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  چکیده

. کننـد یم ـي بـاز  گذارانهیسرما و اندازکنندگانپس نیبي گرواسطه دری اصل نقش ،یمال وی پولي بازارها
 ؛اسـت  برخـوردار ي اژهی ـو تی ـاهم از کشـور  هـر  دری مـال ي هـا ییداراي تقاضا و عرضه نیب تعادل نیبنابرا

 بـه ی نسـب  صـورت هب ،ياقتصاد توسعه و رشد ندیفرآ به دنیبخش سرعتي برا کشور کیی یتوانا کهي طورب
 در بازدارندهی عامل تواندیمی مالي هاییدارا کمبود. داردی بستگ هاییدارا دیتول نهیزم در کشور آنیی توانا

 از کمتـر  یمـال ي هاییدارا ضهعر رشد رانیا در دهد،یم نشان شواهد. باشد کشور کي یاقتصاد رشد ریمس
 نی ـای بررس ـي بـرا . اسـت  حاکم رانیا اقتصاد بری نسبیی دارا کمبود کی و است بودهیی داراي تقاضا رشد

-1389ی زمان دورهی طیی دارا کمبود شاخص بر ،ياقتصاد کلاني رهایمتغ ازي اپارهي رگذاریتأث موضوع،
 اسـت  آن ازی حاک برآوردها جینتا. باشدیمARDL  ه،شد استفادهی حیتصر مدل. استشدهی ابیارز 1370

یـی  دارا کمبـود  شـاخص  بـا  معکـوس  ارتباطي دارا جهان و رانیاي اقتصاد رشد نرخ بلندمدت تعادل در که
 بیضـرا . برخوردارنـد  هـا یـی دارا عرضـه  و تقاضـا  نیب ـ اخـتلاف  کـاهش،  جهـت ی کاف لیپتانس از و هستند

 ـ مثبـت  بلندمدت در هم دولتی ترازمال وی اسم بهره خنر ،یقیحق ارز نرخ تورم، نرخي رهایمتغ  و باشـد یم
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 دري کمتر رشد هاییدارا عرضه که شودیم سبب فوقي رهایمتغ در شیافزا هرگونه که، است آن ازی حاک
  .باشد داشته هاییداراي تقاضا با سهیمقا
  

 JEL:E22, E40, G10 يبندطبقه
ی عیتـوز ي هـا وقفـه  بـا ی ونیخودرگرس ـ مدل ،ياقتصاد کلان يرهایمتغ ،یمالیی دارا کمبود :هاواژهدیکل

  .گسترده
  

 مقدمه -1

-هیسـرما چـرا کـه    ؛دارندي اژهیو تیاهم یمالي هاییداراي گذارهیسرما ـ اندازپس ندیفرآ در
 .دشـو یم محسوب کشوردر هر ي اقتصاد رشد و دیتول محرك موتوری مالي هاییدارا دري گذار
ي هاییدارا دیتول در کشور آنیی توانا کشور به کیدر  محصولات دیولت شیافزا وي اقتصاد رشد

 وی داخل ـي انـدازها پـس  شیافـزا به دلیل  ریاخي هاسال در). Caballero, 2006(داردی بستگی مال
 سـهام ي بـرا  ي هـم شـتر یبي هـا درخواسـت  گـذاران، هیسـرما  طرف از هاییداراي برا تقاضا شیافزا

-یم ـ نشـان  موجـود ي آمارها اما. است شدهایجاد ی مالي هاییدارا ریسا و مشارکت اوراق ،یداخل
 صـدور  در شیافـزا  سرعت از ترشیب، سرعتی ینسب صورتبه اندازهاپس زانیم در شیافزا که، دهد
 حـال  دري کشـورها  دری نسـب یـی  دارا کمبـود  جـاد یا باعث موضوع نیهم و داردی مالي هاییدارا

 .است شده رانیا جمله از توسعه
 ای ـ حالـت،  نی ـا در. وردآیم دیپد بازار دررا ی صینقا قطعاً ،یمالي هاییدارا هايکمبود وجود

ي هـا نـرخ  به نسبتیی تنها به هاییدارا عرضه ای و ستندین حساس بهرهي هانرخ به نسبت اندازهاپس
، یررقـابت یغي بازارهـا  مثـال ي بـرا  .هستند ناکارآمد هیسرماي بازارها نیهمچن. ستین پاسخگو بهره

-یم ـ تی ـمالک حقـوق  فیضـع  عملکرد و اطلاعات تقارن عدم ،یمعاملاتي هانهیهزباعث افزایش 
 ـا. شـوند  ی مــالي هـا یـی دارا صـدور  از و بــوده دیشـد  اریبس ـ نوظهـور ي کشــورها در مشـکلات  نی
 از متـأثر  توانـد یم ـي گـذار هیسـرما ي هـا تیمحـدود  علت به بازاریی کارا البته. کندیمي ریجلوگ

 & Chen ( باشد هم هاییداراي گذارارزش در انحراف نیهمچن و جهان در هیماسر ناقص تحرك

Imam, 2013.(  
Caballero (2006) ي امـدها یپ و کرد مطرح رای جهانیی دارا کمبود بحث که بودی کس ناولی

 حسـاب  تـوازن  عـدم  بلندمـدت،  بهـره ي هـا نـرخ  ،ییداراي هامتیق شاملی (استیس و کلان اقتصاد
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 ازی جهـان  اقتصـاد  کـه  استی مدعیی دارا کمبود هیفرض. قرارداد مدنظر را) دیتول درش ای وي جار
یـی  داراي تقاضا شیافزا ازی ناش مسئله نیا کهاست  دهید صدمه ،تیفیباکی مالي هاییدارا کمبود

ي دارا متحـده الاتی ـا کـه  کنـد یم ـ ادعـا  نیهمچن ـ هیفرض نیا. استی جهان درآمد شیافزا علت به
ي کسـر  کـردن  ادارهي بـرا  تی ـمز نی ـا از و اسـت  تیفیباکی مالي هاییدارا دیتول دری نسب تیمز

  .کندیم مبادله کالاها مقابل در رای مالي هایبده متحدهالاتیا واقع، در. کندیم استفادهي تجار
 کـاهش  بـه  رو عرضـه  ماننـد  یعـوامل  ازی ب ـیترک علت به گذشته دهه دو دریی داراي کمبودها

 وی داخل ـي انـدازها پـس  عرضـه  شیافـزا  ،ی)مـال ي هـا یـی دارا عرضـه  کـاهش ی (مـال ي هـا ییدارا
ي هـا یـی دارا محـدود  عرضه مقررات -عوامل دری مقرراتي هاتیمحدودی(مقرراتي هاتیمحدود

 .است شده دیتشد) پرمخاطرهی مال
ي هـا شـوك . است بالای نانینااطم و سکیری مالي هاییدارا عرضه کاهش مهم لیدلا جمله از
 ـا اقتصـاد  بـر ي نحـو  بـه  کـدام  هـر  کـه  افتـاده  اتفـاق  جهـان  در ریاخي هادههی ط دري متعدد  رانی

ي زی ـگرسـک یر بـردن  بالا به توانیم اقتصاد، بر هابحران ریتأث نیترمهم ازجمله. اندبوده رگذاریتأث
  .)Chen & Imam, 2013(کرد اشاره افراد

 مصرفشـان  بـه  نسـبت  مـردم  درآمـد  مازادي آورجمعجهت  دری مهم نقشایفاگر  هیسرما بازار
 هیسـرما ي بازارها گذاران،هیسرما به اندازکنندگانپس از وجوه انتقال اشکال نیبهتر ازی کی. است
 نی ـا بـر . دارنـد  عهـده  بر را اقتصاد دري کاریب نرخ کاهش و دیتول شیافزا لیپتانس که هستند کارا

 لیپتانس ـ ویی کـارا  از و باشـد  داشـته  قـرار  یافتگیتوسعه ازی نییپا سطح در هیسرما بازار اگر اساس
ي هـا يگـذار هیسـرما  سـمت  به شتریبی داخلي اندازهاپس نباشد، برخوردار منابع جذبي برای کاف

-یم ـ روانـه  ندارنـد،  اقتصاد دری خاصي دیتول نقش موارد ازي اریبس دری حت که پرنوسانی کیزیف
 شیافـزا  کانـال  ازیـی  دارا کمبود به منجر هیرماس بازاری افتگینتوسعه ویی کارا عدم نیبنابرا. گردد
  .گرددیم ها،ییداراي تقاضا شیافزا آن تبعبه وی داخلي اندازهاپس عرضه

 وي مرکـز ي هـا بانـک  ها،دولت دست در جهان در مطلوبي اندازهاپس ازی توجهقابل بخش
 دی ـبا قـانون  قطب ـ هـا بخـش  نی ـا ازي ادی ـز تعـداد . هسـتند  مـه یبي هـا شـرکت  مانندی مال مؤسسات

 به نسبت نیهمچن و کنندي داریخر رای داخلی دولت قرضه اوراق لیقب از ثابت درآمد با محصولات
  .هستند محدودشدهی خارجي هاییدارا شامل ،ییدارا طبقات ازی برخ دري گذارهیسرما

 گـر یدی لمـا ي هاییدارا ای بالای بازده بای بده صدور اجازه) نیچ مثالي برا( بازارها ازي اریبس
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 ـا دریی دارا طبقات توسعه از امر نیا. ندارند را  عرضـه  نیبنـابرا  ؛کنـد یم ـي ریجلـوگ  کشـورها  نی
  .شودیم محدودی مالي هاییدارا

  
  پیشینه تحقیق -2

Eichengreen and Luengnaruemitchai  (2004) ي بازارهـا  ایآس ـ چـرا « عنـوان  با يامقاله در
 اوراقي بازارهـا  کنـد  توسعه که پردازندیم موضوع نیای سبرر به »ندارد؟ تريبزرگ قرضه اوراق
 بـا  ارزي هانرخ تر،يقو مقررات کشور، تربزرگ اندازه. است متعدد ابعاد با دهیپد کی ایآس قرضه

 دري گـذار هیسـرما  بـا  مثبـت  یارتبـاط  به داشـتن  لیتما تریرقابتی بانکي هابخش و کمتر نوسانات
 قرضـه  اوراقي بازارهـا  رشـد  بـه  منجـر یی ایآس ـي کشورهاي قوی مال توازن اما. ندردا قرضه اوراق

 اقتصادو  یمالي هااستیس و منطقهي ساختاري هایژگیو که دهدیم نشان جینتا. است نشدهی دولت
 نقـاط  ریسـا  بـا  ایآس ـ قرضـه  اوراق بـازار  توسعه در تفاوت جادیا باعث کامل طوربهاست که  کلان
  .است شده جهان

Chen and Imam   (2012)ي بازارهـا  دریـی  داراي کمبودهـا  علـل « عنـوان  بـا ي امطالعـه  در
 همچنین هاآن. هستند مواجهی مالي هاییدارا کمبود با نوظهوري بازارها که، اندداده نشان» نوظهور

 همـان  بهی مالي هاییدارا که، افتندیم اتفاق لیدل نیا بهیی داراي کمبودها نیاکه  کنندیم عنوان
 شـاخص  بـر ي اقتصـاد  کـلان ي رهـا یمتغ ریتـأث  هـا آن. ابندیینم شیافزا اندازهاپس شیزااف سرعت
 از کشـور  41ي بـرا یـی  دارا کمبـود  دهی ـپد سـپس  و انـد داده قـرار ی بررس ـ مـورد  رایی دارا کمبود
. نـد اهکـرد  بـرآورد  GMM روش بـه  ،2008-1995 سـالانه ي هـا داده بر اسـاس  را نوظهوري بازارها
ي کشـورها  دریـی  دارا کمبـود ي رو بـر ي نهـاد ي رهـا یمتغ که دندیرس جهینت نیا به هاآن ن،یهمچن

 شـود،  شـتر یب نهادها در و تجارت در ه،یسرما حساب دري آزاد که هراندازه و رگذارندیتأث نوظهور
  .کندیمیی دارا کمبود شاخص کاهش بهي شتریب کمک

Chen and Imam  (2013)در هـا یـی دارا کمبـود  ازی ناشي امدهایپ« عنوان تحتي امطالعه در 
 بحران احتمال ،ییداراي هاحباب ،ياقتصاد رشد بریی دارا کمبود ریتأثی بررس به نوظهوري بازارها

 2008-1995ی زمـان  دوره در بودنـد  نوظهـور ي بازارهـا ي دارا کـه  کشور 41ي براي جار حساب و
 رشـد  کـاهش  بـه  منجری مالي هاییدارا کمبود که دهدیم نشان محقق دو نیاي هاافتهی. پرداختند
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 .شودیمیی دارا متیق حباب جادیا و بحران وقوع احتمال شیافزا ،ياقتصاد
 ـا دری مالي هاییدارا کمبود موضوع با رابطه در  فقـط  اسـت  نشـده  انجـام ی جـامع  مطالعـه  رانی

 مـورد  قرضه اوراق و سهام انداز،پس مانندی  مالي هاییدارا کمبود  عوامل ازی برخ محدود طوربه
  .است گرفته قراری بررس

ــه در )Taghavi and Mohammadzadeh )2002 محمــدزاده و تقــوي ــوان تحــتي امقال  عن
 ـ ارتبـاط ی بررس ـ بـه  »اقتصادي کلان متغیرهاي به نسبت سرمایه بازار واکنش«  کـلان  متغیرهـاي  نیب

 اقتصـادي  یرهـاي متغ. اندپرداخته تهران بهادار اوراق بورس در سهام قیمت کل شاخص و اقتصادي
 جهـانی  قیمـت  تـورم،  نـرخ  جریان، در پول حجم ارز، نرخ: از عبارتند تحقیق این در بررسی مورد
-سال هم تحقیق زمانی محدوده. تهران شهر در مسکن قیمت متوسط و دولت گذاريسرمایه نفت،
  .باشندیم فصلی  صورتبه هاداده و است 1379 لغایت 1370 هاي

 )Sharif-Azadeh and Hosseinzadeh Bahreini )2003 بحرینـی  ادهزحسـین  و آزادهشـریف 
 امنیـت  هـاي شـاخص  از ایـران  در خصوصی گذاريسرمایه تأثیرپذیري« عنوان تحت خود مقاله در

 از ایــران در خصوصــی بخــش گــذاريســرمایه تأثیرپــذیري چگــونگی »)1379-1358( اقتصــادي
 ثبات« نهادي متغیرهاي که دهدیم نشان مطالعه جهینت. دانداده راقر آزمون مورد را امنیتی متغیرهاي

 و» خـارجی  درگیـري  بـروز  خطـر «،»داخلی درگیري بروز خطر« ،»قانون و نظم حاکمیت« ،»دولت
-سـرمایه  نسـبت  بـر  معنـادار  و مثبت تأثیر ،»دولت اقتصادي عملکرد و مردم انتظارات میان شکاف«

 نهادهـاي  و مـردم  برابـر  در دولـت  پاسـخگویی « هـاي متغیر تأثیر. دارند GDP به خصوصی گذاري
 امـا  اسـت،  منفـی  GDP به خصوصی بخش گذاريسرمایه نسبت بر» دولت فساد« و ،»دموکراتیک

 خصوصـی  بخش گذاريسرمایه مصادره و قراردادها به ییاعتنایب خطر« متغیر. نیست معنادار کاملاً
 دهد،می نشان مثبت اما معنادار چنداننه رابطۀ ایران در خصوصی گذاريسرمایه با ،»دولت وسیلۀ به

 و. انجامـد مـی  خصوصـی  بخـش  گـذاري سـرمایه  افـزایش  بـه  یادشـده  خطر کاهش که معنی بدین
 نسبت با يمعنادار ارتباط» قومی هايتنش بروز خطر« و» اداري دستگاه کیفیت« متغیرهاي سرانجام
 تجمعـی،  هـاي شـاخص  از اسـتفاده  تـاً یهان. دهندنمی نشان GDP به خصوصی بخش گذاريسرمایه

  .کندمی تأیید دولت عملکرد و ماهیت از را ایران در خصوصی گذاريسرمایه شدید يریرپذیتأث
ی نـان ینااطم اثـر « عنـوان  تحـت ي امقاله در Kazerouni and Dolati (2007)ی دولت وی کازرون

 بـین  رابطـه ی بررس ـ بـه  »)رانای ـ مـوردي  مطالعـه ( خصوصـی  بخش گذاريسرمایه بر ارز واقعی نرخ
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 1381-1340 زمـانی  دوره طی ایران در خصوصی بخش گذاريسرمایه و واقعی ارز نرخ نااطمینانی
 واقعـی  ارز نرخ پذیري نوسان از ناشی ارز نرخ نااطمینانی شاخص ابتدا منظور، نیاي برا. اندپرداخته

 و گردیـده  محاسـبه ) GARCH( تـه افیمیتعم اتورگرسیو شرطی ناهمسانی واریانس الگوي طریق از
 منظـور به آنگاه. شودمی گرفته نظر در واقعی ارز نرخ نااطمینانی) پروکسی( جایگزین متغیر عنوانبه
 الگـوي  خصوصـی،  بخـش  گـذاري سـرمایه  و واقعـی  ارز نرخ نااطمینانی بین رابطه آوردن دست به

 منفی از حاکی تخمین نتایج. ودشمی گرفته بکار) ARDL( توزیعی هايوقفه با خودتوضیح پویاي
 بلندمـدت  و مـدت کوتـاه  در خصوصـی  بخش گذاريسرمایه بر واقعی ارز نرخ نااطمینانی اثر بودن

 .باشدمی
 انـداز پـس  بـر  مـؤثر  عواملی بررس« عنوان با خود مطالعه در Houshmandi  (2008)يهوشمند

 بـر ي اقتصـاد  کـلان ي رهـا یمتغ ازي اپارهي رگذاریتأثي رو بر را خود تمرکز کانون ،»رانیا دری مل
-1338ی زمـان  دورهی ط ـ را هـا یـی داراي تقاضـا ي و. اسـت  داده قرار) اندازپس( هاییداراي تقاضا
 ینفت درآمدهاي نوسانات و مدتکوتاه در اقتصادي رشد که، دهدیم نشان و نمودهی بررس ،1383

 ریتـأث  شدت و دارند بلندمدت و مدتهکوتا در یمل اندازپس نرخ بر یمنف و مثبت ریتأث بیترت به
  .است بلندمدت از شیب مدتکوتاه در آن

 اوراق بـازار  سـاختار  توسـعه  تبیـین « عنوان باي امقاله در  Fathi et al (2010)همکاران و فتحی
 بدین. اندپرداخته تهران بهادار اوراق بورس توسعه بر اقتصادي کلان متغیرهاي اثر بررسی به »بهادار
 کلان اقتصاد یثباتیب و واسطه مالی مؤسسات توسعه سطح گذاري،سرمایه نرخ ملی، درآمد منظور

 بهـادار  اوراق بـورس  توسعه هايشاخص عنوانبه عرض و عمق و اقتصادي کلان متغیرهاي عنوانبه
 1377-68 زمـانی  دوره طـی  زمـانی  سـري  فصلی صورتبه نیاز مورد هايداده. شدند گرفته نظر در

 و عمـق  بـر  گذاريسرمایه نرخ و ملی درآمد که دهدمی نشان هاتخمین نتایج. است شدهيگردآور
 و واسـطه  مـالی  مؤسسات توسعه سطح همچنین. دارد معنادار و مثبت اثر بهادار اوراق بورس عرض

  .دارند اثر بهادار اوراق بورس عرض و عمق بر معناداري و منفی طوربه کلان اقتصاد یثباتیب
 

  ی مدلمعرف -3
این  ARDLدلیل استفاده از تکنیک  ):ARDL( گسترده هايوقفه با توضیح خود الگوي -3-1 

مدت مدل، ارتباط بلندمدت متغیرهاي مدل هاي کوتاهاست که تلاش دارد در کنار تخمین پویایی
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  را نیز برآورد کند.
وردن برآوردهاي پذیري آن یعنی به دست آترین مزیت استفاده از روش مذکور، انعطافعمده

توان این مـدل  بودن متغیرها است. یعنی می I(1)و  I(0)سازگار از ضرایب بلندمدت بدون توجه به 
). Pesaran and Pesaran, 1997را زمانی که متغیرها از مرتبه جمعی متفاوت هستند بـه کـار بـرد (   

-همزمان تخمین مـی  طوربهمدت موجود در مدل را همچنین این روش الگوهاي بلندمدت و کوتاه
  کند.زند و مشکلات مربوط به حذف متغیرها و خودهمبستگی را رفع می

  
  شاخص کمبود دارایی -2- 3 

اسـتفاده شـده اسـت. کلیـه آمـار و       1370-1389هاي آماري سري زمانی در این تحقیق از داده
توسـط بانـک   هاي سري زمانی مورد استفاده در تحقیق از اسـناد رسـمی منتشرشـده    اطلاعات متغیر

-مرکزي جمهوري اسلامی ایران، سازمان بورس اوراق بهادار تهران، بانک جهـانی و صـندوق بـین   
 Microfit يافزارهـا المللی پول بـه دسـت آمـده اسـت. بـراي انجـام محاسـبات کـامپیوتري از نـرم         

،Eviews7  وExcel عوامل برآورد  منظوربهاي استفاده شده است. در این مطالعه گسترده صورتبه
هاي مالی از شاخص کمبود دارایی استفاده شده است. شـاخص کمبـود   کننده کمبود داراییتعیین

شـود. تقاضـاي داخلـی بـراي     هاي مالی تعیـین مـی  دارایی با توجه به میزان عرضه و تقاضاي دارایی
دسـترس جهـت   گـردد (یعنـی تمـام منـابع قابـل     انداز ناخالص داخلی مشـخص مـی  ها با پسدارایی

اوراق مشارکت داخلی انتشـاریافته،   وسیلهبههاي مالی عرضه دارایی کهدرصورتیگذاري)، رمایهس
گـذاران  سـرمایه  وسـیله بـه هـاي داخلـی   هـاي خـارجی و دارایـی   ها، خالص خرید داراییسهام، وام

شـود. شـاخص کمبـود دارایـی کـه میـزان       مدت نشان داده میهاي کوتاهخارجی و تغییر در سپرده
دهد، گذاري افراد در جامعه را نشان میها و ابزارهاي مالی در دسترس جهت سرمایهد داراییکمبو

  ):Chen & Imam, 2013شود(با استفاده از فرمول ذیل محاسبه می

 

    
S هــاي مــالی)، انــدازهاي ملــی داخلــی (بازتــابی از تقاضــاي دارایــیپــسB اوراق مشــارکت :
هـاي صادرشـده در   : وامL: سهام منتشرشده در بازار سرمایه داخلـی،  Eافته در بازار داخلی، یرانتشا
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هـاي  : خـالص خریـد دارایـی   NPFAمـدت،  هـاي کوتـاه  : تغییر در سـپرده S.Dبازارهاي داخلی، 
شـهروندان داخلـی    وسـیله بـه هاي مالی خارجی هاي داخلی (خالص خرید داراییخارجی و دارایی

هـاي خـارجی منهـاي    گـذاران داخلـی از دارایـی   ت موجودي سرمایهیکننده موقعکساست که منع
  است. یداخل يهاییاز دارا یگذاران خارجهیسرما يهاییموقعیت خالص دارا

  است. یمال يهاییاز عرضه دارا ی، بازتابB +E + L + ΔS.D. + NPFAمجموع 

 
 یمال يهاییدارا ينمودار عرضه و تقاضا

 
  ییص کمبود دارانمودار شاخ

  
 ) در سطح متغیرهاADF(افتهیمیتعم: نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر 1جدول

    رهایمتغ
 روند بدون و  مبدأ از عرض بدون روند و مبدأ از عرض وجود روند بدون مبدأ از عرض وجود

 کمیت
 بحرانی

 آماره
ADF 

 تیوضع
 ییمانا

 کمیت
 بحرانی

 آماره
ADF 

 تیوضع
 ییمانا

 کمیت
 بحرانی

 آماره
ADF 

 تیوضع
 ییمانا

A.S. 
index -3.0400 -

2.254362 
- 3.6920- نامانا

2.980943 
- نامانا

1.960171 
-

0.017079 
 نامانا

 
(LGDP)  -3.0400 -

2.342441 
- 3.6920- نامانا

4.053743 
- مانا

1.960171 
-

0.072602 
 نامانا

INF -3.0400 -
2.151199 

- 3.6920- نامانا
3.034461 

- نامانا
1.960171 

-
1.047177 

 نامانا

RER -
3.029970 

-
0.085558 

- نامانا
3.710482 

-
1.550294 

- نامانا
1.962813 

-
1.425359 

 نامانا

GFB -3.0400 -
0.914070 

- 3.6920- نامانا
2.116544 

- نامانا
1.960171 

-
1.010501 

 نامانا

WG -3.0400 -
3.024897 

- 3.6920- نامانا
3.276809 

- نامانا
1.960171 

-
1.618357 

 نامانا

(IR) -3.0400 -
1.613690 

- 3.6920- نامانا
1.005909 

- نامانا
1.961409 

-
3.674299 

 مانا

  مأخذ: محاسبات پژوهش 
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ریتم تولید ناخالص داخلی و دهد که متغیرهاي تغییرات لگانتایج حاصل از جدول بالا نشان می
باشـند. لـذا از   باشند اما سایر متغیرهاي تحقیق در سطح مانـا نمـی  تغییر در نرخ بهره در سطح مانا می

یافتـه روي تفاضـل   فولر تعمـیم  –شود و ریشه واحد دیکی این متغیرها تفاضل مرتبه اول گرفته می
  شود. مرتبه اول این متغیرها آزمون می

  
  »تفاضل مرتبه اول متغیرها«درصد 5در سطح معناداري  ADFآزمون  : نتایج2جدول

 رهایمتغ

 روند بدون و  مبدأ از عرض بدون روند و مبدأ از عرض وجود روند بدون مبدأ از عرض وجود

 کمیت
 بحرانی

 آماره
ADF 

 تیوضع
 ییمانا

 کمیت
 بحرانی

 آماره
ADF 

 تیوضع
 ییمانا

 کمیت
 بحرانی

 آماره
ADF 

 تیوضع
 ییمانا

A.S. 
index -3.0521 -

3.728911 
- 3.7119- مانا

3.532777 
- نامانا

1.961409 
-

4.371738 
 مانا

INF -3.0521 -
4.292972 

- 3.7119- مانا
4.136555 

- مانا
1.962813 

-
4.424692 

 مانا

RER -
3.052169 

-
4.072654 

- ناما
3.710482 

-
4.832705 

- مانا
1.961409 

-
3.192636 

 مانا

GFB -3.0521 -
3.147693 

- 3.7119- مانا
3.373721 

- نامانا
1.961409 

-
5.279211 

 مانا

WG -3.0521 -
5.060966 

- 3.7119- مانا
4.783246 

- مانا
1.962813 

-
5.241534 

 مانا

  مأخذ: محاسبات پژوهش
 

 رهـا یمتغي بـرا  افتـه یمیتعم ـ فـولر  -یک ـید واحـد  شـه یري هانآزمو ازی کلي ریگجهینت کی در
 تفاضل بار کی بای داخل ناخالص دیتول راتییتغ تمیلگار رازیغبه رهایمتغ ریسا که گرددیم استنباط

  .است شده داده نشان لیذ جدول در قیتحقي رهایمتغی انباشتگ مرتبه. شوندیم مانا
  

  : انباشتگی متغیرهاي تحقیق3جدول
 انباشتگی مرتبه هامتغیر

 I)1( ییدارا کمبود شاخص
 I)0( یداخل ناخالص دیتول تمیلگار

 I)1( تورم نرخ
 I)1( ارز نرخ

 I)1( دولتی مال تراز
 I)1( نجها ناخالص دیتول رشد

 I)1( بهره نرخ راتییتغ
  پژوهش يهامأخذ: یافته
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  تصریح و برآورد مدل  -4

در این تحقیق با توجه مطالعات پیشین و در نظر گـرفتن شـرایط خـاص اقتصـاد ایـران تصـریح       
  باشد:ذیل می صورتبهمورد نظر  1مدل

ititit

itititititit

eTGrowthGDPWorldblancefiscalGovt
rateerestRERGDPSAAS


 

86

5432110

.
)(intinf)ln(..




 
IndexShortageAssetشاخص کمبود دارایی :- )ln( GDP    لگـاریتم تغییـرات تولیـد:

-: تغییرات(تفاضـل) نـرخ بهـره   rateerestint-: نـرخ تـورم  Inflation-ناخالص داخلی ایـران 
RERنرخ ارز حقیقی :-blancefiscalGovt.  تراز مـالی دولـت :-GrowthGDPWorld :

  نرخ رشد تولید ناخالص داخلی جهان
  

  مدتبرآورد مدل پویاي کوتاه 1- 4 
 ـ برابـر  قیتحقی اصل مدل برازش جهت رهایمتغي برا شدهگرفته نظر در وقفه تعداد حداکثر  کی

)m=1 (و حیتوض ـي برا قیتحقی صلا مدل دری حیتوضي رهایمتغ تعداد و است شده گرفته نظر در 
 افـزار نـرم  مطالعـه  نیا در نیبنابرا. باشدیم) k=6(شش برابر زین ران،یا در هیسرما کمبود علل حیتشر

Microfit اری ـمع بـر اسـاس   تـاً ینها و اسـت  زده نیتخم ـ را مختلف ونیرگرس) 1+1(6+1=  128تعداد 
 داده شینمـا  و کـرده  بـرازش  ARDL(1,1,0,1,1,0,1) صـورت بـه  را مدل نیبهتر ن،یزیب -شوارتز

 :است
  مدتکوتاه نیتخم کامل جینتا

)(126.0)(0494.0)(0179.0
).5(-.285E0)(int175.0
)(int16.0)3(-.123E0)4(-.62E-

)(inf043.0)ln(17.0)ln(208.)..(67.194.0

1

1

1
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________________________________________________________________ 

1 .Model specification  
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 ARDL(1,1,0,1,1,0,1) مدل برآورد جینتا: 4 جدول
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 
Constant -.94508 .31092 -3.039 .023 
AS(-1) -1.6797 .35469 -4.735 .003 

LN(GDP) -.20834 .03707 -5.619 .001 
LN(GDP(-1)) -.17051 .04033 -4.227 .006 

INF .043799 .00661 6.6194 .001 
RER -.62E-4 .16E-4 -3.706 .010 

RER(-1) .123E-3 .26E-4 4.7224 .003 
(IR) -.01640 .02114 -.7756 .467 
(IR(-1)) .175740 .02817 6.2373 .001 

GFB .285E-5 .81E-6 3.4985 .013 
WG .017990 .00645 2.7887 .032 

WG(-1) -.04945 .00850 -5.8176 .001 
T .126940 .01822 6.9665 .000 

R-squared 
R-Bar-Squared 

S.E.of regression 
 

.96028 

.88083 
.058050 

Akaike info criterion 
Schwarz criterion 

Durbin-Watson stat 

25.0731 
18.9342 
2.1507 

 
  تحقیق يهاافتهیمأخذ: 

  
ضـریب تغییـرات    اسـتثناء بـه دهد که تمامی ضرایب نتایج حاصل از برآورد معادله بالا نشان می

دار هستند بنابراین تمامی متغیرهاي نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، یآماري معن ازلحاظنرخ بهره، 
نـرخ رشـد    ،دار اسـت)، تـراز مـالی دولـت    یقفه معننرخ تورم، نرخ ارز حقیقی، نرخ بهره (با یک و

داري بر شاخص کمبود دارایی تأثیرگذار هستند. به شکل کاملاً معنی و ضریب ثابت اقتصاد جهانی
 دهد که:یهمچنین نتایج حاصل از تخمین مدل نشان م

 ي بـر میـزان کمبـود    دارعنـی معکـوس و م  ریتـأث با یک وقفـه   هاي مالیشاخص کمبود دارایی
همین موضـوع زمینـه را بـراي رسـیدن ایـن متغیـر بـه        جاري داشته و  دورههاي مالی در راییدا

کند. همچنین این پایداري نسبی نشان از این است که، عدم تعادل بین عرضـه  تعادل فراهم می
 بازار سرمایه مورد توجه قرار گرفته است.  لهیوسبهدارایی و تقاضاي دارایی تا حدودي 

 روکسی شده با لگاریتم تغییر در تولید ناخالص داخلـی) در دوره جـاري و بـا    رشد اقتصادي(پ
هاي مالی در ایران داشته است ي بر  شاخص کمبود داراییدارمعنیمعکوس و  ریتأثیک وقفه 

در کاهش شکاف رشد اقتصادي مهم  ریتأثبرآورد شده این متغیر هم حاکی از ضریب و میزان 
 باشد.اي مالی میهبین عرضه و تقاضاي دارایی
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  هـاي مـالی بـوده    دار بـر شـاخص کمبـود دارایـی    داراي دو اثر متفاوت و معنینرخ ارز حقیقی
شـاخص   بـا مسـتقیم  ارتبـاط  با یک وقفه در سطح داراي ارتباط معکوس و  که طوريبه ؛است

ه کنیم، اگر بخواهیم نتایج این مطالعه را با مطالعات پیشین مقایس هاي مالی دارد.کمبود دارایی
لازم است عنوان کنیم: در مطالعه دیگري که بـه بررسـی علـل کمبـود دارایـی در کشـورهاي       
نوظهور اقتصادي پرداخته شده اسـت، اثرگـذاري مسـتقیم نـرخ ارز حقیقـی بـا یـک وقفـه بـر          

). همچنـین مطالعـات   Chen & Imam, 2013شاخص کمبود دارایـی تأییـد شـده اسـت(    
تأثیر یک نرخ ارز حقیقی باثبات از لحاظ نظري مبهم اسـت. زیـرا   اند که، پیشین نیز نشان داده

کاهش ریسک  وسیلهبهتوانیم انتظار داشته باشیم که یک سیاست باثبات نرخ ارز، موقعی ما می
تـر کنـد،   هاي مالی در بازارهاي خارج از کشور را جـذاب نرخ ارز، ممکن است انتشار دارایی

تنـوع   منظـور بـه اندازهایشـان را  خلـی تـرجیح دهنـد پـس    اندازکنندگان داحال پسکه درعین
 .دارندبخشیدن و براي دوري از ریسک در خارج از کشور نگه

  هـاي مـالی   مستقیم بر کاهش شکاف بـین عرضـه و تقاضـاي دارایـی     يریتأثنرخ تورم کاهش
 -تـورم پـایین   وسـیله بـه پروکسـی شـده    -یک محیط کلان اقتصادي باثباتکه يطوربه ؛دارد

-کند، زیرا این موضوع باعث کاهش سـطح ریسـک مـی   هاي مالی را تشویق میتشار داراییان
 باشد.هرچند که از نظر آماري مقدار این ضریب خیلی پایین می ؛شود

  ؛ دارد هاي مـالی داري بر شاخص کمبود داراییبا یک وقفه، تأثیر مستقیم و معنینیز نرخ بهره
یـک نیـروي تعـادلی بـین عرضـه و تقاضـا بـراي         عنـوان بـه  هاي بهره با یک وقفه،بنابراین نرخ

هاي مالی تا حدودي کاهش و یعنی با افزایش نرخ بهره، عرضه دارایی ؛کنندها عمل میدارایی
یابد. اما میزان ایـن ضـریب (قـدرمطلق ضـریب فـوق پـایین       شاخص کمبود دارایی افزایش می
هـاي مـالی، در ایـن حالـت لزومـاً بـا       راییاندازها و عرضه دااست) نمایانگر این است که، پس

هـاي  هاي مالی نسـبت بـه نـرخ   دهند و عرضه داراییهاي نرخ بهره پاسخ نمیسرعت به علامت
 کشش نیستند.  بهره خیلی با

  بـر شـاخص کمبـود دارایـی     داري و معنیتأثیر مثبت نیز داراي تراز مالی دولت همچنین مازاد
هـاي  هـاي مـالی بهتـر، شـاخص    رود، اقتصاد در موقعیـت ر میکه انتظا طورهمانبنابراین . است

تري دارد. گرچه یک کسري بودجه کوچـک (مـاده اولیـه بـراي تضـمین      کمبود دارایی پایین
هاي مـالی و در  هاي دولت) براي ایجاد یک معیار در مورد چگونگی قیمت سایر داراییبدهی
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ثبـاتی،  هاي بزرگ با ایجاد بیاما کسري هاي مالی، مورد نیاز است.نتیجه تشویق عرضه دارایی
 تأثیري معکوس بر شاخص کمبود دارایی دارند.

         مقدار ضریب برآورد شده متغیر رشد تولیـد ناخـالص جهـانی در مـدل رگرسـیونی بـالا برابـر
دار اسـت. ضـریب   درصـد معنـی   5باشد، این ضـریب از لحـاظ آمـاري در سـطح     می 0,0179

رسد که کوچـک باشـد، امـا از لحـاظ آمـاري      هان به نظر میتأثیرگذاري رشد اقتصادي در ج
ها دارد. متغیر رشد تولید ناخالص جهان با یک وقفه توجهی در کاهش کمبود داراییتأثیر قابل

نیز بر شاخص کمبود دارایی، تأثیرگذار است. ضریب مربوط به رشد تولیـد ناخـالص داخلـی    
دار است. با مشاهده درصد معنی 1نیز در سطح  باشد و از لحاظ آماريمی -0,049جهانی برابر 

مـدت،  تـوان دریافـت کـه در مـدل پویـاي کوتـاه      ضرایب متغیر رشد تولید ناخالص جهان می
باشـد. مطالعـات   ضریب منفی، از نظر قدرمطلق داراي مقدار بیشتر و تأثیرگـذاري بـالاتري مـی   

الص جهـانی تـأثیري معکـوس بـر     اند کـه رشـد تولیـد ناخ ـ   پیشین در این زمینه نیز تأیید نموده
شاخص کمبود دارایی در اکثر کشورها (خصوصاً کشورهاي نوظهـور اقتصـادي) دارد. رشـد    

کنـد و  تر میگذاران داخلی جذابهاي خارجی را براي سرمایهاقتصادي جهانی بالاتر، دارایی
د. همچنـین  شواندازها به خارج از کشور میاین امر منجر به یک جریان نقدي خروجی از پس

باید عنوان کرد در مدل رگرسیونی که در ادامـه تخمـین زده شـده اسـت و در آن بـه بررسـی       
شـود، ضـریب   اثرات بلندمدت متغیرهاي توضـیحی بـر شـاخص کمبـود دارایـی پرداختـه مـی       

باشد، که نمایانگر رابطه معکوس بین می -0,011تأثیرگذاري رشد تولید ناخالص جهانی برابر 
  باشد.اد جهان و شاخص کمبود دارایی مینرخ رشد اقتص

 نیب ـی خودهمبسـتگ  عـدم  که، باشدیم 2,15 برابر زین فوق مدل در واتسون نیدورب آماره مقدار
 درصد 88 برابر فوق مدل در زین افتهیلیتعد نییتع بیضر. کندیم دییتأ را مدل در اخلال جملات

 توسـط  دورهی ط ـ دریـی  دارا کمبـود  خصشـا  در راتییتغ از درصد 88 دهدیم نشان که باشد،یم
ی عبارت به ای شود،یم داده حیتوض فوق معادله در شدهگرفته نظر دری حیتوضي رهایمتغ در راتییتغ

  .دهدیم حیتوض رایی دارا کمبود شاخص راتییتغ از درصد 88 فوق شدهگرفته نظر در ونیرگرس
 

 هاي تشخیصآزمون -2- 4 

  :باشدی م لیذ جدول شرح به مدل صیتشخي هاآزمون به مربوط جینتا
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 مدلتشخیص هاي : نتایج آزمون 5جدول
 صیتشخي هاآزمون 

 یناهمسان انسیوار یتینرمال مدلی تبع فرم یالیسری همبستگ
 F .08747 .0014398 - 1.6010آماره

 [223.] - [971.] [779.] یبحران سطح

 LM .32668 .0054695 .43479 1.6354آماره

 [201.] [805.] [941.] [568.] یبحران سطح

  هاي تحقیقمأخذ: یافته
  

هاي جملات اخـلال همسـان   که واریانس است نیا انگرینمافوق  نتایج به دست آمده از جدول
بوده و خودهمبستگی سریالی نیز بین جملات اخلال وجود ندارد. همچنین فرم تبعی مـدل در نظـر   

  باشد.ا در این مطالعه مناسب میگرفته شده براي بررسی ارتباط بین متغیره
  

  شده برازشي ایپو مدلي داریپای بررس -1- 4-2
  ARDL(1,1,0,1,1,0,1) شـده  بـرآورد  مـدل ي داری ـپای بررس ـي بـرا  CUSUM آزمـون  جهینت

  :است شده آورده لیذ صورتبه
  براي مدل پویا   CUSUMنمودار آزمون

 
  

 دری بحران خط دو نیب هیناح در CUSUM دارنمو شود،یم ملاحظه بالا نمودار از که طورهمان
 مدت،کوتاهي ایپوي الگوي داریپا که است مطلب نیا انگریب جهینت نیا. است گرفته قرار %5 سطح
  .است دییتأ قابل
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  ARDL برآورد مدل بلندمدت با استفاده از روش  -3- 4 
 بیضـرا  همـان  از تبلندمـد  رابطـه  وجود آزمونی بررسي برا مدتکوتاه معادله نیتخم از بعد
 کـاذب  روش، نی ـا از حاصـل  بلندمـدت  رابطـه  کـه نیای بررسي برا و شودیم استفاده مدتکوتاه
 مـورد  اسـت،  کرده عنوان باره نیا دری بنرج کهي اآماره و t آزمون از استفاده با فوق رابطه نباشد؛
 بلندمـدت  در رهـا یمتغ نیب رابطه وجود عدم انگریب آزمون نیا در صفر هیفرض. ردیگیم قرار آزمون

  .است آن برعکس مقابل هیفرض و باشدیم
 از پـس  که باشد،یم لیذ شرح به رهایمتغ نیب بلندمدت رابطهی بررسي برا t آماره محاسبه جینتا

 و سـه یمقا مـورد  مسـتر  و دولادو ،یبنرج ـ توسط شدهارائه آمارهی بحران مقدار قدرمطلق با محاسبه،
  :ردیگیم قرار آزمون

 

| |=7.55 >3.27 
 ـ مقـدار  از قـدرمطلق  نظر از عدد نیا که باشدیم 7,55 با برابری محاسبات آماره قدرمطلق ی بحران

 رابطـه  وجـود  عـدم  بـر ی مبن ـ صـفر  هیفرض ـ لذا. است شتریب) -27/3( مستر و دولادو ،یبنرج جدول
  .شودیم رفتهیپذ حاضر مدل در رهایمتغ انیم بلندمدت رابطه گرید عبارت به و دشویم رد بلندمدت

  باشد: همچنین نتایج تخمین ضرایب بلندمدت مدل مورد بررسی به شرح ذیل می
  

 ARDLبا رویکرد  : نتایج برآورد مدل بلندمدت6جدول
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 
Constant  -.35269 .10746 -3.2820 .017 

LN (GDP) -.14138 .01416 -9.9840 .000 
INF .01634 .00139 11.751 .000 
RER .226E-4 .43E-5 5.2469 .002 

(IR) .05946 .01182 5.0304 .002 
GFB .106E-5 .25E-6 4.2411 .005 
WG -.01174 .00342 -3.4337 .014 

T .04737 .00256 18.455 .000 
 هاي تحقیقمأخذ: یافته
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 از بلندمدت مدل در رهایمتغی تمام بیضرا که دهدیم نشان بالا معادله برآورد زا حاصل جینتا
ی داخل ـ ناخالص دیتول رشد نرخ تمیلگاري رهایمتغ به مربوط بیضر. هستند داریمعني آمار لحاظ

 نی ـا دهنـده نشـان  امـر  نی ـا و باشـد یم ـی منف فوق معادله در جهان ناخالص دیتول رشد نرخ و رانیا
 شـاخص  کاهشي برای نسب لیپتانس ازی جهان اقتصاد رشد و رانیاي اقتصاد رشد که، است تیواقع

 نـرخ ي رهـا یمتغ بـه  مربـوط  بیضـرا  نیهمچن. هستند برخورداري داریمعن صورتبهیی دارا کمبود
ي دارا بلندمـدت  مـدل  در روند ریمتغ و دولتی مال تراز بهره، نرخ نوسانات ،یقیحق ارز نرخ تورم،

 ،ياقتصـاد  باثبـات  طیمح ـ کی ـ کـه،  اسـت  نی ـا انگری ـب مثبت بیضرا نیا. باشندیم مثبت علامت
 عـدم  ،)دهـد یم کاهشي ادیز حد تا را ارز نرخ سکیری استیس ثبات(ارز نرخ باثباتي هااستیس

 سـبب  و نمـوده  قیتشـو  را دی ـجدی مـال ي هاییدارا صدور -بهتری مال تیموقع و بهره نرخ نوسانات
  .   شودیمیی دارا کمبود شاخص زانیم در کاهش
  

 ARDL آزمون تصحیح خطا براي مدل انتخابی با استفاده از روش  -4- 4 

 است، مشاهده قابل ریز جدول در مدتکوتاهي ایپو مدلي برا خطا حیتصح مدل برآورد جینتا
 شـده  بـرآورد  ARDL روش از کـه  بلندمـدت ی تعادل رابطه با مرتبطي خطا حیتصح مدل نیهمچن
 بـه  توجه با. است شده برآورد  -2,67برابر خطا حیتصح بیضر ای لیتعد بیضر ،که دهدیم نشان

 کـه  کـرد  عنـوان  دی ـبا لذا باشد،یمی منفي مقدار خطا، حیتصحي الگو در ecm(-1) علامت نکهیا
 قدرمطلق  بر 1 عدد میتقس با نیهمچن. باشدیم همگرا بلندمدتی تعادل مقدار سمت به فوقي الگو
 دوره کی ـ 0,38ی ط دری تعادل عدم هر که گرفت جهینت توانیم ؛2,67ارزش بهي برآورد بیضر

 تعـادل  سـمت  بـه ی مناسب نسبتاً سرعت با لیتعد لذا،. شودیم لیتعد دوره همان در تریکل طوربه و
  پذیرد.انجام می بلندمدت

ecm = AS +   .14138*LNGDP  -.016345*INF -.2265E-4*RER -.1066E-5*GFB 
+  .011744*WG  -.059461*RIR +   .35269*C  -.047372T 

باشـد. نتـایج   نتایج حاصل از برآورد مدل تصحیح خطا تا حدودي با نتایج بلندمدت متفاوت می
دهد که، تمامی ضرایب در مدل تصحیح خطا به جز، ضـریب مربـوط بـه نوسـانات     جدول نشان می
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 ـ ینرخ بهره از لحاظ آماري معن ه نـرخ لگـاریتم رشـد تولیـد ناخـالص      دار هستند. ضرایب مربـوط ب
کـه ضـرایب   یباشـند، درحـال  داخلی ایران، نرخ ارز حقیقی و نـرخ بهـره داراي علامـت منفـی مـی     

متغیرهاي نرخ تورم، تراز مالی دولت و نرخ رشد اقتصاد جهـانی، مقـداري مثبـت دارنـد. همچنـین      
 0,04ر بـه افـزایش   درصـدي در نـرخ تـورم، منج ـ    1دهند که یـک افـزایش   ضرایب فوق نشان می

درصـدي در نـرخ رشـد اقتصـادي      1شود، یا یـک افـزایش   درصدي در شاخص کمبود دارایی می
گردد. در رابطه با سایر متغیرها درصدي در شاخص کمبود دارایی می 0,2ایران سبب یک کاهش 

  نیز این رابطه برقرار است.
  

 ARDL(1,1,0,1,1,0,1) مدلي برا خطا حیتصحي الگو برآورد جینتا: 7جدول
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic 
dLNGDP      -.208340       .037073      -5.6198[.000] 

dINF   .043799     .006616       6.6194[.000] 
dRER  -.627E-4     .169E-4      -3.7060[.004] 
dGFB   .285E-5     .816E-6       3.4985[.006] 
dWG    .017990      .006451       2.7887[.019] 
dIR   -.016403      .021148     -.77563[.456] 
dC    -.945080       .310920      -3.0396[.012] 
dT     .126940      .018222      6.9665[.000] 

ecm(-1)      -2.67970       .354690    -7.5550[.000] 
  ي تحقیقهامأخذ: یافته

  
  گیري نتیجه -5 

ی مالي هاییدارا کمبود دهیپد وجود دسترس، دري آمارها به استناد با ابتدا حاضر، مطالعه در  
ي بـرا . گرفـت  قـرار  بررسـی  مـورد  دهی ـپد نی ـا بـروز  بر مؤثر عوامل سپس د،یرس اثبات به رانیا در

 ـا دری مالي هاییدارا کمبود بر مؤثر عواملی بررس ي کشـورها ي بـرا  کـه  مطالعـه  نیچنـد  از ران،ی
 ـا اقتصـاد  خـاص  طیشرا به توجه با تاًینها و شد استفاده مرجع عنوانبه بودند، شدهانجام گرید  و رانی

 در. گردیـد  برآورد و تصریح باشد، داشته همخوانی ایران اقتصاد با که مدلی دسترس، دري هاداده
 نی ـا از یـک  هر سهم و شود وارد مدل دری مالي هاییدارا کمبود بر مؤثر عوامل تا شد سعی ادامه

 ـا از. گردد مشخص ایران اقتصاد در دهیپد نیا بروز در عوامل  دهی ـپد بـروز  بـر  مـؤثر  عوامـل  رونی
 نوسـانات  ،یق ـیحق ارز نـرخ  تورم، نرخ ،ياقتصاد رشد نرخ شامل رانیا دری مالي هاییدارا کمبود

 بـا  مطالعـه  نی ـا در. شـد  گرفتـه  نظر در جهان ناخالص دیتول رشد نرخ و دولتی مال تراز بهره، نرخ
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. دی ـگردی بررس ـ هاآن تفاضل و سطح در رهایمتغ ییمانا ابتدا ،یاقتصادسنجي هاکیتکن از استفاده
 صـورت بـه  قی ـتحقی اصل مدل برآوردي برای عیتوزي هاوقفه باي بردار حیخودتوض روش از سپس

ي رهایمتغ نیب بلندمدت رابطه صحتی بررس و ایپو مدل برآورد از پس. شد استفاده ا،یپو مدل کی
 نیتخم ـ از پس و ادامه در نیهمچن. شد زده نیتخم زین رها،یمتغ نیب بلندمدتی تعادل رابطه ق،یتحق
 نوسـانات  اثـرات  دادن ونـد یپي برا خطا حیتصح مدل کی رها،یمتغ نیب بلندمدت تعادل و ایپو مدل

  .دیگرد برآورد بلندمدت تعادل به مدتکوتاه
 کـه  دهـد یم ـ نشان ARDL روش به بلندمدت و مدتکوتاه معادلات برآورد از حاصل جینتا  

 رای ـز دارد، وجـود یـی  دارا کمبـود  شـاخص  و بهـره  نرخ راتییتغ نیب داریمعن و میمستق رابطه کی
 رابطـه  در هـم  و مـدت کوتـاه ي ای ـپو ونیرگرس ـ معادلـه  در هم بهره نرخ نوسانات به مربوط بیضر

 کـه،  دهدیم نشان جینتا نیهمچن. باشدیم مثبت مقداري دارا و داریمعني آمار اظلح از بلندمدت،
 که، کرد عنوان توانیم ارتباط نیا در. دارد معنادار و میمستق ریتأثیی دارا کمبود شاخص بر تورم

ي آمـار  لحـاظ  از و مثبـت  بلندمدت تعادل و مدتکوتاهي ایپو مدل در زین تورم نرخ ریمتغ بیضر
 سـطح  کـاهش  بـا  تـر نییپـا  تورم نرخ که، کرد استدلال گونهنیا توانیم نیبنابرا. باشدیم اردیمعن

 دری مـال ي هـا یـی دارا عرضـه  که، شودیم سبب و نموده قیتشو رای مالي هاییدارا انتشار سک،یر
 شاخص کاهشي برای کاف لیپتانس از تورم، نرخ کاهش نیبنابرا. ابدی شیافزا ترباثبات طیمح کی

 رابطـه  و ای ـپو مـدل  بـرآورد  از آمـده  دسـت  به جینتا طبق. است برخورداری مالي هاییدارا مبودک
ي هـا ییدارا کمبود شاخص وي اقتصاد رشد نرخ نیب معکوس ارتباط مطالعه، نیا بلندمدتی تعادل

 کمبـود  شـاخص  زانی ـم توانـد یم بالاتري اقتصاد رشد اساس، نیا بر. گرفت قرار دییتأ مورد ،یمال
 نیبنـابرا . دهـد  کـاهش  بلندمدت در هم و مدتکوتاه در همی مناسب صورتبه رای مالي هاییرادا

 کمبـود  سـطح  کـاهش  در دار،یمعنی صورتبه بالاتري اقتصاد رشد بهی ابیدستي برای تلاش هرگونه
 کمبـود  عـدم  ای ـ کمبـود  کـه،  گرفـت  نظر در دیبا زین را نکته نیا البته. است مؤثری مالي هاییدارا
 معنادار و میمستق ریتأث ادامه، در. باشد رگذاریتأثي اقتصاد رشد نرخ بر تواندیم زینی مالي هاییدارا
ی ق ـیحق ارز نـرخ  البتـه . گرفت قرار قیتصد و دییتأ موردیی دارا کمبود شاخص بری قیحق ارز نرخ
 امـا  شـد، بایم ـ مثبـت  بیضـر ي دارا وقفـه  کی با وی منف بیضري دارا وقفه بدون مدت،کوتاه در
 نرخ به مربوط بیضر بلندمدت، تعادل در رو نیا از. باشدیم مثبتي مقدار فوق بیضر دو ندیبرآ
 نحـوه  بلندمدت، و ایپو معادلات برآورد از حاصل جینتا طبق. باشدیم مثبت مقدار کی یقیحق ارز
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. گرفـت  قـرار  دییتأ مورد ،یمالي هاییدارا کمبود شاخص بر دولتی مال تراز میمستقي رگذاریتأث
 هـم ی مـال ي هاییدارا کمبود شاخص سطح کاهش بری میمستق ریتأث دولت، بودجهي کسر نیبنابرا

 ـبا البتـه . دارد بلندمـدت  در هم و مدتکوتاه در  بیضـر  کـه،  گرفـت  نظـر  در زی ـن را نکتـه  نی ـا دی
 ظرن از بیضر نیا و است کوچکی لیخی مالي هاییدارا کمبود شاخص بر ریمتغ نیاي رگذاریتأث

 ـ معنـادار  و معکوس ارتباط کی که کرد عنوان دیبا زین آخر در. ستین ارزش بای لیخي اقتصاد  نیب
. دارد وجـود  رانی ـا دری مـال ي هـا یـی دارا کمبـود  شاخص و جهانی داخل ناخالص دیتول رشد نرخ
 بـه  و ابدی شیافزای مالي هاییدارا عرضه که، شودیم باعث جهان، در بالاتري اقتصاد رشد نیبنابرا
  .ابدی کاهش رانیا دری مالي هاییدارا کمبود شاخص آن تبع
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