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سطح  در  نقدينگي  تعيين كننده  عوامل 
بنگاه هاي توليدي ـ يك رويكرد تقاضاي پول

پذيرش: 1391/9/2دريافت: 1391/6/21

چكيده: در پژوهش حاضر، با استفاده از مباني اقتصاد خرد و براي اولين بار در كشور، 
تخمين و ارزيابي عوامل مؤثر بر نقدينگي در بنگاه هاي توليدي انجام شده است. براي اين 
منظور، تابع تقاضاي بنگاه ها براي پول، با استفاده از اطلاعات صد و شصت و يك شركت 
توليدي پذيرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران، در دوره زماني 89-1379 (شامل 
دو برنامه پنج ساله سوم و چهارم) برآورد شده است. نتايج تجربي حاصل از فن داده هاي 
تابلويي متوازن، بيانگر وجود صرفه هاي ناشي از مقياس در تقاضاي حقيقي پول در سطح 
بنگاه هاي توليدي است. همچنين در بنگاه هايي كه هزينه دستمزد بيشترى وجود دارد، 
تراز حقيقي پول بالاتري نگهداري مي شود. علاوه بر اين، با معرفي "شاخص دسترسي به 
منابع بانكي" در تابع تقاضاي پول، برآوردها نشان داده است كه در بنگاه هاي با دسترسي 
بيشتر به منابع بانكي، تراز حقيقي كمتري نگهداري مي شود. علاوه بر اين، تخمين هاي 
مربوط به ضرايب نرخ سود (بهره) بيانگر آن است كه ميانگين وزني نرخ سود سپرده ها 
و نرخ سود تسهيلات بانكي، به لحاظ آماري متغيرهاي معناداري براي جانشيني هزينه 
پولي  سياست  اثر  تحليل  براي  دليل  همين  به  و  نيست  حاضر  پژوهش  در  پول  فرصت 
مورد  مدل  توسعه  در  ديگري  متغيرهاي  است  لازم  توليدي  بنگاه هاي  نقدينگي  رفتار  بر 

استفاده قرار گيرد.
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مقدمه
كه  است1  اقتصادي  ادبيات  در  بحث برانگيز  موضوع هاى  از  پول،  براي  تقاضا  تابع  صحيح  تبيين 
شناخت عوامل تعيين كننده آن، به ويژه در سطح عامل هاي اقتصادي (خانوارها و بنگاه ها) از اهميت 
خاصي در انتخاب مناسب سياست پولي برخوردار است. ويلبرات2 (1975) ضمن نشان دادن تمايز بين 
ماهيت تقاضاي خانوارها و بنگاه ها، عدم ثبات تابع تقاضاي پول در بخش تجاري را دليل پيچيدگي 
عمل تخصيص دارايي هاي نقدي در بنگاه ها ميان وسيله مبادله بودن و جانشين هاي آن تفسير كرده 
است. بر اين اساس، به نظر مي رسد در بنگاه هاي اقتصادي به صورت ساختاري بخشي از منابع به 
صورت دارايي نقدي نگهدارى مي شود. از آنجايى كه نگهداري وجوه نقد در تك تك بنگاه ها مي تواند 
در كل، ميزان فراوانى از نقدينگي بخش خصوصي را شامل شود، مدل مناسب براي تبيين رفتار آنها 

مي تواند براي سياست گذاري هاي پولي بااهميت تلقي شود.
در حوزه كاربردي، در دوره مورد بررسي (89-1379) حجم نقدينگي در كشور، از رقم 134 هزار 
ميليارد ريال با رشد ساليانه 28/9 درصد به 2190 هزار ميليارد ريال افزايش يافته و نسبت مطالبات 
غيرجاري بانك ها از 5/6 درصد به 18/3 درصد در همين دوره افزايش يافته3 و در عين حال كمبود 
شديد سرمايه در گردش بنگاه هاى مذكور در شرايطي كه بازار سرمايه محدود بوده، اتكاء آنها را به 
تأمين مالي از طريق استقراض از نظام بانكي افزايش داده است. با توجه به موارد فوق، اين پرسش 
تابع  آيا  است؟  كدام  توليدي  بنگاه هاي  سطح  در  نقدينگي  تعيين كننده  عوامل  كه  مي شود  مطرح 
تقاضاي پول در سطح بنگاه، مبتني بر رفتار بهينه سازي بنگاه قابل استخراج است؟ آيا صرفه هاي ناشي 
از مقياس در تابع تقاضاي پول در بنگاه ها وجود دارد؟ و آيا با توجه به تفاوت بنگاه ها به لحاظ هزينه 
تأمين سرمايه، نرخ سود بانكي متغير مناسبي براي تبيين تقاضاي پول آنها است؟ اين پژوهش كه 
براي اولين بار در كشور در سطح داده هاي تابلويي درباره تابع تقاضاي پول انجام شده است، به منظور 
پاسخ به پرسش هاى فوق، در چهار بخش شامل ادبيات نظري و پژوهش هاى تجربي، مباني نظري مدل 

و روش برآورد، يافته هاي پژوهش و نتيجه گيري و پيشنهادها تنظيم و بيان شده است.

1. براى مثال، به سريرام (1999) براي مطالعه درباره ادبيات تقاضاي پول مراجعه شود. 
2. Wilbratte

3. آمار مربوط به حجم نقدينگي و مطالبات غيرجاري از سايت رسمي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران (گزارش اقتصادي 
و ترازنامه بانك مركزي و بانك اطلاعات اقتصادي) اخذ شده است. 
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ادبيات نظري و پژوهش هاى تجربي
در ادبيات مربوط به تقاضاي بنگاه براي پول، به سه مسئله اساسي يعني اثبات و استخراج تقاضاي 
پول بر پايه مباني اقتصاد خرد (به عنوان يك مسئله بهينه سازي)، وجود يا نبود صرفه هاي ناشي از 
مقياس براي تراز پولي، و تفسير نقشي توجه شده است كه تراز پولي در فرايند فيزيكي توليد مي تواند 
داشته باشد. تلاش هاي انجام شده براي پاسخ به مسائل مذكور و برآورد تقاضاي بنگاه براي پول، در 
قالب سه رويكرد نظريه انبار، رويكردي كه پول را به طور مستقيم در تابع توليد بنگاه وارد مي كند و 
رويكرد مبتني بر نظريه ثروت تفكيك پذير است. پژوهش بامول1 (1952) و توبين2 (1956) مبتني بر 
نظريه انبار، سرآغازي براي استخراج تقاضاي پول و تلاشي براي عقلايي نشان دادن رفتار عامل هاي 
اقتصادي در نگهداري پول از طريق حداقل سازي هزينه ها (شامل هزينه فرصت نگهداري پول كه با 
نرخ بهره اندازه گيري مي شود و هزينه تبديل دارايي هاي نقد و غير نقد به يكديگر) است. علاوه بر اين، 
در چارچوب ديدگاه نقش پول در تابع توليد، ناديري3 (1969) نشان داده است كه تراز حقيقي پول 
به عنوان نهاده اى بهره ور در توليد به خدمت گرفته مي شود. به بيان ديگر از ديدگاه وى، تراز حقيقي 
پول بخشي از سرمايه به كار گرفته شده بنگاه است كه فرايند توليد بنگاه را (اغلب به طور غيرمستقيم 
مانند جلوگيري از ضرر به واسطه تغيير در قيمت هاي سرمايه و نيروي كار و نرخ بهره) تسهيل مي كند. 
نگهداري تراز حقيقي پول، عدم اطمينان از تأمين پرداخت هاي جاري را كاهش مى دهد و در نتيجه 
از نقد شدن غيرضروري ساير دارايي ها جلوگيري مي كند. در همين راستا، سيوينگ4 (1972) تلاش 
كرد چارچوب نظري ورود تراز پولي را به تابع توليد تبيين كند. به اعتقاد وى، بهره وري تراز حقيقي 
پول از بهره وري فنى عوامل توليد مانند سرمايه و نيروي كار متمايز است. به بيان ديگر، بنگاه يك تابع 
توليد با نهاده هاي فيزيكي دارد و خريد نهاده ها و ميزان توليد آن، يك موضوع فني است. علاوه بر اين، 
دريافتي هاي خالص حاصل از عمليات توليد، مي تواند به صورت نقد يا اوراق نگهداري شود و تبديل 
اين دارايي ها به يكديگر با هزينه ثابتي ميسر است. بر اين اساس، در بنگاه ها سود در دو گام حداكثر 
مي شود. در گام نخست، تركيبي از نهاده ها و توليدي شناسايى مى شود كه بيشترين خالص دريافتي ها 
را ايجاد كند. از اين رو، خريد نهاده ها و فروش محصول توليدي صرفاً به جنبه هاي فيزيكي و فني منوط 
است، اما عدم تطابق زماني ميان دريافت ها و پرداخت ها، انگيزه اي براي نگهداري تراز حقيقي پول و 

1. Tobin
2. Baumol
3. Nadiri
4. Saving
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اوراق به وجود مي آورد. در گام دوم، بنگاه بايد ميزان بهينه دريافت هاي خالص را تعيين كند كه بايد 
در دو نوع دارايي نگهداري شود و چنين تصميمي فقط جنبه مالي بنگاه را نشان مي دهد. در چارچوب 
بحث مذكور، سود بنگاه منوط به نگهداري پول است، اما نبود عمل متقابل بين دو گام مذكور در 
فرايند تصميم گيري، مانع از مدل سازي پول به عنوان يك نهاده مي شود. براي ايجاد وابستگي دروني 
ميان اين دو گام، فيشر1 (1974) هزينه هاي تبديل دارايي ها را به نيروي كار پيوند مي زند. او فرض 
مي كند كه يك واحد تبديل دارايي ها، نيازمند استفاده از خدمات يك واحد نيروي كار است و از اين 
طريق، توليد به طور مستقيم به تراز حقيقي پول مربوط مي شود. در نتيجه، افزايش نگهداري تراز 

پولي، موجب نياز به تبديل هاي اضافي مى شود كه موجب كاهش نيروي كار براي توليد خواهد بود.
به منظور تكميل كار فيشر، فينرتي2 (1980) رهيافت رياضي براي استخراج تابع تقاضا را ارائه 
كرد. به اعتقاد وى، افزايش در متوسط نرخ توليد با ثابت ماندن متوسط سطوح نهاده ها، نيازمند تراز 
پولي بزرگتري است. علاوه بر اين، هنگامي كه متوسط نرخ توليد، ثابت است، افزايش متوسط سطوح 
نهاده ها، سبب كاهش مبادلات و در نتيجه كاهش نياز به تراز پولي خواهد شد. فينرتي نشان داده است 
كه مسير توسعه بنگاه با و بدون تراز پولي به عنوان يك نهاده، يكسان نخواهد بود و به همين دليل 

معتقد است كه منظور كردن تراز پولي در تابع توليد، فرمول بندي بهتري مي تواند باشد.
علاوه بر اين، در حوزه آزمون تجربي به تدريج با توسعه فنون اقتصادسنجي و دسترسي بيشتر 
برآورد  براي  فراواني  تجربي  پژوهش هاى  اخير  سال هاي  در  بنگاه،  سطح  در  تابلويي3  داده هاي  به 
تقاضاي پول و عوامل تعيين كننده نقدينگي در سطح بنگاه هاي غيرمالي در كشورهاي آمريكا، برزيل، 
انگلستان، هلند، اسپانيا و غيره انجام شده است كه مهمترين آنها، پژوهش موليگان4 (1997)، ناتكه5 
(2001)، اوزاكان و اوزاكان6 (2004)، برينشوفد و كول7 (2004)، باور و واتسون8 (2005)، لوتسي و 
ماركوچي9 (2006)، ليو10 و همكاران (2008) و ناتكه و فالس11 (2010) است. در بين پژوهش هاى 
انجام شده درباره اين موضوع، بررسى موليگان (1997) به دليل تبيين مباني نظري استخراج تابع 
1. Fischer
2. Finnerty
3. Panel Data
4. Mulligan
5. Natke
6. Ozkan & Ozkan
7. Bruinshoof & Kool
8. Bover & Watson
9. Lotti & Marcucci
10. Liu
11. Natke & Falls 
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تقاضا و نحوه استخراج تقاضاي پول در فرم پارامتري تابع توليد (تابع CES) و برآورد تابع تقاضاي پول 
با استفاده از داده هاي دوازده هزار بنگاه در آمريكا براي سال هاي 1992-1956، پژوهشى متفاوت 
نسبتي  عنوان  (به  كمتري  نقد  وجوه  بزرگ،  بنگاه هاي  كه  است  داده  نشان  وى  مي شود.  محسوب 
بين صنعتي  و  درون صنعتي  مقايسه هاي  مي كنند.  نگهداري  كوچك تر  بنگاه هاي  به  نسبت  فروش)  از 
او  همچنين  است.   0/75 حدود  در  فروش  به  نسبت  پولي  تراز  كشش  كه  است  آن  بيانگر  مويلگان 
نشان داده است كه در بنگاه هاي با هزينه دستمزد بيشتر، ميزان پول بيشتري در هر سطح از فروش 
نگهداري مي شود. يافته اي كه وى آن  را سازگار با اين ايده دانسته است كه زمان مي تواند جانشيني 

براي پول در عرضه خدمات معاملاتي باشد.
علاوه بر اين، باور و واتسون (2005) مبتني بر روش موليگان (1997) و با عرضه نوآوري هاي 
فنى به ويژه استفاده از فن 1GMM و با استفاده از داده هاي گسترده در سه كشور اسپانيا، انگلستان و 
آمريكا، تقاضاي پول را در سطح بنگاه ها با تأكيد بر تخمين كشش مربوط به متغير مقياس (فروش) 
برآورد كردند. آنها با منظور كردن آثار ثابت2، كشش تقاضاي پول را در سطح بنگاه هاي كشورهاي 
اسپانيا و انگلستان برابر واحد برآورد كردند. در مقابل كشش مذكور براي بنگاه هاي آمريكا در حدود 
0/74 برآورد شده است. همچنين با استفاده از دو نرخ بهره، يكي نرخ بهره كلي براي همه بنگاه ها و 
ديگري نرخ بهره مختص هر بنگاه كه از تقسيم هزينه مالي هر بنگاه بر كل بدهي خالص شده از هزينه 
اجاره به دست آمده است، كشش نرخ بهره تقاضاي پول بنگاه ها، به ترتيب برابر 0/08 - براي نرخ بهره 

كلي و حدود 0/33 - براي نرخ بهره مشخص هر بنگاه برآورد شده است. 
همچنين لوتسي و ماركوچي (2006) در مقايسه با پژوهش هاى مرسوم كه در آن هزينه سرمايه 
هزينه  نظير  بنگاه  هر  مشخص  اثر  است،  شده  گرفته  نظر  در  يكسان  بنگاه ها  همه  براي  بهره)  (نرخ 
سرمايه و هزينه دستمزد را در مدل خود وارد كردند. نتيجه پژوهش آنها با استفاده از داده هاي پانل 
براي حدود پانزده هزار بنگاه در دوره زماني 2000-1982 در آمريكا، وجود صرفه هاي ناشي از مقياس 
در تقاضاي پول را تأييد كرده است. آنها همچنين نشان دادند كه نيروي كار، جانشيني براي پول 

محسوب نمي شود.

مباني نظري مدل و روش برآورد
در  بنگاه  از  منظور  كه  است  ذكر  به  لازم  ابتدا  بنگاه،  در  پول  تقاضاي  تابع  استخراج  منظور  به 
1. Generalized Method of Moments
2. Fixed effects
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پژوهش حاضر، بنگاه توليدي است كه در شرايط رقابتي و اطمينان و مبتني بر رفتار عقلايي عمل 
مى كند و قيمت نهاده ها و قيمت محصول هاي توليدي براي آن تعيين شده است. بنگاه1 مذكور براي 
توليد محصول هاي خود، نهاده هاي توليدي را به استخدام در مي آورد و بر اساس مدل بامول (1952) 
و توبين (1956) بنگاه براي انجام مبادلات خود به پول نياز دارد. بر اين اساس به پيروي از فوجيكي 
و موليگان2 (1996) فرض مي كنيم كه فرايند توليد به صورت تابع توليد و به شكل زير در نظر گرفته 

مي شود.
),( ititit TXfy    (1

itX بردار J بعدي از نهاده هاي فيزيكي  ام در زمان t است،  i ity توليد (يا فروش) بنگاه  كه در آن 
itT ميزان خدمات مبادلاتي مورد استفاده در زمان t است.  مانند كار و سرمايه است و 

مقعر،  پيوسته،  تابع   (1) تابع  كه  مي كنيم  فرض  توليد  تابع  خوش رفتاري3  شرايط  تأمين  براي 
T است. علاوه بر اين، خدمات مبادلاتي آنهايي  غيرنزولي نسبت به همه عناصر و صعودي نسبت به 

هستند كه با پول توليد مي شود و فرض مي كنيم كه تابع آن به صورت زير در نظر گرفته مي شود.
),,( itititit AXmgT    (2

ام در زمان نگهداري t مي شود. بنگاه  i itm تراز حقيقي پول است كه از طريق بنگاه  كه در آن 
نهاده هاي  همه  يا  تعدادي  بكارگيري  با  را  پول  موجودي  از  مشخص  ميزان  هر  بهره وري  مي تواند 
) به صورت  itA ) تغيير دهد. همچنين درجه خبرگي مالي4 هر بنگاه در طول زمان ( itX فيزيكي (
برونزا مي تواند سبب افزايش بهره وري پول و انتقال تابع توليد خدمات مبادلاتي شود. بر اين اساس 
/0 است. همچنين فرض مي كنيم كه تابع (2) تابعي پيوسته،  fAg 0fA    و  فرض مي شود كه 
A و m صعودي مؤكد است. با جايگذاري (2) در (1) تابع  نسبت به همه عناصر غيرنزولي و نسبت به 

توليد به شكل يك تابع دو مرحله اي يا دوسطحي5 به صورت زير خواهد بود:
)),,(,( ititititit AXmgXfy   (3

1. توضيح: با وجود شرايط عدم اطمينان در جريان دريافت ها و پرداخت هاي بنگاه ها در دنياي واقعي، ورود متغير واريانس 
ميزان فروش (به عنوان شاخصي براي عدم اطمينان در جريان دريافت هاي بنگاه ها) به مدل مورد استفاده در آزمون تجربي 
يا ورود متغير تورم (براي منظور نمودن شرايط عدم اطمينان در قيمت نهاده ها و محصول هاي بنگاه ها) احتمالاً به دليل دوره 
زماني نسبتاً محدود، از معناداري لازم برخوردار نگرديد. با وجود وقوف نويسندگان مقاله بر تأثير قيد شرايط عدم اطمينان 
بر محدوديت كاربرد نتايج و استنتاج هاي پژوهش، پژوهش حاضر، آغازى براي انجام بررسى هاى بيشتر به ويژه در صورت 

افزايش دوره زماني و لحاظ شرايط عدم اطمينان تلقي مي شود.
2. Fujiki & Mulligan 
3. Well behaved function
4. Financial sophistication
5. Two-level production function
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t به گونه اي انتخاب مي كند كه  در اين وضعيت، بنگاه مذكور پول و ساير نهاده ها را در زمان 
زير  صورت  به  بنگاه  هزينه  شود.  حداقل  توليد  از  مشخصي  سطح  به  توجه  با  آنها  بكارگيري  هزينه 

تعريف مي شود.
 ittittit mrXqC      (4

 (X) اجاره نهاده J J بعدي نرخ هاي  q بردار  ام در زمان t است،  i itC هزينه بنگاه  كه در آن 
r نرخ بهره اسمي است. با توجه به شرايط دنياي واقعي، فرض مي كنيم كه همه نرخ هاي اجاره در  و 

معادله (4) مشتمل بر نرخ بهره اسمي به طور اكيد مثبت است.
 q ity و قيمت نهاده هاي فيزيكي  بر اين اساس، تابع هزينه بنگاه به صورت تابعي از سطح توليد 

r به شكل زير قابل حصول است. و نرخ بهره 

),,(,:.

)(min),,,(
,

ititititit

ittitt
mX

itttit

AXmgXfytS

mrXqAqry
itit   (5

r است، همگن از درجه يك نسبت به نرخ هاي  q و  ) پيوسته و مقعر نسبت به  تابع هزينه (
q) و غيرنزولي  y، غيرنزولي نسبت به هر يك از نرخ هاي اجاره نهاده ها ( r، صعودي نسبت به  q و 
نسبت به نرخ بهره اسمي (r) است. با داشتن تابع هزينه  و استفاده از لم شپارد، تابع تقاضا براي 

پول و ساير نهاده ها به شكل زير قابل استخراج است.

t

itttit
itttitit r

Aqry
AqryLm

),,,(
),,,(              (6

و   f توليد  تابع  خواص  با  هزينه،  تابع  از  شده  استخراج   (m ) پول  تابع  خواص  اساس،  اين  بر 
وضعيت هاى مختلف خبرگي مالي مرتبط است1.

 CES با توجه به مباني مذكور و به پيروي از مدل باور و واتسون (2005) تابع توليد بنگاه در فرم
به صورت زير در نظر گرفته شده است.

 c
it

c

ititit T
c

xy ])
1

())(1[(
1      (7

1 . براي كسب اطلاع بيشتر درباره چگونگي استخراج و خواص تابع تقاضاي حاصله، به فوجيكي و موليگان (1996) مراجعه 
شود.
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itT خدمات مبادلاتي پول است.  itX نهاده تركيبي و   ،t ام در زمان i ity بنگاه  كه در آن توليد 
در تابع مذكور  كشش جانشيني ميان نهاده تركيبي و خدمات مبادلاتي است. اگر اين دو مكمل 
0 خواهد بود. در حالت حدي يعني كشش جانشيني صفر ميان نهاده تركيبي و  يكديگر باشد، 
)، تابع توليد مذكور به تابع توليد لئونتيف تعميم يافته1 به صورت  0 خدمات مبادلاتي (يعني 

زير تغيير خواهد كرد.
 ]),(min[

1

c
itititit TxFy                                                      (8

1c  مى باشد كه امكان بررسي صرفه هاي ناشي از مقياس را در تابع تقاضاي  در تابع مذكور 
) به صورت زير در نظر 

itT پول براي آزمون تجربي مهيا مي كند. همچنين تابع خدمات مبادلاتي (
گرفته مي شود.

 
b
it

a
ititit lmAT                                                                       (9

خدمات  توليد  در  شده  گرفته  كار  به  كار  نيروي   itl بنگاه،  مالي  خبرگي  بيانگر   itA آن  در  كه 
itm تراز حقيقي پول است. مبادلاتي و 

با معين بودن هزينه بنگاه، مسئله به صورت حداقل سازي هزينه با توجه به سطح مشخصي از 
توليد تبديل مي شود. يعني:

 itititititit
mlx

mRlwxP
,,

min                                              (10

itw دستمزد نيروي كار در بخش  itP قيمت نهاده تركيبي و  itR هزينه فرصت پول،  كه در آن 
توليد خدمات مبادلاتي است. با حداقل سازى هزينه نسبت به قيد تابع توليد، تقاضاي پول از طريق 

حل معادله زير به دست مي آيد:

 it
b

a

it
b

it
b

c

itititititit
m

wmAymRyFP
11 )(min                 (11

با به دست آوردن شرط مرتبه اول، خواهيم داشت:

  0)(
)(1

it
b

ba

it
b

it
b

c

itit wmAyb
aR                             (12

و در نتيجه، تابع تقاضاي پول به صورت زير حاصل مي شود.

1. Generalized Leontief Function 
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)(1
))((

ba
b

b
c

it
b

it
it

it
it yA

a

b

w

R
m

⎥

⎦

⎤

⎢

⎣

⎡                                                          (13

تابع مذكور از تابع توليد لئونتيف تعميم يافته در نهاده هاي تركيبي و خدمات مبادلاتي استخراج 
است. با لگاريتم گيري از معادله فوق، تابع تقاضاي پول به صورت زير به دست مى آيد.

 ititititit A
ba

b

a
w

ba

b
R

ba

b
y

ba

c
m log

1
loglogloglog ⎟

⎠

⎞

⎜

⎝

⎛

⎟

⎠

⎞

⎜

⎝

⎛

⎟

⎠

⎞

⎜

⎝

⎛

⎟

⎠

⎞

⎜

⎝

⎛      (14

با توجه به معادله فوق، مدل مورد استفاده در پژوهش حاضر براى برآورد تقاضاي پول در سطح 
بنگاه ها به صورت زير خواهد بود.

 itititititit uAwRym logloglogloglog 43210                      (15
itu جمله اخلال است. همچنين با توجه به فروض مذكور انتظار مى رود كه به لحاظ  كه در آن 
 itA 4 منفي باشد. علاوه بر اين، در خصوص متغير  1 و 3 مثبت و ضرايب 2 و  نظري ضرايب 
بيان اين نكته ضرورت دارد كه با توجه به شرايط تورمي در دوره مورد بررسي و منفي بودن نرخ 
حقيقي سود بانكي، دسترسي سهل تر و بيشتر به منابع بانكي، امتيازى مالي براي بنگاه ها در تأمين 
منابع ارزان مالي است. به همين دليل با توجه به شرايط مذكور، در مدل تجربي از نسبت اعتبارات 
دريافتي از بانك ها به كل بدهي يك بنگاه (شامل اعتبارات دريافتي از بانك ها و از سايرين) به جاي 

درجه خبرگي مالي استفاده شده است.
به منظور به دست آوردن برآوردهاي سازگار از ضرايب مدل و با توجه به ماهيت داده هاي مورد 
استفاده در پژوهش حاضر، از فن داده هاي تابلويي متوازن1 استفاده شده است. داده هاي تابلويي نه تنها 
براي توضيح رفتار متفاوت بنگاه ها (عامل هاي اقتصادي) از يكديگر، بلكه براي توضيح رفتار متفاوت 
واقعيت  اين  به  توجه  با   .(Verbeek, 2004: 342) است  مفيد  نيز  زمان  طول  در  مشخص  بنگاه  يك 
كه بنگاه ها به لحاظ اندازه، فناورى و شرايط مالي ناهمگن است و آثار اين ناهمگني مي تواند منتج 
به تخمين زننده هاي ناسازگار شود، در تصريح تجربي مدل، با استفاده از فن آثار ثابت فردي2 و اثر 
تصادفي3، آثار تفاوت هاي ميان بنگاه ها از تخمين ها خارج شده است. در نتيجه، كشش هاي تقاضاي 
1. Balanced Panel Data
2. Individual Fixed effects
3. Random effects
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پول از هرگونه تفاوت بنگاه ها در نگهداري پول مصون شده و تفسير آن اتكاءپذيرتر شده است. در 
نهايت، با استفاده از آزمون هاسمن1، ميان آثار ثابت و آثار تصادفي انتخاب انجام مي شود.

يافته هاي پژوهش
در اين قسمت، پس از بررسي متغيرها و داده ها در سطح بنگاه ها، برآورد مدل و تفسير نتايج آن 

انجام مي شود.

بررسي متغيرها و داده ها در سطح بنگاه ها
داده هاي مورد استفاده براي آزمون تجربي در پژوهش حاضر، از دو سطح بنگاه و سطح كلان 
جمع آوري شده است. در سطح بنگاه، داده هاي مربوط به ميزان نقدينگي، ميزان فروش، دارايي ها، 
بدهي ها، هزينه مالي، ميزان تسهيلات و غيره، از صورت هاي مالي حسابرسي شده شركت هاي توليدي 
پذيرفته شده در سازمان بورس و اوراق بهادار2 استخراج شده است. در سطح كلان، داده هاي مربوط به 
شاخص قيمت ها، شاخص دستمزد و نرخ هاي سود بانكي از سايت رسمي بانك مركزي استخراج شده 

است. تعاريف مربوط به هر يك از داده ها و متغيرهاي مورد استفاده در ادامه بيان مي شود.
بنگاه هاي  سطح  در  نقدينگي  تعيين كننده  عوامل  بررسي  منظور  به  حاضر  پژوهش  در  بنگاه: 
توليدي، اطلاعات مورد استفاده در سطح بنگاه، فقط از شركت هاي "توليدي" پذيرفته شده در سازمان 
بيمه ها،  بانك ها،  جمله  از  مالي  واسطه هاي  شركت هاي  اطلاعات  و  شده  اخذ  بهادار  اوراق  و  بورس 
منظور  به  همچنين  است.  نگرفته  قرار  استفاده  مورد  مالي،  سرمايه گذاري  شركت هاي  و  ليزينگ ها 
حذف آثار ناشي از ورود و خروج بنگاه ها بر تفسير ضرايب مدل، تعداد بنگاه ها در دوره مورد بررسي 
(89-1379) ثابت در نظر گرفته شده است. تركيب بنگاه هاي توليدي مورد بررسي در پژوهش حاضر، 

از بيست صنعت و در قالب صد و شصت و يك شركت به شرح ذيل تشكيل شده است. 
صنعت غذايي قند و شكر، بيست و پنج شركت، صنعت خودرو و قطعات، پانزده شركت، صنعت 
صنعت  شركت،  يازده  اساسي،  فلزات  صنعت  شركت،  سيزده  شيميايي،  صنعت  شركت،  بيست  دارو، 

1. Hausman test
2. اطلاعات و داده ها در سطح بنگاه ها، از شركت رايان نوين از شركت هاي فعال در بازار سرمايه خريداري يا از سايت مديريت 
پژوهش و مطالعات اسلامي سازمان بورس و اوراق بهادار به آدرس www.rdis.ir استخراج شده است. با توجه به استفاده از 
فروض مربوط به وجود شرايط رقابتي براي استخراج مدل تقاضاى پول، داده هاى مورد استفاده در اين پژوهش از شركت هاي 
پذيرفته شده در سازمان بورس و اوراق بهادار استخراج شده است كه در شرايط اقتصاد ايران نزديكترين شرايط به شرايط 

رقابتي (به دليل شفافيت اطلاعات و كمترين مداخلات دولت در قيمت گذاري محصولات آنها) را دارا مي باشد. 
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ماشين آلات و تجهيزات، دوازده شركت، صنعت سيمان، آهك و گچ، ده شركت، صنعت ساير كاني هاي 
غيرفلزى، ده شركت، صنعت كاشي و سراميك، نه شركت، صنعت دستگاه هاي برقي، هفت شركت، 
صنعت لاستيك و پلاستيك، هشت شركت، صنعت محصولات فلزي، هفت شركت، صنعت محصولات 
كاغذي، چهار شركت، صنعت كاني هاي فلزي، دو شركت، صنعت منسوجات، سه شركت، و صنعت 
رايانه، صنعت انتشار، چاپ و تكثير، صنعت استخراج ساير معادن، صنعت وسايل ارتباطي و صنعت 

محصول هاي چوبي هر كدام يك شركت را شامل مى شود.
گرچه  است.  تا 1389  سال 1379  حاضر،  پژوهش  در  بررسي  مورد  دوره  بررسي:  مورد  دوره 
دوره مذكور، دو برنامه پنج ساله سوم و چهارم توسعه را شامل مى شود و به لحاظ سياست هاي پولي 
قابل  تسهيلات،  سودهاي  نرخ  دستوري،  كاهش  سياست  جمله  از  شده  اتخاذ  متفاوت  رويكردهاي  و 
بررسي است، اما دليل اساسي انتخاب دوره مذكور، محدوديت دسترسي به اطلاعات و داده ها در سطح 

بنگاه ها در دوره زماني طولاني تر بوده است. 
نقدينگي: نقدينگي در بنگاه از دو بخش تشكيل شده است. موجودي نقد، وجه نگهداري شده 
در داخل شركت و موجودي سپرده ديداري آن شركت را در بانك ها شامل مى شود كه در پژوهش 
حاضر به عنوان متغير نشان دهنده M1 در سطح بنگاه معرفي مي شود. بخش دوم، سرمايه گذاري هاي 
كوتاه مدت است كه سپرده هاي مدت دار و اوراق سريع المعامله در بازار را شامل مى شود كه نقدپذيري 
 M2 فراوانى دارد. در پژوهش حاضر از مجموع موجودي نقد و سرمايه گذاري هاي كوتاه مدت به عنوان
در سطح بنگاه استفاده شده است. روند تراز حقيقي نقدينگي در سطح بنگاه ها در شكل (1) نشان داده 
شده است. بر اساس اين روند، از سال 1382 به بعد، در مجموع تراز حقيقي نقدينگي صد و شصت و 

يك بنگاه توليدي كاهش يافته است.
فروش: با توجه به فقدان آمار مربوط به ارزش توليدات شركت هاي مورد استفاده در اين پژوهش 
و همبستگي فراوان ميان فروش و توليد، از آمار مربوط به فروش شركت ها، به عنوان جانشيني براي 

متغير توليد استفاده شده است. روند فروش حقيقي شركت ها در نمودار (2) نشان داده شده است. 
با  پول،  فرصت  هزينه  عنوان  به  استفاده  براي  مناسب  متغير  خصوص  در  پول:  فرصت  هزينه 
توجه به اينكه در پژوهش هاى تجربي، طيفي از نرخ هاي بهره به عنوان هزينه فرصت در نظر گرفته 
شده است، در پژوهش حاضر نيز تلاش شده است متغير تركيبي مناسبي به عنوان هزينه فرصت پول 
ارائه شود. بدين ترتيب، در سطح كلان، ميانگين وزني نرخ سود سپرده ها و ميانگين وزني نرخ سود 

تسهيلات اعطايي، به عنوان نرخ بهره اسمي در مدل استفاده شده است. 
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تأثير  مي تواند  نقد  پرداخت  يك  عنوان  به  دستمزد  پرداخت  توليدي،  بنگاه هاي  در  دستمزد: 
مستقيمي بر تراز حقيقي پول داشته باشد. اطلاعات مربوط به تعداد نيروي انساني در هر بنگاه، اعم 
از پرسنل رسمي (قرارداد دائم) و پرسنل قرارداد موقت و نيز مجموع هزينه هاي نقدي ساليانه مترتب 
بر نيروي انساني، شامل حقوق و دستمزد و مزايا (اعم از عيدي و پاداش، اضافه كاري، كارايي و حق 
جذب و يا هر عنوان ديگر)، بيمه سهم كارفرما و بيمه بيكاري و نيز مزاياي پايان خدمت پرداختي به 
نيروي انساني، از صورت هاي مالي هر شركت اخذ شده است. به منظور حقيقي كردن متوسط دستمزد 
شركت ها نيز از شاخص دستمزد كارگران ساختماني استفاده شده است. در شكل (3) روند متوسط 

دستمزد حقيقي در مجموع صد و شصت و يك شركت نشان داده شده است.
شاخص دسترسي به منابع بانكي: تأمين مالي از مراكز مختلف و با هزينه هاي مختلف، براي هر 
بنگاه با توجه به وضعيت اعتباري و سودآوري آن، بدهي آن بنگاه به مراكز اعتباري و غيره متفاوت است 
و براي برخي از بنگاه ها، پرهزينه و براي برخي ديگر كم هزينه است. در پژوهش حاضر، نسبت اعتبارات 
دريافتي از بانك ها به كل بدهي يك بنگاه (شامل اعتبارات دريافتي از بانك ها و سايرين) به عنوان 
شاخص دسترسي به منابع بانكي محسوب شده است. اين شاخص در شكل (4) نشان داده شده است.

نكته قابل توجه درباره درجه خبرگي مالي اين است كه روند زماني ميانگين اين شاخص، از 29 
درصد در سال 1379، به حدود 51 درصد در سال 1389 تغيير يافته است كه بيانگر افزايش وابستگي 
بنگاه هاي نمونه به منابع اعتباري بانكي در تأمين اعتبار است. اين موضوع با توجه به شرايط تورمي در 
دوره مورد بررسي در سطح تك تك بنگاه ها، بيانگر افزايش استفاده از منابع نسبتاً ارزان بانكي است، اما 
در سطح كلان به معناي تقاضاي بيشتر بنگاه ها براي اخذ اعتبارات از شبكه بانكي است و ممكن است 
بازار عرضه و تقاضاي وام را در شرايط محدوديت منابع، دچار بي ثباتي كند. علاوه بر اين، وابستگي 
بيشتر بنگاه ها به منابع ارزان قيمت بانك ها، تأثيرپذيري آنها را از سياست هاي اعتباري افزايش مى دهد 
و خود به طور احتمالي به اهرم فشاري بر سياست گزار پولي تبديل مى شود تا بدون توجه به شرايط 
مالي و بازدهي حقيقي بنگاه ها به بسط و تداوم اعتباردهي به آنها ادامه دهد. حضور شاخص مذكور 
در مدل، مى تواند منظور كردن ويژگي هاي ساختاري اقتصاد كشور در خصوص بانك محوري بنگاه هاي 

توليدي و تأثير آن بر رفتار نقدينگي آنها تلقي شود.
در جدول (1) خلاصه شاخص هاي آماري متغيرهاي اساسي براي استفاده در مدل تجربي بيان 
شده است. با توجه به ميانگين متغيرها و مقادير كمينه و بيشينه هر يك از آنها، تفاوت در اندازه و 

ويژگي هاي شركت هاي مورد استفاده در نمونه مشخص شده است. 
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جدول (1): خلاصه شاخص هاي آماري در نمونه 161 بنگاه توليدي (تعداد مشاهده ها 1771 مشاهده)
MaxMin.Std. DevMeanVariable

65530.6
174252.2
682138.9
52918.1

14.4
18.0
0.94

9.1
9.1

1365.8
3977.4
12.0
10.6

0

5811.4
10767.5
95604.9
7198.7
0.66
2.46
0.214

3709.6
5765.3
81639.7
20632.4

12.7
15.7
0.37

m1p
m2p
sp

raw
wdi
wli
bldr

سپرده هاي  حقيقي  موجودي  علاوه  به   m1p شامل   m2p بنگاه،  حقيقي  نقد  موجودي   m1p

مدت دار و اوراق و سهام سريع المعامله، sp فروش خالص حقيقي بنگاه و raw متوسط دستمزد حقيقي 
است. همچنين ارقام مربوط به نقدينگي، فروش و دستمزد، به ميليون ريال است و ارقام نقدينگي 
و فروش با استفاده از شاخص ضمني توليد به قيمت هاي ثابت 1376 حقيقي شده و ارقام مربوط 
 wdi .به دستمزد متوسط نيز با استفاده از شاخص دستمزد كارگران ساختماني حقيقي شده است
ميانگين وزني نرخ سود پرداختي به سپرده ها در نظام بانكي و wli ميانگين وزني نرخ سود دريافتي از 
تسهيلات اعطايي نظام بانكي و bldr نسبت تسهيلات بانكي دريافتي بنگاه به كل بدهي ها (تسهيلات 

دريافتي از بانك ها و اعتبارات دريافتي از سايرين) است. 

شكل (1): روند تراز حقيقي نقدينگي در 161 شركت توليدي پذيرفته شده در بورس
در سال هاي 1379-89
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شكل (2): روند فروش حقيقي در مجموع 161 شركت توليدي پذيرفته شده در بورس
در سال هاي 1379-89

شكل (3): روند متوسط دستمزد حقيقي در مجموع 161 شركت توليدي پذيرفته شده در بورس
در سال هاي 1379-89

شكل (4): نسبت بدهي بانكي به كل بدهي 161 شركت توليدي پذيرفته شده در بورس
در سال هاي 1379-89

مأخذ كليه نمودارها: داده هاي استخراج شده توسط پژوهشگر از صورت هاي مالي شركت ها
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برآورد مدل
آزمون  براي  تصريح  چهار  از  بنگاه ها،  سطح  در  نقدينگي  تعيين كننده  عوامل  تعيين  منظور  به 
تجربي مدل به شرح زير استفاده شده است. مدل هاي (16) و (17) به عنوان مدل هاي پايه و براي 
  M1) برآورد تقاضاي درآمدي پول و بررسي كشش متغير مقياس (متغير فروش) در دو سطح نقدينگي
و M2) بنگاه ها مورد استفاده قرار گرفته است. مدل هاي (18) و (19) به عنوان مدل هاي گسترده تر، 

متغيرهاي برگرفته از مباني نظري را براي كل تقاضاي پول شامل مي شود. 
 ititit sppm log1log 10                                                         (16

ititit sppm log2log 10                                                         (17
(18

 ititttitit bldrrawwliwdisppm logloglogloglog1log 543210

(19
 ititttitit bldrrawwliwdisppm logloglogloglog2log 543210

حقيقي  موجودي  علاوه  به   m1p شامل   m2p بنگاه،  حقيقي  نقد  موجودي   m1p آن  در  كه 
سپرده هاي مدت دار و اوراق و سهام سريع المعامله، sp فروش خالص حقيقي بنگاه و raw متوسط 
دستمزد واقعي، wdi ميانگين وزني نرخ سود پرداختي به سپرده ها در نظام بانكي و wli ميانگين 
وزني نرخ سود دريافتي از تسهيلات اعطايي نظام بانكي و bldr1 نسبت اعتبارات بانكي بنگاه به كل 

بدهي هاى آن است. 
به منظور بررسي مانا بودن داده ها و اجتناب از انجام رگرسيون كاذب، از آزمون ريشه واحد ديكي 
فولر تعميم يافته فيشر2 استفاده شده است. براي اين منظور، در اين پژوهش، روش پيشنهادي كائو3 
براي آزمون هم جمعي داده ها مورد استفاده قرار گرفته است و نتايج حاصل، بيانگر مانايي داده هاي 

مدل است.
در جدول (2) نتايج حاصل از تخمين هاي مدل پايه (16) و مدل گسترده (18) يعني رابطه ميان  
M1 و متغير فروش و ساير متغيرها بيان شده است. تخمين هاي مدل پايه با و بدون منظور كردن آثار 

ثابت زمان، در دو وضعيت اثر ثابت فردي و اثر تصادفي فردي نشان داده شده است. شايان ذكر است 

1. با توجه به اينكه در برخي سال ها، نسبت اعتبارات دريافتي بنگاه از بانك ها به بدهي آن بنگاه برابر صفر بوده، به منظور 
رفع مشكل لگاريتم گيري از يك به علاوه نسبت مذكور (bldr+1) لگاريتم گرفته شده است.

2. Fisher-ADF test
3. Kao
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كه به دليل كم بودن دوره زماني، آثار تصادفي زمان معنا و مفهوم نداشته و در عين حال به لحاظ رد 
شدن توسط آزمون هاسمن در جدول منظور نشده است.

تخمين هاي كشش هاي تقاضاي پول نسبت به فروش در مدل پايه، بيانگر آن است كه كشش 
فروش بدون منظور كردن اثر زمان با منظور كردن آثار ثابت فردي (اثر مشخص هر بنگاه) در حدود 
0/8 و در حالت آثار تصادفي معادل 0/86 است. نتيجه آزمون هاسمن، بيانگر رد فرضيه صفر مبني 
بر نبود همبستگي ميان آثار ثابت فردي و رگرسورها است. به بيان ديگر، آثار ثابت تخمين زننده هاي 

كاراتري ارائه مي كند.

جدول (2): نتايج حاصل از تخمين مدل (16) و (18)

ititit sppm log1log 10  

ititttitit bldrrawwliwdisppm logloglogloglog1log 543210

 اثر مشخص فردي  اثر ثابت  اثر تصادفي اثر ثابت اثر تصادفي اثر ثابت  اثر تصادفي

 اثر زمان  خير خير خير خير اثر ثابت  ر ثابتاث

5/1 -  

)92/3 -(  

346/0- 

)67/0-(  

91/1- 

)01/5 -(  

22/1- 

)29/2 -( 

42/2-  

)49/1 -(  

01/2 -  

)13/1 -(  
0  

82/0  

)29/23(  

72/0 

)3/14(  

864/0 

)61/24(  

799/0 

)4/21( 

797/0  

)38/21(  

680/0  

)02/13(  

splog  

        

478/0-  

)17/1 -(  

43/0 -  

)03/1 -(  

wdilog 

        

106/0  

)95/0(  

106/0  

)94/0(  

wlilog 

        

24/0  

)81/2(  

317/0  

)23/3(  

rawlog  

        

71/0-  

)3/4-(  

82/0  

)69/4-(  

bldrlog 

271/0  692/0 254/0 682/0 28/0  692/0  2R  

4/59  0/21 605 4/21 6/130  9/21  F  

44/1  58/1 42/1 56/1 46/1  61/1  ..WD 
1771  1771 1771 1771 1771  1771  N  

75/8   3,459  85/11    :.TH  

Eviews 6 مأخذ: يافته هاي پژوهش با استفاده از برنامه
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با منظور نمودن اثر ثابت زمان، همزمان با منظور كردن اثر ثابت و اثر تصادفي فردي، كشش 
فروش كاهش مى يابد و به ترتيب، معادل 0/72 و 0/82 است. در اين مورد نيز نتيجه آزمون هاسمن، 

بيانگر كاراتر بودن آثار ثابت بر آثار تصادفي در پژوهش است.
علاوه بر اين، نتايج حاصل از تخمين هاي مدل گسترده (18) يعني رابطه ميان M1 و متغيرهاي 
تعيين كننده آن در سطح بنگاه هاي توليدي، در دو ستون اول جدول بيان شده است. بر اين اساس، 
كشش تقاضاي پول نسبت به فروش با منظور كردن آثار ثابت فردي (اثر مشخص هر بنگاه) در حدود 
0/68 و در حالت آثار تصادفي معادل 0/80 است. علاوه بر اين، با توجه به اهميت كشش تقاضاي 
از  گسترده اي  طيف  تجربي،  مدل هاي  در  اينكه  به  توجه  با  و  آن  تفسير  و  بهره  نرخ  به  نسبت  پول 
نرخ هاي بهره، مورد استفاده قرار گرفته است، در مدل (18) از ميانگين وزني نرخ سپرده ها در نظام 
است.  شده  استفاده  بهره  نرخ  جانشين هاي  عنوان  به  بانكي  تسهيلات  نرخ  وزني  ميانگين  و  بانكي 
نتايج حاصل از برآورد مدل، نشان داد كه ضرايب مربوط به ميانگين نرخ سپرده ها و ميانگين نرخ 
تسهيلات بانكي در سطح 10 درصد معنادار نيست. علاوه بر اين، ضريب مربوط به دستمزد سازگار 
با مباني نظري با در نظر گرفتن آثار ثابت 0/33 و با آثار تصادفي 0/24 است. نكته مهم در مدل 
آثار  با  و  ثابت 0/82-  آثار  حالت  در  كه  است  بنگاه  مالي  خبرگي  درجه  به  مربوط  ضريب  مذكور، 
بر  مبني  صفر  فرضيه  رد  بيانگر  هاسمن  آزمون  نتيجه  نهايت،  در  است.  معنادار  و   -0/71 تصادفي 
نبود همبستگي ميان آثار ثابت فردي و رگرسورها است. به عبارت ديگر، آثار ثابت تخمين زننده هاي 

كاراتري را ارائه مي كند.
در جدول (3) نتايج حاصل از تخمين هاي مدل پايه (17) و مدل گسترده (19) يعني رابطه ميان  
M2 و متغير فروش و ساير متغيرها بيان شده است. تخمين هاي كشش هاي تقاضاي پول نسبت به 

فروش در مدل پايه، بيانگر آن است كه كشش فروش بدون منظور كردن اثر زمان با منظور كردن آثار 
ثابت فردي (اثر مشخص هر بنگاه) در حدود 0/78 و در حالت آثار تصادفي معادل 0/87 است. نتيجه 
آزمون هاسمن نيز بيانگر رد فرضيه صفر مبني بر نبود همبستگي ميان آثار ثابت فردي و رگرسورها 
است. علاوه بر اين، با منظور كردن آثار ثابت زمان همزمان با منظور كردن اثراث ثابت و تصادفي 
فردي، كشش فروش تغيير محسوسي ندارد و به ترتيب، معادل 0/75 و 0/86 است. در اين مورد نيز 

نتيجه آزمون هاسمن بيانگر برتري نتايج حاصل از آثار ثابت بر آثار تصادفي است.
علاوه بر اين، نتايج حاصل از تخمين هاي مدل گسترده (19) يعني رابطه ميان M2 و متغيرهاي 
تعيين كننده آن در سطح بنگاه هاي توليدي، در دو ستون اول جدول بيان شده است. بر اين اساس، 
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كشش تقاضاي پول نسبت به فروش با منظور كردن آثار ثابت فردي (اثر مشخص هر بنگاه) در حدود 
0/67 و در حالت آثار تصادفي معادل 0/80 است.

جدول (3): نتايج حاصل از تخمين مدل (17) و (19) 

ititit sppm log2log 10 

ititttitit nbldrrawwliwdisppm logloglogloglog2log 543210

اثر مشخص فردي  اثر ثابت اثر تصادفي اثر ثابت اثر تصادفي اثر ثابتاثر تصادفي

 اثر زمان  خير خير خير خير ثر ثابتا  اثر ثابت

59/1 -  

)6/3-(  

44/0- 

)75/0 -(  

71/1- 

)01/4 -(  

74/0- 

)27/1 -( 

09/3- 

)73/1 -(  

43/1 -  

)73/0 -(  
0  

86/0  

)6/21(  

75/0 

)7/13(  

87/0 

)2/22(  

78/0 

)6/14( 

801/0 

)32/19(  

67/0  

)78/11(  

splog  

        

095/0- 

)22/0 -(  

196/0 -  

)431/0 -(  

wdilog 

        

11/0- 

)94/0 -(  

126/0 -  

)028/1 -(  

wlilog 

        

295/0 

)13/3(  

298/0  

)77/2(  

rawlog  

        

72/0- 

)03/4(  

83/0 -  

)23/4 -(  

bldrlog 

227/0  68/0 218/0 676/0 232/0 682/0  2R  

1/47  91/19 493 8/20 1/107 9/20  F  

36/1  49/0 36/1 49/1 38/1 52/0  ..WD 
1771  1771 1771 1771 1771 1771  N  

67/7   05/6  69/11   :.TH  

Eviews 6 مأخذ: يافته هاي پژوهش با استفاده از برنامه
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همچنين نتايج حاصل از برآورد مدل نشان مى دهد كه ضرايب مربوط به ميانگين نرخ سپرده ها و 
ميانگين نرخ تسهيلات بانكي در سطح 10 درصد معنادار نيست. در ضمن، ضريب مربوط به دستمزد 
در حالت آثار ثابت 0/298 و در حالت آثار تصادفي 0/295 است. ضريب مربوط به درجه خبرگي مالي 
بنگاه نيز در حالت آثار ثابت 0/83- و با آثار تصادفي 0/72- و معنادار است. در نهايت، نتيجه آزمون 

هاسمن بيانگر اين است كه آثار ثابت، نتايج كاراتري را در اين مدل پديد مى آورد.

نتيجه گيري و پيشنهادها
پژوهش حاضر، اولين بررسى در كشور است كه با تابع تقاضاي پول در سطح بنگاه هاي توليدي 
مرتبط است. از امتيازها و دستاوردهاي پژوهش حاضر، تحليل آثار سياست گذاري هاي كلان بر رفتار 
تابع  نظري  مدل  خرد،  اقتصاد  مباني  از  برگرفته  و  منظور  اين  براي  است.  (بنگاه ها)  خرد  واحدهاي 
توليدي،  بنگاه  يك  در  اساس  اين  بر  است.  شده  استخراج  توليدي  بنگاه هاي  سطح  در  پول  تقاضاي 
درجه  نيز  و  دستمزد  نرخ  پول)،  فرصت  (هزينه  بهره  نرخ  (فروش)،  توليد  ميزان  تابع  پول  تقاضاي 
خبرگي مالي بنگاه خواهد بود. در مدل تجربي و با توجه به شرايط اقتصاد ايران، از شاخص دسترسي 
به منابع بانكي به جاي درجه خبرگي مالي استفاده شده است. نتايج حاصل از برآورد مدل مذكور با 
استفاده از اطلاعات صد و شصت و يك بنگاه توليدي پذيرفته شده در سازمان بورس و اوراق بهادار 

نشان داد كه: 
1- صرفه هاي ناشي از مقياس در تقاضاي پول، در هر دو سطح نقدينگي در بنگاه ها وجود دارد. 
نتايج حاصل از تخمين مدل هاي مختلف نشان مي دهد كه كشش تقاضاي پول نسبت به متغير فروش 
در حدود 0/68 است كه براي سياست گذار پولي در هدف گذاري رشد نقدينگي مي تواند يك راهنماي 
بنگاه هاي  در  كه  مي شود  استنباط  چنين  مذكور  ضريب  اندازه  از  همچنين  شود.  محسوب  سياستي 
بزرگتر به لحاظ مقياس فروش، نسبت به بنگاه هاي كوچكتر به طور نسبي نقدينگي كمتري نگهداري 
مي شود. به طور احتمالي دسترسي آسان تر بنگاه هاي بزرگ به منابع مالي بيرون از بنگاه يا كارايي 
مالي بالاتر بنگاه هاى مذكور به واسطه وجود تشكيلات منسجم و در نتيجه مديريت كاراتر وجوه در 

بنگاه هاي بزرگ، مي تواند به عنوان دلايل اين تفاوت تفسير شود. 
2- عامل مهم ديگر در تعيين تراز حقيقي پول براي بنگاه هاي توليدي، نرخ دستمزد است. با 
توجه به اينكه پرداخت دستمزد در يك بنگاه توليدي، از هزينه هاي مستمر و ناگزير محسوب مي شود، 
ضريب  حاصله،  نتايج  اساس  بر  دارد.  پول  حقيقي  تراز  نگهداري  بر  مستقيمي  تأثير  دستمزد  نرخ 
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تقاضاي  فراوان  حساسيت  است.  شده  برآورد   0/30 حدود  دستمزد،  به  نسبت  پول  تقاضاي  كشش 
پول در بنگاه هاي توليدي، نسبت به دستمزد در مقايسه با عدم معناداري ضرايب مربوط به نرخ هاي 
سود بانكي، بيانگر آن است كه تأثيرپذيري رفتار نقدينگي بنگاه هاي توليدي از سياست هاي تعيين 
دستمزد، بسيار بيشتر از سياست هاي تعيين نرخ سود بانكي است. شايد چسبندگي هاي موجود در 
خصوص نيروي كار، از جمله وجود قانون كار و قانون تأمين اجتماعي و نظاير آن سبب شده است 
كه دستمزد به عنوان هزينه اى غيرمنعطف و نقد بر رفتار نقدينگي بنگاه ها، نسبت به متغيرهاى پولى 
تأثيرگذاري بيشتري داشته باشد. از اين رو، در تعيين نرخ هاي دستمزد يا در جهت دهي سياست هاي 
اعتباري، بررسي آثار سياست گذاري دو حوزه مذكور بر يكديگر، اهميت فراوانى دارد و نيازمند انجام 

پژوهش هاى بيشتر است.
3- نتايج حاصل از تخمين مدل ها در خصوص شاخص دسترسي به منابع بانكي نشان مي دهد 
كه ضريب مذكور حدود 0/82 - است. ضريب مذكور به اين معنا است كه هر چه دسترسي بنگاه ها به 
منابع اعتباري بانك ها بيشتر باشد، تقاضاي حقيقي بنگاه براي نگهداري نقدينگي كاهش مي يابد. به 
بيان ديگر، دسترسي بيشتر بنگاه به منابع ارزان بانكي (با توجه به نرخ حقيقي سود بانكي) به تقاضاي 

كمتر براي پول نقد براى تسهيل مبادلات بنگاه منجر خواهد شد.
ضريب مذكور در سطح بنگاه ها، بيانگر افزايش كارايي مالي بنگاه ها، به ويژه بنگاه هايي است كه 
دسترسي بيشتري به منابع ارزان قيمت بانكي دارند، اما از منظر سياست گزار پولي، وابسته تر شدن 
بنگاه ها به منابع بانكي، به معناي فشار بر منابع محدود بانكى و كاهش انگيزه بنگاه ها براي اخذ اعتبار 
از ساير مراكز اعتباردهي (از جمله مشتريان بنگاه و سايرين) است. از اين رو، وابستگي بيشتر بنگاه ها 
به منابع ارزان قيمت بانك ها، به طور احتمال ناشي از بالا بودن نرخ هاي سود در بازار غيررسمي است كه 
در يك دور باطل و به ويژه در شرايط اعمال سياست سركوب مالي، فشار بر منابع بانكي را تشديد كند. 
4- با توجه به اهميت و تفسير كشش تقاضاي پول نسبت به نرخ بهره، در تصريح مدل ها از دو 
نرخ سود استفاده شده است. نتايج پژوهش نشان داد كه در سطح بنگاه هاي توليدي، تقاضاي پول 
نسبت به نرخ هاي سود بانكي، از معناداري لازم برخوردار نشده است. به طور احتمال دامنه و شدت 
تغييرات نرخ هاي سود بانكي آن چنان نبوده است كه بر تقاضاي پول در سطح بنگاه هاي توليدي تأثير 
بگذارد يا ميانگين وزني نرخ هاي سپرده هاي بانكي و نرخ هاي تسهيلات بانكي، متغيرهاي مناسبي (به 
دلايل مختلف از جمله اين كه نرخ هاى مذكور ميانگين وزنى بوده و ميانگين گيري سبب از دست 
رفتن نوسان ها مي شود) براي تأثيرگذاري بر رفتار نقدينگي بنگاه ها نيست. از اين رو، با توجه به اينكه 
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شرايط مالي بنگاه هاي مختلف، هزينه هاي متفاوتي را براي تأمين منابع مالي مورد نياز دارد و اين 
متغير مي تواند تأثير معناداري بر رفتار نقدينگي بنگاه ها داشته باشد، لازم است در پژوهش هاى آتي 
و در توسعه مدل، هزينه اي كه هر بنگاه در عمل به عنوان سود و كارمزد اعتبارات دريافتي پرداخت 

كرده است، محاسبه و در برآورد مدل استفاده شود. 
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