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 چکيده

بیشهتر  شده بهه اقتصهاد    تزریقدینگی این است که آیا نق ایرانمهم در اقتصاد  های امروزه یکی از سؤال
سهوداررانه دارنهدپ پهشوها را هر     زمینه   هایی که تحت تأثیر قرار داده یا فعالیتهای مولد را فعالیت

 دورۀها در اقتصهاد ایهران  هی    رباب بازار دارایی بااثر رشد نقدینگی بر بخا واقعی مقایس   منظور به
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ربهابی  مؤل ه   عنهوان   بهه برآوردشده معادل  برآورد شده و تغییرات پسماند  ARDLبا است اده از روش 
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 مقدمه

دهنهد کهه از   های اقتصادی هر کشهور را تشهکیم مهی   بخشی از سیاست های پولیسیاست

پهول  عر   های اقتصادی، کنند هماهنگ با سایر سیاست ریق آن مقامات پولی ت(ش می

کشور باشدپ نقا اصیی سیاست پولی، تنظهیم   ی کنترل کنند که متناسد با اهدافرا  ور

و مقامهات پهولی   اسهت  و کنترل رجم نقدینگی هماهنگ با رشد امکانهات تولیهدی کشهور    

و بها  ریرنهد  دسهت   بهه توانند با است اده از این ابزار، کنترل جریهان نقهدینگی جامعهه را     می

 تأثیر بگذارندپ اقتصادیتوسع  رذاری در بخا مولد، بر رشد و سمت سرمایه بههدایت آن 

 و ههای  هرف تقا ها   تهرین سیاسهت  عنوان یکی از مهم بهاهمیت نقا سیاست پولی 

ه تا بحث رشد رجم پهول و اثهر   شدفرایند رشد اقتصادی موجد کنندۀ تسهیم همچنین

برانگیزتهرین مبارهث در ادبیهات     چالاهای مختیف اقتصادی همواره یکی از آن بر بخا

 های تجربی را به خود اختصاص دهدپاز پشوها رریبزو بخا باشد اقتصاد ک(ن 

کهارریری ابزارههای خهاص خهود در نهایهت بهرای       با بهه  های پولیسیاست نیز در ایران

هها و تولیهد و   رهذاری دستیابی به اهداف اقتصادی مانند سطح اشتغال، نرخ تهورم، سهرمایه  

 نحهوۀ  از بایهد  ابتهدا در نتیجهه   ؛(265: 1388)داودی و صمصهامی،   شهود غیره اعمال مهی 

 اقدام هاآن اعمال به نسبت سپس یافت و ا مینان هاسیاست این تأثیر بودن بی یا اثررذاری

 اعمهال  ثمهر  بهی  ههای هزینهه  صهرف  بها  متناظر تنها نه پولی اثر بی هایسیاست چراکه ،کرد

 تحمیهم  اقتصاد نیز به را آتی هایدوره در تورم همچون دیگری هایهزینه بیکه ،اند سیاست

 کسهری  مهالی  تأمین دولت و مخارج افزایشی سیر دلیم اینکه بهپ از  رف دیگر کردخواهند 

 ،های اخیرمرکزی در دهه بان  به ن تی درآمدهای از راصم ارزهای فروش  ریق از بودجه

اثررذاری افزایا رجهم   بررسی است، هشدمنجر کشور  در نقدینگی رجم افزایا مداوم به

 یابدپمی دوچندان اهمیت بر متغیرهای مهم اقتصاد ایرانپول و نقدینگی 

ههای پهولی انبسها ی و    توان انتظار داشت که سیاسهت براساس مبارث اقتصادی می

رهذاری افهزایا و همچنهین    شهده کهه سهرمایه    موجدها سهولت در اعطای وام به بنگاه

فهزایا یابهدپ   ها کاها یافته و در نتیجهه ظرفیهت تولیهد کشهور ا    کمبود نقدینگی بنگاه

امها  ؛ کنهد ع(وه رشد نقدینگی راصم از  رف تقا ا نیز رشد اقتصادی را تحریه  مهی   به

اقتصاد و بخا رقیقهی  عر   سمت   بهارر این تغییرات در تقا ای کم و سیاست پولی 
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مولهد سهو     غیهر های سوداررانه و سمت فعالیت  بهآمده  وجود بهو نقدینگی نشود منتقم 

رشد نقهدینگی و نیهز   داده شود، اثر من ی بر رشد اقتصادی خواهد داشتپ نگاهی به نرخ 

اقتصادی موفقیت این سیاست و هدایت صحیح نقهدینگی در کشهور را   های سایر شاخص

نرخ رشهد نقهدینگی    1391-1357 دورۀمثال در در  برایدپ کنبا تردید جدی مواجه می

 تولیهد ناخهالص داخیهی   که متوسط رشهد   دررالی ،صد بوددر 7/27 ور متوسط  بهکشور 
آیهد  درصد بودپ در این شرایط این سؤال پیا مهی  1/19درصد و متوسط نرخ تورم  5/2

هایی کهه  های مولد را تحت تأثیر قرار داده، یا فعالیتکه آیا رشد نقدینگی بیشتر فعالیت

 سوداررانه دارند؟  زمین  

ازای ههر درصهد تغییهر     بهاست که پرسا سخ به این پشوها را ر در پی پارو  ازاین

و هرکهدام از متغیرههای بخها واقعهی )تولیهد       زیباهای س تهنقدینگی، شاخص فعالیت

رذاری بخا خصوصهی و اشهتغال( اقتصهاد ایهران چنهد      ناخالص داخیی رقیقی، سرمایه

 پاست درصد تغییر یافته

دوم بهه بیهان مبهانی نظهری      بخها در این مقاله در پنج بخا تنظهیم شهده اسهتپ    

خواهد مرور سوم مطالعات تجربی داخم و خارج کشور  بخاپشوها پرداخته شده و در 

و در نهایهت  دارد چهارم به بیان الگوی تحیییی پشوها و معادتت اختصهاص   بخاشدپ 

 بخها دپ شهو های پهشوها بیهان مهی   پنجم الگوی پشوها برآورد شده و یافته بخادر 

 پدارد اختصاص هاپیشنهاد بیان و ریری نتیجهبندی، ششم نیز به جمع

 نظري مبانی

تهرین   مههم از های رقیقی و اسهمی اقتصهاد، همهواره    نقدینگی بر متغیر واثررذاری پول 

 وری که امهروزه نیهز پهس از رذشهت      بهمسائم مورد بحث مکاتد اقتصادی بوده است، 

 برانگیزترین چالااز همچنان  این مو وع ،نزدی  به هشتاد سال از ظهور انق(ب کینزی

 مبهانی نظهری  در بخا را هر ابتهدا بها ههدف آشهنایی      پ استمبارث عیم اقتصاد ک(ن 

و سپس بهه  خواهد ررفت انجام ها  نظریهررذاری پول بر اقتصاد، مروری بر این سازوکار اث

 ریری آن در اقتصاد پرداخته خواهد شدپبیان مبانی نظری رباب و شکم



 1395، تابستان 2 ، شمارۀ51  اقتصادي / دورۀتحقيقات   460

 

 اثرگذاري پول بر اقتصادسازوکار مبانی نظري .  1

ههای نهرخ بههره،     ور معمول از راه کانال بههای اقتصاد پولی، سیاست پولی مطابق نظریه

ها را متهأثر  تواند تولید و سطح عمومی قیمتها و اعتباری مینرخ ارز، قیمت سایر دارایی

بهر بخها واقعهی    کندپ در مبارث مربوط به جایگاه نرخ بهره در تقا ای پهول و اثهر آن   

نههرخ بهههره بههر تقا ههای  تههأثیرات IS-LMهههای ههها در قالههد منحنههیاقتصههاد، کینههزین

شهده بهرای    صهرف مسکن و مخهارج  دربارۀ کننده دهندپ مصرفرذاری را نشان می سرمایه

کندپ رال، با این فهر   رذاری عمم میریری برای سرمایهکاتهای بادوام همانند تصمیم

وق ه   توان ر ت بها یه    رذارد، میتقا ای کات و خدمات تأثیر میکه کانال نرخ بهره بر 

کانال نهرخ ارز در  هرف تقا ها، انبسهاط     دربارۀ سازدپ زمانی تورم و تولید را نیز متأثر می

در و هعیت برابهری بههره بهدون     ، دههد رقیقی داخیی را کهاها مهی  بهرۀ پولی که نرخ 

هدپ با کاها ارزش رقیقی پهول،  دپوشا خطر، ارزش رقیقی پول داخیی را کاها می

افهزایا  تبع آن خالص صادرات و در نهایهت، تقا های کهم     به، شود میتر صادرات رقابتی

پ در  رف عر ه نیز کاها ارزش واقعی پول، قیمت داخیی کاتههای وارداتهی را   یابد می

بر این، قیمهت بهاتتر    افزونپ شودمیتورم سبد افزایا  ور مستقیم  بهو دهد  میافزایا 

تولیهد، کهاها تولیهد    هزین  و با افزایا دهد  میمحصوتت وارداتی عر ه کم را کاها 

 پشودمیکم را سبد 

 ایافهزا  میه دلبهه  ،ابدییم ایافزا پول رجم که یهنگام ،یبانک یدهوام کانال دربارۀ

دههی  راه مقهدار وام و از ایهن  یابهد   میهای بانکی افزایا سپرده ها،بان  ازین مورد ریذخا

هها و مخهارج   رهذاری ای از سرمایهشودپ از  رفی، چون بخا عمدهها نیز بیشتر میبان 

رشهد تقا های   سبد دهی شود، افزایا واممصرفی کاتهای بادوام با وام بانکی تأمین می

و در نهایت تقا ای کم و تولید کهم را افهزایا    شودمی رذاری و مخارج مصرفی سرمایه

 دپدهمی

هها و مخهارج مصهرفی خهانوار     کانال ترازنامه نیز با تأثیررذاری بر ارزش خالص بنگهاه 

آن بر قیمت سهام در پی و  شودمیکندپ انقبا  پولی افزایا نرخ بهره را سبد عمم می

دههدپ بها کهاها قیمهت     ها را تنهزل مهی  رذارد و ارزش خالص بنگاهمیاثر من ی ها بنگاه
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دهی به وام 1«رزینا نامناسد»  مسئیدلیم پدید آمدن  بهها، سهام و ارزش خالص بنگاه

 مسهئیه یابدپ مضاف بر این، رذاریشان کاها میتأمین مالی مخارج سرمایه منظور بهآنها 

ههها موجههد تشههویق کههاها در ارزش خههالص بنگههاه  واسههط بهههنیههز  2«خطههر اخ(قههی»

دههی بهرای   بهه کهاها وام   که خود نیز شودمیپذیرتر در اخذ وام رذاران ریس  سرمایه

 شودپرذاری میکاها مخارج سرمایهسبد و در نهایت،  انجامد میرذاری سرمایه

های فیزیکهی )مسهکن(   های مالی )سهام( و داراییها شامم داراییقیمت سایر دارایی

سیاسهت پهولی، قیمهت سهایر     با اجهرای  عامیی مهم در در اثررذاری سیاست پولی استپ 

کند و ممکن است بر تولید و سطح تکانه پولی نوسان پیدا میدرج  با  ها متناسددارایی

دارد که شواهد تجربی قهوی دال بهر   ( بیان می1995) 3گذاردپ تییوربعمومی قیمت تأثیر 

کننهده وجهود   رذاری و مخارج مصهرف اساسی نرخ بهره بر تقا ای سرمایهتأثیرات وجود 

رهذاری  ههای مسهکونی و سهرمایه   سهاختمان  رذاری ثابت درداردپ همچنین، برای سرمایه

پ قیمت اند مشابهرذاری بیا عوامم مؤثر بر سرمایه و کمشده در موجودی انبار  ریزیبرنامه

های مسهکونی  رذاری در ساختمانتواند بر تقا ای مسکن و در نتیجه سرمایهمسکن می

 ا را متأثر سازدپهو از این  ریق تقا ای کم، تولید و سطح عمومی قیمتبگذارد تأثیر 

( و 1969) 5تهوبین  qنظری  ها را براساس ( کانال قیمت سایر دارایی2001) 4میشکین

پهولی بها    کندپ وی معتقد اسهت کهه سیاسهت   ( معرفی می1971) 6اثر ثروت مودیگییانی

تواند بر بخا واقعی اقتصهاد تهأثیر بگهذارد کهه تأثیررهذاری از      ها میمتأثر کردن دارایی

توبین سیاسهت پهولی را بها     qنظری  ریردپ یادشده انجام مینظری   ریق این کانال با دو 

یابد، سهبد  داندپ هنگامی که قیمت بازار سهام افزایا میقیمت سهام بر اقتصاد مؤثر می

د کههه ایههن امههر افههزایا تقا ههای شههوتههوبین و کههاها هزینههه سههرمایه مههی qافههزایا 

توبین را به غیر از بازار سهام  qنظری  رذاری و در نهایت تولید کم را در پی داردپ  سرمایه

را ارزش بهازاری   qتهوان  مسهکن مهی  دربهارۀ  کار بردپ  بهتوان در مورد بازار مسکن نیز می

                                                           
1. Adverse Selection  
2. Moral Hazard 
3. Taylor 
4. Mishkin  
5. Tobin  
6. Modigliani  
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کهه مقامهات   ساخت وارد مسکونی بیان کهردپ در واقهع، زمهانی    هزین  وارد مسکونی بر 

 یبهرا  را تیو هع  و دهنهد های پولی انقبا ی نرخ بهره را افزایا پولی با اجرای سیاست

 و مسهکن  یبهرا  تقا ا کنند، محدود مسکن دیخر انیمتقا  جاند از مسکن وام افتیدر

 پافتی خواهد کاها مسکن بازار ارزش جهینت در

انهداز را تهابعی    پهس ی مصرف را تابعی از درآمد و ثروت، و انیگییمود ثروت،اثر  ۀدربار

عبارت دیگر با افهزایا درآمهد مصهرف و     بهداندپ مستقیم از درآمد و معکوس از ثروت می

یابهد، از مقهدار   یابند؛ اما با افزایا ثروت با اینکه مصرف افزایا مهی افزایا میانداز  پس

یابهد کهه در   یابد، مصرف نیز افزایا مهی  شودپ چنانچه ثروت افزایاکاسته میانداز  پس

عنوان یکی از عوامهم   دهدپ بنابراین، ثروت بهنهایت تقا ای کم و تولید کم را افزایا می

بهر درآمهد،   افهزون  عبهارت دیگهر مصهرف     بهسطح مصرف مطرح شده استپ  ۀکنند تعیین

جهز  مههم    تابعی از مقدار ثروت رقیقی نیز در نظر ررفته شده استپ از آنجا که مسهکن 

و یابهد   مهی یابهد، ثهروت خهانوار افهزایا     ثروت است، هنگامی که قیمت آن افزایا مهی 

آورد و بهالتبع موجهد   و عیت را برای مصرف بیشتر و افزایا تقا های کهم فهراهم مهی    

 دپشوافزایا تولید کم نیز می

 مبانی نظري حباب.  2

 تعریف حباب 

( 1826رباب در ادبیات اقتصادی م هوم جدیدی نیست و اقتصاددانانی مانند میهم ) واژۀ 

 چنهین ( ربهاب را  1987) 1پ کینهدلبررر انهد کهرده ( به این م ههوم اشهاره   1936و کینز )

هها در یه  فراینهد    افزایا سریع در قیمهت یه  یها  ی هی از دارایهی     »کند: تعریف می

جهذب  سبد و کند  میزایا قیمت آتی را ایجاد پیوسته، که افزایا قیمت اولیه انتظار اف

از سهود راصهم از خریهد و     معمهول  ور  بهشودپ سودارران خریداران به بازار سرمایه می

تا از مصرف کهاتپ افهزایا قیمهت بها معکهوس شهدن انتظهارات        کنند  میفروش است اده 

ف دیگهری  تعریه  2اسمیتپ شودمالی می بروز بحرانسبد  معمول ور  بهو کند  میسقوط 

و عیتی که در آن قیمت ی  دارایی بسهیار  »کند که عبارت است از: را از رباب ارائه می

                                                           
1. Kindleberger 
2. Smith  
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تهوان  بنهابراین مهی   «پرودجریان نقدی مورد انتظار آن بات می ۀشد تنزیمبیشتر از ارزش 

عیهت   بهه خریداران ایهن دارایهی را    پ1 زیر خ(صه کرد: صورت بههای بارز رباب را ویشری

سطحی هستند کهه   ها باتتر ازقیمت پ2؛ کنندآتی آن خریداری می افزایا قیمتانتظار 

 پاستسازرار با عوامم بنیادی اقتصاد 

 انواع حباب 

بنهدی بهرای ایهن پدیهده وجهود داردپ در نهوع اول       دسهته دو نوع  اصوتًدر ادبیات رباب، 

گر براساس عهوامیی  دیبندی دستهشوندپ تصادفی و قطعی تقسیم میرون  ها به دو رباب

 صهورت  بهها را که ریردپ این ربابشوند، صورت میانحراف از ارزش بنیادی میسبد که 

کهه بهه   نامنهد  های سودارری مهی شوند، ربابانحراف از ارزش بنیادی دارایی تعریف می

 پشوند تقسیم میعق(یی، زودرذر )غیرعق(یی(، ذاتی و ا (عاتی دست  چهار 

 هابآثار اقتصادي حبا 

و بهازدهی  اسهت  برخهوردار  زیهادی  هنگام وجهود ربهاب در بهازار، قیمهت دارایهی از رشهد       

بازان به ورود س تهسبد پ این افزایا قیمت و بازدهی استزیاد رذاری در این بازار  سرمایه

کنهد  سمت بازار دارایی سو  پیدا مهی   بهاز منابع مالی زیادی شودپ در نتیجه رجم بازار می

عهدم  سهبد  عبهارت دیگهر ربهاب     بهپ کندمیرذاری تولیدی جیوریری از سرمایهو این امر 

ههای  ربهاب  ههای دیگری از اثرجنب  شودپ های اقتصادی میتوازن تخصیص مالی در بخا

دارایی با قیمت بهیا از  مالکان اقتصادی، اثر آن بر الگوی خرج کردن آراد اقتصادی استپ 

انهد )اثهر   کنند کهه ثروتمنهدتر شهده   زیرا ارساس میدارند؛ تمایم ، به خرج بیشتر زیادرد 

 :ند ازا در اقتصاد عبارت ی قیمتی داراییها رباب ۀعمد تأثیرات بنابراین ثروت(پ

 ؛بازتوزیع ثروت پ تأثیرات1 

  پاقتصادی بزر  های اثر بر ارزش بنیادی بازارهای دارایی و در نهایت خیق بحرانپ 2 

  حبابپدیدۀ دیدگاه مکاتب اقتصادي نسبت به 

رونهه ربهاب اسهتپ آنهها      ررا تکذید وجود هردیدراه مکتد شیکارو و اقتصاددانان پول

 عوامهم واقعهی اسهتپ   نتیجه   در واقهع   ،شهود عنوان ربهاب مطهرح مهی    بهمعتقدند آنچه 

 یاقتصاددانان  رف عر ه و مکتد شیکارو معتقدند که تأیید وجود رباب در بازار، نهوع 
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نقهایص روانهی و    برخهی چراکه آنها این مو وع را بیان ؛ است 1توهین به انسان اقتصادی

 دانند که رفع آنها نیاز به دخالت دولت داردپذهنی در افراد می

 3ماننهد رابهرت شهییر    2ها و  رفداران فایننس رفتاریدیدراه دوم که از سوی کینزی

 پ2؛ هها یه  واقعیهت اسهت    وجهود ربهاب   پ1شود بیانگر این مطید است که رمایت می

دلیم عوامم روانی و ذهنی فعاتن بازار که در عبارت غیرعق(یی بودن افرا هی   بهها رباب

شهودپ  و در کانون آن رفتارهای سودارری فعاتن بازار قرار دارد ایجاد میشود  میخ(صه 

هها ناشهی از ههوش هیجهانی و ارساسهات      براساس این دیهدراه ظههور و سهقوط ربهاب    

هها ای ها   پ اررچهه عوامهم واقعهی نقشهی را در ایجهاد ربهاب      سهت اهالعاده زیاد انسان فو 

 پاند ها عوامم روانیسقوط ربابکنند، عوامم عییّ مهم برای خیق مسیر ظهور و  می

هها متشهکم از   که معتقد است ربهاب  استدیدراه سوم نیز متعیق به مکتد اتریشی 

شهوندپ بهه   ی ایجاد میهای پولای هستند که از دستکاری سیاستتغییرات واقعی و روانی

تزریق پول به اقتصاد ایهن  نتیج  آیندپ وجود نمی بهها تزریق پول، رباببدون بیان دیگر 

ههای  وسهییه فعالیهت   یابهد و بهدین  است که توزیع نادرسهت منهابع مهالی رسهترش مهی     

و از آنهها پیشهی   کننهد   پیهدا مهی  های مولد افهزایا  سوداررانه و نامولد نسبت به فعالیت

 کندپها را مشخص میعیم اقتصادی رباب است کهاین دیدراه این مزیت ندپ ریر می

 پژوهش پيشينۀ

جهز    رقیقهی و اسهمی اقتصهاد   بر متغیرههای   تبع آن نقدینگی بهو  بحث اثررذاری پول

را بهه  زیهادی  و همواره تحقیقات تجربی است برانگیزترین مبارث در اقتصاد ک(ن  چالا

خود اختصاص داده استپ مطالعات فراوانهی در خصهوص اثررهذاری پهول بهر متغیرههای       

بررسی اثر همزمان پول بر متغیرهای بخها  زمین  در تحقیقی اما ه، ررفتاقتصادی انجام 

 بخها اول  قسهمت ها صورت نگرفته استپ بنهابراین  واقعی و همچنین رباب بازار دارایی

دوم بهه   بخها اثررهذاری پهول بهر اقتصهاد و       در زمینرا ر به بررسی برخی مطالعات 

 پردازدپها میاثررذاری سیاست پولی بر ربابدر زمین  ررفته  انجامهای  بررسی پشوها

                                                           
1. Homo Economics  

2. Bihavioral Finance 

3. Robert Shiller  
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 اثرگذاري پول در اقتصادزمينۀ در  گرفته انجامهاي تجربی مروري بر پژوهش. 1

بهرای بررسهی خنثهایی     2ای از الگهوی فیشهر و سهیتر   ( در مطالعه2007) 1شیی و واتس

بهرآورد   ARIMAبهه روش   شده بیندمدت پول در مکزی  است اده کردندپ الگوی است اده

( برای مکزی  2001-1932بر مبنای الگوی مذکور خنثی بودن پول در بیندمدت ) پشد

 ( خنثی بودن پول رد نشده استپ 1981-1932تر )کوتاه دورۀ، هرچند که در شود میرد 

خنثههایی پههول در فر ههی  خههود بههه آزمههون مطالعهه  در ( 2007) 3تههاوادورزرئههور  

ههای مربهوط بهه رجهم پهول و تولیهد بهرای        پ در این پهشوها از داده پرداختخاورمیانه 

آزمهون   منظهور  بهه جمعهی فصهیی    جمعهی و ههم   کشورهای مراکا، اردن و مصر و از هم

ت کهه پهول و سهطح    خنثایی پول است اده شدپ شواهد تجربی پهشوها بیهانگر ایهن اسه    

جمعی با تولید ندارند؛ بنابراین در بیندمدت پول خنثهی   ، اما هیچ هماند ها همجمعقیمت

 پاست

هههای فصهیی و روش کینههگ و  خهود بهها اسهت اده از داده    ( در مطالعهه2011) 4چوکهو 

مدت برای اقتصهاد نیجریهه   ( به بررسی خنثایی پول در بیندمدت و کوتاه1997) 5واتسون

ای از معادتت همزمان پویها تصهریح   کو الگوی خود را با است اده از مجموعهپ چوپرداخت

این است که پول در بیندمدت در نیجریه خنثهی   ۀدهند نتایج این پشوها نشانکندپ می

 مدت آثار رقیقی  عی ی بر تولید داردپو هیچ اثری بر تولید ندارد، اما در کوتاهاست 

های پولی و مالی بر تأکید بر تأثیررذاری سیاستخود با تحقیق ( در 1385مصیحی )

بهه ایهن    SURو با اسهت اده از روش   1383-1338 دورۀمتغیرهای اسمی و رقیقی  ی 

نتایج رسید که اعمال سیاست پهولی و همچنهین مهالی در اقتصهاد ایهران، قهادر نیسهت        

اسهمی  تهأثیرات آنهها در بخها    عمدۀ پ در نتیجه قسمت کندمتغیرهای رقیقی را متأثر 

 شودها تخییه میعبارتی سطح قیمت بهاقتصاد و 

 سیاسهت پهولی بهر تولیهد    تأثیرات خود به بررسی پشوها ( در 1389شری ی رنانی )

های ایهن پهشوها،   ها در ایران پرداخته استپ دادهداخیی و سطح عمومی قیمت ناخالص

                                                           
1. Wallace and Shelly  

2. Fisher and Seater  

3. George Tawadros  

4. Chuku 

5. King and Watson 
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نتهایج پهشوها    پاسهت  SVECبوده و رویکرد آن  1387-1368زمانی دامن  فصیی و در 

ولهی در  دههد،   مهی مدت افزایا رجم پول سطح تولید را افهزایا  نشان داد که در کوتاه

مدت و ههم در بیندمهدت بهه    بیندمدت اثری بر تولید ندارد، دررالی که پول هم در کوتاه

 دپشوها میقیمتمنجر زایا سطح عمومی اف

 ر رشد پول بر حباباثزمينۀ گرفته در  انجامهاي تجربی مروري بر پژوهش.  2

نقهدینگی در  رجهم  کنند که آیا افزایا ای بررسی می( در مطالعه2009) 1دررر و والترز

هها شهده اسهتپ نتهایج     قیمتی در بازار دارایی هایریری ربابهای اخیر سبد شکمسال

سهبد افهزایا قیمهت     2007-1985 دورۀهای نقهدینگی  هی   دهند که شوکنشان می

که ایهن اثهر بهر قیمهت سههام  هعیف اسهتپ بنهابراین افهزایا           دررالی، شود میمسکن 

 پشده استمنجر ویشه مسکن  بهها نقدینگی به ایجاد رباب قیمت در بازار دارایی

و  2011-1960ههای فصهیی   با است اده از دادهای ( در مقاله2012)همکاران و  2اریف

پهول از  عر ه   قهدینگی از  ، به بررسهی تأثیرپهذیری ن  3راه رم سیستم معادتت همزمان

نتهایج   پردازنهدپ  ریق کانال نرخ بهره و اثررذاری نقدینگی بر قیمت سهام در کانهادا مهی  

پهول و اثررهذاری نقهدینگی بهر     عر   این پشوها راکی از اثرپذیری مثبت نقدینگی از 

زایهی پهول و همچنهین    دروننظری  قیمت سهام است؛ در نتیجه این مطالعه تأیید کامم 

 پاستهای پولی و نقدینگی در ایجاد رباب در بازارهای مالی سیاستتأثیر 

 بهه  یسهتم یس یایپو کردیرو از است اده با خود  ( در مطالع2014) 4سورنت و یکرس

یافته برای برقراری  کاهاپ آنها ی  الگوی فرم پرداختندها ی پولی ربابهاشهیر یبررس

دادنهدپ نتهایج ایهن پهشوها     ها پیشهنهاد  داراییهای نقدینگی و قیمت ارتباط بین پویایی

 بر ایجاد رباب در بازارهای مالی داردپ زیادید که رشد نقدینگی اثر دهنشان می

ای به بررسهی اثررهذاری پهول بهر ربهاب قیمهت       مقاله ( در1387کمیاب ) و زادهقیی

 از دهاسهت ا  بها  مسهکن  قیمت رباب ریریشکم الگوی مطالعه این در .اندمسکن پرداخته

و الگهوی   بررسهی  1385-1371ههای  سهال   هی  ایهران  های فصییداده و ARDL روش

                                                           
1. Dreger and Wolters  

2. Ariff 

3. Simultaneous Equations System 

4. Corsi and Sornette   
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الگوی ایهن   برآورد استپ نتایج هشد ( تصریح 1998) 1اساس الگوی چن و پاتمپشوها بر

 ریری شکم در ترین متغیرهامهم از پولی هایسیاست متغیرهای دهد کهمی نشان مطالعه

 دپانبوده ایران در رکود و رونق دورۀ رباب در

سیاست پهولی بهر ربهاب     تأثیراتای به بررسی ( در مطالعه1389کمیاب ) و زادهقیی

ایهن بررسهی از روش   آنهان در  کشهور از جمیهه ایهران پرداختنهدپ      18قیمت مسهکن در  

دهد است اده کردندپ نتایج نشان می 2004-1991زمانی بازۀ های ترکیبی )پانم( در  داده

ریری رباب در ایران و کماز نوسانات قیمت مسکن و ش بزرری را که سیاست پولی سهم

، به خود اختصهاص داده اسهتپ متغیرههای    ۀ باتتردارای نسبت قیمت به اجار کشورهای

هها  های اقتصادی و همچنین نقم و انتقاتت بازار سهرمایه و دارایهی   بخشی، سیاستبرون

 پاند مسکنرباب قیمت  ۀکنند تعیینعوامم اصیی 

رباب قیمهت   نبودخود پس از کشف وجود یا   ( در مطالع1391اص(نی و خسروی )

تهوبین و در   Q  ، بها اسهت اده از الگهوی پوتربها و نظریه     ARDLروش  مسکن در تهران با

به بررسی عوامم مؤثر بر ایجاد یا تشدید رباب قیمت مسکن  1387-1371زمانی  دامن 

تهرین  مورد بررسی نوسانات نقدینگی از مهم دورۀدر پرداختندپ برپای  نتایج این پشوها، 

 رودپشمار می تشکیم رباب قیمت در بازار مسکن تهران به برعوامم مؤثر 

و بها   ARDLکمه  الگهوی    بهای ( در مقاله1392کمیجانی، رندلی عییخانی و نادری )

بازار مسکن ب به بررسی عوامم پولی مؤثر بر ربا 1390-1369های ساتنه است اده از داده

مدت، پویا و بیندمهدت متغیرههای نهرخ    ، آثار کوتاهزمینهندپ در این در اقتصاد ایران پرداخت

ارز، قیمت  (، شاخص کم سهام، نقدینگی، نرخ سود بانکی، نرخ تورم و درآمهدهای ن تهی   

های این پشوها رهاکی از ارتبهاط معنهادار    بر رباب قیمت مسکن برآورد شده استپ یافته

 ادوار اقتصادی بوده استپهم  غیرهای مستقم پشوها با متغیر وابسته در متهم  

 پيشينمطالعات به حاضر نسبت  ۀهاي مطالع.  ویژگی3

مطالعهات قبیهی در   بهه  نسهبت  کنونی,   د که مطالعشوپشوها مشاهده می  پیشینبا مرور 

ریهری  انهدازه  بهرای شاخصهی   ،را هر   در مطالعه پ 1این زمینه دارای سهه ویشرهی اسهت:    

                                                           
1. Chen and Patel  
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شود، رال اینکه در هیچ ی  از مطالعهات  بازی در اقتصاد ایران ساخته میس تههای  فعالیت

اثهر   ،مطالعات رذشهته  هم در  پ2 ؛نشده است ساختهدر اقتصاد ایران  یقبیی چنین شاخص

این اثر بهر دو    ه که قابییت مقایسشد بررسیمجزا  صورت بهرشد نقدینگی بر تولید و تورم 

را هر اثهر     امها در مطالعه   ،کنهد جه میاهایی موبخا رقیقی و اسمی اقتصاد را با چالا

 شهود؛  مهی زمان بررسی و مقایسه همها رشد نقدینگی بر بخا رقیقی و رباب بازار دارایی

بررسی اثر رشد نقهدینگی بهر ربهاب فقهط ربهاب       ررفته در زمین  مطالعات انجام بیشتر پ3

اند و مطالعات بسیار کمی نیز این اثر را بر ربهاب قیمهت   را مد نظر قرار داده قیمت مسکن

را هر ربهاب قیمتهی دو دارایهی بسهیار مههم دیگهر          در مطالع اما؛ اندبررسی کردهسهام 

پهشوها را بیشهتر قابهم    ریرد که این امر نتایج نظر قرار میارز و  (( نیز مداقتصاد ایران )

 دپکنا مینان می

 تحليلی الگوي معرفی

بهازی وجهود دارد کهه در پهشوها     های واقعی و سه ته در اقتصاد کشور دو دسته فعالیت

هههای تولیههد ناخههالص داخیههی، هههای واقعههی از شههاخصرا ههر بههرای سههنجا فعالیههت

بهازی از  ههای سه ته  ریری فعالیهت اندازه برایرذاری بخا خصوصی و اشتغال و  سرمایه

شودپ در نتیجه برای ساخت شاخصهی کهه بتوانهد    است اده میها ربابی بازار دارایی  مؤل 

اثهر نقهدینگی بهر      مقایس منظور بهو همچنین  کندریری بازی را اندازههای س تهفعالیت

 پکردای است اده مرریه های ترکیبی و چندشاخص مذکور با بخا واقعی، باید از روش

ای و برمبنهای الگوههای   همرری ی سهرا ر ی  روش کمّ پشوها در کاررفته بهروش 

نخسهت بها اسهت اده از روش تحییهم       ؛ بهدین صهورت کهه در مرریه    است سنجیاقتصاد

 ه(    متغیر شاخص قیمت مسکن، نرخ ارز، قیمت سکچهار  ،1(PCA)های اساسی مؤل ه

اخص و شاخصهی ترکیبهی تحهت عنهوان شه      شهود  میو شاخص کم قیمت سهام ترکید 

 دپآیمی دست بهها قیمت دارایی

بها  ه و ایهن شهاخص   شهد بیهان  ها شاخص قیمت دارایی عوامم مؤثر بردوم   مرری در

ها بخها واقعهی و   دلیم اینکه در بازار داراییبهپ دشوبرآورد می ARDL روشاست اده از 

                                                           
1. Principal Component Analysis 
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و قیمت هم تحت تأثیر عوامم بنیهادی و ههم تحهت تهأثیر عوامهم      دارد سوداررانه وجود 

بهازی )ربهاب   ههای سه ته  ن شهاخص فعالیهت  ددسهت آور بهه  منظور بهغیربنیادی است، 

های ربابی از قیمت واقعی تحت تأثیر عوامم بنیهادی ت کیه  شهود؛    قیمتی(، باید مؤل ه

بهازار   مؤل ه  ربهابی   عنهوان  بهه شهده   زدهتخمین  معادل در نتیجه تغییرات جمیه پسماند 

 شودپ  بازی( در نظر ررفته میهای س تهها )شاخص فعالیتدارایی

 معادله  سهوم    هها، در مرریه  بهازار دارایهی   مؤل   ربابیپس از تعیین عوامم مؤثر بر 

مقیهاس در کنهار   مربوط به رباب در چارچوب ی  الگوی اقتصادسهنجی که(ن کوچه    

رهذاری بخها خصوصهی و    تولید ناخهالص داخیهی رقیقهی، سهرمایه    به معادتت مربوط 

شودپ سپس این سیستم معهادتت  یاشتغال در ی  سیستم معادتت همزمان قرار داده م

رهم و   (3SLS) 1ایمرریهه  سهه همزمان با است اده از روش سیسهتمی رهداقم مربعهات    

میزان دقیق اثر نقهدینگی بهر    ،سازی الگودپ پس از برآورد معادتت، با شبیهشوبرآورد می

 آیدپ دست می یادشده بههای شاخص

 هاساخت شاخص قيمت دارایی.  1

 هاي اساسیهروش تحليل مؤلف 

ههای  دادهمجموعه    داردپاساسهی   در تحییم ا (عات اهمیهت  ،های چندرانهتحییم داده

 nچندرانه، متغیرهای زیادی را برای هر مشاهده در بر دارندپ ارهر در ههر مجموعهه داده    
اینکهه   هدارای چند بعد باشدپ با توجه به ممکن است متغیر وجود داشته باشد، هر متغیر 

همه   ههای اساسهی ابعهاد    اغید درک فضای چندبعدی دشوار است، روش تحییم مؤل هه 

 دههد بندی مشهاهدات مشهابه کهاها مهی    مشاهدات را براساس شاخص ترکیبی و دسته

 پ(2: 1389)محدث، 

ههای چنهدمتغیره اسهت کهه     های تحییهم داده های اساسی از انواع روشتحییم مؤل ه

 روش مهورد مطالعهه اسهتپ یکهی از کاربردههای مههم       ئی مسه هدف اصیی آن تقییم بعد 

ههای اساسهی   اساسی در رررسیون استپ بها اسهت اده از تحییهم مؤل هه    های  مؤل هتحییم 

توان تعداد زیادی متغیر تو یحی )متغیر مسهتقم( همبسهته را بها تعهداد محهدودی       می

                                                           
1. 3 Stage Least Squares 
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انهد، جهایگزین   و ناهمبسهته  شوند میهای اساسی نامیده متغیر تو یحی جدید که مؤل ه

چندهمخطی نیهز پهیا    مسئیهبیکه  ،یابدتقییم می مسئیهعد تنها بُ نهپ به این ترتید کرد

 آیدپنمی

های اصیی و رتی در صهورت  توان با است اده از مجموعه دادههای اساسی را میمؤل ه

یها مهاتریس    ههای اصهیی بها اسهت اده از مهاتریس کوواریهانس      بهه داده  نداشتن دسترسی

شهده بیشهترین مقهدار پراکنهدری      استخراجاساسی مؤل   اولین پ کردی محاسبه همبستگ

های اساسهی  ریردپ در این روش تعداد مؤل هها در نظر میدادهمجموع  ها را در کم داده

تهوان  ، اما میشوند میشده در هر الگو برابر است با تعداد متغیرهایی که بررسی  استخراج

اول  اساسیمؤل   ی  یا دو  معمول ور  بهپ کردا را انتخاب هتعداد مشخصی از این مؤل ه

مؤل ه   د؛ بنابراین انتخاب یه  یها دو   نریرها را در نظر میاز پراکندری داده زیادیمقدار 

 کندپکار ک ایت میادام  اول برای  اساسی

 رفته در ساخت شاخص کار بههاي دارایی 

 در رسهد  می نظر به که هاییدارایی ایران در ،ررفته انجامبنابر مبانی نظری و نیز مطالعات 

 شهده  محقهق  و انتظهاری  تهورم  در همچنین و اقتصادی هایبنگاه و خانوارها مصرفی سبد

)بان  مرکهزی جمههوری     ( سهام و مسکن، ارز، ز:ا ندا عبارت داشته باشند تأثیر زیادی

ادامه   هها در  سهاخت شهاخص قیمهت دارایهی     منظهور  بهه پ بنابراین (1389اس(می ایران، 

ها در اقتصاد ایهران اسهت اده   ترین داراییعنوان مهم بهپشوها را ر، از این چهار دارایی 

 خواهد شدپ

 ها با استفاده از روش الگوي ساخت شاخص قيمت داراییPCA 

مؤل ه   های اساسی، از میان چههار مؤل هه،   شده و روش تحییم مؤل ه بیانمطالد  براساس

شهود   میلیم بیشترین توانایی در تو یح واریانس متغیرها انتخاب د به (PC1)اساسی اول 

دهد که براساس آن شهاخص ترکیبهی قیمهت    می دست بهازای هر متغیر ی   رید  بهو 

 شود:زیر ساخته می معادل از  ریق ها  دارایی

(1) 
1EXR 1PH 1SP 1GCP API = PC  EXR + PC  PH + PC  SP + PC GCP 
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 دهد:دست می بهزیر  صورت بهشده ی  مقدار  بیانازای هرکدام از فصول  بهکه 

i 1EXR i 1PH i 1SP i 1GCP iAPI  = PC  EXR  + PC  PH  + PC  SP  + PC  GCP                         

 PHنرخ ارز اسهمی در بهازار آزاد،    EXRها، شاخص قیمت دارایی API بات، معادل در 

 PC1j ه(،  سهک   قیمهت   GCPشهاخص کهم قیمهت سههام،      SPشاخص قیمت مسکن، 

 پاستفصم مورد نظر  i، و در نهایت jبرای دارایی  PC1 اساسیمؤل    رید 

 ها.  برآورد شاخص قيمت دارایی2

دست آمد، عوامم مؤثر بر آن بیان شهده و   بهها پس از اینکه مقادیر شاخص قیمت دارایی

دپ بها توجهه بهه مبهانی نظهری و مطالعهات       شهو مربوط به این شاخص برآورد مهی  معادل 

، کتینچی و  (1998) 1چانگ و تای ،(1998)مانند چن و پاتم زمینه  در این ررفته انجام

تابعی از چهار متغیر  ،هاشاخص قیمت دارایی (1389( و دتوری و ررمتی )2008)  2اوز

بهرآورد   ARDL، نرخ تورم و قیمت ن ت در نظر ررفته شهده و بها روش   GDPنقدینگی، 

 د:شوزیر بیان می صورت بهها شاخص قیمت دارایی معادل دپ در نتیجه شومی

(2) [ ], , ,LAPI f LLIQ LGDP INF LOILP 

 هاحبابی بازار داراییمؤلفۀ  معادلۀالگوي تعيين معرفی .  3

ها، تغییرات پسماند معادله برآورد شده، پهس  شاخص قیمت داراییمعادل  پس از برآورد 

ها در نظهر ررفتهه شهده و سهپس در     بازار داراییمؤل   ربابی  عنوان بهاز استاندارد شدن 

بر این متغیر و همچنین بخها واقعهی    همزمان صورت بهالگوی نهایی اثر رشد نقدینگی 

بهازار   مؤل   ربابی معادل  اقتصاد سنجیده خواهد شدپ در نتیجه الگوی مربوط به تعیین 

ده و زا( و قیهی 2009ها براساس مبانی نظری ربهاب و مطالعهات دررهر و والتهرز )    دارایی

 زیر خواهد بود: صورت به( 1387کمیاب )

(3)  , , , ,LMAI f LLIQ LGDP INF LEXR LR 

 

                                                           
1. Chung and Tai  
2. Ketenchi and Uz  
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 الگوي اقتصادسنجی کلان معرفی.  4

با  پشوهای  ها تدوین الگوی تحیییی مناسد برای بررسی اثر نقدینگی بر متغیر منظور به

، از یه  الگهوی اقتصهاد که(ن اسهت اده       ایهران  ی ذکرشهده در اقتصهاد    ها توجه به ویشری

مقاله   این الگو با اتکا بهه    پ معادتت شود که دارای دو بخا عر ه و تقا ای کم است می

الگهوی ریی اسهون و   اصهیی  پ مزیهت   تصهریح شهده اسهت    1(1991ریی اسون و رادتزکی )

تا رهد  رادتزکی این است که این الگو برای ی  کشور در رال توسعه  راری شده استپ 

 شهود شود م رو ات الگوی ک(ن مزبور با شرایط اقتصاد ایران هماهنهگ   سعی می امکان

 هور  را بهه  متغیرههای وابسهته پهشوها   تا بتوان در چارچوب آن اثر رشهد نقهدینگی بهر    

 پ کردای بررسی مقایسه

  کلعرضۀ 

 داخیهی  کهار  نیهروی  تولید؛ عامم دو از است اده با (Q)واقعی  کم تولید که شود می فر 

(L) اسمی دستمزد با (W) ، وارداتی ی ها نهاده و (N) قیمت با (R) خارجی پول بررسد 

 پ شود می تولید e ثابت ارز نرخ و

(4) Q = Q (L, N) 

N 

L 

NN  LL

Q
 = Q > 0

N

Q
 = Q > 0

L

Q < 0 , Q  < 0








 

 های زیر است:این تابع دارای ویشری

 ؛تولید نهایی عوامم مثبت استپ 1

 ؛اندعوامم تولید با بازدهی نزولی مواجهپ 2

 پعوامم تولید جانشین یکدیگرندپ 3

،  ایهران اسهت   ی مههم اقتصهاد    ها ، یکی از ویشری ازآنجا که محدودیت ارزی در اقتصاد

 پ  شود کم با فر  وجود محدودیت ارزی استخراج میعر   منحنی 

                                                           
1. Gylfason and Radetzki  
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مطالعه   بها اسهت اده از    در ایهن شهرایط  کل با محدودیت ارزي: عرضۀ استخراج 

زیر اسهتخراج   صورت بهتوابع تقا ای نهاده با رداکثر کردن تابع سود  (1378صمصامی )

 د:شومی

(5) Max π = P.Q - W.L - R.N 

. محدودیت ارزی : . .S t q R N 0   

نسههبت درآمههدهای ارزی  β0میههزان درآمههدهای ارزی )محههدودیت ارزی( و  q̅کههه در آن 

 اندپ وارداتیهای یافته به نهاده اختصاص

0ξ = P.Q - W.L - R.e.N + λ (β تابع تررانش .q  -R.N) 

(6) ξ Q
 = P  - W = 0

L L

 

 
 

(7) ξ Q
 = P  - R.e - λ.R = 0

N N

 

 
 

(8) ξ
 = ,q - R.N = 0





0 

 آیدپمی دست به Nو  Lاول مقادیر مرتب  با است اده از شرایط 

(9) .q
N

R
 0 

(10) , , ,
W q W q

L L
P R P R

   
        

   
0 0 

 خواهیم داشت: 4 معادل در  10و  9معادتت با جایگذاری 

(11) ,
q W

Q Q
R P

 
  

 
0 

,
Q Q

Wq

P

 
 

  
 
 

0 0 

GDP آیدپدست می بههای داخیی واقعی رقیقی از اخت(ف بین تولید کم از نهاده 
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eRN
GDP = Y = Q - 

P
 

 شودپجایگزین می 9 رابط ،  8معادل  در  Nبه جای 

(12) q
GDP Y Q e

P

 
    

 

0 

کم عر   ها، تابع بررسد سطح عمومی قیمت 12و  11با است اده از معادتت 
 آید:دست می بهاقتصاد 

(13) , , ,
q

P P e W Y
R

 
  

 

0 

 در این تابع خواهیم داشت:

, ,
P P P

e W Y

  
  

  
0 0 0  

  تقاضاي کل 

 اصیی تقا ای کم عبارت است از: معادل در  رف تقا ای اقتصاد 

(14) e.R e.R
Y = C + IP + G + X - [Z + N]  Y = E + X - [Z + N]

P P

   
   

   
 

رهذاری بخها خصوصهی    سهرمایه ، (C)مخارج کم )شامم مصرف خصوصی  E که در آن

(IP)  و مخارج دولت(G)، Z  ،واردات کاتهای مصرفی نهاییN های تولید و واردات نهاده

X صادرات استپ 

شود مخارج کم تابعی از تولید ناخالص داخیی، نرخ ارز، رجم پول و مخارج فر  می

 رذاری دولت استپمصرفی و سرمایه

 تابع مخارج کم عبارت است از:

(15) E = E (Y, M, G) 

در اقتصاد ایران، درآمدهای ارزی هر دو متغیر رجم پهول و مخهارج دولهت را تحهت     

پایه   دهدپ افزایا درآمدهای ارزی، ذخایر ارزی بان  مرکهزی و در نتیجهه   تأثیر قرار می

دپ شهو میمنجر پول و مخارج کم در اقتصاد عر   بردپ این امر به افزایا پولی را بات می
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زیر در نظهر ررفتهه    صورت بهکیی عر ه پول  رابط برای مشخص کردن این تأثیررذاری، 

 شود:می

(16) M = mt.B 
هستندپ البته این  پای  پولی Bپولی و فزایندۀ  رید  mtپول، عر    M بات رابط که در 

 پولی نیز نوشت:پای  توان بر رسد اجزای رابطه را می

(17) M = mt (NFA + NGD + DBS + NO) 

خهالص بهدهی    NGDهای خارجی بانه  مرکهزی،   خالص دارایی NFAدر این رابطه 

 NOمطالبهات بانه  مرکهزی از سیسهتم بهانکی و       DBSبخا دولتی به بان  مرکهزی،  
 های بان  مرکزی هستندپخالص سایر دارایی

 زیر نوشت: صورت بهتوان را نیز می پای  پولیی  از اجزای  هر

 
t-1

t-1

NFA =NFA +  eq

NGD = NGD  + NGDO + λ eq




 

 شود:زیر تعریف می صورت بهخود  λکه در این رابطه 
dNGD

deq
 


 

 همن افهزایا درآمهدهای     ،(q̅)انتظار بر آن است که بها افهزایا درآمهدهای ارزی    

 دولت، خالص بدهی بخا دولتی به بان  مرکزی کاها یابدپ

 αقبهم،   دورۀههای خهارجی بانه  مرکهزی در     خالص دارایی NFAt-1 باتدر عبارات 

خهالص بهدهی    NGDt-1شهود،  نسبتی از درآمدهای ارزی که به ذخهایر ارزی ا هافه مهی   

خالص سایر بدهی دولهت بهه بانه      NGDOقبم،  دورۀبخا دولتی به بان  مرکزی در 

 پاستسهم درآمدهای ارزی دولت از کم درآمدهای کشور  θمرکزی و 

 و ایجاد کمی تغییرات در آن خواهیم داشت: 17 رابط در  باتبا جایگذاری عبارات 

(18)  M = M +mt  eq0 

t-1 t-1M = [NFA + NGD + NGDO + DBS + NO]  
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، فهروش درآمهدهای   از  ریق مالیهات  اغیدشود که مخارج دولت همچنین فر  می

مخارج  رابط شودپ بدین ترتید تأمین می (BD)ارزی راصم از ن ت و نیز کسری بودجه 

 شود:زیر در نظر ررفته می صورت بهدولت 

(19) G = T eq BD  

که صادرات به دو بخا صهادرات ن تهی و    استدر مورد صادرات ذکر این نکته کافی 

و  اسهت شودپ ارزش دتری صادرات ن تی مستقم از نهرخ ارز  صادرات غیرن تی تقسیم می

شهود کهه صهادرات    اوپ  بستگی داردپ فر  مهی  شده توسط سهمی  تعیینمیزان آن به 

 غیرن تی تابعی از نرخ ارز و درآمد کشورهای خارجی است:

(20) *e e
x = α ,

P  P 
q X Y

 
  

 
1 3 

سهم درآمدهای ارزی راصم از فروش ن ت از کم درآمدهای ارزی،  3α باتمعادل  در 

X  صادرات غیرن تی وY
 درآمد میی کشور  رف تجاری استپ *

ههای  از واردات کشهور را نههاده  درصهد   80توجه به تو یحات قسمت اول بیا از با 

)میکهی   دههد ای تشهکیم مهی  ای و سهرمایه وارداتی شامم مهواد اولیهه، کاتههای واسهطه    

وارداتهی در  نههادۀ  کهم، تهابع تقا های    عر ه   بر این در قسمت  ع(وهپ (1385توتونچی، 

 :دشاستخراج زیر  صورت بهشرایط محدودیت ارزی 

N=
q

R

0  

 زیر نوشت: صورت بهتوان با توجه به مطالد بات تابع کم واردات را میرو  ازاین

(21) R.e
=  .

P 
IM Z N 

شود که واردات کاتهای نههایی تهابع مسهتقیمی از مخهارج داخیهی و تهابع       فر  می

 من ی از نرخ ارز رقیقی باشدپ

(22) E e
Z = Z ( ,  )

P P
 

تهابع  ، 20 رابطه  و تقا ای نهاده بر رسد محهدودیت ارزی در   باتبا جایگذاری تابع 

 آید:می دست بهزیر 
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(23) eqE e
IM= Z ,

P  P  P 

 
 

 

0 

 :(1392)ارمدلو،  زیر خواهد بود صورت بهدر نهایت تابع تقا ای کم 

(24) D DY = C + I + G + X – IM Y = E + X – IM 
   نظر ررفتن شرط تعادل خواهیم داشت:با در 

S DY  = Y  

  الگوي اقتصادسنجی کلانخلاصۀ 

 شرح زیر است: به یهمراه روابط اتحاد بهبنابراین، فرم کیی معادتت رفتاری الگو 

 معادلات رفتاري الگو

 ,P = f ( EXR    کمعر    تابع
β0. q̅

R
 , W, GDP) 

) Q = f تابع تولید 
β0.q̅

R
, W)  

 EMP = f (LIQ, GDP, K, W)  تابع اشتغال

 C = f (YD, LIQ)   مصرف تابع

 IP = f (LIQ, GDP, G, INF)       رذاری بخا خصوصیتابع سرمایه

) X= f                    تابع صادرات غیرن تی
EXR

P
 , Y

*
) 

 ,IM = f (E                                          تابع واردات
EXR

P
) 

  MAI = f (LIQ, GDP, INF, EXR, R)          هابازار دارایی مؤل   ربابی

 روابط اتحادي  

 GDP = Q  - (EXR         تولید ناخالص داخیی
β0 q̅

P
) 

 GDP = E + RX1 – RIM  تقا ای کم

 E = C + IP + G   مخارج کم

 + $X1 = XO  صادرات
e.ˉq

p
+ X (

EXR

P
 , Y

*
) 

) RX1 = X1  ریالی صادرات
e

P
) 

) RIM = IM  ریالی واردات
e

P
) 
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 د:شوزیر بیان می صورت بهدر این پشوها، الگوی نهایی رفته  کاربهبا توجه نمادهای 

 معادلات رفتاري الگو

LP = f [LEXR, L
β0. q̅

R
, LW, LGDP]                                                                       

LQ = f [L
β0. q̅

R
, LW]                                                               

LEMP = f [LLIQ, LGDP, LK, LW] 

LC = f [LYD, LLIQ] 

LIP = f [LLIQ, LGDP, LG, INF]                                                                              

LX = f [L
EXR

P
 , LY*] 

LIM = f [LE , L
EXR

P
]                                                                

LMAI = f [LLIQ, LGDP, INF, LEXR, LR]                                                                      

  روابط اتحادي

GDP = Q - (EXR
β
0
. q̅

P
) 

GDP = E + RX1 – RIM 

E = C + IP + G 

X1 =  XO$ + 
e.ˉq

p
+ X (

EXR

P
 , Y

*
) 

RX1 = X1 (
EXR

P
) 

RIM = IM (
EXR

P
) 

لگهاریتم   LP ،1هها بازار دارایهی  مؤل   ربابیلگاریتم  LMAIبات، که در سیستم معادتت 

لگهاریتم   LGDP ،1376ههای ثابهت سهال    به قیمهت  GNP منی  ۀکنندتعدیمشاخص 

لگههاریتم  LIP ،1376هههای ثابههت سههال  تولیههد ناخههالص داخیههی رقیقههی بههه قیمههت  

لگهاریتم اشهتغال    LEMP ،1376های ثابت سال رذاری بخا خصوصی به قیمت سرمایه

                                                           
، ابتدا تغییرات آنها محاسبه شده، این مقادیر اسهتاندارد شهده و   APIدست آوردن مقادیر پسماند در معادل   پ پس از به1

 شوندپها نام نهاده میآمده لگاریتم مؤل   ربابی بازار دارایی دست شودپ مقادیر بهسپس از آنها لگاریتم ررفته می
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لگهاریتم   LLIQ ،1376ثابت سال  هایلگاریتم تولید کم کشور به قیمت LQ کم کشور،

ثابت سال  هایهای مصرفی خصوصی به قیمتلگاریتم هزینه LC رجم نقدینگی اسمی،

1376، INF ،نرخ تورم LE  1376ههای ثابهت سهال    لگاریتم مخارج کم به قیمهت، LY
* 

لگاریتم متوسهط قیمهت    OECD، LOILPلگاریتم تولید ناخالص داخیی کشورهای عضو 

لگهاریتم مخهارج مصهرفی و     LG ههر بشهکه ن هت سهب  ایهران،      (Spot)ای محموله ت 

  سهرمای لگهاریتم موجهودی    LK ،1376ههای ثابهت سهال    رذاری دولت به قیمتسرمایه

 لگاریتم رهداقم مهزد اسهمی ماهانهه،     LW، 1376ثابت سال  هایخالص کشور به قیمت

LYD 1376ثابت سال  هایلگاریتم درآمد قابم تصرف به قیمت، LEXR    لگهاریتم نهرخ

L ارز اسمی در بازار آزاد،
EXR

P
، 1376ثابهت سهال    ههای لگاریتم نرخ ارز رقیقی به قیمت 

LIM ،لگاریتم واردات کم دتری RIM     ههای ثابهت سهال    واردات کهم ریهالی بهه قیمهت

1376، L
β0.q̅

R
EXR هههای تولیههدی، لگههاریتم واردات دتری نهههاده  

β0.q̅

P
واردات ریههالی  

صادرات  RX1 صادرات کم دتری، X1 ،1376ثابت سال  هایهای تولیدی به قیمت نهاده

 $LXO ،دتریلگاریتم صادرات غیرن تی  LX ،1376های ثابت سال کم ریالی به قیمت
همه   تو یح اسهت کهه    شایان پاند بهرهلگاریتم نرخ  LR  لگاریتم صادرات ن تی دتری و

 پهستند 1390-1373زمانی دامن  فصیی و در  صورت بهها داده

 هایافته تفسير و الگو برآورد

 بهه  اول قسمت منظور بدینپ است شده تدوین تحقیق الگوی برآورد هدف با را ر بخا

ها اختصاص یافته استپ قسمت دوم شامم شاخص ترکیبی قیمت دارایی مقادیر محاسب 

از آن خواههد بهود و    مؤل ه  ربهابی  هها و اسهتخراج   شاخص قیمت دارایهی معادل  برآورد 

 قسمت سوم نیز به برآورد الگوی نهایی پشوها خواهد پرداختپ 

 هاساخت شاخص قيمت دارایی . 1

 هااستانداردسازي داده 

شاخص قیمهت مسهکن، نهرخ ارز،    های مربوط به چهار متغیر داده خص است،چنانکه مش

شهده و بها    اوتی تشهکیم ههای مت ه  از مقیاس و شاخص کم قیمت سهام  (سک  قیمت 
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سهت کهه قبهم از سهاخت     ا شوندپ بنابراین  روریمی ریریواردهای مت اوتی نیز اندازه

اسهتاندارد  ههای مربو هه   و دادهاز بهین رفتهه   ریری ها و واردهای اندازهشاخص، مقیاس

 :است 1رذاری دوبارهها در این پشوها، روش مقیاسسازی دادهاستانداردشیوۀ شوندپ 

(25) min

max min

X - X
Re-Scaled Values = ×

X - X 

 
 
 

100 

های مربوط به هر متغیهر،  دادههم  و روند  میها از بین دادههم  با این روش مقیاس 

که مقدار ص ر متعیق بهه کمتهرین    وری به ،شوندرذاری دوباره میاز ص ر تا صد مقیاس

 پداده و مقدار صد مربوط به بیشترین داده است

 گی بين متغيرهاتبررسی همبس 

، بررسی همبستگی بین متغیرهاست؛ زیرا یبیهای ترکپیا از ساخت شاخص هممنکت  

ج شونده همبستگی باتیی با یکدیگر نداشته باشند، پشوها به نتهای ارر متغیرهای ترکید

ههای بررسهی   از روششدپ بهدین منظهور در پهشوها را هر     غیرقابم قبول منتج خواهد 

های  شود تا از صحت روش تحییم مؤل هاست اده می 2ماتریس همبستگی و آزمون بارتیت

 اساسی ا مینان راصم شودپ

دهد که همبستگی که شامم  راید همبستگی بین متغیرهاست، نشان می 1جدول 

 ها وجود داردپداده بسیار قوی بین هم 

 ماتریس همبستگی بين متغيرها .1جدول 

GCP SP PH EXR  

   1 EXR 

  1 796173/0 PH 

 1 871818/0 810442/0 SP 

1 870248/0 856953/0 783093/0 GCP 

 های پشوهامنبع: یافته

                                                           
1. Re-Scaled Normalization 

2. Bartlett’s Test 
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  فر هی  پاسهت  بارتیهت  آزمهون  ،هاداده بودن مناسد تشخیص هایروش از دیگر یکی

 :است زیر صورت به بارتیت آزمون

H0؛ندا ها ناهمبسته: داده 

H1پندا ها همبسته: داده 

دربهارۀ  رود و بایهد  زیهر سهؤال مهی    PCAص ر رد نشود، مطیوبیهت روش  فر ی  ارر 

باشهد،  درصهد   5تهر از   کوچه  داری معناپ همچنین ارر سطح کردآن تجدید نظر اجرای 

 پمناسد است ساخت شاخصبرای  PCAروش 

 نتایج آزمون بارتلت .2 جدول

 شده مشاهدهمقدار  15373/34

 مقدار بحرانی 34/11

 آزادیدرج   3

 ارتمال 0000/0

 داریمعناسطح  01/0

 های پشوهامنبع: یافته

این است که ارتبا ی قوی بین متغیرها دهندۀ نشان 2نتایج آزمون بارتیت در جدول 

 پکردساخت شاخص ترکیبی است اده برای  PCAتوان از روش مینابراین بو  وجود دارد

  هاشاخص قيمت داراییمحاسبۀ 

 دهدپنشان می 8ایویوز افزار را در نرم PCAروش  بهنتایج برآورد  3جدول 

شهده،   شده برابر است با تعهداد متغیرههای اسهت اده    های اساسی استخراجتعداد مؤل ه

درصد پراکنهدری   87است و بیا از  1تر از  بردارپ مقدار ویشه اولین مؤل   بزر  4یعنی 

دهنهدۀ   عبارت دیگر هم  معیارها نشان شودپ بهها توسط این مؤل ه بازرو میمجموع  داده

این است که انتخاب مؤل   اساسهی اول کهافی اسهتپ بنهابراین مقهادیر شهاخص قیمهت        

 آید:دست می صورت زیر به ها بهدارایی
API = 483863/0  EXR + 504622/0  PH + 508656/0  SP + 502496/0  GCP 
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 هاي اساسیمؤلفه .3جدول 

 (1، ميانگين=4مقادیر ویژه )مجموع=

نسبت 

 انباشته
 شماره مقدار تفاضل نسبت مقدار انباشته

8739/0 495551/3 8739/0 256526/3 495551/3 1 

9336/0 734575/3 0598/0 096624/0 239025/0 2 

9692/0 876975/3 0356/0 019375/0 142400/0 3 

0000/1 000000/4 0308/0 _ 123025/0 4 

 متغير ویژۀمقادیر 

 PC4 PC3 PC2 PC1  

 838484/0- 019027/0- 194554/0- 508656/0 SP 
 383233/0 728225/0- 261109/0- 504622/0 PH 
 376649/0 681286/0 376142/0- 502496/0 GCP 
 090620/0 071948/0 867461/0 483863/0 EXR 
 های پشوهامنبع: یافته

تزم هها  با روند شاخص قیمهت دارایهی  آن مقایس  روند متغیرها و برای مشاهدۀ ل را

 رسم شودپ است تا نمودار مربوط 

 
 هاروند متغيرهاي اصلی با شاخص قيمت داراییمقایسۀ . 1نمودار 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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بسهیار نزدیه  شهاخص     رابطه  بیهانگر   1 نمودارشود، نتایج مشاهده می  ورکههمان

شهده   سهاخته ؛ در نتیجه نسبت به صحت شاخص استها با متغیرهای اولیه قیمت دارایی

 دپشوا مینان راصم می

 هاشاخص قيمت داراییمعادلۀ .  برآورد 2

رذشته عنوان شد، الگوی مورد نظر برای برآورد شهاخص قیمهت    بخا ور که در همان

 زیر است:ها به شرح دارایی

(26) 0 1  2  3  4  5 

6 7

LAPI = α  + α LLIQ + α LGDP + α INF + α LOILP + α DU1373Q2 

+ α  DU1373Q3 + α  DU1374Q2
 

تهوان از آزمهون   ، نمهی انهد  فصهیی در پهشوها را هر    شده های است ادهدلیم اینکه داده به

آزمهون پایهایی    منظهور  بهه پ بنهابراین  کهرد بررسی پایایی متغیرهها اسهت اده   برای فولر  -دیکی

مشهاهده   4نتهایج در جهدول    د؛وارد فصیی هگی است اده شه ریش  متغیرهای الگو، از آزمون 

 شوندپمی

 هاواحد فصلی هگی براي دادهریشۀ آزمون  .4جدول 

                                                                                         های پشوهامنبع: یافته

πمقدار بحرانی آزمون با فر  
1
 -88/2 =% 95در سطح  0 = 

πمقدار بحرانی آزمون با فر  
2
 -95/1 =% 95در سطح  0 = 

πمقدار بحرانی آزمون با فر  
3
 -9/1 =% 95در سطح  0 = 

πمقدار بحرانی آزمون با فر  
4
             -68/1 =% 95در سطح  0 = 

 نام متغير
کلیریشۀ 

1π
t 

ریشۀ 

 ماهه شش

2π
t  

ریشۀ سالانۀ 

 تکراري
3π

t 

 متغير پایا

4π
t 

LAPI 683/1- 946/3-  562/5- 724/12- LAPIt - LAPIt-1 

LLIQ 734/0- 935/1-  771/4- 106/6- LLIQ
t
 - LLIQ

t-2
 

LGDP 068/0 07/1-  429/1- 246/0- LGDPt - LGDPt-4 

INF 83/2- 116/3-  869/3- 377/1- INFt - INFt-1 

LOILP 443/0- 047/6-  328/2- 872/4- LOILPt - LOILPt-1 
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شهده   رزارشهگی و مقادیر بحرانی مقایس  آمارۀ پیداست، با  4 ورکه از جدول همان

مرتبه   و هسهتند  متغیرهها در سهطح ناپایها    همه   شهود کهه   جدول، مشاهده مهی زیر در 

هها  الگهوی شهاخص قیمهت دارایهی     بهرآورد بهرای  ندارند؛ بنهابراین  هم انباشتگی یکسانی 

 پکردهای سنتی اقتصادسنجی است اده توان از روش نمی

یه  از متغیرهها در سهطح    در جدول بات و با توجه به اینکه هیچ HEGYآمارۀ با توجه به 

خودتو هیح بها    روش بهرآورد الگهو از   منظور بههستند(،  1پایا-متغیرها ت ا مهم  پایا نیست )

 2 ور کهه توسهط پسهران و شهین    شود، زیرا هماناست اده می (ARDL) شده توزیعهای وق ه

هسهتند و بها منظهور     I(1)یها   I(0)اثبات شده است، این روش بدون توجه به اینکه متغیرهها  

تواند  راید بیندمدت سازراری بهرای متغیرههای مهورد نظهر در     می ،های مناسدوق هکردن 

هها کهم باشهد نتهایج قابهم      رالتی که تعداد داده در باتدست آوردپ همچنین روش ی  الگو به

 دهدقبولی ارائه می

 آمده است: 5ها در جدول نتایج برآورد الگوی بیندمدت شاخص قیمت دارایی

درصهد   90آیهد، همه  متغیرهها در سهطح ا مینهان      بر مهی  5 ورکه از جدول همان

معادلهه و نیهز آزمهون    معنادارندپ همچنین نتایج بهرآورد پویها و الگهوی تصهحیح خطهای      

 بنرجی، دوتدو و مستر راکی از مورد قبول بودن برآورد استپ

 ARDLها در ایران با استفاده از روش برآورد الگوي بلندمدت شاخص قيمت دارایی. 5جدول 

 نام متغير ضریب Tآمارۀ  احتمال

000/0 9715/5 76515/0 LLIQ 
071/0 8347/1 0892/1 LGDP 
001/0  4314/3 076984/0 INF 
004/0  9684/2- 64965/0- LOILP 
005/0  9312/2- 3235/7- C 
000/0  4652/8- 2895/2- DU1373Q2 
001/0  3755/3 3303/2 DU1373Q3 

017/0  4549/2 38577/0 DU1374Q2 

 های پشوهامنبع: یافته

                                                           
1. Difference-Stationary  
2. Pesaran. m.Hashem and Shin Yougcheol, January 1997  
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دلیم نیاز به ی  شهاخص پیوسهته    بهذکر این نکته  روری است که  در پایان این قسمت

اثربخشی نقدینگی بر ایهن شهاخص، بها    مقایس  ها و بازار دارایی ربابی مؤل  ریری اندازهبرای 

و ریهرد   میدر نظر  مؤل   ربابیهای بخا واقعی اقتصاد، تغییرات جم(ت پسماند را شاخص

 شودپه میاین مقادیر، از آن در الگوسازی رباب است ادکردن پس از استاندارد 

 .  برآورد الگوي اقتصادسنجی کلان3

یه  سیسهتم    صهورت  بهه  ور که در بخا قبم بیان شد، الگهوی نههایی پهشوها    همان

دپ اکنون برای انتخاب بهترین روش شومعادتت همزمان در نظر ررفته شده و برآورد می

 شودپپرداخته میها این روشمقایس  برآورد این سیستم معادتت به برای 

ریرنهدپ   ای امکان ارتباط جم(ت اخت(ل معادتت را نادیده میمعادله ت های برآورد روش

ههای  ارنهدپ در مقابهم، روش  رو برآوردهای راصم اررچهه سهازرارند، کهارایی مجهانبی ند     ازاین

معهادتت الگهو را   همه   کنند که پارامترهای ساختاری ی  الگو را  وری برآورد میسیستمی 

را در نظهر   ریرندپ بر این اساس، چون تمام ا (عات موجهود در معهادتت  در نظر می همزمان

 بیشتر استپ یا معادله ت ها نسبت به روش ، کارایی برآوردکنندهریرندمی

 3SLSو  2SLSههای  ( اثبهات شهده اسهت، روش   1997) 1هسیائومطالع   ورکه در همان

هنگهامی  کنند، در نتیجه های سازراری ارائه میبدون توجه به مرتبه انباشتگی متغیرها برآورد

نهداردپ همچنهین در   نگرانی بابت پایایی متغیرها وجود  ررددها برآورد میکه الگو با این روش

این روش روابط پویای بین مقادیر پسماند معادتت در نظر ررفته شده و سپس الگو تخمهین  

هایی کهه  با توجه به مزیترو  ازاینپ استشود، پس این روش دارای کارایی مجانبی نیز زده می

بهرآورد  بهرای  های برآورد سیستم معهادتت همزمهان دارد،   نسبت به سایر روش 3SLSروش 

 شودپسیستم معادتت همزمان در پشوها را ر از این روش است اده می

ایهن  معادله   بخها قبهم، اکنهون     بهازی در های سه ته فعالیتپس از ساخت شاخص

شاخص در کنار سایر معادتت الگهوی اقتصادسهنجی که(ن در چهارچوب یه  سیسهتم       

بهرآورد   3SLSو در بخها را هر بها اسهت اده از روش     ریهرد   مهی معادتت همزمان قرار 

 دپشو می

                                                           
1. Hsiao  
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 کلعرضۀ  معادلۀ

LP =  53/9-  + 24/0  LEXR + 07/0  L
β0.q̅

R
 + 65/0  LW + 32/0  LGDP 

t:       (1/6(         )5/18(           )8/1(              )3/6(   )7/21-)  

  کل توليد معادلۀ

LQ = 53/7  + 38/0  L
β0.q̅

R
 + 07/0  LW 

t:               (9/1  )         (4/6(   )93/50)  

 اشتغال معادلۀ

LEMP = 28/9  – 008/0  LLIQ + 18/0  LGDP - 25/0  LK + 15/0  LW 

t:          (5/2(         )7/2-(           )97/6(              )1/0-(  )13/7)      

 مصرف معادلۀ
LC = 87/1  + 76/0  LYD + 05/0  LLIQ 

t:                 (12/4(        )8/17(   )23/5)  

 گذاري بخش خصوصیسرمایه معادلۀ

LIP = 12/1-  + 29/0  LLIQ + 006/0  LGDP + 72/0  LG - 01/0  INF 

t:      (38/3-(      )7/6(              )05/0(            )2/10(    )3/1-)    

 صادرات غيرنفتی معادلۀ

LX = - 26/0  D1 + 02/0  L
EXR

P
 + 41/0  LY

*
 

t:                 (55/20(        )59/0-(       )9/1-)    

 واردات معادلۀ

LIM = 66/7  + 7/0  LE - 84/0  L
EXR

P
 

t:                   (9/11-(    )3/7(   )7/4)    

 هابازار دارایی مؤلفۀ حبابیمعادلۀ 

LMAI = 11/7-  + 72/0  LLIQ + 21/0  LGDP + 01/0  INF - 2/0  LEXR + 6/5  LR 

t:                     (9/2-(         )4(               )6/1(           )29/16(  )18/5-)    (00/0)  
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جهز  هرید    بهه  راید در معادتت الگهو  هم   tآمارۀ شود که با توجه به مشاهده می

LGDP  رهذاری بخها خصوصهی،  هرید     سرمایهمعادل  درL
EXR

P
صهادرات  معادله   در  

  معادله در  LRو  LGDPو  رید متغیرههای   اشتغالمعادل  در  LLIQغیرن تی،  رید 

 پاز اعتبار آماری برخوردارند هاربابی بازار دارایی  مؤل 

 سازي الگو.  نتایج شبيه4

10.6

10.8

11.0

11.2

11.4

11.6

11.8

12.0

12.2

1374 1376 1378 1380 1382 1384 1386 1388 1390

Log GDP Log GDP (Baseline)  
 توليد ناخالص داخلی ۀشد سازيشبيهمقادیر واقعی و . مقایسۀ 2مودار ن

8.4

8.8

9.2

9.6

10.0

10.4

10.8

1374 1376 1378 1380 1382 1384 1386 1388 1390

Log IP Log IP (Baseline)  

 گذاري بخش خصوصیسرمایه ۀشد سازيشبيهمقادیر واقعی و مقایسۀ . 3نمودار 
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9.4

9.5

9.6

9.7

9.8

9.9

10.0

10.1

1374 1376 1378 1380 1382 1384 1386 1388 1390

Log EMP Log EMP (Baseline)  

 اشتغال ۀشد سازيشبيهمقادیر واقعی و  ۀمقایس. 4نمودار 

1.2

1.6

2.0

2.4

2.8

3.2

3.6

4.0

4.4

4.8

1374 1376 1378 1380 1382 1384 1386 1388 1390

Log MAI Log MAI (Baseline) 

 هابازار دارایی مؤلفۀ حبابیسازي شده مقادیر واقعی و شبيهمقایسۀ  .5نمودار  

 .  سناریوسازي5

، اکنون با ایجاد سناریو یه  شهوک   تزمی  ها وکار سازپس از تکمیم الگوی اصیی و تعبیه 

زای الگو محاسبه شهده و  درصدی به نقدینگی اسمی، درصد تغییر در متغیرهای درون 1
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زای الگو پهس از ایجهاد   نتایج تغییر متغیرهای درون 6پ جدول شوند میبا یکدیگر مقایسه 

 دهدپدرصدی در نقدینگی را نشان می 1شوک 

 زاي الگو پس از اجراي سناریودرصد تغيير متغيرهاي درون .6جدول 

 LLIQ LGDP LIP LEMP LMAI متغير نام

 74/0 007/0 29/0 088/0 1 درصد تغيير

 های پشوهامنبع: یافته

سازی الگو، اثر تغییرات رجم نقهدینگی بهر تولیهد ناخهالص داخیهی      با توجه به شبیه

 دورۀآمهده در   دسهت  بهه مثبت ولی بسیار کوچ  است، به بیان دیگر با توجه به  هراید  

درصهد   088/0افزایا نقدینگی در کشور، تولید ناخالص داخیی درصد  1مورد بررسی با 

 افزایا یافته استپ

رهذاری بخها خصوصهی مثبهت اسهت،      در الگوی برآوردشده اثر نقدینگی بر سرمایه

افزایا نقدینگی در کشور، تقا ا بهرای  درصد  1مورد بررسی، با  دورۀعبارت دیگر، در  به

 یافته استپدرصد افزایا  29/0 زانرذاری در بخا خصوصی به میسرمایه

مورد بررسهی   دورۀشود که در در برآورد معادتت الگو مشخص می tآمارۀ با توجه به 

 داری بر اشتغال نداشته استپانقدینگی اثر معن

مثبهت اسهت،    هها بهازار دارایهی   مؤل ه  ربهابی  مورد بررسی اثر نقدینگی بهر   دورۀدر 

هها  بهازار دارایهی   مؤل ه  ربهابی  افهزایا نقهدینگی در کشهور    درصهد   1عبارت دیگر با  به

 درصد افزایا یافته استپ74/0 بازی(های س ته)شاخص فعالیت

 هاگيري و پيشنهادنتيجه

بررسی اثربخشی رشد نقدینگی بر متغیرهای مهم بخها واقعهی    منظور بهپشوها را ر 

رذاری بخا خصوصی و اشهتغال و نیهز   اقتصاد ایران مانند تولید ناخالص داخیی، سرمایه

ههای  انگر فعالیهت بیها که بازار دارایی مؤل   ربابیاین اثر با اثر رشد نقدینگی بر مقایس  

بهین   رابطه  ، انجام ررفتپ بهدین منظهور بهرای بررسهی     استبازی در اقتصاد کشور س ته

اتحادی،   رابطرفتاری و شا معادل  متغیرهای ک(ن اقتصادی الگویی مشتمم بر هشت 

 دورۀههای فصهیی ایهران بهرای     شده با است اده از داده تدوینپ الگوی شدتدوین و  راری 
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پ تخمین  راید الگو با است اده از معادتت همزمهان کهه   شدبرآورد  1390-1373زمانی 

 ، صورت ررفتپاست ی  روش سیستمی

مؤل ه   شهور  افهزایا نقهدینگی در ک  درصد  1ازای  بهدهد که نتایج پشوها نشان می

رهذاری  سهرمایه درصد و  088/0، تولید ناخالص داخیی درصد 74/0 هابازار دارایی ربابی

 پیافته استدرصد افزایا  29/0 بخا خصوصی

مهورد بررسهی    دورۀشهود کهه در   ههای آمهاری مشهخص مهی    همچنین مطابق آزمون

 استپبر اشتغال در کشور نداشته داری معنانقدینگی اثر 

شده به اقتصاد ایهران   تزریقشود که نقدینگی نتایج پشوها را ر، مشخص میبا توجه به 

های سوداررانه و غیرمولهد را تحهت تهأثیر قهرار داده تها      مورد بررسی بیشتر فعالیت دورۀ ی 

 د:شوشده و نتایج پشوها پیشنهاد می بیانبا توجه به مطالد  های تولیدیپفعالیت

هدایت نقدینگی در اقتصاد ایران هسهتند، ههدایت    ترین شریانها مهمازآنجا که بان 

(ح سهاختار نظهام بهانکی در    صه های تولیدی از  ریهق ا سمت فعالیت بهصحیح نقدینگی 

 دستور کار مقامات پولی کشور قرار ریردپ

 منابع

 و ارز نرخ افزایا  ریق از دولت مالی تأمین تأثیر مقایس » (پ1392فرشته ) ارمدلو، پ1

ریهزی  ارشهد برنامهه   کارشناسهی نام  پایان، «تورم و تولید بر مرکزی بان  از استقرا 

 های اقتصادی، دانشگاه شهید بهشتیپسیستم

تحییم عوامم مؤثر بر رباب قیمت مسهکن  » (پ1391) خسرویتقوا  و پروانه ،اص(نی پ2

 صهص  ،61ش ، 20، سهال  اقتصهادی  ههای سیاسهت  و هاپشوها فصینام ، «در تهران

 پ105-132

عبهاس  ترجمه   ، که(ن  اقتصهاد  ههای سیاسهت  و تئوری( 1390) پاچ ویییام برانسون، پ3

 پنشر نیتهران، چ ه دهم،  شاکری،

، «اثر نوسانات نرخ ارز بر متغیرهای ک(ن اقتصهادی » (پ1385) سعید میکی، توتونچی پ4

 ارشد عیوم اقتصادی، دانشگاه شهید بهشتیپ کارشناسینام   پایان
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انتشهارات  تهران، ، بانکداری و پول اقتصاد ،(1388) صمصامیرسین  و پرویز داودی، پ5

 پاه شهید بهشتیدانشگ

سهک   بررسی تغییرپذیری نوسانات قیمهت  »(پ 1389) ررمتیزیند  و یدمج ،دتوری پ6

 صهص  ،30ش ، توسهعه  و دانها  مجی ، «ARCHهای  ( در ایران با است اده از مدل

 پ51-68

 سهطح  و تولیهد  بهر  پهولی  سیاسهت  اثهرات  بررسهی » (پ1389) رسین ،رنانی شری ی پ7

 سهاختاری  بهرداری  خطهای  تصهحیح  رویکهرد  از است اده با ایران در هاقیمت عمومی

(SVEC)» ،پ45-7 صص ،3ش ، اقتصادی رذاری سیاست 

بررسی اثر سیاست پولی بر رباب قیمت » (پ1387) کمیاببهناز  و اکبرعیی ،زادهقیی پ8

 ههای بررسهی ) مقهداری  اقتصهاد  فصینام ، «های رونق و رکود در ایرانمسکن در دوره
 پ77-49 صص ،3، ش 5 دورۀ(، سابق اقتصادی

بررسی اثر سیاست پهولی بهر ربهاب قیمهت     » پ(1389) -------------------------- پ9

 پ237-207 صص ،92ش ، اقتصادی تحقیقات مجی ، «کشوری بینمطالع  مسکن: 

تحییهم پهولی   » پ(1392) نهادری اسهماعیم   و یاناد یخانی،عی یرندل ؛اکبر ،کمیجانی پ10

 صهص  ،7ش ، 2 دورۀ، اقتصادی راهبرد فصینام ، «رباب بازار مسکن در اقتصاد ایران

 پ7-39

مطالعه   عوامهم   بررسهی  و اساسی های مؤل ه تحییم روش» (پ1389) فخری محدث، پ11

 مجموعهه ، «تهورم  بهر  آن اثهر  بررسهی  و هها  دارایهی  قیمهت  شهاخص  استخراجموردی: 
ههای اقتصهادی بانه  مرکهزی     هها و سیاسهت  بررسهی ادارۀ ، اقتصهادی  ههای پشوها

 پ41ش جمهوری اس(می ایران، 

 فصهینام  ، «های پولی در اقتصاد ایرانتأثیررذاری سیاست»(پ 1385) فریبا مصیحی، پ12
 پ133-151، 27ش ، 8، سال اقتصادی یها پشوها

مؤسسه   ، تهران، اقتصادسنجی در همجمعی و وارد ریش  پ(1378محمد ) نوفرستی، پ13

 خدمات فرهنگی رساپ



 1395، تابستان 2 ، شمارۀ51  اقتصادي / دورۀتحقيقات   492

 

14. Ariff, M., Chung, T. &  Shamsher, M. (2012). "Money supply, interest 

rate, liquidity and share prices: A test of their linkage" Global Finance 

Journal, No. 23, Pages 202-220. 

15. Chen, M. & Patel, K. (1998). "House Price Dynamics and Granger 

Causality: An Analysis of Taipei New Dwelling Market" Journal of the 

Asian Real Estate Society, Vol. 1, No 1, Pages 101 –126. 

16. Chuku A. Chuku (2011)."Testing Long-Run Neutrality Propositions in a 

Developing Economy: The Case of Nigeria" Journal of Economic 

Research, Vol. 16, Pages 291-308. 

17. Chung, S. & Tai, A. (1998)."On the Dynamic Relation Between Stock 

Prices and Exchange Rates" Journal of Financial Research, Vol. 19, 

Pages 193-207. 

18. Corsi, F. & Sornette, D. (2014). "Follow the Money: The Monetary Roots 

of Bubbles and Crashes" International Review of Financial Analysis, No. 

32, Pages 47-59. 

19. Dreger, C. & Wolters,  J.  (2009). "Liquidity and Asset Prices, How 

Strong Are the Linkages?  "  ISSN Print Edition 1433-0210, Discussion 

Papers, 860. 

20. Gylfason, T. & Radetzki, M. (1991). "Does Devaluation Make Sense in 

the Last Developed Countrie" Economic, Development and Cultural 

Change, 40, 1-25. 

21. Hesiao, C. (1997). "Statistical Properties of the Two-Stage Least Squares 

Estimator Under Cointegration" Review of Economic Studies, 64, 385-

398. 

22. Shelly, G. & Wallace, F. (2006). "Long Run Neutrality of Money in 

Mexico" economía mexicana NUEVA ÉPOCA, vol. XVI, núm 2. 

23. Snowdon, B. & Vane, H.R. (2005). Modern Macroeconomics: Its 

Origins, Development and Current State, Cheltenham, UK, 

Northhampton, MA: E. Elgar, 

24. Tawadros, B. George. (2007); "Testing the Hypothesis of Long-Run 

Money Neutrality in the Middle East" Journal of Economic Studies, Vol. 

34, No. 1, Pages 13-28. 

 


