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  ی ندگ ینقد  شیباعث افزا  نده یفزا  بیبنام ضر  یکسانی  بیبا ضر  یپول  هیهر کدام از اجزاء پا  شیاقتصاد، افزا  اتیدر ادب

گونه باشد، علاوه بر   نیمتفاوت باشد. اگر ا ینگیبر نقد یپول هیهر کدام از اجزاء پا تأثیر. اما ممکن است درجه شودیم

  ی حاضر به دنبال بررس  قی رو تحق  نیبگذارد. از ا  تأثیر  ینگینقد  یرو   تواندیم   زین  ی پول  ه یاجزاء پا  بیترک   ،یپول  هیپا

شد.   یطراح  ینظر یمبان ی بر مبنا قی کار مدل تحق نیا یاست. برا ینگینقد یرو  یپول هیهرکدام از اجزاء پا  تأثیر زانیم

مدل به روش    ن ی. تخمدیردگ  یآورجمع  یبانک مرکز  ی زمان  یداده سر  گاه یاز پا  1357- 97  یدوره زمان  یبراها  داده 

  ی نگیبر نقد  یمثبت و معنادار  تأثیر  یپول  هینشان داد که همه اجزاء پا  جیانجام شد.  نتا  وسجوسلی  –  وهانسنی  یهمجمع

  ی که بده   یمتفاوت است. به طور  گریداجزاء با هم  ن یا  ی گذارتأثیر  بیضر  گریبه عبارت د  ای  تأثیر   زانیدارند. اما م

دولت به    ی خصوص، خالص بده  نیدارد. در ا  ی نگیرا بر نقد  تأثیر  نیشتریب  8/ 146  بیبا ضر  یبانک مرکز  به  هابانک

  ن یکمتر  499/1  بیبا ضر  یبانک مرکز  یخارج  یهاییداشته و دارا  یدر رتبه دوم جا  292/2  بیبا ضر  یبانک مرکز

برابر خالص    5/3  باًیتقر  یبانک مرکز  ه ب  هابانک  یبده   ریمتغ  ،ینگیبر نقد  تأثیر  زانیدارد. از لحاظ م  ینگیرا بر نقد  تأثیر

 دارد. تأثیر ینگ یبر نقد یبانک مرکز یخارج یهاییبرابر دارا 5/5و  یدولت به بانک مرکز ی بده

 

 یبانک مرکز ،یروش همجمع ،ینگ ینقد ،یپول هیپا: JEL  بندیطبقه

 E51, C22واژگان کلیدی: 
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 مقدمه .1

در   تورم  نرخ  تا    هایدهه افزایش  است  شده  سبب  مورداخیر  تورم  و    بحث  سیاستگذاران  توجه 

توان عواملی مانند افزایش بهای کالاهای وارداتی ناشی  گرچه می  قرار گیرد.کارشناسان اقتصادی  

ولی    ها را از علل پیدایش تورم و نااطمینانی در بازار برشمرد،وجود تحریم  و  ی نرخ ارزهااز نوسان

در ایران بخش بزرگی از رشد نقدینگی ناشی از  .  عامل اصلی تورم را باید افزایش نقدینگی دانست

های پولی و مهمترین جزء نقدینگی به  رشد پایه پولی بوده است. پایه پولی یکی از مهمترین شاخص

شود،  س میتغییرات آن به صورت چند برابری در میزان نقدینگی منعکو از آنجا که  آید  شمار می

دیگر، هر افزایشی در پایه پولی، به اندازة بیشتری که  عبارت  به  .  دارد   زیادیدر مباحث پولی اهمیت  

توان براساس منابع  پایه پولی را می.  شودافزایش نقدینگی می  باعث  معادل ضریب فزاینده پولی است

مرکزی و در تعریف   های بانکبانک مرکزی تعریف کرد که در تعریف منابع، دارایی یا مصارف

همان تعریف منابع و محاسبه  پایه پولی  تر  شود. تعریف رایجمصارف، تعهدات این بانک لحاظ می

های  های بانک مرکزی به دو گروه داراییهای بانک مرکزی است. به طور کلی داراییاجزای دارایی

دارایی و  تقسیمخارجی  بانک  این  داخلی  میهای  دان شوبندی  گروه  در  خارجی، رایید.  های 

مهم مطالبات    متغیرهای داخلی، دو  و در گروه داراییداشته  های طلا و ارز بانک مرکزی قرار  دارایی

. همچنین سایر اجزای  دارندها قرار  بانک مرکزی از بخش دولتی و مطالبات بانک مرکزی از بانک

یز، در گروهی به نام خالص  های فیزیکی و دیگر موارد ن های بانک مرکزی از قبیل داراییدارایی

های کلان، پایه پولی بانک مرکزی مشتمل بر د. به این ترتیب در حسابنگیرسایر اقلام جای می

ها  های خارجی، خالص مطالبات از بخش دولتی، مطالبات از بانکچهار جزء اصلی خالص دارایی

زاء پایه پولی با ضریب یکسانی  است. در ادبیات اقتصادی، افزایش هر کدام از اج و خالص سایر اقلام  

می نقدیندگی  افزایش  باعث  فزاینده  می بنام ضریب  پیدا  اهمیت  آنچه  این صورت،  در  کند شود. 

افزایش در پایه پولی بوده و این که این افزایش در کدام جزء پایه پولی باشد اهمیتی ندارد. اما در  

ای  نگی متفاوت از اجزاء دیگر باشد به گونه هر جزء از پایه پولی بر نقدی  تأثیر عمل ممکن است درجه  
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که ضریب فزاینده هر جزء از پایه پولی با جزء دیگر فرق داشته باشد. به عبارت دیگر، افزایش در  

تواند  اما درجه افزایش در نقدینگی می   ،شودپایه پولی به عنوان یک کل، باعث افزایش نقدینگی می

پولی  مر پایه  افزایش یک ریال در دارایی تبط باشد. به گونه به نوع افزایش در اجزاء  های  ای که 

می مرکزی  بانک  در    تأثیرتواند  خارجی  ریال  یک  افزایش  با  مقایسه  در  نقدینگی  بر  متفاوتی 

های یکسان در بدهی  توان گفت افزایشهای داخلی بانک مرکزی داشته باشد.  همچنین میدارایی

بدهی   و  مرکزی  بانک  به  می  به  هابانکدولت  مرکزی  افزایش  تأثیرتوانند  بانک  بر  متفاوتی  ات 

تواند  نقدینگی داشته باشند. اگر این گونه باشد، علاوه بر پایه پولی، ترکیب اجزاء پایه پولی نیز می

ی بانک مرکزی جهت کنترل حجم  گذارسیاست بگذارد که در این صورت    تأثیرروی نقدینگی  

باشد.  بنابراین این تحقیق به    مؤثر تواند  اجزاء نقدینگی می   پول و نقدینگی از طریق تغییر در ترکیب

توان با جابجایی و تغییر در اجزاء پایه پولی، نقدینگی را  است که آیا می  سؤال   دنبال پاسخ به این

گردد که در آن نقدینگی بر روی اجزاء پایه  کنترل نمود یا خیر؟ برای این کار، مدلی برآورد می

های بانک مرکزی جهت مدیریت یگذارسیاستتواند در  ایج این تحقیق میپولی رگرس شود. نت

انجام    96-1357های سری زمانی  باشد. این تحقیق با استفاده از داده   مؤثرنقدینگی و کنترل تورم  

شده و در شش بخش تنظیم شده است. پس از مقدمه، در بخش دوم پیشینه تحقیق آمده است. در  

ها در  نظری و در بخش چهارم مواد و روش بیان شده است. تجزیه و تحلیل داده بخش سوم ادبیات 

 گیری اختصاص یافته است.   بخش پنجم صورت گرفته و بخش ششم به نتیجه

 پیشینه تحقیق  .2

نقدینگی مازاد و سرریز آن به اقتصاد جهانی   تأثیر( در یک تحقیق به بررسی 2006) 1رافر و استراکا

های فصلی استفاده شده  اند. برای این کار از داده در کشورهای منطقه یورو، امریکا و ژاپن پرداخته

با استفاده از یک مدل  است. تخمین نتایج نشان می  VARها  دهد که نقدینگی  انجام گرفته است. 

شود. همچنین نتایج حاکی از  یک فشار تورمی جهانی میمازاد و سریز آن به اقتصاد جهانی باعث  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Rüffer & Stracca 
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اما    ،پذیری بیشتری از نقدینگی مازاد جهانی دارندتأثیرآن است که کشورهای منطقه یورو و ژاپن  

 شود. ثر نمیأکشور آمریکا خیلی از این موضوع مت

و همکاران اندونز  تأثیر (  2012)  1باتالادین  در کشور  پولی  سیاست  بر  را  بررسی نقدینگی  ی 

دهد  انجام شده است. نتایج نشان می  VARاند. این تحقیق با استفاده از یک مدل اقتصادسنجی  نموده 

نوسانات تقاضای پول و نوسانات رشد اقتصادی است.   تأثیرکه نقدینگی به طور قابل توجهی تحت  

 دهد. همچنین نقدینگی مازاد، اثر سیاست پولی را در کنترل تورم کاهش می

اجزاء پایه پولی بر حجم پول در اقتصاد    تأثیر( در یک تحقیق به بررسی  2013)  2ون و نصیررابینس

انجام شده است، اجزاء پایه پولی را از بعد منابع و    OLSاند. این تحقیق که به روش  امریکا پرداخته

درصد در پایه پولی در یک   25دهد که افزایش مصارف مورد توجه قرار داده است. نتایج نشان می

 شود.  درصد می 26/4ساله باعث رشد سالانه حجم پول به میزان  10دوره 

نقدینگی و نرخ بهره را در اقتصاد آمریکا  ( رابطه بین تغییرات پایه پولی و 2018)  3دوران و هرناندز 

به روش علیت گرنجری انجام شده    1990- 2017های سالانه  اند. این تحقیق با استفاده از داده بررسی نموده 

 معناداری بر نقدینگی و  نرخ بهره اسمی دارد.   تأثیر است. نتایج نشان داد که پایه پولی  

یر اضافی را بر ضریب فزاینده و حجم پول در لهستان  ذخا  تأثیر(  2019)  4کاپوچینسکی و پیتریکا

انجام شده است.    VARهای فصلی و  با متدولوژی  اند. این تحقیق با استفاده از داده بررسی نموده 

نتایج نشان داد که افزایش ذخایر اضافی از یک طرف باعث افزایش حجم پول و از طرف دیگر  

به طوری که افزایش اولیه در حجم پول با کاهش  شود  باعث کاهش ضریب فزاینده حجم پول می

 داری بر حجم پول ندارد.معنی تأثیرگردد. بنابراین افزایش ذخایر اضافی ضریب فزاینده تعدیل می

به بانک    هابانک اجرای سیاست پولی از طریق نرخ ذخیره قانونی و بدهی  تأثیر( 1384)  5نوفرستی 

مرکزی را بررسی نموده است. نتایج حاکی از آن است که سیاست انبساطی از طریق کاهش نرخ  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Bathaluddin et al. 

2. Robinson & Nasser 

3. Durán & Hernández 

4. Kapuściński & Pietryka 

5. Noferesti  

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

29
.1

00
.3

77
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
22

-1
0-

17
 ]

 

                             4 / 34

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.29.100.377
http://qjerp.ir/article-1-2881-fa.html


 381  ... ینگیبر نقد  ی پول هیاجزاء منابع پا ریتأث بیبرآورد ضر

 

دار و مثبتی بر بخش واقعی اقتصاد  معنی  تأثیربه بانک مرکزی    هابانک ذخیره قانونی یا افزایش بدهی  

 این دو سیاست با هم مقایسه نشده است.  تأثیردارد اما میزان 

( در یک تحقیق، به ارزیابی مدیریت کنترل حجم نقدینگی توسط  1391)  1ران عمعمران و آلآل

ثباتی از مدل  اند. در این تحقیق برای بررسی بیپرداخته  1378-87بانک مرکزی در ایران در دوره  

نشان می نتایج  است.  استفاده شده  برنامهگارچ  و  کنترل  دهد که مدیریت  بانک مرکزی در  ریزی 

های  رو به بهبود نهاده است به طوری که در سال   1379ال سیاست پولی از سال  نقدینگی برای اعم

 ثباتی نقدینگی شده است. پایانی دوره مورد مطالعه باعث کاهش بی

و همکاران توسط  1394)  2نیلی  نقدینگی  بررسی خلق  به  پرداخته  هابانک (  ایران  این  در  اند. 

دهد که خلق نقدینگی توسط  است. نتایج نشان می   تحقیق از طریق مطالعه آمار توصیفی انجام شده 

اول از محل سپرده هابانک از  ی خصوص در وهله  استقراض  از طریق  بانکی و در وهله دوم  های 

ی دولتی نیز خلق نقدینگی به طور عمده از  هابانک بانک مرکزی انجام گرفته است. در خصوص  

 بانک مرکزی بیشتر بوده است.همین دو منبع انجام شده اما نقش استقراض از 

زاده     زمان  و  نائینی  خطای  1395)  3جلالی  تصحیح  رویکرد  از  استفاده  با  تحقیق  یک  در   )

اند. نتایج نشان داد  اجزاء نقدینگی بر تولید و تورم در اقتصاد ایران پرداخته  تأثیربرداری به بررسی  

دارند. از این رو توجه به تغییرات اجزاء    که اجزاء مختلف نقدینگی اثرات متفاوتی بر تولید و تورم 

 ی پولی برخوردار است. گذارسیاستنقدینگی از اهمیت بالایی در 

وصفی      و  شالی  ایران  1396)  4احمدی  اقتصاد  در  نقدینگی  بینی  پیش  به  تحقیق  یک  در   )

استفاده داده پرداخته با  بینی  از سال  های  اند. این پیش  نقدینگی  به دو روش    1394تا    1385ماهانه 

آریما و هموارسازی نمایی دوگانه انجام شده است. این تحقیق، پیش بینی میزان نقدینگی را جهت  

 مدیریت آن ضروری دانسته است. 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. All emran & All emran   
2. Nili et al.  

3. Jalali Naeini & Zamanzadeh  

4. Ahmadi Shali, & Vasfei  
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تعادل عمومی پویای تصادفی  1396)  1درگاهی و هادیان     از مدل  با استفاده  جداگانه    تأثیر( 

دهد  اند. نتایج نشان میاقتصاد ایران بررسی نموده ضریب فزاینده و پایه پولی را بر متغیرهای کلان  

که به ازای رشدهای یکسان نقدینگی، افزایش نقدینگی از محل ضریب فزاینده نسبت به پایه پولی  

 ضمن افزایش تولید دارای تورم کمتری است. 

     ( بختیاری  و  اساس آستانه   تأثیر (  1397علائی  بر  ایران  اقتصاد  تورم در  بر  را  پولی  پایه  ای 

نموده  بررسی  سیدراسکی  انتقال  رویکرد  اتورگرسیو  غیرخطی  روش  از  استفاده  با  تحقیق  این  اند. 

مثبت و معناداری بر نقدینگی و  نرخ    تأثیردهد که پایه پولی  ملایم انجام شده است. نتایج نشان می

 تورم در ایران دارد. 

های پایه پولی بر متغیرهای  تکانه   تأثیر( در یک تحقیق به بررسی  1399محمدپور و همکاران )      

اند. این تحقیق در چارچوب یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی کلان در اقتصاد ایران پرداخته 

تورم،    دهد که شوک پایه پولی بر متغیرهای نقدینگی،  نرخنیوکینزی انجام شده است. نتایج نشان می

 مثبت و معناداری دارد.  تأثیرگذاری، اشتغال و تولید نرخ ارز، سرمایه

که   طورهمان   است  انجام شده  نقدینگی  موضوع  با  ایران  در  زیادی  تحقیقات  شد  اشاره    که 

نقدینگی بر    تأثیرتوان آنها را به دو دسته تقسیم نمود. دسته اول، تحقیقاتی هستند که  به بررسی  می

اند  در این تحقیقات اساساً به موضوع چگونگی خلق نقدینگی و  کلان اقتصادی پردختهمتغیرهای  

است. دسته   تأثیر نشده  اشاره  بر آن  فزاینده  پولی و ضریب  تحقیقاتی هستند که  پایه    تأثیر ای دوم 

  اند. در این دسته از تحقیقات نقش ضریب فزاینده ابزارهای سیاست پولی را بر نقدینگی بررسی نموده 

نقدینگی بیشتر مورد توجه بوده است. آنچه اهمیت دارد این است که در هیچکدام از تحقیقات انجام  

اجزاء پایه پولی بر نقدینگی توجه نشده و در این خصوص خلاء مطالعاتی وجود دارد.   تأثیرگرفته به  

اجزاء پایه   یرتأثوجه تمایز تحقیق حاضر با تحقیقات پیشین در این است که تحقیق حاضر به بررسی 

پولی بر نقدینگی پرداخته است و دنبال این بحث است که ضریب فزاینده هر کدام از این اجزاء در  

 جهت خلق نقدینگی چقدر است.   

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Dargahi & Hadian   
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 مبانی نظری و تصریح مدل .3

بوده     هابانکپایه پولی، از بعد مصارف شامل مجموع اسکناس و مسکوک در دست مردم  و ذخایر  

های خارجی بانک مرکزی، خالص مطالبات بانک مرکزی از  و از بعد منابع شامل خالص دارایی

است. بانک مرکزی با انتشار اسکناس و مسکوک، مردم    هابانکدولت و مطالبات بانک مرکزی از 

نقد داراییبا  بانکهای  کردن  و  وامها  خود  اعطای  و مسکوک در  می   با  اسکناس  میزان  بر  توانند 

قانونی  تأثیراقتصاد   نرخ ذخیره  تعیین  با  بانک مرکزی  تعیین ذخایر    هابانک   ،بگذارند. همچنین  با 

عملکرد  بگذارند. بنابراین نحوه    تأثیرتوانند بر حجم ذخایر بانکی  اضافی و مردم با سپرده گذاری می

شود. در ادبیات اقتصادی از پایه  و مردم باعث تغییر حجم پول و نقدینگی می  هابانکبانک مرکزی،  

زیرا وقتی پایه پولی در مجرای ضریب فزاینده پولی    ،شودپولی تحت  عنوان پول پرقدرت یاد می

. تغییرات حجم  دهدگیرد بسیار پول آفرین شده و عرضه پول را به طور فاحشی افزایش میقرار می

دو عامل پایه پولی و ضریب فزاینده است. در نتیجه هر عاملی که باعث   تأثیرپول و نقدینگی تحت 

دهد. برای  تغییر در پایه پولی و ضریب فزاینده شود حجم پول و نقدینگی را نیز در اقتصاد تغییر می

 پردازیم. می بررسی این موضوع  به تشریح مکانیسم خلق پول و نقدینگی در اقتصاد 

( و درصدی  Rهای جاری را به صورت ذخایر قانونی )درصدی از سپرده   هابانکفرض کنید      

  rبه ترتیب    2و    1کنند. نرخ این ذخایر بر اساس رابطه  ( نگهداری میEرا به صورت ذخیره اضافی)

 (. 212: 1393، 1ری کباشد )لشمی eو 

 

(1 ) r=
R

D
 

(2 ) e=
E

D
 

 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Lashgari  

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

29
.1

00
.3

77
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
22

-1
0-

17
 ]

 

                             7 / 34

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.29.100.377
http://qjerp.ir/article-1-2881-fa.html


 1400 زمستان، 100 شماره، 29 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   384

 
 توان نوشت:می 2و  1رابطه با توجه به 

(3 ) r=
∆R

∆D
 

(4 ) r=
∆E

∆D
 

از طرف دیگر مردم نیز بخشی از پول خود را به صورت نقد و بخشی از آن را به صورت سپرده  

باشد    k( مقدار ثابت  D( به سپرده جاری )Cکنند. فرض بر این است که نسبت اسکناس )نگهداری می

 یعنی :

(5 ) k=
C

D
 

 توان نوشت: می 5رابطه با توجه به 

(6 ) k=
∆C

∆D
 

اسکناس و مسکوک در دست مردم    علاوه به از طرف دیگر، مجموع ذخایر قانونی و اضافی  

(C( ذخایر اولیه بانک یا پایه پولی ،)Hاز بعد مصارف را تشکیل می ) :دهند 

(7 ) H=R+E+C 

 تغییر در ذخایر اولیه بانک عبارت است از : 

(8 ) ∆H=∆R+∆E+∆C 

 خواهیم داشت:  8در رابطه  6و   4 ،3رابطه  گذاریجای با 

(9 ) ∆D=
1

r+e+k
 ∆H 

1عبارت    9در رابطه  

𝑟+𝑒+𝑘
( برابر مجموع  1Mباشد. حجم پول )های جاری میضریب افزایش سپرده   

بنابراین تغییر در حجم پول شامل  سپرده  های جاری و اسکناس و مسکوک در دست مردم است. 

 باشد. در این دو جزء می تغییر

 

(10) ∆M1=∆D+∆C 
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 : کنیم خواهیم داشت گذاری جای  9و   6مقادیر آنها را از روابط  D∆و   C∆جای ه ب  10اگر در رابطه 

(11) ∆M1=
1+k

r+e+k
 ∆H 

𝑘+1عبارت    11در رابطه  

𝑟+𝑒+𝑘
ضریب افزایش حجم پول است. فرض کنید دو نوع سپرده جاری و   

برای هر کدام یک نوع ذخیره قانونی نگهداری کنند. همچنین    هابانک دار وجود داشته باشد و  مدت

( تبدیل کنند و این نسبت را با  TDدار )های جاری خود را به سپرده مدتمردم نسبت ثابتی از سپرده 

t  ت:نشان دهیم خواهیم داش 

(12) t=
TD

D
  

 توان نوشت:ثابت است می  tچون 

(13) t=
∆TD

∆D
  

𝑟را با    دارمدتهای  نرخ ذخیره قانونی سپرده     را با    دارمدتهای  و کل ذخایر سپرده𝑅  دهند.  نشان می

 توان نوشت: میبنابراین 

(14) R=rTD 

(15) ∆R=r∆TD 

 کنیم: می گذاریجای  15را در رابطه  13رابطه 

(16) R=rrtTD 

 در این صورت ذخیره اولیه بانک یا پایه پولی عبارت است از: 

(17) H=R+R+E+C 

 کنیم:مقادیر آنها را جایگزین می 17بجای هر کدام از متغیرها در رابطه  

(18) H=rrD+rrtD+reD+kD 

(19) ∆H=rr∆D+rr∆tD+re∆D+k∆D 

 های جاری عبارت است از :در این صورت تغییرات سپرده 

(20) ∆D=
1

r+rt+e+k
 ∆H 

 شود.( به صورت مجموع پول و شبه پول تعریف می2Mنقدینگی ) 
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(21) M2=M1+TD 

(22) ∆M2=∆M1+∆TD 

 کنیم:می گذاریجای  13مقدار آن را از رابطه  TD∆بجای    22در رابطه 

(23) ∆M2=∆M1+t∆D 

 کنیم:می گذاریجای 23را در رابطه   20و   11اکنون روابط  

(24) ∆M2=
1+k+t

r+rt+e+k
 ∆H  

k+t+1عبارت   24در رابطه  

r+rt+e+k
 (.  212-222: 1393گویند )لشگری،  را ضریب افزایش نقدینگی می 

 توان بر حسب منابع به صورت زیر نوشت: پایه پولی را می

(25) H=NFA+NGA+NBA 

خالص مطالبات   NGAهای خارجی و ذخایر طلای بانک مرکزی، خالص دارایی  NFAدر این رابطه،    

 باشند. ی تجاری می ها بانک خالص مطالبات بانک مرکزی از    NBAبانک مرکزی از دولت و  

 قرار دهیم خواهیم داشت:  24را در رابطه  25اگر رابطه 

(26) ∆M2=
1+k+t

r+rt+e+k
 (∆NFA+∆NGA+∆NBA) 

تغییر هر کدام از اجزاء پایه پولی با ضریب    26باشد. در رابطه  مبنای مدل تحقیق می  26رابطه  

شود. به طوری که اگر یکی از اجزاء پایه پولی افزایش و  افزایش یکسانی باعث تغییر نقدینگی می

کند. اما  مانده و نقدینگی تغییر نمییکی دیگر از اجزاء به همان اندازه کاهش یابد پایه پولی ثابت  

های گوناگونی صورت  در عمل ممکن است این گونه نباشد زیرا استخراج این مدل بر مبنای فرض

گذاری هر کدام  تأثیرها نقض شود. از این رو  گرفته که در بسیاری از موارد ممکن است این فرض

اوتی صورت گیرد. لذا این تحقیق جهت  از اجزاء پایه پولی روی نقدینگی ممکن است با ضرایب متف

گذاری هر کدام از اجزاء پایه پولی روی نقدینگی انجام شده است و مدل تحقیق  تأثیرتخمین ضریب  

هرکدام از اجزاء پایه پولی روی نقدینگی متفاوت است به صورت    تأثیررا با این فرض که ضریب  

 در نظر گرفته است.   27رابطه 

(27) M2=β
0
+ β

1
NFA+β

2
NGA+β

3
NBA 
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 مواد و روش .4

های سری زمانی بانک مرکزی جمهوری اسلامی از پایگاه داده   27های تحقیق بر اساس رابطه  داده 

زمانی   دوره  برای  داده   1357-97ایران  است.  شده  قیمت  تهیه  شاخص  به  توجه  با  اسمی  های 

به داده مصرف تبدیل شدند. در جدول  کننده، تعدیل شده و  ها،  آمار توصیفی داده   1های حقیقی 

شامل میانگین، انحراف معیار، ماگزیمم، مینیمم، چولگی و کشیدگی نشان داده شده است. همان  

( بوده و حاکی از آن است  -2و2شود مقادیر چولگی برای همه متغیرها در بازه )طور که مشاهده می

متغیرهای مدل نیز در بازه    که همه متغیرها از چولگی نرمال برخوردار هستند. مقادیر کشیدگی همه

 دهنده این است که همه متغیرها دارای کشیدگی نرمال هستند. ( است و نشان-2و2)

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق  .1 جدول

  میانگین  انحراف معیار  ماگزیمم  مینیمم  چولگی  کشیدگی

549/1 - 503/0 33/57 04/3432 5/1221 6/1286 NFA 

287/1 - 136/0 - 84/599 - 25/2127 5/774 1/874 NGA 

666/0 - 970/0 03/52 27/1745 29/526 40/568 NBA 

191/0 - 063/1 6/2578 45/20224 36/5458 8/7441 2M 

 های تحقیق منبع: یافته

 

دهد. نقدینگی  نشان می  1398تا    1357روند نقدینگی حقیقی در اقتصاد ایران را از سال    1نمودار  

به طور تقریبی از یک مقدار ثابتی برخوردار بوده است. به عبارت    1378تا سال    1357حقیقی از سال  

ای  در اقتصاد بوده به گونه   هاقیمتدیگر، در این دوره زمانی رشد نقدینگی اسمی تقریباً برابر رشد  

سال   از  است.  مانده  ثابت  تقریباً  حقیقی  نقدینگی  سال    1378که  روند    1386تا  حقیقی  نقدینگی 

  هاقیمت صعودی به خود گرفته است به عبارت دیگر در این بازه زمانی رشد نقدینگی اسمی از رشد  

  1387نزولی بوده ولی از سال    87تا    86فراتر رفته است. نقدینگی حقیقی در یک دوره بسیار کوتاه از  

 مه داشته است.ادا 1396به بعد مجدداً روند صعود نقدینگی حقیقی تا سال 

 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

29
.1

00
.3

77
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
22

-1
0-

17
 ]

 

                            11 / 34

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.29.100.377
http://qjerp.ir/article-1-2881-fa.html


 1400 زمستان، 100 شماره، 29 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    388

 

 
 روند نقدینگی در اقتصاد ایران  .1نمودار 

                                     

دهد. با توجه به نمودار از  روند اجزاء پایه پولی حقیقی در اقتصاد ایران را نشان می  2نمودار  

اما این نوسانات حول یک    ،انداگرچه اجزاء پایه پول دارای نوسان بوده   1372تا سال    1357سال  

انجام گرفته است به طوری که می باثبات  این دوره  مقدار  پولی حقیقی در  پایه  توان گفت اجزاء 

های خارجی بانک مرکزی همچون  دارایی  1380تا سال    1373اند. از سال  زمانی تقریباً ثابت مانده 

باثبات خود را حفظ نموده است. اما دو جزء دیگ ر پایه پولی یعنی خالص بدهی  دوره قبلی روند 

تا   1380اند. از سال به بانک مرکزی روند نزولی طی نموده  هابانکدولت به بانک مرکزی و بدهی 

های خارجی بانک  هر سه جزء پایه پولی حقیقی روند صعودی داشته و شیب صعودی دارایی 1385

خارجی باعث شده تا این جزء    های مرکزی بیشتر از دو جزء دیگر بوده است. این شیب تند دارایی

از دو جزء دیگر بوده در این دوره اختلاف    ترکوچکهای قبلی به طور فاحشی  پایه پولی که در دوره 

های خارجی و خالص بدهی  دو جزء دارایی  1398تا    1385خود را با آنها به صفر برساند. از سال  

به بانک مرکزی علی رغم نوسانات گوناگون روند تقریب ثباتی را طی نموده دولت  با  اند. این در  اً 

به بانک مرکزی در این دوره گرچه دارای نوسان بوده اما روند صعودی    هابانکحالی است که بدهی  

 داشته است. 
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 روند اجزاء پایه پولی در اقتصاد ایران  .2نمودار 

 

آنداده  از  هستند.  زمانی  سری  صورت  به  پژوهش  این  در  بحث  مورد  متغیرهای  جاکه  های 

متداول اقتصادسنجی مانند    هایروش  کارگیریبه باشند،  های زمانی در اقتصاد، غالباً ناپایا میسری

های زمانی ناپایا در موارد بسیاری به تفسیر نادرست  ( برای سریOLSروش حداقل مربعات معمولی )

تجزیه و تحلیل رگرسیونی  (. از این رو، در این تحقیق از  27، ص  1376،  1شود )توکلینتایج منجر می

برای    2جوسیلیوس   –( به روش همجمعی یوهانسن  VARبا استفاده از الگوی خود توضیح برداری )

در این روش تعیین و برآورد بردارهای همجمعی   ها استفاده شده است.برازش و تجزیه و تحلیل داده 

( برداری  توضیح  خود  الگوی  ضرایب  از  استفاده  با  متغیرها  صورت  (  VARبین  متغیرها  آن  بین 

کند تا به سادگی بردارهای  و همجمعی این امکان را فراهم می  VARگیرد. ارتباط بین الگوی  می

همجمعی را از روی ضرایب الگوی خود توضیح برداری به دست آورد. روش فوق تعداد روابط  

می شناسایی  و  آزمون  را  دبلندمدت  به  پارامترها  از  سازگاری  برآوردهای  و  میکند  دهد  ست 

جوسیلیوس،    –(.  به منظور برآورد تعادل بلندمدت به روش یوهانسن  243، ص  1988)یوهانسن،  

ابتدا مرتبه جمعی بودن متغیرها تعیین شده سپس، برای تعیین تعداد وقفه بهینه از معیار آکائیک و  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Tawakoli  

2. Johansen- Juselius 
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( و  traceاثر )  شود. برای تعیین تعداد بردارهای همجمعی از آزمونبیزین استفاده می  -شوارتز   

 ( استفاده خواهد شد. maxآزمون حداکثر مقدار ویژه )

 ها تجزیه و تحلیل داده .5

ها از نوع سری زمانی هستند بایستی ابتدا پایایی آنها بررسی شود. برای آزمون پایایی از آنجا که داده 

برای تعیین  ( استفاده شده است. در این آزمون  ADFمتغیرهای الگو از آزمون دکی فولر تعمیم یافته )

بیزین  استفاده شد.    -از شاخص شوارتز  ها  و برای تعیین تعداد وقفه   LMخودهمبستگی از آزمون  

 آمده است.   2نتایج حاصل در جدول 

 

 ADFبررسی پایایی متغیرهای مدل با استفاده از آزمون .2جدول 

 نتیجه 
مقدار  

 بحرانی 
مقدار آماره  

ADF 
 ند رو

عرض از  

 مبدا
 نام متغیر  تعداد وقفه 

 NFA 0 *  - 462/0 938/2 ناپایا 

 NFA 2 *  *  186/2 536/3 ناپایا 

 DNFA 1 *  - 050/3 943/2 پایا 

 NGA 0 *  - 724/0 938/2 ناپایا 

 NGA 0 *  *  990/2 529/3 ناپایا 

 DNGA 0 *  - 077/5 941/2 پایا 

 NBA 0 *  - 045/0 938/2 ناپایا 

 NBA 0 *  *  822/1 529/3 ناپایا 

 DNBA 0 *  - 675/7 941/2 پایا 

 2M 2 *  - 826/0 946/2 ناپایا 

 2M 2 *  *  607/0 536/3 ناپایا 

 2DM 1 *  *  396/4 536/3 پایا 

 های تحقیق منبع: یافته       

 

ریشه واحد  دهد که فرضیه صفر مبنی بر وجود  نشان می  2نتایج آزمون پایایی مندرج در جدول  

ها ناپایا هستند. لیکن، نتایج  شود و کلیه متغیرهای الگو در سطح داده برای هیچ یک از متغیرها رد نمی
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اول متغیرها نشان می تفاضل  پایایی  بار  آزمون  از یک  ناپایایی تمامی متغیرها پس  دهد که فرضیه 

هستند.   I( 1 )الگو، جمعی از درجه یکشود. بنابراین همه متغیرهای موجود در گیری رد میتفاضل

است.    VAR( در الگوی  Pهمجمعی به روش یوهانسن، مستلزم تعیین طول وقفه بهینه )های  تحلیل

ها را  خیلی حساس هستند. وقفه   VARهای روابط بلندمدت به طول وقفه انتخاب شده برای  تخمین

ی انتخاب شود که مشکل همبستگی پیاپی  انباید بیش از حد بزرگ انتخاب کرد. وقفه باید به اندازه 

بهینه متغیرها براساس معیار شوارتز  های  (. تعداد وقفه 130، ص 1378، 1وجود نداشته باشد )نوفرستی

آمده است. بر اساس این معیار تعداد وقفه بهینه برابر    3بیزین تعیین گردید. که نتایج آن در جدول    –

 باشد.یک می

 ه بهینه مدل تعیین تعداد وقف .3جدول 

 نتیجه  بیزین   -شوارتز   تعداد وقفه 

0 35/63 - 

 تایید  17/57 1

2 38/57 - 

3 19/58 - 

 های تحقیق منبع: یافته                            

 

در روش یوهانسن از دو آزمون اثر و حداکثر مقدار ویژه برای تعیین تعداد بردارهای همجمعی 

را بر اساس نتیجه وقفه بهینه به دست آمده باید برابر    VARشود. برای این منظور ابتدا رتبه  استفاده می

گیری در مورد منظور کردن متغیرهای قطعی عرض از مبدا و  با یک قرار داد. سپس برای تصمیم

را برآورد نمود. این الگوهای پنج گانه به    VARروند در بردارهای همجمعی، الگوهای پنج گانه  

 رتیب عبارتند از:ت

 

 .عدم وجود عرض از مبداء و روند زمانی در بلند مدت و کوتاه مدت -1

 . مدت و وجود روند زمانی در بلندمدتوجود عرض از مبداء و روند زمانی در کوتاه  – 2

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Noferesti  
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 . مدت و وجود روند زمانی در بلندمدتوجود عرض از مبداء و نبود روند زمانی در کوتاه  -3

 .مدت و وجود روند زمانی در بلندمدتروند زمانی در کوتاه عدم وجود  -4

 شود.مدت که موجب روند زمانی درجه دوم در بلندمدت میوجود روند زمانی در کوتاه  -5

بردارهای   تعداد  تعیین  با  توام  به صورت  الگو را  لزوم وارد کردن متغیرهای قطعی در  اکنون 

این روش فرضیه وهمجمعی آزمون می از  r=0جود هیچ بردار همجمعی )کنیم. در  به ترتیب  ( را 

اثر یا آزمون  شود. اگر بر اساس کمیتالگوی اول تا الگوی پنجم آزمون می های بحرانی آزمون 

گردد. به همین ترتیب،  آزمون می  r=1مقدار ویژه این فرضیه رد شود، در مرحله دوم فرضیه صفر  

شود تا فرضیه صفر مورد پذیرش واقع شود. در این صورت  و بیشتر تکرار می r=2این آزمون برای  

،  1378)نوفرستی،  شود  جا مشخص میتعداد بردارهای همجمعی به همراه الگوی مناسب به طور یک 

 آمده است. 4خلاصه نتایج برآورد الگوهای یاد شده در جدول (. 123ص 

 

 به منظور تعیین الگوی مناسب و تعداد بردارهای همجمعی  maxآماره آزمون های (: کمیت4دول )ج

 فرضیه ها  الگوی اول الگوی دوم  الگوی سوم  الگوی چهارم  الگوی پنجم 

مقدار 

 بحرانی 

 آماره 

max 

مقدار 

 بحرانی 

 آماره 

max 

مقدار 

 بحرانی 

 آماره 

max 

مقدار 

 بحرانی 

 آماره 

max 

مقدار 

 بحرانی 

 آماره 

max 

1H 0H 

81/30 85/44 11/32 42/45 58/27 68/37 58/28 68/37 15/24 85/28 r =1 r =0 

25/24 13/25 82/25 28/25 13/21 20/16 29/22 87/18 79/17 78/18 r =2 r<=1 

14/17 22/10 38/19 64/15 26/14 40/9 89/15 41/9 22/11 57/5 r=3 r<=2 

84/3 183/0 51/12 61/4 84/3 22/4 16/9 54/5 12/4 395/0 r=4 r<=3 

 های تحقیق منبع: یافته

 

در سطر اول برای الگوهای اول تا پنجم از مقادیر    maxآماره  های  تمامی کمیت  4در جدول  

هستند. در نتیجه،    تربزرگدرصد    95بحرانی ارائه شده از سوی یوهانسن و جوسیلیوس در سطح  

شود. در سطر دوم جدول فوق فرضیه صفر مبنی  بر اساس هر سه الگوی یاد شده رد می  r=0فرضیه  

همجمعی   بردار  وجود یک  ر  r=1بر  دوم  الگوی  نمیدر  آزمون  د  آماره  زیرا کمیت    maxشود 

الگو   این  به  ارائه شده در سطح    87/18مربوط  بحرانی  مقدار  از  یعنی    95است که   29/22درصد 
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(  r=1تر است. پس الگوی مورد پذیرش، الگوی دوم و تعداد بردارهای همجمعی برابر یک )کوچک

آمده    5شده است که نتایج آن در جدول   نیز انجام tracآزمون  است. همین مکانیسم با استفاده از 

نیز الگوی دوم و وجود یک بردار همجمعی را   tracآزمون    شودکه مشاهده می  طورهماناست.  

در  می  تأیید زمانی  روند  و  مبداء  از  عرض  وجود  دوم،  الگوی  در  که  است  ذکر  به  لازم  کند. 

 شود.می تأیید مدت و وجود روند زمانی در بلندمدت  کوتاه 

 

 به منظور تعیین الگوی مناسب و تعداد بردارهای همجمعی   tracآماره آزمون های کمیت .5جدول 

 فرضیه ها  الگوی اول الگوی دوم  الگوی سوم  الگوی چهارم  الگوی پنجم 

مقدار 

 بحرانی 

 آماره 

trac 

مقدار 

 بحرانی 

 آماره 

trac 

مقدار 

 بحرانی 

 آماره 

trac 

مقدار 

 بحرانی 

 آماره 

trac 

مقدار 

 بحرانی 

 آماره 

trac 

1H 0H 

24/55 39/80 87/63 96/90 85/47 51/67 07/54 52/71 17/40 60/53 r =1 r =0 

01/35 54/35 91/42 54/45 79/29 83/29 19/35 83/33 27/24 74/24 r =2 r<=1 

39/18 40/10 87/25 26/20 42/15 62/13 26/20 95/14 32/12 96/5 r=3 r<=2 

84/3 183/0 51/12 61/4 84/3 22/4 16/9 54/5 12/4 395/0 r=4 r<=3 

 های تحقیق منبع: یافته

 

که مشاهده    طورهمان آمده است.    6بردار همجمعی برآورد شده بر اساس الگوی دوم در جدول  

دار بودن آنها در سطح  بالایی برخوردار بوده و معنی  tشود ضرایب همه متغیرها از مقدار آماره  می

 شود.می تأیید درصد   95احتمال 

 بردار همجمعی برآورد شده  .6 جدول

C NBA NGA NFA 2M متغیر 

 ضریب  1 - 499/1 - 292/2 - 146/8 2232

 انحراف معیار  - 2973/0 3562/0 5537/0 5/616

 tآماره  - - 042/5 434/6 711/14 620/3

 های تحقیق منبع: یافته       

 

 شود:مدل برآورد شده به صورت زیر بازنویسی می 6با توجه به جدول 
M2=-2232+1.499NFA+2.292NGA+8.146NBA (28) 
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با توجه به مدل برآورد شده، همه اجزاء پایه پولی با نقدینگی رابطه مستقیمی دارند و این موضوع  

  تأثیر  146/8( با ضریب  NBAبه بانک مرکزی )   ها بانکبا مبانی نظری سازگاری دارد. متغیر بدهی  

متغیر،    بیشتری نسبت به اجزاء دیگر بر روی نقدینگی دارد. به طوری که یک واحد افزایش در این 

گذاری بر نقدینگی، متغیر خالص  تأثیردهد. از لحاظ  واحد افزایش می  146/8نقدینگی را به میزان  

 292/2گذاری این متغیر  تأثیر( در رتبه دوم قرار دارد ضریب  NGAبدهی دولت به بانک مرکزی )

به میزان    که افزایش یک واحد در خالص بدهی دولت به بانک مرکزی، نقدینگی راای  است به گونه 

می  292/2 افزایش  داراییواحد  متغیر  این خصوص  در  )دهد.  مرکزی  بانک  (  NFAهای خارجی 

است. به عبارت    499/1را بر نقدینگی نسبت به سایر اجزاء دارد. ضریب این متغیر برابر    تأثیرکمترین  

دارایی در  واحد  افزایش یک  مدیگر  و طلا،  ارزی  ذخایر  شامل  مرکزی  بانک  قدار  های خارجی 

 دهد.  واحد افزایش می 499/1نقدینگی را به اندازه 

های تخمین مدل انجام شد  برای بررسی صحت تخمین، آزمون فروض کلاسیک روی باقیمانده 

شود عدم وجود ناهمسانی واریانس  می آمده است.  همان طور که مشاهده  7که نتایج آن در جدول 

و عدم وجود خودهم وایت  آزمون  از  استفاده  آزمون  با  از  استفاده  با  شوند.  می  تأیید   LMبستگی 

 است.  تأیید برا  نرمال بودن جملات پسماند مورد  –همچنین با توجه به آزمون جارک  

 بررسی صحت تخمین مدل  .7 جدول

 نتیجه  Prob آماره آزمون  نوع آزمون 

 عدم وجود ناهمسانی واریانس  151/0 8/148 وایت 

LM 98/17 324/0   خودهمبستگیعدم وجود 

 نرمال بودن باقیمانده ها  442/0 540/8 برا   -جارک  

 های تحقیق منبع: یافته      

بودن ضرایب   متفاوت  بررسی  انجام    تأثیربرای  والد  آزمون  نقدینگی،  پولی روی  پایه  اجزاء 

نتایج   با هم است.  پولی  پایه  این آزمون مساوی بودن ضرایب هر سه جزء  گردید. فرض صفر در 

و خی دو   Fشود برای هر دو آماره  که مشاهده می  طورهمانآمده است.    8والد در جدول  آزمون  

شود. به عبارت دیگر، ضرایب  برابر صفر بوده و حاکی از آن است که فرض صفر رد می  probمقدار  

 داری دارند.اجزاء پایه پولی روی نقدینگی با همدیگر تفاوت معنی تأثیرفزاینده 
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 نتیجه آزمون والد روی ضرایب مدل .8جدول 

Prob  نوع آماره  مقدار آماره آزمون  درجه آزادی 

 F 28/15 ( 2و  36) 000/0

000/0 2 56/30 𝜒2 

 های تحقیق منبع: یافته       

 

ای از متغیرها، مبنای آماری استفاده از الگوهای تصحیح خطا را  وجود همجمعی بین مجموعه 

( این است که نوسانات کوتاه  ECMترین دلیل شهرن الگوهای تصحیح خطا )به وجود آورد. عمده  

دهد. در واقع وقتی دو متغیر همجمع باشند یک  می  مدت را به مقادیر تعادلی بلندمدت آنها ارتباط 

رابطه تعادلی بلندمدت بین آنها وجود دارد در کوتاه مدت ممکن است عدم تعادلی وجود داشته  

ان خطای تعادل نام برد. بنابراین در این تحقیق، مدل تصحیح خطای برداری  تومی  باشد که از آن 

(VECM  برآورد گردید که نتایج آن در جدول  )شود با  که مشاهده می  طورهمانآمده است.    9

درصد معنادار هستند. ضریب جمله تصیح    90کلیه متغیرهای مدل در سطح احتمال    tتوجه به آماره  

دار است. مقدار این ضریب  درصد معنی  95در سطح احتمال    66/4برابر     tره   ( با آماECT(-1)خطا )

درصد از    55دهد که در یک سال به میزان  است که علامت مورد انتظار را داشته و نشان می   -55/0

شود. در نتیجه اگر یکی از متغیرهای پایه پولی تغییر کند در هر  عدم تعادل ایجاد شده برطرف می

گردد. به عبارت دیگر اگر تغییری در هر کدام  ات آن بر نقدینگی ظاهر میتأثیراز    درصد  55سال  

 شود.می  کامل آن بر نقدینگی ظاهر تأثیرسال  2از  اجزاء پایه پولی ایجاد شود پس از تقریباً 
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 برآورد مدل تصحیح خطای برداری  .9جدول 

 متغیرها ضریب  انحراف معیار  tآماره 

664/4 - 1188/0 5509/0 - ECT(-1) 

051/3 2576/0 7862/0 1)-(2DM 

722/1 - 6426/0 1068/1 DNBA(-1) 

930/1 - 0502/0 0969/0 DNFA(-1) 

210/2 - 4967/0 0978/1 DNGA(-1) 

113/1 72/140 66/156 C 

 های تحقیق منبع: یافته

 نتیجه گیری و پیشنهاد  .6

اجزاء پایه پولی بر نقدینگی بود. برای این کار، مدل تحقیق بر    تأثیر هدف از تحقیق حاضر بررسی  

های سری زمانی تهیه شده از بانک اطلاعات  مبنای مبانی نظری طراحی شد. برای تخمین مدل از داده 

تایج  سری زمانی بانک مرکزی استفاده شد. تخمین مدل به روش همجمعی یوهانسن انجام گرفت. ن 

نشان داد که یک رابطه بلندمدت بین متغیرهای مدل وجود دارد. نتایج تخمین مدل نشان داد که همه  

با مبانی نظری کاملاً مطابقت    مثبت و معناداری بر نقدینگی دارند. این نتیجه  تأثیراجزاء پایه پولی  

یافته  با  همچنین  )داشته  بختیاری  و  علائی  )1397های  هادیان  و  درگاهی  و  و   1396(  ایران   در   )

( در آمریکا سازگاری دارد. نتایج همچنین نشان  2018(  و دوران و هرناندز )2013رابینسون و نصیر )

گذاری از این اجزاء بر نقدینگی با  تأثیراجزاء پایه پولی یا به عبارت دیگر ضریب    تأثیرداد که میزان  

در تحقیقات پیشین مورد توجه واقع نشده  دیگر متفاوت است. این نتیجه یک یافته جدید است که  هم

نسبت به     146/8به بانک مرکزی با ضریب     هابانکاست. نتایج حاکی از آن است که جزء بدهی  

بیشترین   پولی،   پایه  اجزاء  یافته  تأثیرسایر  با  نتیجه  این  دارد.  نقدینگی  بر  و همکاران  های  را  نیلی 

میلیار1394) دارد.  یک  ایران سازگاری  افزایش در بدهی  ( در  ریال  بانک مرکزی،   هابانک د  به 

به میزان   به    هابانک دهد. پس از بدهی  میلیارد ریال افزایش می  14/8نقدینگی در اقتصاد ایران را 

را در خلق    تأثیربیشترین    292/2بانک مرکزی، متغیر خالص بدهی دولت به بانک مرکزی با ضریب  

زاء پایه پولی در جایگاه دوم قرار دارد. بنابراین یک میلیارد  نقدینگی دارد و از این نظر در بین اج
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میزان   به  را  نقدینگی  مرکزی،  بانک  به  دولت  بدهی  در  افزایش  افزایش   29/2ریال  ریال  میلیارد 

نتایج همچنین نشان داد که داراییمی با ضریب  دهد.   بانک مرکزی  بین   499/1های خارجی  در 

که یک میلیارد ریال  ای  را بر نقدینگی در اقتصاد ایران دارد. به گونه   تأثیراجزاء پایه پولی کمترین  

به اندازه  های  افزایش در دارائی میلیارد ریال افزایش    5/1خارجی بانک مرکزی، نقدینگی را تنها 

دهد.  بنابر نتایج به دست آمده ضرایب فزاینده اجزاء پایه پولی در خلق نقدینگی یکسان نبوده و  می

نیلی و همکاران )  با همدیگر نتیجه از نتایج ارائه شده توسط  (  1394تفاوت معناداری دارند و این 

  هابانک بر نقدینگی، متغیر بدهی    تأثیرکند.  با مقایسه نتایج به دست آمده از لحاظ میزان  پشتیبانی می

خارجی های  برابر دارایی  5/5برابر خالص بدهی دولت به بانک مرکزی و    5/3به بانک مرکزی تقریباً  

توان با تغییر در ترکیب اجزاء پایه پولی،  دهد که میدارد.  نتایج حاصل نشان می  تأثیربانک مرکزی  

ل تورم  نقدینگی را کنترل و مدیریت نمود. اگر هدف بانک مرکزی کاهش نقدینگی جهت کنتر

گردد های بانک مرکزی تغییری نکند، پیشنهاد میباشد و در عین حال به دنبال این باشد که دارایی

به بانک مرکزی کاسته شده و به همان اندازه طلب از دولت    هابانکتا در ترکیب نقدینگی از بدهی  

زی گسترش های خارجی بانک مرکزی افزایش یابد و بالعکس اگر هدف بانک مرک و یا دارایی 

توان سیاست پیشنهادی را در جهت مخالف اجرا نمود. در  نقدینگی بدون تغییر در پایه پولی باشد می

توان نقدینگی را در اقتصاد  جایی در اجزاء پایه پولی میه دهد که با جاب مجموع نتایج تحقیق نشان می

که ضریب تصحیح خطا    مدیریت نمود. نتایج حاصل از تخمین مدل تصحیح خطای برداری نشان داد

ایجاد یک عدم    55/0برابر   پولی و  پایه  به اجزاء  به طوری که در صورت بروز یک شوک  است 

درصد از عدم تعادل کاسته شده و اقتصاد به سمت تعادل بلندمدت    55تعادل، در هر سال به میزان  

این که بانک مرکزی   کند. به بیان دیگر، اگر یک جزء از پایه پولی دچار تغییر شود و یا حرکت می

این سیاست پس از گذشت    تأثیراز طریق تغییر در اجزاء پایه پولی اقدام به اجرای سیاست پولی نماید  

 شود.  سال به طور کامل بر نقدینگی ظاهر می 2تقریباً 
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 منابع 
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 برآورد مدل تصحیح خطای برداری
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