد
.هذسعتيتشثداًـگبُ

(.1385.)ثيبثبًي،غلاهحؼييٍهحوذتمايػلابس-2
ؿااَیي،خغااشيثااشاياهٌيااتالتلاابديٍپااَل»

 .261-262،ؿوبسُهدلِػيبػيالتلبدي،«اختوبػي

ؿَیيثاِػٌاَاىخشمپَل»(.1382.)خضایشي،هيٌب-3
مابلاتّابٍههدوَػاِػاخٌشاًي،«یهخشمهؼتم 
،وويتااِؿااَیيالوللاايهجاابسصُثاابپااَلّواابیؾثاايي

هؼبضذتلضبیيػتبدهجابسصُثابهاَادهخاذس،ًـاش
 .ٍفبق
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:ّا  پیَظت

 VARی هذل  ی تْیٌِ خْت اتؼییي تؼذاد ٍقفِ Eviewsّای ًرم افسار  خرٍخی (1

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: CR E G GD GI     

Exogenous variables: C      

Date: 03/16/11   Time: 13:06     

Sample: 1363 1387      

Included observations: 23     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0 -429.3433 NA   1.74e+10  37.76898  38.01583  37.83106 

1 -328.7971   148.6334*   25960392*   31.19975*   32.68083*   31.57224* 
2 -308.9572  20.70256  58452572  31.64845  34.36376  32.33134 

       
        * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

       

 

 VARًتایح هذل ( 2

 Vector Autoregression Estimates    

 Date: 03/16/11   Time: 18:02    

 Sample (adjusted): 1364 1387    

 Included observations: 24 after adjustments   

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   

      
       E GD GI CR G 

      
      E(-1)  0.994640 -598.2704  0.001875 -5130401.  5.969530 

  (0.15992)  (244.889)  (0.03532)  (1653980)  (6.41846) 

 [ 6.21943] [-2.44303] [ ٢.05308] [-3.10185] [ 0.93006] 

      

GD(-1)  0.000129  0.781034 -1.48E-05 -1578.401  0.002074 

  (5.0E-05)  (0.07665)  (1.1E-05)  (517.686)  (0.00201) 

 [ 2.58483] [ 10.1898] [-1.34260] [-3.04895] [ 1.03263] 

      

GI(-1)  0.391804  4154.252 -0.165075  18990484 -64.10841 

  (1.05520)  (1615.80)  (0.23303)  (1.1E+07)  (42.3497) 

 [ 0.37131] [ 2.57102] [-0.70839] [ ٣.74015] [-1.51379] 

      

CR(-1) -1.15E-08 -6.68E-06  4.90E-09  0.905581 -1.85E-08 
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  (9.3E-09)  (1.4E-05)  (2.0E-09)  (0.09588)  (3.7E-07) 

 [-1.23679] [-٢.47056] [ 2.39424] [ 9.44448] [-0.04980] 

      

G(-1)  0.003211 -16.16733  0.000729  111402.2  0.594956 

  (0.00450)  (6.88932)  (0.00099)  (46530.5)  (0.18057) 

 [ ٢.71366] [-2.34672] [ 0.73332] [ 2.39417] [ 3.29493] 

      

C -0.371787 -890.9217  0.464656  10306550  26.29095 

  (0.42666)  (653.337)  (0.09422)  (4412648)  (17.1238) 

 [-0.87139] [-1.36365] [ 4.93141] [ 2.33568] [ 1.53535] 

      
       R-squared  0.919741  0.974276  0.354915  0.951770  0.610455 

 Adj. R-squared  0.897447  0.967130  0.175725  0.938373  0.502247 

 Sum sq. resids  0.018599  43611.73  0.000907  1.99E+12  29.95911 

 S.E. equation  0.032145  49.22270  0.007099  332450.8  1.290114 

 F-statistic  41.25499  136.3457  1.980662  71.04251  5.641540 

 Log likelihood  51.89768 -124.1149  88.14537 -335.7443 -36.71588 

 Akaike AIC -3.824807  10.84290 -6.845448  28.47869  3.559657 

 Schwarz SC -3.530293  11.13742 -6.550934  28.77320  3.854170 

 Mean dependent  0.282480  1556.423  0.400283  2908916.  13.65573 

 S.D. dependent  0.100378  271.4978  0.007819  1339188.  1.828611 

      
       Determinant resid covariance (dof adj.)  13013962    

 Determinant resid covariance  3088274.    

 Log likelihood -349.5901    

 Akaike information criterion  31.63251    

 Schwarz criterion  33.10508    

      
      

 

اًثاؼتگی ٍ ضرایة تلٌذ هذت هذل ًتایح تؼذاد تردار ّن( 3

Date: 08/08/11   Time: 09:50     

Sample (adjusted): 1365 1387     

Included observations: 23 after adjustments    

Trend assumption: Linear deterministic trend (restricted)   

Series: LGD LGI LGG LCR LE      

Lags interval (in first differences): 1 to 1    

       

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)    

       
       Hypothesized  Trace 0.05    

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**   

       
       None  0.802182  87.70742  88.80380  0.0598   

At most 1  0.601304  50.43801  63.87610  0.3946   

At most 2  0.474439  29.28823  42.91525  0.5447   

At most 3  0.362145  14.49258  25.87211  0.6168   

At most 4  0.165120  4.150747  12.51798  0.7202   
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        Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level   

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level   

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values    

       

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)   

       
       Hypothesized  Max-Eigen 0.05    

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**   

       
       None  0.802182  37.26941  38.33101  0.0659   

At most 1  0.601304  21.14978  32.11832  0.5604   

At most 2  0.474439  14.79566  25.82321  0.6527   

At most 3  0.362145  10.34183  19.38704  0.5823   

At most 4  0.165120  4.150747  12.51798  0.7202   

       
        Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level   

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level   

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values    

       

 

 :اًثاؼتگی، ضرایة تلٌذ هذت هذل در زیر آٍردُ ؼذُ اظت تا تَخِ تِ تِ یک تردار ّن

 Vector Error Correction Estimates    

 Date: 08/08/11   Time: 09:50    

 Sample (adjusted): 1365 1387    

 Included observations: 23 after adjustments   

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   

      
      Cointegrating Eq:  CointEq1     

      
      LGD(-1)  1.000000     

      

LGI(-1) -2.493780     

  (2.55960)     

 [-0.97428]     

      

LGG(-1)  1.135909     

  (0.39310)     

 [ 2.88963]     

      

LCR(-1) -0.504438     

  (0.10714)     

 [-4.70817]     

      

LE(-1) -0.892064     

  (0.47952)     

 [-1.86031]     
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@TREND(63) -0.111733     

  (0.02717)     

 [-4.11258]     

      

C -16.77706     

      
      Error Correction: D(LGD) D(LGI) D(LGG) D(LCR) D(LE) 

      
      CointEq1 -0.184349  0.029289 -0.155686 -0.079123 -0.154454 

  (0.03231)  (0.02608)  (0.17455)  (0.15806)  (0.20673) 

 [-5.70543] [ 1.12296] [-0.89195] [-0.50060] [-0.74714] 

 

 Vector Error Correction Estimates    

 Date: 08/08/11   Time: 09:51    

 Sample (adjusted): 1365 1387    

 Included observations: 23 after adjustments   

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   

      
      Cointegrating Eq:  CointEq1     

      
      LGI(-1)  1.000000     

      

LGG(-1) -0.455497     

  (0.13106)     

 [-3.47542]     

      

LGD(-1) -0.400998     

  (0.21642)     

 [-1.85291]     

      

LCR(-1)  0.202278     

  (0.04242)     

 [ 4.76805]     

      

LE(-1)  0.357716     

  (0.25276)     

 [ 1.41522]     

      

@TREND(63)  0.044805     

  (0.01158)     

 [ 3.86813]     

      

C  6.727563     

      
      Error Correction: D(LGI) D(LGG) D(LGD) D(LCR) D(LE) 

      
      CointEq1 -0.073041  0.388247  0.459726  0.197315  0.385174 

  (0.06504)  (0.43528)  (0.08058)  (0.39416)  (0.51553) 
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 [-1.12296] [ 0.89195] [ 5.70543] [ 0.50060] [ 0.74714] 

 

 Vector Error Correction Estimates    

 Date: 08/08/11   Time: 09:52    

 Sample (adjusted): 1365 1387    

 Included observations: 23 after adjustments   

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   

      
      Cointegrating Eq:  CointEq1     

      
      LGG(-1)  1.000000     

      

LGD(-1)  0.880352     

  (0.46934)     

 [ 1.87573]     

      

LGI(-1) -2.195404     

  (1.85075)     

 [-1.18623]     

      

LCR(-1) 0.444083     

  (0.09392)     

 [4.72811]     

      

LE(-1) 0.785331     

  (0.54546)     

 [1.43975]     

      

@TREND(63) -0.098365     

  (0.02506)     

 [-3.92462]     

      

C -14.76972     

      
 


