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 چکیده
ها از نظر شرایط مالی و دسترسی به منابع مالی مختلف، انتخاب متغیر مناسبی که با توجه به تفاوت بنگاه

هزینه بهره پرداختی هر بنگاه را به درستی منعکس نماید از اهمیت بالایی در تبیین صحیح تابع تقاضاي 
 رخوردار است. ها براي پول ببنگاه
دي هاي تولیضرایب مربوط به کشش تقاضاي پول در سطح بنگاه تخمیندر مطالعه حاضر با هدف بهبود      

به گرفته شده است.  به کاربراي هر بنگاه محاسبه و در مدل  3مالی تأمیننسبت به نرخ سود (بهره)، هزینه 
بنگاه تولیدي  161هاي تابلویی متوازن در سطح تقاضاي پول با استفاده از تکنیک دادههمین منظور تابع 

 برآورد شده است. 1379-89پذیرفته شده در سازمان بورس و اوراق بهادار در دوره زمانی 
 أمینتهایی که هزینه دهد بنگاهنشان می ،مالی تأمینکشش برآورد شده تقاضاي پول نسبت به هزینه       

نمایند. در عین حال متوسط هزینه تراز حقیقی کمتري به صورت راکد نگهداري می ،مالی در آنها بیشتر است
اران پولی نیاز به ذمالی و دامنه تغییرات آن حاکی از آن است که ضریب اهمیت این هزینه در نزد سیاستگ

 ،دستمزد ههاي تولیدي نسبت بکه حساسیت تابع تقاضاي پول در سطح بنگاه، آنبازنگري اساسی دارد. در نهایت
 مالی بیشتر است.  تأمیناز هزینه 
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 مقدمه
ذاري، گهاي اقتصادي به دلایل مختلف از جمله سرمایهبر اساس ادبیات تابع تقاضاي پول، بنگاه

از منابع بخشی  پرداخت ها،و  دریافت هاپرداخت دستمزد، خرید مواد اولیه و نااطمینانی از جریان 
 وجود هزینه، 1انبار در نظریه پولی موجوديیدگاه نظریه نمایند. از دداري میخود را به صورت نقد نگه

بهینه  فرصت صفر، نگهداشته تنهایی براي ایجاد تقاضا براي نقدینگی کافی است. با هزینه ب فرصت
هاي فرصت مثبت است، بنگاه در نگهداشت زمانی که هزینه ، امانقدینگی در بنگاه نامحدود خواهد بود

 کند. اقتصادي عمل می به صورتنقدینگی 
متغیري مناسب به عنوان جانشین هزینه فرصت پول،  استفاده ازدر مطالعات تجربی در خصوص 

 ,Liu, J et alران (همکاهاي بهره در نظر گرفته شده است. به طور مثال، لیو و اي از نرخطیفی گسترده
هاي اعطایی منهاي هاي بهره سالیانه وامهاي سه ماهه، اختلاف متوسط نرخ) از نرخ بهره سپرده2008

له و سا 3هاي بهره سپرده بلندمدت روزه اسناد خزانه در بازار اولیه و نیز اختلاف میان نرخ 91نرخهاي 
ماهه در مطالعه خود استفاده نمودند. استفاده از نرخهاي سود مذکور در مدل سازي  3نرخ بهره سپرده 

ایط هاي داراي شرکه به طور ضمنی هزینه فرصت بنگاهاین ،تقاضاي پول از دو منظر قابل نقد است. اول
ی که در شرایط، آنت. دومانگارد و از این منظر متضمن یک فرض نادرست اسمالی متفاوت را یکسان می

که آمار و اطلاعات در خصوص نرخهاي واقعی سود بانکی براي هر بنگاه در دسترس نبوده و صرفاً 
ها در دسترس قرار دارد، نرخهاي مذکور به لحاظ ویژگی میانگین میانگین نرخهاي تسهیلات و یا سپرده

  ها تبیین نمایند.را در سطح بنگاه توانند به طور معناداري نوسانات تابع تقاضاي پولگیري نمی
هاي تولیدي به پیروي از لوتسی و در برآورد تابع تقاضاي پول در سطح بنگاه ،در این مطالعه

مالی به عنوان هزینه فرصت پول  تأمین) از متغیر هزینه Lotti F., Marcucci J. 2007مارکوچی (
مالی براي هر بنگاه و استفاده از آن در  تأمین. مزیت مهم محاسبه متغیر هزینه ه استاستفاده شد

منابع  نتأمینسبت به هزینه متفاوت ها ها، تصریح ناهمگنی بنگاهتابع تقاضاي پول در سطح بنگاه
 مورد نیاز آنها است.

ــحیح تابع  ــریح ص ــاي پول با توجه به اهمیت تص ــطح بنگاهتقاض هاي تولیدي براي بویژه در س
بخش اول این مطالعه مبانی نظري و مطالعات تجربی مرتبط مرور در  انتخاب سیاست پولی مناسب،

سپس در بخش دوم سوم ،و  ست. در بخش  شده ا سی تحقیق ارائه  شنا هاي تحقیق با یافته ،روش 
شده ارائه میمروري بر داده سپس مدلهاي برازش  ستفاده در تحقیق و  شود و ها و متغیرهاي مورد ا

 جمع بندي تحقیق آمده است.در بخش پایانی نتیجه گیري و 
 

1. Inventory approach on money demand 
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 مبانی نظري و مطالعات تجربی -1
) و Baumol, William J. 1952مطالعه بامول ( پول، براي بنگاه تقاضاي به مربوط ادبیات در

سرآغازي براي استخراج تابع تقاضاي پول و  ،) مبتنی بر نظریه انبارTobin, James 1956توبین (
تلاشی براي عقلایی نشان دادن رفتار عاملهاي اقتصادي در نگهداري پول از طریق حداقل سازي 

 Miller M. H. and D. Orr(میلر و اور اگرچه مطالعه افرادي همچون هاي مبادلاتی گردید. هزینه

) و مولیگان Finnerty John D., 1980( )، فینرتیSaving Tomas R. 1972، سیوینگ ()1968
)Mulligan, Casey B. 1997 اما در حوزه ) به بسط و توسعه این دیدگاه در حوزه نظري کمک نمود

تصریح صحیح تابع تقاضاي پول و انتخاب متغیرهاي مناسب در تبیین آن نیز موضوع  مسالهتجربی، 
شینی هزینه فرصت در تقاضاي پول از جمله انتخاب متغیر مناسب براي جان. 1با اهمیتی بوده است

هاي مختلف با هزینه ) با این فرض که بنگاهBen-Zion Uri, 1974بن زیون (باشد. این موارد می
باشد، می مؤثربراي پول  آنهامالی (هزینه فرصت پول) متفاوتی روبرو هستند که بر تقاضاي  تأمین
او این نرخ را به  براي هر بنگاه در نظر گرفت.مالی  تأمینگیري هزینه براي اندازهاي را ویژهمعیار 

hصورت 
P
Er رشد  hدرآمد هر سهم و  Eقیمت سهام بنگاه،  P،معرفی نمود که در آن =+

ارزش انتظاري بوده و به صورت مستقیم قابل مشاهده  hکه وجه به اینباشد. با تمی Eمورد انتظار 
اش را جایگزین آن نمود. با جایگذاري نبود، بن زیون نرخ رشد فروش هر بنگاه در پنج سال گذشته

هاي دادهبا استفاده از هزینه فرصت پول در قالب فرمول مذکور در مدل بامول، بن زیون مدل خود را 
از مقیاس در تقاضاي هاي ناشی وجود صرفه ،مورد آزمون قرار داد. نتیجه حاصله از مدل اوبنگاه  546

 مدل مورد تخمین بن زیون به صورت زیر است:معاملاتی پول، و 
1(           GPESM 3210 )/log(loglog ββββ +++= 

،فروش بنگاه S ،شودداشته میوسیله بنگاه نگهبه که است پولی تراز میزان متوسط  M،که در آن
P  ،قیمت سهام بنگاهE درآمد هر سهم وG بن  است. نرخ رشد فروش بنگاه در پنج سال گذشته

مالی که هر بنگاه با آن روبرو است، به توضیح بهتر  تأمینزیون نشان داد که در نظر گرفتن هزینه 
 نماید.  تابع تقاضاي بنگاه براي پول کمک می

 2تابلویی هايهاي اقتصاد سنجی از یک سو و دسترسی بیشتر به دادهبا توسعه تکنیک به تدریج
ـــاي پول و عوا ـــالهاي اخیر براي برآورد تقاض ـــطح بنگاه، مطالعات تجربی فراوانی در س مل در س

) و مطالعات بعدي Johannes, J.M. and Nasseh, A.R. 1985به عنوان نمونه به مطالعه جوهانس و ناصح (. 1
 به منظور انتخاب میان متغیر فروش (درآمد) و یا ثروت به عنوان متغیر مقیاس مراجعه شود. در رد و تأیید آن

2. Panel Data 
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ـــطح بنگاهتعیین قدینگی در س عات، مولیگان کننده ن ـــت. از جمله این مطال ته اس پذیرف ها انجام 
)Mulligan, Casey B. 1997) آدائو و ماتا ،(Ad˜ao, B., et al 1999) ناتکه ،(Natke, P.A. 

سون (2001 سی و مارکوچی (Bover O., Watson N. 2005)، باور وات  ,Lotti Francesca)، لوت
Marcucci Juri 2007) لیو ودیگران ،(Liu, J et al, 2008) و ناتکه و فالس (Natke P. A., and 

Falls G. A. 2010شده، مطالعه ) می شد. در بین مطالعات انجام  سی و مارکوچی (با ) به 2007لوت
ارکوچی و م لوتسی مالی (نرخ بهره) براي هر بنگاه از بقیه متمایز است. تأمینلحاظ استفاده از هزینه 

ـــتفاده از داده2007( -2000هزار بنگاه در دوره زمانی  15هاي پانل براي حدود ) مدل زیر را با اس
 در آمریکا تخمین زدند: 1982

2(       titititititi ywRm ,,,,, loglogloglog εθδγβα +++++= 

تولید  t،ityام در زمان iموجودي تراز حقیقی پولی نگهداري شـــده توســـط بنگاه itm،که در آن
اثر مشخص  iα نرخ دستمزد است. itwو  1مالی (بهره پرداختی) هر بنگاه تأمینهزینه  itRبنگاه،

هاي تابلویی اســت. به اعتقاد آنها ثابت فرض نمودن اثر مشــخص زمان در مدل داده tβهر بنگاه و 
باشد چرا که هزینه استقراض براي هر ها با نظریه مالی ناسازگار میمالی بین همه بنگاه تأمینهزینه 

 هاي آن بنگاه دارد. بنگاه به طور اساسی بستگی به مشخصه
ها در بسیاري از کشورها، تاکنون ضاي پول در سطح بنگاهرغم توسعه مطالعات مربوط به تقابه  

هاي درون بنگاهی در کشور انجام نشده است. در حقیقت اي در این زمینه و با استفاده از دادهمطالعه
ر نرخ تورم و نرخ ارز د تأثیرمطالعات انجام یافته در سطح کلان و عمدتاً بر محور ثبات تقاضاي پول، 

 اند. ر تقاضاي پول استوار بودهبازار موازي ارز ب
)، 1383)، کمیجانی و بوستانی (1376در بین این مطالعات به مطالعه طبیبیان و سوري (     

توان اشاره نمود. نتایج این مطالعات بر ) می1389) و سامتی و یزدانی (1387شهرستانی و شریفی (
ضریب منفی نرخ ارز) دلالت  ه دلیلول (باثر جانشینی پ تأییدو  M1ثبات تقاضاي پول بویژه در سطح 

  دارند. تأکیدداشته و علاوه بر آن بر سرعت تعدیل نسبتاً کنُد تقاضاي پول در کوتاه مدت 
 

سبه هزینه تأمین مالی1 سی و مارکوچی ( )cost-of-capital( . براي محا سود، 2007لوت سیم هزینه مالی (هزینه  ) از تق
و یا کل بدهی آن شــرکت اســتفاده نمودند. این  کارمزد و جرایم پرداختی) یک شــرکت بر کل تســهیلات دریافتی

معیار به اعتقاد آنها در حقیقت هزینه اعتبار یک بنگاه را نشان داده و در عین حال میانگین وزنی بهره پرداختی هر 
نماید. در مطالعه حاضــر نیز هزینه تأمین مالی براي بنگاه در مجموع وامها (کوتاه مدت و بلند مدت) را منعکس می

 بنگاه عیناً محاسبه و در مدل تجربی استفاده شده است. هر 
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 روش شناسی تحقیق -2
سطح بنگاه تولیدي، فرض می ضاي پول در  ستخراج تابع تقا ر شود که بنگاه مذکور دبه منظور ا

ـــرایط رقابتی عمل  ـــولات خود، نهادهنموده و براي ش ـــتخدام در تولید محص هاي تولیدي را به اس
 Tobin, James) و توبین (Baumol, William J. 1952آورد. همچنین مبتنی بر مدل بامول (می

ـــاس و به پیروي از  ،)1956 ـــت. بر این اس بنگاه مذکور براي انجام مبادلات خود به پول نیازمند اس
در فرم  تابع تولید بنگاه ،)Fujiki, H., and C. B. Mulligan 1996مطالعه فوجیکی و مولیگان (

CES  شده استو به صورت زیر در نظر گرفته.

 3( 

          

βα
α

α
α

α
βα

α
βαλλ −

−−

−
−

+−= ])
1

()1[(
1

ititit Txy 

کشش  α و 1خدمات مبادلاتی itTنهاده ترکیبی و t ،itxام در زمانiتولید بنگاه  ity،که در آن
شینی میان نهاده ترکیبی و خدمات  شندجان ست. اگر این دو مکمل یکدیگر با  α>0 ،مبادلاتی ا

ـــون ( ) و با فرض حالت Bover O., Watson N. 2005خواهد بود. مبتنی بر مطالعه باور و واتس
صفر میان نهاده ترکیبی و خدمات  شینی  شش جان ) ، تابع α→0مبادلاتی (یعنی حدي یعنی ک

 به صورت زیر تغییر خواهد نمود. 2تولید مذکور به تابع تولید لئونتیف تعمیم یافته

4(                 ]),(min[

1
β

itititit TxFy = 
هاي ناشی از مقیاس در آن است که امکان بررسی صرفه β≠1مزیت ویژه فرم مذکور با فرض 

 نماید. تابع تقاضاي پول را براي آزمون تجربی مهیا می
 د.شوداگلاس و به صورت زیر در نظر گرفته می -) بنگاه نیز به صورت کابitTتابع خدمات مبادلاتی (

5(                   b
it

a
ititit lmAT = 

مالی  itA ،که در آن یانگر خبرگی  کار   itlبنگاه،  3ب کارنیروي  ید خدمات به  ـــده در تول ته ش گرف
 تراز حقیقی پول است.  itmمبادلاتی و

  شود.تعریف میهزینه بنگاه به صورت زیر  ،از سوي دیگر
6(                ititititititit mRlwxPC ++= 

دستمزد نیروي  itwقیمت نهاده ترکیبی و  itPهزینه فرصت پول،  itRهزینه بنگاه،  itC،که در آن
به صورت  مساله) 6در تابع ( itlو  itxکار است. با توجه به سطح مشخصی از تولید و جایگذاري

1. Transaction Services 
2. Generalized Leontief Function  
3. Financial sophistication  
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 شود. حداقل سازي هزینه و به شکل زیر تبدیل می

7(          itb
a

it
b

it
b

c
itititititit

m
wmAymRyFP

−−− ++
11 )(min 

 شود.تقاضاي پول به صورت زیر حاصل میکه با استفاده از شروط مرتبه اول، تابع 

8(             
)(1

))((
ba

b
b

c
it

b
it

it
it

it yA
a
b

w
Rm

+
−

−









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ـــاي پ ـــتفاده در این مطالعه جهت برآورد تابع تقاض ول در با توجه به معادله فوق، مدل مورد اس
 ها به صورت زیر خواهد بود.سطح بنگاه

10(       itititititit uAwRym +++++= logloglogloglog 43210 ααααα 
 ituاست و  1ها از منظر سهولت دسترسی به منابع بانکیمنعکس کننده تفاوت بنگاه itA،آن که در

 باشد. جمله اخلال می
 2متوازن هاي تابلوییدادهاز روش ) و با استفاده 10در این مطالعه با مبنا قرار دادن مدل شماره (

نسبت به برآورد مدلهاي معرفی شده اقدام شده است. همچنین با استفاده از تکنیک اثرات ثابت 
هاي تخمین تواند منتج بهها که میاهها و ناهمگنی میان بنگ تفاوت تأثیر، 4و اثر تصادفی 3فردي

ا در هپذیري تفاوت بنگاهتأثیرهاي تقاضاي پول از کشش ،برطرف شده است. در نتیجه ،ناسازگار شود
 5که با استفاده از آزمون هاسمن، آننگهداري پول مصون و تفسیر آنها قابل اتکا شده است. در نهایت

 .6پذیرفته استانتخاب انجام  ،میان اثرات ثابت و اثرات تصادفی
 
 

ن بنگاه به آهاي مختلف، براي هر بنگاه با توجه به وضعیت اعتباري و سود آوري آن، بدهی معوقه . تأمین مالی از مراکز مختلف و با هزینه1
ود. با شـــها با هزینه بالا و براي برخی دیگر با هزینه کم تأمین میمراکز اعتباري، اندازه تســـهیلات و ... متفاوت بوده و براي برخی از بنگاه

واند به عنوان تها به منابع بانکی در شرایط تورمی میتر بنگاهتوجه به کاهش نرخهاي حقیقی سود بانکی در دوره مورد نظر، دسترسی آسان
 ها تلقی شده و در این مطالعه، از این شاخص به جاي خبرگی مالی استفاده شده است. خبرگی مالی بنگاه

2. Balanced Panel Data 
3. Individual Fixed effects 
4. Random effects 
5. Hausman test 

 ) مراجعه شود.Baltagi, B. H. 2008لتاجی (هاي تابلویی به با. براي اطلاع بیشتر در خصوص روش مدل سازي داده6
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 هاي تحقیقیافته -3
هاي مورد استفاده در تحقیق، مدلهاي در این قسمت ضمن مروري بر توصیف متغیرها و داده

 شود.مختلف برآورد شده و نتایج آنها ارائه می
 

 ها توصیف متغیرها و داده -1-3
 اند. در سطحاز دو سطح بنگاه و سطح کلان تشکیل شده ،هاي مورد استفاده در این مطالعهداده

ها، تسهیلات کوتاه مدت و بلندمدت هاي مربوط به میزان نقدینگی، میزان فروش، بدهیبنگاه، داده
هاي مالی حسابرسی شده شرکت تولیدي پذیرفته شده  مالی و ... از صورت دریافتی از بانکها، هزینه

شاخص  ها،هاي مربوط به شاخص قیمتدر سطح کلان، داده و 1در سازمان بورس و اوراق بهادار
دستمزد و نرخهاي سود بانکی از سایت رسمی بانک مرکزي استخراج شده است. تعاریف مربوط به 

 شود.ها و متغیرهاي مورد استفاده در ادامه توضیح داده میهر یک از داده
بنگاه: در این مطالعه منظور از بنگاه، بنگاه تولیدي بوده و اطلاعات مربوط به آن از شرکتهاي 

به همین دلیل، اطلاعات شرکتهاي  ذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار اخذ شده است.پ "تولیدي"
 کار گرفتهه گذاري مالی بها و شرکتهاي سرمایه ها، لیزینگهاي مالی از جمله بانکها، بیمهواسطه
ها بر تفسیر ضرایب مدل، تعداد همچنین به منظور حذف آثار ناشی از ورود و خروج بنگاه ونشده 

 . 2) ثابت در نظر گرفته شده است1379-89ها در دوره مورد بررسی (نگاهب

خریداري و یا از  سرمایه از شرکتهاي فعال در بازار رایان نوین ها از شرکتهاي در سطح بنگاه. اطلاعات و داده1
 استخراج شده است.  www.rdis.irسایت مدیریت پژوهش و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار به آدرس 

شرکت مذکور  161که تعداد شرکتهاي تولیدي پذیرفته شده در بورس به مراتب بیشتر از تعداد  توضیح آن. 2
هاي مورد نیاز براي کل دوره مورد بررسی و مشابهت باشد اما معیار انتخاب این تعداد شرکت تولیدي، وجود دادهمی

ند، اد نیاز براي کل دوره مورد بررسی بودههاي مورسالی مالی آنها بوده است. به بیان دیگر شرکتهایی که فاقد داده
حاظ اند، و شرکتهایی که به لشرکتهاي جدید التاسیس و یا آنهایی که جدیداً به سازمان بورس و اوراق بهادار پیوسته

اند، به لحاظ زیاندهی و یا عدم رعایت شرایط سازمان بورس و اوراق بهادار از فهرست تالار اصلی بورس خارج شده
ولیدي هاي تباشند. ترکیب بنگاهو یا کمبود اطلاعات، جزو شرکتهاي حذف شده از فهرست نمونه انتخابی می فقدان

 شرکت به شرح ذیل تشکیل شده است.  161صنعت و در قالب  20مورد بررسی در این مطالعه از 
 20و شامل شرکت، صنعت دار 15شرکت، صنعت خودرو و قطعات شامل  25صنعت غذایی، قند و شکر شامل 

شرکت، صنعت ماشین آلات و تجهیزات  11شرکت، صنعت فلزات اساسی شامل  13شرکت، صنعت شیمیایی شامل 
شرکت، صنعت  10هاي غیر فلزي شامل شرکت، صنعت سایر کانی 10شرکت، صنعت سیمان، آهک و گچ شامل  12

 8ت لاستیک و پلاستیک شامل شرکت، صنع 7هاي برقی شامل هشرکت، صنعت دستگا 9کاشی و سرامیک شامل 
هاي فلزي شرکت، صنعت کانی 4شرکت،صنعت محصولات کاغذي شامل  7شرکت، صنعت محصولات فلزي شامل 
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ست. بخش اول شده ا شکیل  ست ک ،نقدینگی: نقدینگی در بنگاه از دو بخش ت ه موجودي نقد ا
ست و به عنوان  سپرده دیداري آن در بانکها ا شده در داخل بنگاه و موجودي  شامل وجه نگهداري 

هاي مدت دار و شامل سپرده ،. بخش دومدر سطح بنگاه معرفی شده است M1متغیر نشان دهنده 
سـهام و اوراق سـریع المعامله در بازار اسـت که نقد پذیري بالایی دارند. با توجه به تعریف گسـترده 

  شده است.در سطح بنگاه معرفی  M2، مجموع این دو به عنوان 1پول
تولیدات شرکتها، از آمار مربوط به فروش شرکتها  فروش: با توجه به فقدان آمار مربوط به ارزش

ارقام نقدینگی و فروش با استفاد ه از شاخص ضمنی  وبه عنوان جانشینی براي متغیر تولید استفاده 
 اند.حقیقی شده 1376به قیمتهاي ثابت  2تولید

نیز  ها واز میانگین وزنی نرخ سود سپرده ،هزینه فرصت پول: در این مطالعه در سطح کلان
هزینه  ها ازدر سطح بنگاه یی به عنوان نرخ سود (بهره) اسمی،میانگین وزنی نرخ سود تسهیلات اعطا

مالی، هزینه مالی (سود و جرایم) هر بنگاه  تأمینبراي محاسبه هزینه ، و مالی براي هر بنگاه تأمین
 بر کل بدهی آن بنگاه تقسیم شده است. 

ــط  ــتخراج متوس ــتمزد: به منظور اس ــتمزد به ازاء هر نفر نیروي کار در هر بنگاه، دس هزینه دس
ـــانی و نیز مجموع هزینه ـــالیانه مترتب بر نیروي اطلاعات مربوط به تعداد نیروي انس هاي نقدي س

ز اهمچنین براي حقیقی نمودن متوسط دستمزد شرکتها  وانسانی از صورتهاي مالی هر شرکت اخذ 
 ه شده است. استفاد شاخص دستمزد کارگران ساختمانی

شاخص دسترسی به منابع بانکی: با توجه به شرایط تورمی و کاهش نرخهاي حقیقی سود بانکی  
سان سی آ ستر سایر منابع  ها به منابع بانکیتر بنگاهدر دوره مورد نظر، د سه با  سبتاً ارزان در مقای ن

شود. بر این تواند به عنوان خبرگی مالی بنگاهمیاعتبار  تأمین شاخص دسترسی بها تلقی  ساس،  ه ا
ـــبکه بانکی) به کل بدهی  ـــبت بدهی بانکی (مانده اعتبارات دریافتی از ش منابع بانکی از طریق نس

 (مجموع اعتبارات بانکی و غیر بانکی) هر بنگاه محاسبه شده است. 
شود. این را شامل می 1389تا  1379دوره مورد بررسی: دوره مورد بررسی در این مطالعه از 

هاي پولی و رویکردهاي دو برنامه پنج ساله سوم و چهارم توسعه را شامل شده و به لحاظ سیاست دوره،
ت. قابل بررسی اس ،بعضاً متفاوت اتخاذ شده از جمله سیاست کاهش دستوري نرخ سودهاي تسهیلات

شرکت، صنعت رایانه، صنعت انتشار، چاپ و تکثیر، صنعت استخراج  3شرکت، صنعت منسوجات شامل  2شامل 
 ر کدام یک شرکت.سایر معادن، صنعت وسایل ارتباطی و صنعت محصولات چوبی ه

. براي آشنایی با تعریف گسترده پول مراجعه شود به: کتاب راهنماي آمارهاي پولی و مالی صندوق بین المللی 1
 MFSM( IMF (2000, Monetary and Financial Statistics Manual(پول: 

2. GDP deflator 
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هاي در سطح علت اساسی انتخاب این دوره، محدودیت دسترسی به اطلاعات و داده ،با این وجود
 تر بوده است. ها در دوره زمانی طولانیبنگاه

 
 برآورد مدل -2-3

عوامل تعیین کننده نقدینگی در سطح  ،)10با توجه به مبانی نظري و مدل استخراج شده شماره (
اس باشد. براین اسهاي تولیدي شامل فروش، هزینه فرصت پول (نرخ بهره اسمی) و دستمزد میبنگاه

براي آزمون تجربی با توجه به دو سطح نقدینگی در بنگاه و نحوه انتخاب هزینه فرصت پول (نرخهاي 
 مالی)، چهار تصریح به شرح ذیل معرفی شده است. تأمینسود بانکی و یا هزینه 

11(   ititttitit bldrrawwliwdisppm εαααααα ++++++= logloglogloglog1log 543210 
12(       ititititit bldrrawidrsppm εααααα +++++= loglogloglog1log 43210 
13(   ititttitit bldrrawwliwdisppm εαααααα ++++++= logloglogloglog2log 543210 
14(      ititititit bldrrawidrsppm εααααα +++++= loglogloglog2log 43210 

موجودي حقیقی نقد بنگاه که شامل اسکناس و مسکوك نگهداري شده در صندوق  pm1،که در آن
هاي به علاوه موجودي حقیقی سپرده pm1شامل pm2شود.بنگاه و سپرده دیداري نزد بانکها می

متوسط دستمزد  rawفروش حقیقی خالص بنگاه و spمدت دار و اوراق و سهام سریع المعامله است.
 wliها در نظام بانکی ومیانگین وزنی نرخ سود پرداختی به سپرده wdiحقیقی است. همچنین

نسبت تسهیلات بانکی دریافتی  bldrمیانگین وزنی نرخ سود دریافتی تسهیلات اعطایی نظام بانکی،
نسبت هزینه  idrبنگاه به کل بدهی ها (تسهیلات دریافتی از بانکها و اعتبارات دریافتی از سایرین) و 

مالی (سود و جرایم دیرکرد اعتبارات دریافتی) بنگاه به کل بدهی ها (تسهیلات دریافتی از بانکها و 
  باشد.اعتبارات دریافتی از سایرین) می

و  M1) مدلهاي کلاسیک برآورد تقاضاي پول در دو سطح نقدینگی (13) و (11مدلهاي شماره (
M2فته و هزینه فرصت پول نرخهاي سود اسمی بانکی است که براي ها مورد استفاده قرار گر) بنگاه

مالی براي هر بنگاه محاسبه  تأمین) هزینه 14) و (12مدلهاي ( و درشده  دیدهها یکسان همه بنگاه
 است. مورد استفاده قرار گرفته ،و به عنوان متغیر هزینه فرصت پول در برآورد تقاضاي پول

لگاریتمی براي به صورت هاي آماري متغیرهاي اساسی شاخص) خلاصه 1در جدول شماره (
استفاده در مدل تجربی ارائه شده است. با توجه به ارقام مربوط به میانگین و میانه متغیرها و مقادیر 

هاي شرکتهاي مورد استفاده در نمونه مشخص کمینه و بیشینه هریک از آنها، تفاوت در اندازه و ویژگی
 ها یعنی بسط وذکر است بخشی از تفاوت در ارقام مذکور به تغییرات زمانی دادهشده است. لازم به 

) مربوط شده و بخش دیگر به تفاوت اندازه 1379-89ساله ( 11قبض یک بنگاه در طول یک دوره 
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 شود.هاي مختلف مربوط میمتغیرها میان بنگاه
بنگاه تولیدي نشان از آن دارد که مقدار آن  161مالی در نمونه  تأمینبررسی عدد مربوط به هزینه 

باشد. میانگین درصد می 5,2درصد نوسان داشته و میانگین آن  27درصد و حداکثر  0,008بین حداقل 
هاي تولیدي بر خلاف تصور رایج ممکن است مالی در سطح بنگاه تأمینمذکور حاکی از آن است که هزینه 

د. این در حالی است که سیاست کاهش دستوري نرخهاي سود تسهیلات بانکی در سطح چندان بالا نباش
 هاي تولیدي دنبال گردید.مالی در بنگاه تأمینکلان به انگیزه بالا بودن هزینه 

 

 بنگاه تولیدي 161خلاصه شاخص هاي آماري در نمونه  .1جدول 
  Mean   Median  Max  Min   DevStd  N  

pm1log  7,416 7,454 11,090 2,214 1,336 1771 
pm2log  7,701 7,725 12,068 2,214 1,440 1771 

splog  10,802 10,747 13,433 7,220 1,018 1771 
rawlog  9,870 9,905 10,877 8,288 0,374 1771 
wdilog  2,542 2,534 2,667 2,485 10,05  1771 
wlilog  2,737 2,827 2,890 2,361 0,175 1771 

bldrlog  0,544-  0,466-  0 2,920-  0,413 1771 

idrlog  3,305-  3,042-  1,296-  11,727-  11,14  1771 

 هاي استخراج شده از صورتهاي مالی شرکتها توسط محققین: دادهمأخذ
 

ها و اجتناب از انجام رگرسیون کاذب، از آزمون ریشه واحد دیکی به منظور بررسی مانایی داده
 .Kao, Cپیشنهادي کائو (استفاده شده است. براي این منظور از روش  1فولر تعمیم یافته فیشر

 ،) ارائه شده2شماره (ها استفاده شده و نتایج حاصله که در جدول جمعی دادهبراي آزمون هم )1999
 اشد.  ببیان کننده وجود رابطه بلندمدت میان نقدینگی و متغیرهاي معرفی شده در مدلهاي مختلف می

 

  

1. Fisher-ADF test 
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 هم انباشتگی کائو براي مدلهاي مختلف  نتایج آزمون .2جدول 
 احتمال tمقدار  

 0,002 -2,9 )11مدل شماره (
 0,000 -4,90 )12مدل شماره (
 0,000 -3,49 )13مدل شماره (
 0,000 -3,65 )14مدل شماره (

 Eviews 6هاي محققین با استفاده از برنامه : یافتهمأخذ
 

در  M1) یعنی رابطه میان12) و (11حاصـــل از تخمین مدلهاي ( ) نتایج3در جدول شـــماره ( 
سطح بنگاه با متغیر فروش، دستمزد، شاخص سهولت دسترسی به منابع بانکی و هزینه فرصت پول 

ــریح ــود بانکی و دیگري ،در دو تص  تخمین مدلها با و ومالی منعکس  تأمینهزینه  ،یکی نرخهاي س
ردي نشــان داده در دو حالت اثر ثابت فردي و اثر تصــادفی ف بدون منظور نمودن اثرات ثابت زمان،

ضیح آن ست. تو شته و شده ا صادفی زمان معنا و مفهوم ندا که به دلیل کم بودن دوره زمانی، اثرات ت
 در عین حال به لحاظ رد شدن توسط آزمون هاسمن در جدول منظور نشده است.  

ــاس  ــبت به فروش با منظور نمودن اثرات ثابت فردي (اثر  ،بر این اس ــاي پول نس ــش تقاض کش
باشد. همچنین با توجه می 0,80و در حالت اثرات تصادفی حدود  0,68مشخص هر بنگاه) در حدود 

) از میانگین وزنی 11به اهمیت کشش تقاضاي پول نسبت به نرخ بهره و تفسیر آن، در مدل شماره (
بهره  هاي نرخم بانکی و میانگین وزنی نرخ تســهیلات بانکی به عنوان جانشــینها در نظانرخ ســپرده

 استفاده شده است. 
ا و هنتایج حاصل از برآورد این مدل حاکی از آن است که ضرایب مربوط به میانگین نرخ سپرده     

سهیلات بانکی از معناداري لازم برخوردار نمی شد. از طرف دیگرمیانگین نرخ ت به  ب مربوطضری ،با
ـــازگار با مبانی نظري با در نظر گرفتن اثرات ثابت  ـــتمزد س ـــادفی   0,33دس  0,24و با اثرات تص

ضریب مربوط به شاخص سهولت دسترسی به منابع بانکی است  ،باشد. نکته مهم در مدل مذکورمی
 باشد.بوده و معنادار می -0,71و با اثرات تصادفی  -0,82که در حالت اثرات ثابت 

هزینه فرصت  )، هزینه تأمین مالی براي هر بنگاه به عنوان جانشین12ز سوي دیگر در مدل شماره (ا 
) منعکس شده 3نتایج حاصل از برآورد این مدل در ستونهاي سوم تا ششم جدول شماره (پول استفاده و 

با  نه تأمین مالیاست. با توجه به نتیجه آزمون هاسمن، در حالت اثرات ثابت فردي، ضریب مربوط به هزی
تقاضاي پول نسبت به  است. همچنین در این مدل، کشش -0,073در نظر گرفتن اثرات ثابت زمانی برابر 

 0,196ضریب مربوط به دستمزد معادل  0,676فروش در حالت اثرات ثابت فردي، اثر ثابت زمانی حدود 
 باشد. می -0,458و ضریب مربوط به شاخص سهولت دسترسی به منابع بانکی نیز 
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 )12) و مدل شماره (11نتایج حاصل از تخمین مدل شماره ( .3جدول 
ititttitit bldrrawwliwdisppm εαααααα ++++++= logloglogloglog1log 543210 

ititititit bldrrawidrsppm εααααα +++++= loglogloglog1log 43210 
اثر مشخص  اثر ثابت اثر تصادفی اثر ثابت اثر تصادفی اثر ثابت اثر تصادفی

 فردي
 اثر زمان خیر خیر خیر خیر اثر ثابت اثر ثابت

2,79- 
)3,11-( 

1,97- 
)1,74-( 

3,7- 
)4,86-( 

3,19- 
)3,54-( 

2,42- 
)1,49-( 

2,13- 
)1,13-( 

0α 

0,802 
)22,12( 

0,676 
)12,95( 

0,803 
)22,18( 

0,682 
)13,10( 

0,797 
)21,38( 

0,680 
)13,02( 

splog 

    0,478- 
)1,17-( 

0,43- 
)1,03-( 

wdilog 

    0,106 
)0,95( 

0,106 
)0,94( 

wlilog 

0,131 
)1,39( 

0,194 
)1,68( 

0,228 
)2,86( 

0,322 
)3,53( 

0,24 
)2,81( 

0,317 
)3,23( 

rawlog 

0,246- 
)1,30-( 

0,155 
)2,15( 

0,415- 
)2,34-( 

0,63- 
)3,34-( 

0,71- 
)4,3-( 

0,82- 
)4,69-( 

bldrlog 

0,97- 
)3,99-( 

0,08- 
)3,25-( 

0,099- 
)4,12-( 

0,077- 
)3,03-( 

 
 

 
 

idrlog 

0,292 0,697 0,284 0,694 0,27 0,692 2R 
51,42 21,06 175,5 22,17 130,5 21,9 F 
1,45 1,6 1,45 1,61 1,46 1,61 ..WD 
1771 1771 1771 1771 1771 1771 N 
23,05  23,92  11,58  :.TH 

 Eviews 6هاي محققین با استفاده از برنامه : یافتهمأخذ
 

در   M2) یعنی رابطه میان14) و (13) نیز نتایج حاصل از تخمین مدلهاي (4در جدول شماره (
با متغیر فروش، دستمزد، شاخص سهولت دسترسی به منابع بانکی و هزینه فرصت پول سطح بنگاه 

اي مدل هنتایج حاصل از تخمین ومالی و دیگري نرخهاي سود بانکی  تأمیندر دو تصریح یکی هزینه 
) منعکس شده است. بر اساس نتایج آزمون هاسمن، 4) در دو ستون اول جدول شماره (13شماره (

باشد. در این می 0,801ول نسبت به فروش با منظور نمودن اثرات تصادفی در حدود کشش تقاضاي پ
ها و میانگین نرخ تسهیلات بانکی از معناداري لازم مدل نیز ضرایب مربوط به میانگین نرخ سپرده
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بوده و ضریب  0,30باشد. همچنین ضریب مربوط به دستمزد در حالت اثرات تصادفی برخوردار نمی
 باشد. می -0,718درجه خبرگی مالی بنگاه نیز  مربوط به

 
 )14) و مدل شماره (13نتایج حاصل از تخمین مدل شماره ( .4جدول 

ititttitit bldrrawwliwdisppm εαααααα ++++++= logloglogloglog2log 543210 
ititititit bldrrawidrsppm εααααα +++++= loglogloglog2log 43210 

اثر مشخص  اثر ثابت اثر تصادفی اثر ثابت اثر تصادفی اثر ثابت اثر تصادفی
 فردي

 اثر زمان خیر خیر خیر خیر اثر ثابت اثر ثابت
4,3- 

)3,36-( 
2,92- 

)1,58-( 
3,9- 

)3,4-( 
2,56- 

)1,68-( 
3,09- 

)1,59-( 
1,42- 

)0,62-( 
0α 

0,811 
)13,29( 

0,68 
)6,79( 

0,81 
)13,07( 

0,67 
)6,7( 

0,801 
)12,61( 

0,67 
)6,75( 

splog 

    0,095- 
)0,21-( 

0,23- 
)0,502-( 

wdilog 

    0,116- 
)0,91-( 

0,196- 
)0,4-( 

wlilog 

0,313 
)2,39( 

0,33 
)1,97( 

0,27 
)2,25( 

0,29 
)2,06( 

0,29 
)2,47( 

0,298 
)2,09( 

rawlog 

0,60- 
)2,25-( 

0,89- 
)2,92-( 

0,31- 
)1,26( 

0,55- 
)1,99-( 

0,718- 
)3,36( 

0,83- 
)3,38-( 

bldrlog 

0,104- 
)2,62-( 

0,074- 
)1,74-( 

0,109- 
)2,69-( 

0,078- 
)1,81-( 

  idrlog 

0,26 0,69 0,25 0,684 0,232 0,68 2R 
44,31 20,33 148 21,18 107,2 20,91 F 
1,38 1,53 1,37 1,52 1,39 1,52 ..WD 
1771 1771 1771 1771 1771 1771 N 
11,52  12,34  3,79  :.TH 

 Eviews 6هاي محققین با استفاده از برنامه : یافتهمأخذ
 

ـــوي دیگر با منظور نمودن متغیر هزینه  ـــین تأمیناز س نرخ بهره در مدل  مالی به عنوان جانش
) منعکس 4نتایج حاصل از برآورد این مدل در ستونهاي سوم تا ششم جدول شماره ( ،)14شماره (
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ساس نتیجه آزمون هاسمن، کشش ست. بر ا سبت به شده ا ضاي پول در حالت اثرات ثابت ن هاي تقا
ستمزد معادل  0,68فروش  ضریب مربوط به د سطح  و 0,33و  ضریب مع 5در  صد هر دو  و نادار در

باشد. در می -0,89ضریب مربوط به شاخص سهولت دسترسی به منابع بانکی معادل  ،علاوه بر این
ه کشــش تقاضــاي پول نســبت ب ،دیگر بیانمالی و یا به  تأمینضــریب مربوط به هزینه  آنکه ،نهایت

 . استدار درصد معنا 10که در سطح  -0,074بهره (هزینه فرصت پول) سازگار با مبانی نظري برابر 
 

 گیري و پیشنهاداتنتیجه -4
رغم اهمیت مبانی نظري نرخ بهره در تابع  در حالی که ضرایب مربوط به نرخهاي سود بانکی (علی

با هدف بهبود  ،در مطالعه حاضرتقاضاي پول) از معناداري لازم در برآورد مدل تجربی برخوردار نشدند، 
سطح بنگاه تخمین ضاي پول در  شش تقا سود (بهره)، ضرایب مربوط به ک سبت به نرخ  هاي تولیدي ن
فی از طریق معر ،براي این منظور گرفته شد. به کارمالی براي هر بنگاه محاسبه و در مدل  تأمینهزینه 

ــورت تابعی از میزان تولید  ــاي پول به ص ــازي هزینه بنگاه، تابع تقاض تابع خدمات مبادلاتی و بهینه س
 گی مالی بنگاه استخراج گردید. (فروش)، هزینه فرصت پول، نرخ دستمزد و نیز درجه خبر

رس و اوراق بهادار بنگاه تولیدي پذیرفته شـــده در ســـازمان بو 161چه از تخمین مدلها براي آن     
شان می ست آمد، ن صرفهبد سطح نقدینگی دهد که  ضاي پول در هر دو  شی از مقیاس در تقا هاي نا

دهد که کشش تقاضاي پول ها وجود دارد. نتایج حاصل از تخمین مدلهاي مختلف نشان میدر بنگاه
سبت به متغیر فروش در حدود  ستگذار پولی در هدفگذا 0,70ن سیا شد نقدینگی بوده که براي  ري ر

ود شتواند یک راهنماي سیاستی تلقی شود. همچنین از اندازه ضریب مذکور چنین استنباط میمی
ی هاي کوچکتر به طور نســبی نقدینگهاي بزرگتر (به لحاظ مقیاس فروش) نســبت به بنگاهکه بنگاه

 نمایند. کمتري نگهداري می
اي پول نسبت به نرخ بهره در تصریح مدلها از با توجه به اهمیت و تفسیر کشش تقاض از سویی،  

سپرده سود  سطح کلان از میانگین وزنی نرخهاي  شد. در  ستفاده  سطح نرخ بهره ا  ها و میانگیندو 
نرخ سود تسهیلات استفاده گردید که نتایج حاصله از معناداري آماري لازم برخوردار نشدند. از طرف 

مالی براي هر بنگاه به عنوان جانشین متغیر  تأمینر هزینه هاي تولیدي از متغیدر سطح بنگاه ،دیگر
ساس ست. بر این ا شده ا ستفاده  صت پول ا سطح  ،هزینه فر ست که در  صله حاکی از آن ا نتایج حا

وده و برخوردار نبمالی  تأمینتقاضــاي پول از حســاســیت بالایی نســبت به هزینه  ،هاي تولیديبنگاه
ــش آن در حدود  ــد.می  -0,077کش ــازگار با مبانی نظري، بنگاه باش تولیدي که با  هايدر عین حال س

 نمایند. مالی بالاتري روبرو هستند، پول نقد کمتري به صورت راکد نگهداري می تأمینهزینه 
ستمزد می نرخ ،هاي تولیديعامل مهم دیگر در تعیین تراز حقیقی پول براي بنگاه شد. باد توجه  با
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ود، شهاي مستمر و ناگزیر محسوب مییک بنگاه تولیدي از جمله هزینه که پرداخت دستمزد دربه این
ب کشش ضری ،مستقیمی بر نگهداري تراز حقیقی پول دارد. بر اساس نتایج حاصله تأثیرنرخ دستمزد 

برآورد شده است. ضریب مذکور از یک طرف به معناي  0,29تقاضاي پول نسبت به دستمزد در حدود 
ست که بنگاه ستندهاي آن ا ستمزد بالاتري روبرو ه سطح  ،تولیدي که با هزینه د مجبور به نگهداري 

سوي دیگربالاتري از تراز حقیقی پول می شند و از  سطح بنگاه ،با ضاي پول در  ستقا بت هاي تولیدي ن
 مالی برخوردار است.  تأمینبه دستمزد از حساسیت بالاتري نسبت به هزینه 

سطح  اگرچه در ،تواند مورد توجه قرار گیرد. به بیان دیگرها می اريذاین یافته بویژه در سیاستگ
طح اران پولی برخوردار است، در سذهاي سود بانکی از حساسیت بالایی نزد سیاستگکلان تعیین نرخ

سبت به هزینه دستمزد در تقاضاي پول وجود هاي تولیدي علاوه بر آنبنگاه که حساسیت بیشتري ن
ــرایط تورمی کشــور  5,2مالی ( ینتأمدارد، میانگین هزینه  چندان بالا به نظر درصــد) با توجه به ش

 رسد. صحت این مدعا با افزایش حجم نمونه قابل بررسی است. نمی
صیل  ،از طرف دیگر شرایط آنها در تح سی به منابع بانکی که بازتابی از  ستر سهولت د شاخص 

مل مهم دیگري در تعیین تراز حقیقی پول عا ،اعتبار از مراکز مختلف (بانک، مشتریان و دولت) است
ــطح بنگاه ــبت در س ــتفاده در این مقاله یعنی نس ــاخص مورد اس ــت. با توجه به ش هاي تولیدي اس

ر در دهد ضریب مذکواعتبارات بانکی به کل بدهی یک بنگاه، نتایج حاصل از تخمین مدلها نشان می
ها به منابع اعتباري بانکها بیشتر بنگاهاست که به معناي آن است که هر چه دسترسی  -0,58حدود 

تر سی آساندستر ،یابد. به بیان دیگرباشد، تقاضاي حقیقی بنگاه براي نگهداري نقدینگی کاهش می
سود بانکی) بنگاه صورت راکدبه منابع ارزان بانکی (با توجه به نرخ حقیقی   ها را از نگهداري پول به 

 نماید.  آسوده می
سوي دیگر سطح نقدینگی در بنگاهاز  ،از  صله از مدلها براي دو  سه نتایج حا و  M1ها یعنی مقای

M2 سطح نقدینگیمی ضرایب مربوط به عوامل تعیین کننده این دو  تفاوت  ،توان نتیجه گرفت که 
سطح  سی در  سو شان نمی 161مح  ،در این مطالعه آنکهدهد. نکته آخر بنگاه تولیدي مورد مطالعه ن

سعه مدل میهاي پویایی ست که در تو شده ا ضاي پول دنبال ن ستفاده ازتوان این پویاییتقا  ها با ا
ضاي بلند مدت آن در  ضاي کوتاه مدت پول متفاوت از تقا سب خود در نظر گرفته و تقا تکنیک منا

 ها مورد بررسی قرار گیرد. سطح بنگاه
ا هنمونه و دســته بندي بنگاه در عین حال مطالعاتی از این دســت بویژه با حجم بزرگی از تعداد

 هاي سیاستی کمک نماید.تواند به غناي توصیههاي بزرگ و کوچک میدر اندازه
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