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 چکيده:

اسييکویی   -ه ای ایالات متحده گزارش می کند .با توسعه کارهای قبلييی بنينييییهای سرمای  دواین تحقیق اکثر فدرال را روی ور

(بييرای انجييام 1990ولیييو) )(وجانسيين  1988له جانسن )(مابر منطقی بودن حداکثر احتيال جدید عرضه شده بوسی1994وپایسته )

تاکید می کنیم .نتایج یك رابطه بلند مدت رابین کسورات بودجييه و وردرینييای سييرمایه نشييان مييی Cointegrationآزمایشات  

مييالی بييه  اصلاح نشان می دهد که ناتعادلنای موقتی )کوتاه مييدت (در بازارهييای–دهد .بعلاوه یافته های حاصل از مدلسازی خطا 

 وند وبنابراین مشخص میشود که بازارهاکارآمد هستند .سرعت اصلاح میش
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I  :مقدمه . 

سييورات بودجييه در ایييالات متحييده باعيي  ک (نشييان داده انييد کييه1994اسييکویی وپاسييته )–دریکی از نسخه های این مجله بنينی  

مرحلييه ای براسييا) گييرال گیييری م يياع  دو شده اسييت .بييا اسييتزاده از روش انت1973-88یه ای در دوره  جریانات ورودی سرما

(ومدل خطا اصلاح آننا کش  کردند که کسورات بودجييه وجریانييات ورودی هييم انباشييته هسييتند 1987گانگر )–باقیيانده انجل  

بنره افزایش یافته حاصل از وام گیری عيييومی وبنبييود   .آننا رابطه بین کسورات بودجه وجریانات ورودی سرمایه را براسا) نرخ

اسييکویی   -د اقتصادی یافته حاصل از محرکنای بودجه ،مشخص کنند. شواهد ارائييه شييده بوسييیله بنينييیانتظارات را براسا) رش

 ایزا مييی کننييداقتصيياد در گزته میشود(سنم قابل توجنی در شناخت مييا از ا يير کسييورات بودجييهBPد از این به آننا  عوپاسته )که ب

ین کسورات بودجه وجریاننای ورودی با اسييتزاده از آزمييایش .هدف از این یادداشت آن است که شواهد بیشتری را روی رابطه ب

(ارائه شده است ،مطييرح 1990(وجانسن و ولیو))1988جدیدی که بوسیله جانسن )Cointegrationاطلاعات به کيك روش  

نتایج ما گارنگر با برخی نواقص اقتصادی مواجه است . –انجل Cointegrationکه تکنیك  کنند .تحلیلنای بعدی نشان داده اند

هيچنین وجود یك ارتباط طولانی مدت بین کسورات بودجه جریاننای داخلی سييرمایه را نشييان مييی دهييد کييه بازارهييای جنييانی 

 سرمایه بسیار کارآمد هستند .

IIمتدولوژي 

مييورد اسييتزاده قييرار گرفتييه اسييت بييا BPنامیده می شوند(که بوسييیله EGبعد از این    انجل وگارنگر )کهCointegrationروش  

(داویييييد سييييون 1993دولادو،گالبرایييييت وهنييييدری)چنييييدین نزييييص اقتصييييادی مواجييييه اسييييت .اول ،بييييا نرجييييی ،

یك نوع تعصيي، ،جانبييداری بييرای EGداده اند که در برآوردهای حاصل از دستورالعيل  (نشان  1987(واستوك)1993وماکینون)

نسييبتا کييم ارزش از رگرسييیون 2Rنيونييه کوچييك وجييود دارد .بعييلاوه ،داویدسييون وميياکنیون خيياطر نشييان کردنييد کييه یييك 

Cointegrationخوب کار نکنييد ن است عنوان یك اخطار در نظر گرفته شود .که براسا) آن روش دو مرحله ای ميکتی ببایس

(نشان داده شده است که اندازه کوچييك نيونييه 1993(وبا نرجی وهيکارانش )1986.هيچنین به وسیله با نرجی ،هندری ،اسيیت )

عکييد دارد .از آنجييایی کييه مجيوعييه اطلاعييات  بتنسيي R 2بييا مقييدار EGمبینی بربيياقی مانييده Cointegrationدر رگرسیون 

BP مقدار می تواند درمعرض تغییر قرار گیرد نتایج   مشاهده است این 64شامل فقطCointegration  نشان داده  2که در جدول

ند نقطه هشدار دادن که این نتایج به صورت پیوسته بایستی اصلاح شوBP./.(54./.و32)هستند . R 2شده است .دارای مقادیر کم 

ه است .متغییرهای اقتصادی می توانند دارای بیش چند گانCointegratingنادیده گرفتن احتيال وجود رابطه  EGروش  ضع   

آن است که به شييدت روی  EGاز یك رابطه بلند مدت در یك ف ای متعادل یك پارچه شده باشند .سومین نقطه ضع  روش 

دن می نييامیم (بييرای بدسييت آورOLSمبعات فرعی )که ازاین به بعد به آن  ردحداقل  واز برآوکیه دارد .تیك نتیجه کاملا هيگرا  

به شدت به نرمال کردن اختیاری OLSپارامتربرآوردی از معادله بلند مدت یا یك پارچه استزاده می کند .با این حال برآوردهای  

.این مطل، نشان می دهد که نرمال کييردن که در آن متغییر سيت چپ معادله رگرسیون یك پارچه انتخاب می شود حسا) است 

آن است که ایيين روش  EGنتایج تجربی متزاوتی گردد. چنارمین مشکل در رابطه با روش باع  های اختیاری مختل  می تواند 

 در رگرسیون یك پارچه کننده دینامیك های کوتاه مدت را در نظر نيی گیرد .
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ایش انحراف ،فقدان اطلاعات شده وبنابراین کارآیی پارامترهای مييورد توجييه در نظر نگرفتن دینامیك های کوتاه مدت باع  افز

محقق را قادر نيييی سييازد تييا انييواع EGدر روابط یك پارچه شده را کاهش می دهد .سرانجام ومنيترین نکته آن است که روش 

آزمایش کنييد .در آزمييایش فرضييیه  محدودیتنا یا استثناعات مربوط به عناصر خاصی از بردارهای یك پارچه شده مشاهده شده را

روش حييداکثر احتيييال یك ضع  جدی محشوب مييی شييود.EGنقطه ضع  روش  بلند مدت اقتصادی اینهای مرتبط با روابط 

می گویم قادرمی سازد که به نواقص فوق ذکر  JJو  J()که از این به بعد به ترتی، به آننا 1990(وجانسن و ولیو))1988جانسن )

.روش جانسن نسييبت بييه سييایر  (درتحقیق منتکالو خودش نشان داده است1994ن گونه که گنزالو )بعلاوه هياغلبه کند .EGروش  

براوردها از پارامترهای بلند مدت حتی در ح ور خطا های غیر نرمال ودینامیك های ناشناخته بنتر عيل می کند .روش مبتنييی بيير 

نييد مييدت متغییرهييای بنييره تحلیل های ترکیبی از رفتار کوتاه مدت وبلیك چنار چوب بی طرفانه اقتصادی را برای    JJو  Jسیستم  

وآزمایشييات رهگیييری بييرای تعیييین تعييداد eigenاز دو آزمييایش حييداکثر مقييدار JJمی کند .در روش یييك پارچييه کننييده  ارائه  

را rننده یك پارچه ک،بردارهای ما فرضیه های خنثی EGبردارهای هياهنگ کننده استزاده شده است .در آزمایش حداکثر مقدار 

نیم .در آزمایش رهگیر فرضیه خنثييی بييه ایيين صييورت اسييت کييه مقابييل آزمایش می ک  r+1درمقابل بردارهای یك پارچه کننده  

بردارهای عيومی دیگری وجود دارد .توضیحات کامل ومعاملات ریاضی مربوط بييه روش حييداکثر rبردارهای یك پارچه کننده  

 ه کرد.(مشاهد1990)JJوJ(1988)(1992(وماسکاتلی وحر)1994دیکی ،جنسن وترنتن ) احتيال جانسن را می توانید در

III برآورد ونتايج. 

(را به عنوان جریان خييالص سييرمایه (CAIجریان داخلی سرمایه  BPدر بررسی رابطه بین کسورات بودجه وجریاننای سرمایه ای  

ی ومتناوب اندازه گیييری کييرده ه فدرال اصلاح شده فصل(را به عنوان کسر بودجBUSای اصلاح شده فصلی وکسورات بودجه )

مييورد تجزیييه وتحلیييل قييرار دادن کييه در آن BUSYوCAIYنغییرهای نامی را هيراه با متغییرهای بدون تييورم این م  ناست . آنا

CAIوBUS بر تولید ناخالص ملی تقسیم شده است .در این مطالعه مانتایج را برایCAIYوBUSYاز  گزارش می کنیم تعييداد

ازه اقتصاد مورد بررسی قرار داد بييه هيييین دلیييل وبييرای تسيينیل ن که تا یر کسر بودجه را بایستی با توجه به اندمحققان مطرح کرد

مسييتلزم بررسييی قبلييی Cointegrationروش  مقایسه با این مطالعات ما نتایج حاصل از مشخصات نسبی را گييزارش کييرده ایييم .

تغییرها بایستی تيامی مCointegrationتم وجود دارند .برای یك پارچه سازی است برای  تيامی سری های متغییری که در سیس

اگيير سييری هييای آن بييا I(1)به روش مشابه یك پارچه شود. متغییری گزته می شود که در مرتبه اول یك پارچييه شييده اسييت کييه 

I(0)  بيير اسييا) بدون تغییر را نشييان داده ایييم . ما یك مجيوعه از آزمایشات تك ریشه ای برای حالت  1متزاوت باشند .در جدول

در پيينج درصييد سييط  BUSYوCAIYفرضیه خنثی وجود یييك ریشييه واحييد بييرای  ADF)ولر)ف  –آزمایش کامل شده دیکی  

ریشه واحد فرضیه خنثی در ΔBUSYوΔCAIY مشخص شده نادیده گرفته شود .برای اولین سری های تغییر کرده این متغییرها

یص های جييانبی براسا) تشخ ADFده خذف شده است .مقادیر تاخیری در آزمایشات گزارش شپنج درصد سط  مشخص شده  

در جييدول وایت نویزهستند .ADFانتخاب شده اند .به نحوی که تاخیر ها آنقدر بزرگ هستند که باقی مانه ها در رگرسیون های  

ن ایجيياد شييکل عيييومی وابسييتگی سييریال و ( را نشييان داده ایييم کييه امکييا1988پیييرون )–مييا هيچنييین نتييایج آزمييایش فیلیيي د  1

hetroscedasticity  پیرون نشان دهنده نتایج آزمایشات  –فیلی دADF  به استثنای متغیرCAIY  . در سط  خود است 
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برای این متغیر هیچ گونه غیر عييادی بييودن ، خييود هيبسييتگی یييا   ADFاز آنجائیکه آمارهای تشخیص مشاهده شده از رگزسیون  

hetroscedasticity   را نشان نيی دهد ما برایCAIY  از نتیجه آزمایشADF  هيچنييین نتييایج  1استزاده مييی کنييیم . جييدول

( نشان دادند کييه آزمييایش 1987( برای حالت بدون متغیر و با  بات را نشان می دهد و یکی و پانتولا )1988)  jآزمایش یکنواخت  

ADF  (1981در صورتی که واقعا بیش از یك ریشه واحد و )بييرای گييردد  جود داشته باشد ، می تواند باع  نتييایج اشييتباهی مييی

 2( استزاده کرد. نتييایج در جييدول 1987پانتولا ) –آزمایش اینکه ریشه های واحد متعددی وجود دارد می توان از آزمایش )یکی 

ر د هستند که به مييا ددارای یك ریشه واح Busyو  CAIYگزارش شده است . شواهد به روشنی نشان می دهد که هر دو سری 

نشييان مييی دهييد کييه  2و  1کند . در مجيوع ، شواهد تجربی گزارش شده در جداول   کيك می  ADFتائید مجاز بودن آزمایش  

CAIYBusyو    J(1)به صورت    Busyو  CAIYچون    هستند ، بنابراین متغیرها در اولييین اختلافنييا ، ایسييتا   I(0)به صورت    ,

( از متغیرهييای مشيياهده شييده VARبسييتگی )مبتنی بيير یييك بييردار خييود هي   co integrationایشات آزم 3جدول می باشند .

),( 22

' BusyCAIYx انتخيياب شييده  IV 1988تييا  I1973( دوره زمييانی 1994)  BPرا نشان می دهييد. بييرای تسيينیل مقایسييه بييا  =

ر ( پیدا کرد. یك طول بنینه تاخیری بيي 1994) BPی توان در جزئیات مربوط به اطلاعات بکار گرفته شده در این تحقیق را ماست.

( انتخاب شده است. تحلیل ها نشان داده اند که در بخشنای باقیيانده معادله هيراه بييا SBCاسا) معیار شوارتز بایسین کریتریون )

را تاکیييد مييی   VARیری  عيدتاً افزایش طول تيياخ  Caiutegrationتاخیر انتخاب شد یك هيبستگی سریال وجود دارد. نتایج  

وجود   Busyو    CAIYنشان می دهند که یك بردار یک ارچه کننده بین متغیرهای    3جدول    کند. برآوردهای نشان داده شده در

حداکثر که از مقادیر بحرانی تجاوز کرده اند ، فرضیه های صزر مبنی بيير عييدم وجييود   eignevaleدارد. مسیر واقعی و آمارهای  

در رد کردن  ejgnevalueر مربوط به مسیر و حداکثر سط  عینی را رد می کند با اینحال هر دو آما  %95ده در  بردار یک اچه کنن

اسييت بييا  %95فرضیه های صزر )بی ا ر( مبنی بر اینکه تعداد بردارهای یک ارچه کننده کيتر یا معييادل بييا مقييدار آن و سييط  عینييی 

تائیييد مييی  Busyو  CAIYابطه اقتصادی منحصر به فرد و بلند مييدت را بييین مشکل مواجه می شوند. بنابراین نتایج وجود یك ر

از آنجائیکه هیچ انحراف متيایز به سيت بالا را در اطلاعات نيی توان پیدا کييرد ، بييرای تعیييین وجييود یييك انحييراف خطييی کند.  

مشاهده مييی شييود ،   4ه که در جدول  ( استزاده کرده ایم . هيانگون1995)  jj(  LRموجود در اطلاعات از آزمایش نسبت احتيال )

ین فرضیه را که یك انحراف انحراف خطی وجود دارد ، رد می کند و ما نتیجه می گیریم که ایيين فرصييتی این فرضیه ا  LRر  آما

برای وارد کردن مزنوم اقتصادی به بردار یک ارچه کننده ، وارد کنیم . cointengreatingاست که یك مقدار  ابت را در بردار 

رمال می شود . بنابراین رابطه نرمال مثال خطی بلند مدت به شييرح زیيير ن  CAIYا بردار را با مقدار منزی گزارش شده از ضری،  م

 است :

CAIY = - 0/0209-0/9943 Busy 

از آنجاییکه کسر بودجه به صورت در آمد دولت مننای مخارج پرداخت های آن تعری  می شييود ، اگيير کسييورات باعيي  وارد 

متناس، بييا فرضييیه اقتصييادی  busyی باشد بنابراین علامت ضری، منز Busyرمایه گردد ما انتظار داریم که ضری، متغیر شدن س

 گزارش شده بود .  BPاست که بوسیله  -77/0بکار گرفته شده بود. و مقدار آن کيی بزرگتر از 
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از  Busyی بخييش  ابييت و ضييری، نشان مييی دهنييد کييه بييرا  LRنشان داده شده است ، نتایج آزمایش    4هيانگونه که در جدول  

سط  ایينی رد می شييود . بنييابراین ،  %99ن مدلنای محدود شده و مدلنای محدود نشده هیچ اختلاف مشخصی در فرضیه خنثی بی

ورودی سرمایه   نتایج برآورد شده این دیدگاه را تائید می کنند که در ایالات متحده در طی دوره نيونه کسورات بودجه و جریان

( نشييان داده 1987)EGبوسييیله  دجه جذب سرمایه خارجی گردیده است .  ای یك لینك بلند مدت را تشکیل داده و کسورات بو

( است و مکانیسم خط و اصلاح به این نکته تاکیييد ECاصلاح )  –شده است که سرینای یک ارچه شده دارای یك وضعیت خطا  

ده رابطييه اقتصييادی بلنييد اصلاح یك آزمييایش جانشييین دارای مشيياه –. بنابراین مدلسازی خطا دارد که متغیرها یک ارچه شده اند 

بعنوان یييك مزنييوم   cointegratingرگرسیون      tRESDS-1مدت متعادل بین متغیرها را ارائه می کند . بردار باقیيانده تاخیری  

اصييلاح  –ضی  دهد . یك مدل سيياده دینامیييك خطييا اصلاح استزاده شده است تا دینامیك های کوتاه مدت فرضیه را تو  –خطا  

منزييی اسييت و در    tRESDS-1اصييلاح  –نشان داده شده است . ضييری، عبييارت خطييا  5و نتایج در جدول   پیش بینی شده است

را تاییييد میکنييد . بعييلاوه  busyو   CAIYکاملا متزاوت از صييزر اسييت . ایيين نتييایج هيچنييین وجييود یک ييارچگی بييین    %1سط   

هیچکييدام ازایيين حييالات را مشييخص  hetero secedusticityت تشخیص برای وجود غیر نرمالی ، مشخصات خط و آزمایشا

برای وجود هيبستگی سریال برخی احتيالات برای هيبستگی سریال را مطرح می کند بنييابراین مييا  LMنيی کنند ، البته آزمایش 

 به طور متوسط ، مقدار ضری، عبارت خطا اصييلاح کييه بييه آن ضييری،. نتیجه می گیریم که نتایج کاملاً مشنود و قدرتيند هستند  

متغیر در سرعت اصلاح صزر نیست ، نشان داده می شود که دلیل  %99سرعت اصلاح نیز گزته می شود ، نشان می دهد که نزدیك  

محييدود کننييده انتقييال   گرانگر برای متغیرهای یک ارچه شده معتبر است . مقدار بزرگ ضری، سرعت اصلاح کم عيلیات قييوانین

سرمایه ای در بازار مالی ایالات متحده ، بوجود آمده است . این کار آمدی بييدون شييکل   مو ر و ارتباط اطلاعات و نبود کنترلنای

در طی دوره مورد مطالعه افزایش یافته است و در سالنای بعد توسعه یافته است . این نتایج هيچنین مطرح می کنند که جریاننييای 

نتييایج مطييرح ورات بودجه بوجودآید ، عيل می کنند . یه ای هيانند نیرویی برای تخزی  شکلی که ميکن است به علت کسسرما

شده در اینجا را می توانید با مطالعاتی که تا یر کسورات بودجه را روی متغیرهای منم اقتصادی بررسی می کنند ، مقایسه نياییييد . 

د مدت می گييردد و لييی در العات کش  کردند که کسورات بودجه باع  افزایش نرخ بنره بلنبا استزاده از روشنای دیگر این مط

نرخنای کوتاه مدت ا ری ندارد . بعلاوه کش  کردند که جریان های داخلی سرمایه افزایش نييرخ بنييره را ت ييعی  مييی کنييد در 

مدت بنره ا ر نيی گذارد و نيی توانند کنترلييی ( کش  کردند که کسورات بر نرخنای بلند 1990( و دارات )1985حالیکه اوانز )

به طور خلاصه ، نتایج ارائه شده در اینجا منطبييق بييا مطالعيياتی اسييت کييه روی کسييورات سرمایه ای داشته باشند.  روی جریان های

بنره می توانييد  بودجه بود. و نشان می دهد که کسورات نرخ بلند مدت بنره را افزایش می دهد. در واقع ، تغییرات بلند مدت نرخ

 جریاننای به سيت داخل سرمایه را جذب کند.

 خلاصه و نتيجه گيري

را که مطرح می کرد که آیا یك ارتبيياط بلنييد مييدت بييین کسييورات بودجييه و   BPدر این یادداشت تحقیق تجربی با مطالعه قبلی  

 دادیم .  وجود دارد ، گسترش 1973-88جریاننای ورودی سرمایه در ایالات متحده در طی دوره 
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مطرح شده اند و مدلسازی خطا اصلاح ، مييا کشيي  کييردیم کييه در طييی  JJ,Jبا بکارگیری تکنیکنای اقتصادی سنجی که بوسیله  

دوره نيونه کسورات بودجه و جریان داخلی سرمایه مستقیيا بنم مرتبط هستند و این متغیرهييا در بلنييد مييدت و بييه طييور قييراردادی 

باع  جذب جریان هييای سييرمایه ای   د کرد . بعلاوه بی تعادلی کوتاه مدت در بازارهای مالی کهنسبت به یکدیگر تغییری نخواهن

خارجی می گردد و به سرعت اصلاح می شود. نشان می دهند که این بازارها کار آمد هستند. این نتایج مطابق با ایيين گزتييه اسييت 

بی نظيی عيل می کنييد. دسييتورالعيلنای آميياری اقتصييادی که جریاننای داخلی سرمایه ای هيانند یك نیرو برای تخزی  مشکل  

که در تحقیق خودش استزاده کييرد، غلبييه مييی کنييد و بييه وضييوح نتييیج   BPرفته شده در این مطالعه، بر نقاط ضع  روش  بکار گ

 گیری می شود که کسورات بودجه جریاننای داخلی سرمایه را ایجاد می کند.
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