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                    ∗ مهدي اکابريو محمد مهدي زارع ، نژاد دکتر منصور زراء

  
  25/3/90: تاریخ پذیرش     30/10/89: تاریخ وصول

  

   :چکیده
 بـر روي متغیرهـاي اقتـصادي،         و نقدینگی  تأثیرگذاري سرعت گردش پول   

را براي سیاستگذاران، به ویژه سیاستگذاران پـولی،        بینی رفتار این متغیر       پیش
 از این رو، در این تحقیق به بررسی عوامـل مـؤثر بـر سـرعت      .لازم کرده است  

 نرخ تورم انتظاري، درآمد ملی،   و نقدینگی همانند نرخ ارز، نرخ بهره، پولگردش
ي پول یافتگی سیستم بانکی با تکیه بر مدل تقاضا  توسعهيتوزیع درآمد و درجه

مدل مورد استفاده مـدل   .  پرداخته شده است1350 -87هاي  فریدمن، طی سال
در مجموع، نتایج بـه دسـت        .  است ARDL1هاي توزیعی یا      خودتوضیحی با وفقه  

آمده نشان داد که درآمد ملی حقیقـی، نـرخ بهـره، توزیـع عادلانـه درآمـد و             
 مثبـت و  يی رابطهو نقدینگپول یافتگی سیستم بانکی با سرعت گردش         توسعه
داري بر سرعت گردش  نقدینگی        اما نرخ ارز اثر منفی و معنی       . داري دارند   معنی

پذیري سـرعت   نتایج از عدم تأثیر .دارد؛ اما بر سرعت گردش پول تأثیري ندارد  
روند  .  نقدینگی از نرخ تورم انتظاري حکایت داشتگردش پول و سرعت گردش  

  . استU ی در اقتصاد ایران به شکل و نقدینگپولحرکتی سرعت گردش 
  JEL: Q43 ،C23 ، F10 بنديطبقه          

  

 مدل ،پول، سرعت گردش پول، سرعت گردش نقدینگی، همجمعی: يکلیدهاي واژه
  خودتوضیحی گسترده

                                                        
 و  یـزد  نـور  عضو هیات علمی دانـشگاه پیـام  ، ازاستاد دانشکده اقتصاد دانشگاه شهید چمران اهو به ترتیب،∗

  )com.gmail@zarram(                                                         دانشجوي دکتري علوم اقتصادي
1 Auto Regressive Distributed Lag 
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  مقدمه -1
مورد استفاده قرار  دفعات زیاد   زمانی معین بهيهر واحد پول طی دورهاز آنجا که 

، شود تا نیازهاي آنها را مرتفع نماید ماً میان افراد دست به دست میئاگیرد و د می
هاي اخیر   یکی از مفاهیم مهم در اقتصاد پولی است که در دههآنت گردش سرع

 مکاتب مختلف اقتصادي نظرات  .مورد توجه اقتصاددانان قرار گرفته استبیشتر 
عتقدند که سرعت گردش ها مکلاسیک .  دارندسرعت گردش پول يمتفاوتی درباره
پذیرد و فقط تابعی از متغیرهاي حقیقی  هاي اقتصادي تاثیر نمی پول از سیاست

 پرداخت مزد و ي نحوه ومانند کارآیی سیستم مالی و بانکی، عادات اجتماعی مردم
ها سرعت گردش پول را در  نئوکلاسیک . گیرند و آن را ثابت در نظر میاستحقوق 
بینی  هاي غیر قابل پیش  و آن را تابعی از سیاستدانند نمیمدت ثابت  کوتاه
تاثیري بر سرعت هاي اقتصادي   در بلندمدت سیاست؛ اما معتقند کهدانند می

ها و  کینزینبه عقیده   .است آرام و کند  تغییرات آنو روندگردش پول ندارد 
به ویژه هاي اقتصادي  ها سرعت گردش پول شدیداً تابع سیاست نیوکینزین
 ي فریدمن در نظریه . داراي نوسانات شدیدي استاست وهاي سمت تقاضا  سیاست

 تقاضاي پول را تابعی از بازدهی ،مکتب شیکاگو ي یا نظریهتقاضاي پول خود
 بانکی، نرخ بازدهی اوراق قرضه و سهام، ي هاي جانشین پول نظیر نرخ بهره دارایی

 مادي و همچنین درآمد دائمی نرخ تورم انتظاري، نسبت ثروت انسانی به ثروت
  .داند می

پول و نقدینگی با تأثیرگذاري بر جریان پولی  سرعت گردشبه هر حال، 
 بر این اساس،  . پولی بر اقتصاد را به همراه دارداثراتجامعه، تشدید یا تضعیف 

  در واقع، .فراوانی استاهمیت حایز  آن ت صحیح میزان و چگونگی حرکشناخت
پول در ه جایی ب  سرعت گردش پول سبب تسریع یا کاهش جاافزایش یا کاهش

 بنابراین،  .دهد  و تقاضاي کالاها و خدمات را تحت تأثیر قرار میشودمیاقتصاد 
 بررسی  .استسرعت گردش پول داراي اثرات متقابل با سایر متغیرهاي اقتصادي 

 آگاهی از يبرا سیاستگذاران  راهنمايتواند عوامل مؤثر بر سرعت گردش پول می
هاي مختلف، و چگونگی تأثیر این متغیر بر چگونگی رفتار این متغیر تحت سیاست

هدف تحقیق حاضر  با توجه به اهمیت موضوع، . باشدسایر متغیرهاي اقتصادي 
بر این اساس، این  .  استبررسی عوامل مؤثر بر سرعت گردش پول در اقتصاد ایران
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  بر سرعت گردش پولل است که چه عواملیتحقیق درصدد پاسخگویی به این سئوا
  . استمؤثردر ایران 

بخش دوم به بررسی ادبیات  . این مقاله در پنج بخش تنظیم شده است
بخش سوم به  . پردازد و سوابق تحقیق میتحقیق شامل مبانی نظري تحقیق

 در بخش چهارم نتایج تجربی تحقیق ارایه  .شناسی تحقیق اختصاص دارد روش
  .گیري و ارایه پیشنهاد اختصاص دارد  بخش پنجم به نتیجه .شود می

  
   ادبیات تحقیق-2
   مبانی نظري تحقیق-2-1

در ادبیات اقتصادي نقش پول از چنان اهمیت بسزایی برخوردار است که ضرورت 
هاي هاي اقتصادي به ویژه سیاستکنترل آن را حتی علت اصلی طراحی سیاست

ایگاه سیاستهاي پولی در اقتصاد کلان، اقتصاددانان با توجه به ج . دانند پولی می
هاي پولی اند که با ارائه تعریف مناسبی از پول، تاثیر گذاري سیاست همواره کوشیده
افراد و واحدهاي اقتصادي به صورت نهادي ) 1969 (2 کلاوراز نظر  .را افزایش دهند

به   .بادلات کمک نمایدکه به امر تسهیل مهستند هر ابزار، وسیله یا روشی پذیراي 
، آنچه در مبادلات روزمره توسط افراد و واحدهاي اقتصادي مورد همین دلیل
 به طور سنتی، مهمترین ؛ زیراشود میپذیرفته پول به عنوان گیرد، می استفاده قرار

شادوریان و خ( مبادله بودن آن است ي پول در نگرش نظري، واسطهيوظیفه
   .)80، ص 1374، هژبرکیانی

هاي نقدینه که به اي از دارایی براي تعریف پول به عنوان مجموعهتلاش
هاي اسمی فعالیت کلان اقتصادي، مانند تولید ناخالص شدت با برخی از مقیاس

 4 و میزلمن3هاي میلتون فریدمن اسمی یا درآمد ملی همبسته باشند، از نوشته
عنوان پول رایج به علاوة فریدمن و میزلمن پول را به  . گیرد نشأت می) 1963(

 از نظر آنان چون  .اندهاي تجاري تعریف کردههاي دیداري و مدت دار بانک سپرده
ها از هاي تجاري، نسبت به سایر داراییهاي پس انداز و مدت دار بانک سپرده

توان جانشین کاملی ها را میبالاترین خاصیت نقدینگی برخورداراست، این سپرده

                                                        
2 Clower 
3 Milton Friedman 
4 David Meiselman 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  1390 بهار، 1، شماره 8، دوره )هاي اقتصادي سابقبررسی( فصلنامه اقتصاد مقداري         
  

126

  ). 19، ص1370کمیجانی و نظریان، (به حساب آورد براي پول نقد 
 پول را که تا آن 6 مقداريياولین کسی بود که نظریه) 1817 (5ریکاردو
 با دقتی قابل توجه به فرمولی ریاضی به صورت ، توصیفی داشتيزمان جنبه

M=PTT تعریف کرد که در آن M ،نشانگر حجم پول PTشاخص قیمت مبادلات و  
 T در اواسط قرن نوزدهم  .  زمانی معین استيلات انجام شده طی دورهتعداد معام

کتاب اصول ) 1848 (7 جان استوارات میل،میلادي و سی سال پس از ریکاردو
 به نظر وي در  . ریکاردو را اصلاح نمودياقتصاد سیاسی خود را نوشت و نظریه

عت گردش معاملاتی  ریکاردو، باید پارامتر دیگري تحت عنوان سري مبادلهيرابطه
 تعریف شد که MV=PTTاز این رو، رابطه مقداري پول به صورت  . پول وارد شود

 به معرفی )1911 (8پس از میل، فیشر .  همان سرعت گردش پول استVدر آن 
  . میل بوديآغاز تحلیل وي رابطه . هاي جدید در باب تقاضاي پول پرداخت دیدگاه
 ساختاري یا ی عواملي تعادل به وسیله درپول بود که سرعت گردش معتقدفیشر 

در کوتاه   از این رو، .شود می نیعیتکنند،  می خیلی آرام تغییربا سرعت نهادي که 
 در بلند مدت نیز سرعت  .دکرثابت فرض توان میرا  مدت سرعت گردش پول

دي  آن به تغییرات نهاات تغییرکند؛ زیرامی گردش پول به صورت بسیار آرام تغییر
به نظر اقتصاددانان کلاسیک نیز سرعت   .ها بستگی دارد از جمله مکانیزم پرداخت

 ي شبکهيگردش پول تنها از عوامل حقیقی اقتصاد مانند عادات اجتماعی، توسعه
  .پذیرد بانکی و وسایل حمل و نقل تأثیر می

ی  متفاوت نگریست و تحلیل اي کاملاًبه تقاضاي پول از زاویه) 1936(کینز 
پول  کینز تقاضاي معاملاتی  .تر نسبت به اقتصاددانان پیش از خود ارائه کرددقیق

 کینز با فرض وجود الگوي معین يدر نظریه  .تعریف کردتابعی از سطح درآمد را 
تقاضاي معاملاتی پول و مشخص بودن حجم پول در گردش، میزان نگهداري اوراق 

هر قدر نرخ بهره بالاتر باشد،  . وهد بودقرضه توسط هر فرد تابعی از نرخ بهره خ
 پس در  .تقاضاي اوراق قرضه بیشتر و تقاضاي نقدینگی پول کمتر خواهد بود

 فرد تمایل کمتري به نگهداري پول نزد خویش دارد  شرایطی که نرخ بهره بالا باشد،
 این امر سبب  .و بیشتر مایل است که پول خود را به اوراق قرضه تبدیل کند

                                                        
5David Ricardo 
6 Quantity theory 
7 Mill 
8 Fisher 
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هاي اقتصادي شود و سرعت ود تا پول به جاي راکد ماندن، وارد فعالیتش می
 هر چه فرد  نیز، مکتب کمبریجاقتصاددانانبر اساس نظر   .گردش پول افزایش یابد

امر چیزي جز این  .  خواهد بودکمتراو پول بیشتري نگهداري کند، رضایتمندي 
با در نظر گرفتن شرط  گاه، در این دید .قانون نزولی بودن مطلوبیت نهایی نیست

= Ms یعنی ،تعادل در بازار پول  Md
 زیر خواهد يبه صورت رابطه تئوري مقداري ، 

  :بود
)1          (                                                     PYVM

k
M SS ==)( 1  

  
1 که در آن

k
  .، استدش معاملاتی پول نه سرعت گر9،سرعت درآمدي 

  مقداري به صورتتئوريفرمول ، استMs =Md =M از آنجا که در تعادل 
MV= PY يرابطه گردش پول از طریق سرعت . است)( SM

PYV قابل محاسبه است.  

)(  با برابرV بازار پول در تعادل قرار دارد، شود که  اگر فرض
k
  از آنجا که .شود می 1

سود سرمایه مورد انتظار بستگی دارد، اقتصاددانان مکتب   به نرخ بهره وk مقدار
در کوتاه مدت و بلند مدت  ،ها برخلاف کلاسیک ،کمبریج سرعت گردش پول را

هاي دولت در سرعت گردش پول کاملاً  بنابراین، سیاست .کنندثابت فرض نمی
 این نقش در بلندمدت به دلیل ؛ اگرچهداثر نیست و نقش تعدیل کننده دارن بی

  .رودوجود تعادل عمومی در اقتصاد از بین می
) 1969(  فریدمن ، شصت با ظهور مکتب اقتصادي شیکاگويدر دهه

 براساس نظریات این  .هاي دولت ارائه کرداثر بودن سیاست توجیهی تازه از بی
  ل کامل را تعیین  است و آنچه سطح تعادلی تولید اشتغا10مکتب، پول خنثی

و حالت عمومی اقتصاد، اشتغال کامل   است، نه پول،کند، عوامل حقیقی اقتصادمی
شود و   پول در بلند مدت سبب بروز تورم میي بنابراین، افزایش عرضه .تولید است

بینی تغییرات   از طرفی دیگر، تدریجی بودن و قابلیت پیش .اثري در تولید ندارد
شود که سیاست اقتصادي اعمال شده  بلندمدت سبب میسرعت گردش پول در 
نگاه فریدمن به پول، به عنوان  . ها را به همراه داشته باشدتنها به افزایش قیمت

                                                        
9 Income velocity of circulation 
10 Neutral 
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 مقداري پول را از نظرآماري قابل ي وي رابطه .یک دارایی یا کالاي بادوام است
ل فریدمن ثروت شامل  در تحلی .دهد داند و تعبیري تازه از آن ارائه میاستفاده نمی

 تابع ،بنابراین . پول، اوراق قرضه، سهام، کالاهاي مادي بادوام و نیروي انسانی است
هاي مذکور بر اساس حداکثر تقاضاي پول نیز ترکیبی از پول و سایر دارایی

  . این تابع به صورت زیر است .مطلوبیت است

),,,,,( p
cH

msb Yp
W
Wrrrkm =  )2        (                                                   

 rsنرخ بازدهی انتظاري اوراق قرضه،   rb نشانگر تقاضاي پول، mدر تابع فوق 
   ثروت انسانی،WH کل ثروت، W ، نرخ سود بانکیrmنرخ بازدهی انتظاري سهام، 

Pe  نرخ تورم انتظاري وYPاست  درآمد دائمی .  
ی انتظاري اوراق قرضه و سهام هم جهت با توجه به اینکه تغییرات نرخ بازده

از  . است، وجود یکی از آنها در مدل به حد کافی گویاي تغییرات تقاضاي پول است
e  متغیري مانند،این رو، به جاي این دو متغیر

br را با نماد rجایگزین شده است  . 
 12 جایگزین11 با درآمد دائمی،ثروت کل فرد نیز به دلیل غیر قابل اندازه گیري بودن

 درآمد دائمی عبارت از درآمد مستمر و سالیانه مورد انتظار فرد در طول  .شده است
این درآمد که از طریق  . زندگی است که در آن نوسانات جاري منظور نشده باشد

  .  مستقیمی با ثروت داردي رابطه،گردد نرخ تنزیل ثروت حاصل می
P pY Wr=  )3(                                                                                  

  .بنابراین، در این مرحله مدل به صورت زیر قابل ارائه است
m = k (p, r)Y                                                                                           )4(  

)5 (                                                                     ( , )M k p r Y
P

=    

)( يبا توجه به رابطه
M
PYVیا  

P
M
YV  ، سرعت گردش پول به صورت=

   . زیر قابل تعریف استيرابطه

)6(                                                                        
),( rpkm

Y
V

1
==   

                                                        
11 Permanent Income 
12 Proxy 
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 زیرا تابع ؛هاي جدید معتقدند که سرعت گردش پول ایستا است کلاسیک
بنابراین، سرعت گردش پول و به تبع آن  . تقاضاي پول در بلند مدت ایستا است

العمل   با عکسبینی است و هاي پولی در اقتصاد نیز کاملاً قابل پیشتأثیر سیاست
تواند  سرعت گردش پول، تنها زمانی می . گردد ها خنثی می مناسب افراد و بنگاه

  .بینی نباشد سبب تحرك اقتصادي شود که از سوي واحدهاي اقتصادي قابل پیش
هاي جدید معتقدند که سرعت گردش پول علاوه بر متغیرهاي  اما کینزین

بنابراین، سرعت گردش  . پذیرد أثیر میحقیقی اقتصاد، از متغیرهاي سیاستی نیز ت
سرعت گردش پول فقط  . هاي اقتصادي ایستا نیست پول به دلیل تأثیر از سیاست

هاي غیرقابل انتظار نیز بر   سیاست؛ بلکهپذیردهاي قابل انتظار تأثیر نمی از سیاست
 واحدهاي اقتصادي قادر به پیش بینی  زیرا؛گذارند روي سرعت گردش پول اثر می

  .هاي خود نیستند هاي آتی در قراردادها و فعالیت آثار سیاست
  
   سوابق تحقیق-2-2

 براي نمونه به  . سرعت گردش پول مطالعاتی مختلفی انجام شده استيدر زمینه
  بوردو و جونانگ،)1983 (جونانگ  .شود صار اشاره میتچند مورد از آنها به اخ

مختلف به طی مطالعات ) 1997( جونانگ و سیکلوس ،و بوردو )1990 ؛1981(
هاي مختلف و کشورهاي متنوع از   در دورهگردش پول سرعت نوسانات بررسی
بر  . اندنروژ پرداخته و سوئد کانادا، انگلستان، آمریکا، صنعتی کشور پنج درجمله 

 هاي پول در نظریه گردش ثبات سرعت يفرضیه ،اساس نتایج این تحقیقات
گردش پول به  نوسانات سرعت بلندمدت رفتار .  نگرفتمتداول مورد تأیید قرار

هاي تجاري،  هاي بانک  سپردهيمتغیرهاي حقیقی و پولی مانند تولید، نرخ بهره
نشانگر سطح اعتماد ( هاي بانکی ها و تسهیلات وام  سپردهي بین نرخ بهرهيفاصله

 نظام بانکی يبازار پول و سرمایه و توسعه در  تحولات ساختاري،)به نظام بانکی
 خود با استفاده از آزمون يدر مطالعه) 1997 (13اووي . نسبت داده شده است

 کشور در 30ل در پوگرنجر به بررسی عوامل موثر بر سرعت گردش  -علیت انگل
 نتایج این تحقیق نشان داد  . پرداخته است1961- 1990 يحال توسعه طی دوره

 درآمد ملی مهمترین عامل ،دیگر کشور 18 نرخ تورم و در ، کشور21که در 

                                                        
13 Owoye 
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عوامل حقیقی و ) 2002 (14آلترو  بوگدان  .تأثیرگذار بر سرعت گردش پول است
پولی موثر بر سرعت گردش پول در اقتصاد رومانی را با استفاده از مدل تصحیح 

 نتایج تحقیق نشان داد  .اند  بررسی کرده1996-2002 يخطاي برداري براي دوره
قویت ارزش پول ملی، سرعت گردش پول در رومانی افزایش که با توجه به ت

حساسیت سرعت گردش پول نسبت به تولید پایین و نسبت به نرخ ارز و  . یابد می
 را کلمبیارومانی و سرعت گردش پول در نیز ) 2003( 15زاپاتا  .نرخ بهره بالا است

کرده  بررسی ابر آن رعوامل مؤثر تخمین زده و با استفاده از مدل اقتصاد سنجی 
مقررات ،  نرخ تورم،نرخ بهرهاز که سرعت گردش پول  نتایج تحقیق نشان داد  .است

هاي اعتباري و گسترش  مالی جدید، پیشرفت تکنولوژي، استفاده از کارت
 بین يرابطه) 2005(فیگ و جرز   .پذیردتأثیر میهاي خرید و فروش سهام  شرکت

 از الگوي استفاده با مریکا راار دپول گردش سرعت و پول احتیاطی يتقاضاي مانده
 نتیجه  .اند  بررسی کرده1892 -2003 يحداقل مربعات غیرخطی براي دوره
هاي  اطلاعات و پیدایش انواع کارت تکنولوژي تحقیق نشان داد که در اثر بهبود

تقاضاي احتیاطی پول طی  بانکداري تلفنی و بانکداري الکترونیکی حجم اعتباري،
بنک، گیلمن و  . هاي اخیر کاهش و سرعت گردش پول افزایش یافته است دهه

نیز به بررسی ارتباط میان پویایی ) 2009( 17و کیم و سابرامانیان) 2008 (16کجاك
  تورم و سرعت گردش پول براساس تئوري رشد درونزا در اقتصاد امریکا براي 

ن تحفیقات نشان داد نتایج ای . اند پرداخته1959-2004 و 1951-2005هاي دوره
هاي مورد بررسی شاهد نوسانات معنی دار بوده  که سرعت گردش پول طی دوره

 نرخ بهره و بهره وري محصول از عوامل مؤثر بر ،هاي پولی و اعتباري  تکانه .است
  .نوسانات سرعت گردش پول هستند

 . ت در ایران انجام گرفته اساندکی مطالعات ،در ارتباط با موضوع مورد بحث
عدي سا . به ویژه آنکه در مورد سرعت گردش نقدینگی این خلاء بیشتر است

 زمانی يعوامل موثر بر سرعت گردش پول در ایران طی دوره) 1372 (سارخانلو
 وي با  .ستهاي اقتصاد سنجی بررسی کرده ا را با استفاده از تکنیک 71-1338

ا مبنی بر ه کینزین و پول  بودنی خنثمبنی بر ها کلاسیکات  نظرتوجه به
                                                        

14 Bogdan and Altar   
15 Zapata 
16 Benk, Gillman and Kejak 
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131  تخمین تابع سرعت گردش پول در اقتصاد ایران 

عوامل و هاي اقتصادي  سیاستتأثیر عوامل حقیقی اقتصاد، تأثیرپذیري پول از 
در این ارتباط   .بررسی کرده استرا  پول سرعت گردش درآمديبر حقیقی اقتصاد 

 طی به بررسی رفتار سرعت گردش درآمدي پول در اقتصاد ایران) 1374 (یوسفی
 و رویکرد خود رگرسیون ل تقاضاي پول فریدمن مد بر مبناي1338-1372 يدوره

که کشش درآمدي تقاضاي پول نتیجه تحقیق نشان داد   .پرداخته است برداري
 کمتر از ی پول به میزان برايضااتقبا افزایش درآمد واقعی،   وبین صفر و یک است
و   سرعت گردش پول، از این رو، با افزایش درآمد واقعی .استدرآمد افزایش یافته 
تولید عامل اصلی نوسانات یافته و افزایش مورد بررسی  ينقدینگی طی دوره

به تخمین و ) 2004 (19 کمیجانی و نظریان .بوده استنرخ  وناخالص داخلی 
 -  بررسی تابع سرعت درآمدي پول با استفاده از روش همجمعی یوهانسن

 . اند ام کرده اقد1359-78 يجوسیلیوس و مدل تصحیح خطا در ایران براي دوره
، نرخ ها نتیجه تحقیق نشان داد که سرعت گردش پول تحت تأثیر نرخ بهره سپرده

 بوده )Uبه شکل ( نظام بانکی، نرخ ارز و کاهش ارزش پول يسطح توسعه، تورم
 به بررسی ARDL در تحقیقی دیگر با استفاده از روش ) 1384(معینی  . است

 1338-83هاي  صاد ایران، طی سالعوامل موثر بر سرعت گردش پول در اقت
نتایج تحقیق نشان داد که تولید ناخالص داخلی و نرخ بهره اثر مثبت . پرداخته است

فرم تغییرات سرعت گردش پول به شکل   .داري بر سرعت گردش پول دارد معنی
U پریسکات و  -با استفاده از دو روش فیلتر) 1387(اکرمی و رسولی  . بوده است
 1340-83 ي سرعت گردش پول و عوامل مؤثر بر آن در ایران طی دورهحالت   -فضا

 نتیجه تحقیق نشان داد که روند سرعت گردش پول بی ثبات و  .اند را بررسی کرده
، بازار گسترش ی است و از سیستم کارایی افزایش سهام، سرمایه پولUبه شکل 

  . ردپذی ها تأثیر می  قابلیت نقدینگی داراییيپرداخت و درجه
سهام بر سرعت گردش و تقاضاي پول  فراریت بازارتأثیر ) 1386( نجیبی اشکذري

 به 1384 تا 71 يهاي فصلی دوره  با استفاده از داده وي . را بررسی کرده استدر ایران
 . پرداخته است ARDL برازش معادلات متعارف تقاضا و سرعت گردش پول، با رویکرد

ایران روابط همجمعی بین متغیرهاي الگو تنها با توجه به در نتایچ تحقیق نشان داد که 
هاي درآمدي و تورمی مرتبط با  کششضرایب  . است، معنی دار )M1 (تعریف محدود پول

                                                        
18 Vector Auto Regressive 
19 Komijani and Nazarian   
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ضرایب نرخ ارز بازار آزاد و فراریت بازار است، ولی  دار از نظر آماري معنیتعریف مذکور 
  . یستدار ن سهام معنی

امد در ایران را /هاي پولی بر توزیع دراثر سیاست) 1388(عصاري آرانی و دیگران 
-بر اساس نتایج این تحقیق، افزایش حجم پول با افزایش نابرابري در سال.  بررسی کردند

  .هاي بعد همراه بوده است
  

   روش شناسی تحقیق-3
در هاي غیر دیـداري       سپرده 1351 و   1339اي  ه  انین پولی و بانکی سال    اس قو اس بر

 بخـش  )T (هـاي مـدت دار     و سـپرده   )S( هاي پس انـداز     سپرده بهی ایران   نظام بانک 
پس از تـصویب شـدن قـانون عملیـات بـانکی       . شد می ها تقسیمخصوصی نزد بانک

قـرض الحـسنه پـس    ،  قرض الحسنه جـاري  بهها ، سپرده1362بدون ربا در شهریور    
هـاي سـرمایه      هسـپرد  .  تغییـر یافـت    سرمایه گذاري کوتاه مدت و بلند مدت       و   انداز

  . اسـت ) S( هاي پس انداز حسابمشابه با   کاربرد و خواص    از نظر   گذاري کوتاه مدت    
 بعد  تحقیقدر این    .  قابل توجه است   از دو بعد مصارف و زمان     هاي پس انداز    حساب
  . ها مورد توجه و منشأ اثر استاین حسابزمانی 

 در ایـن  )QM=S+T ( اجـزاي شـبه پـول    ا توجـه بـه تعریـف      ببر این اساس،    
هـاي ماهیتـاً متنـاظر     هاي پس انداز شامل طیف وسـیعی از سـپرده           پژوهش، سپرده 

هـاي   هاي سرمایه گذاري بلند مـدت و سـپرده    سپردهازهاي مدت دار    و سپرده است  
 ،هـاي پـس انـداز     از سـپرده ) S(هـاي پـس انـداز     سپرده . متفرقه تشکیل شده است   

هاي سرمایه گذاري کوتاه مدت تـشکیل         دهانداز و سپر   هاي قرض الحسنه پس     سپرده
 ماه و در مراحل بعـدي تـابعی   3ها براي بار اول حداقل  مدت این سپرده .شده است 

هـاي مـدت دار    در صورتی که ایـن مـدت بـراي سـپرده      20.است ماه از ضرایب یک
سـال و پـس از      بـراي بـار اول حـداقل یـک        ) هاي سرمایه گذاري بلند مدت      سپرده(

ایـن  در  بر این اساس، . است کور، تمدید آن تابعی از ضرایب سه ماه        مذ انگذشت زم 
انـداز و   هـاي پـس    نرخ سـود سـپرده  هاي قبل از آن،  و سال  1363 براي سال    تحقیق

سال و به   هاي مدت دار یک     نرخ سود سپرده  مدت و     کوتاه مدت براي نرخ بهره کوتاه     

                                                        
 هاي قرض الحسنه پس انداز با توجه به مدت زمانی معین که هر حساب پس براي سپرده زمانی، ین مدتا

انداز براي شرکت در قرعه کشی اعطاي جوایز غیر ثابت نقدي و یا جنسی باید دارا باشد، تا حـدودي صـدق              
 .کند می
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133  تخمین تابع سرعت گردش پول در اقتصاد ایران 

هـاي بعـد از    و بـراي سـال  شـده  در نظـر گرفتـه   نرخ بهره بلند مدت    عنوانبه    را بالا
مـدت و   مدت بـراي نـرخ بهـره کوتـاه     شده کوتاه هاي تضمین   سپرده نرخ سود    ،1363

 عنـوان   هاي سرمایه گذاري بلند مدت را به        علق به سپرده  تنرخ سود م  وزنی   میانگین
متغیـر دیگـري کـه در ایـن تحقیـق مـورد           . گیـریم   نرخ بهره بلند مدت در نظر می      

 نرخ تورم انتظاري کالاهـا و خـدمات بـادوام اسـت کـه بـراي          ،گیرد  استفاده قرار می  
 سـوم منطبـق بـر انتظـارات تطبیقـی      ي آن از فرایند خودتوضـیح مرتبـه    يمحاسبه

 انتظارات تطبیقی، از اطلاعات گذشته      ي یعنی مردم طبق نظریه    ؛استفاده شده است  
 زیـر  يابطـه کنند که بـرآورد آن بـه صـورت ر    براي تعیین تورم انتظاري استفاده می  

  : است
EINFdt = /0  639INFdt- –  141/0 INFdt- + 358/0  INFdt- )7(                              
  
سرعت گردش پول و نقدینگی نیز از تقسیم درآمد ملی به قیمت جـاري بـر                

   21.حجم پول و نقدینگی به دست آمده است
میانگین، ابت بودن  ث فرضياستفاده از روش حداقل مربعات معمولی بر پایه

مانا  ، یعنی زمانتغیرهاي سري زمانی مورد استفاده در طولمواریانس و کواریانس 
 و بسیاري از یستفرض واقع بینانه نبا توجه به اینکه  . استوار استمتغیرها  22بودن

هاي ناپایا، برآورد  ا هستند، در صورت استفاده از متغیرناممتغیرهاي اقتصادي نا
ل مربعات معمولی ناسازگار است و ممکن است به انجام یک  حداقيکننده

انگل و  هاي زمانی بر مشکل ناپایایی سريبراي غلبه  .رگرسیون کاذب منجر شود
 24با بیان مفهوم همجمعیو پس از آن دیگر اقتصاد سنجی دانان ) 1987 (23گرنجر
  مختلفی براي تشخیص همجمعی بینهاي  روش . برداشتندهاي اساسی  گام

هاي سري زمانی یک الگوي اقتصادي وجود دارد که مهمترین آنها شامل  متغیر
و مدل خود ) 1990 (25جوسیلیوس - ، روش یوهانسن)1987( گرنجر -  روش انگل

به دلیل برخی   .است  ARDL بهمعروف) 1997 (26هاي گسترده رگرسیونی با وقفه

                                                        
          حجم پول و حجم نقدینگی براساس آمارهاي ارایه شده از سوي بانک مرکزي ایران، در این تحقیق مـورد 

  .استفاده قرار گرفته است
22 Stationary 
23 Engle-Granger  
24 Cointegration  
25 Johansen-Juselius  
26Autor Regressive Distributed Lag (ARDL)  
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 از روش ،معمولاَ ،ی همجمعي براي بررسی رابطه،گرنجر-روش انگلاز نقاط ضعف 
 I(1)،27 یک،يدرصورتی که متغیرها مانا از درجه(جوسیلیوس  - یوهانسنهمجمعی 

 ،I(1)، ، و یکI(0)ي صفر، که متغیرها از درجه هنگامی (ARDLروش  و از) باشند
 کوچک باشد، کارایی مدل يدر مطالعاتی که حجم نمونه . شود ستفاده میا) هستند
ها،   در این مطالعه براي برآورد الگو .بیشتر استهاي گسترده  رگرسیونی با وقفه خود

به صورت زیر  ARDLفرم کلی الگوي  . گیرد  مورد استفاده قرار میARDLروش 
  . است

)8(                                 tt

k

i
tiiit ZxLqypL εσβα ++= ∑

=1
)(),(  

  

 عملگـر   L هاي مستقل درونزا،    بردار متغیر  x  متغیر وابسته،  y  فوق يدر رابطه 
هاي غیر تصادفی، مانند عرض از مبدا، متغیرهاي مجازي و  برداري از متغیر  Ztوقفه،

اي متغیـر مـستقل   ه ـ  تعـداد وقفـه  qiهاي متغیر وابسته و  وقفه  تعدادp متغیر روند،
هــاي بهینــه بــراي هرکــدام از متغیرهــاي توضــیحی توســط  تعــداد وقفــه . هــستند
یا ضریب تعیین تعـدیل شـده        30کوئین- حنان 29، بیزین - شوارز 28هاي آکائیک،   معیار

  .شود مشخص می
  .گیرد زیر صورت میي براي آزمون همجمعی آزمون فرضیهARDLدر روش 
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سـبه   مورد نیاز براي انجام آزمون فـوق بـه صـورت زیـر محا        t يکمیت آماره 
  .ودش  می
 
)10                                                                (

        
  
  

                                                        
27 Integrated of order one 
28 Akaike  
29 Shwartz-Beysian  
30 Hannan-Queen  
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135  تخمین تابع سرعت گردش پول در اقتصاد ایران 

چنانچه قدر مطلق کمیت محاسبه شده از کمیت بحرانی ارائه شده توسـط بنرجـی،           
 تعـادلی   يیم کـه یـک رابطـه      گیر  بزرگتر باشد، نتیجه می    31)1992(مستر  دولادو و   

  ). 98 نوفرستی، ص(هاي الگو وجود دارد  بلند مدت بین متغیر
 بعد يپس از اثبات وجود رابطه همجمعی بین متغییرهاي الگو، در مرحله

یرها محاسبه ، ضرایب بلندمدت متغآنشود و با استفاده از  الگوي مناسب برآورد می
ت را با استفاده از مدل تصحیح خطا  پویاي کوتاه مديسپس رابطه . گردد می

)ECM(32مدت آنها ارتباط  ها را به مقادیر بلند  که نوسانات کوتاه مدت متغیر
 خطا کافی است که  براي تنظیم الگوي تصحیح .شود دهد، تخمین زده می می

 زمانی به عنوان یک يمربوط به رگرسیون همجمعی با یک وقفههاي خطاي  جمله
.  هاي الگو قرار داده شود  اول دیگر متغیرينار تفاضل مرتبهمتغیر توضیحی در ک

  . رآورد گرددبسپس با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی، ضرایب الگو 
  

   تجزیه و تحلیل نتایج تجربی تحقیق-4
نرخ تورم : با توجه به مبانی نظري و مطالعات تجربی، متغیرهاي مستقل عبارتند از

 بانکی دراز مدت هاي سپرده نرخ سود  ،)EINF(مات بادوام انتظاري کالاها و خد
)INTR(،  نرخ بهره)INST(، نرخ ارز )EXCH(تولید ناخالص داخلی حقیقی ، 
)RGDP( ، ضریب جینی)GINI (نظام بانکی ي توسعهيو درجه )BANK .(  متغیر

به صورت نسبت ) VM( پول )درآمدي(وابسته در الگوي اول یعنی سرعت گردش 
 و متغیر وابسته در الگوي دوم یعنی ،بر حجم پول) به قیمت جاري(آمد ملی در

به قیمت ( به صورت نسبت درآمد ملی ،)VM( گردش نقدینگی )درآمدي(سرعت 
  33.بر حجم نقدینگی تعریف شده است) جاري

هاي زمانی متغیرهاي مورد بررسی از منابع آماي بانک مرکزي و مرکز  سري
  . استخراج شده است1350-87 يهآمار ایران براي دور

هـاي غیـر      سـپرده  1351 و   1339اي  ه ـ    انین پولی و بـانکی سـال      اس قو براس
 )T (هاي مدت دار  و سپرده )S (هاي پس انداز    سپرده بهدر نظام بانکی ایران     دیداري  

 پـس از تـصویب شـدن قـانون عملیـات       .شد می ا تقسیمه بخش خصوصی نزد بانک

                                                        
31 Banerjee, Dolado and Mestre   
32 Error Correction Model 

 حجم پول و حجم نقدینگی براساس آمارهاي ارایه شده از سوي بانک مرکزي ایران است.  
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قـرض الحـسنه   ،  قرض الحسنه جاري   به ها  ، سپرده 1362ر  بانکی بدون ربا در شهریو    
هاي سـرمایه   سپرده .  تغییر یافتسرمایه گذاري کوتاه مدت و بلند مدت و   پس انداز 

  .اسـت ) S (هاي پس انداز   حسابمشابه با   کاربرد و خواص    از نظر   گذاري کوتاه مدت    
 بعد  تحقیق این   در .  قابل توجه است   از دو بعد مصارف و زمان     پس انداز    هايحساب
از دو ) M( بنـابراین، شـبه پـول     .ها مورد توجه و منشأ اثـر اسـت     این حساب زمانی  
جـزء    .شـود  تـشکیل مـی   ) T(هاي مدت دار    و سپرده ) S (هاي پس انداز    سپردهجزء  

هاي  انداز و سپرده هاي قرض الحسنه پس     سپرده ،هاي پس انداز    شامل سپرده نخست  
 مـاه و  3ها براي بـار اول حـداقل    مدت این سپرده    .ت اس سرمایه گذاري کوتاه مدت   

) هـاي مـدت دار   سـپرده (جـزء دوم    34.اسـت  در مراحل بعد تابعی از ضرایب یکمـاه 
 مـدت   .هـاي متفرقـه اسـت    هاي سرمایه گذاري بلنـد مـدت و سـپرده         شامل سپرده 

 در آن سـال و تمدیـد   هاي سرمایه گذاري بلند مدت براي بار اول حداقل یک  سپرده
 بـراي  این تحقیقدر  از این رو،  .است تابعی از ضرایب سه ماهبه صورت  راحل بعدم

انداز و کوتـاه مـدت بـه       هاي پس    نرخ سود سپرده   هاي قبل از آن،    و سال  1363سال  
بـیش از  سـال و   هاي مدت دار یـک  نرخ سود سپرده و ،مدت  کوتاه يعنوان نرخ بهره  

هاي بعد   براي سال .است شده  ظر گرفتهدر ن  نرخ بهره بلند مدت      عنوانبه   یک سال 
 يمـدت بـه عنـوان نـرخ بهـره      شـده کوتـاه    هـاي تـضمین      نرخ سود سپرده   ،1363از  

عنـوان   مـدت بـه   گذاري بلند هاي سرمایه نرخ سود سپردهوزنی   و میانگین،مدت  کوتاه
  نرخ تورم انتظاري کالاها و خدمات بادوام    .مدت در نظر گرفته است      بلند ينرخ بهره 

 زیـرا مـردم     ؛ سوم محاسبه شده است    ياز یک فرایند خودتوضیح مرتبه    ) EINF(نیز  
 انتظارات تطبیقی، از اطلاعات گذشـته بـراي تعیـین تـورم انتظـاري               يطبق نظریه 
  . کنند استفاده می

EINF t = 639/0   INFt-  -  141/0  INFt- + 358/0  INFt-    )11 (                    
                              

ها به صورت سري زمانی است، براي اجتناب از تخمین  با توجه به اینکه داده
 واحد ي متغیرها را با استفاده از آزمون ریشه35رگرسیون جعلی لازم است که مانایی

                                                        
 هـا  ایـن سـپرده   است؛ زیـرا دق اتا حدودي صنیز هاي قرض الحسنه پس انداز براي سپردهزمان ین مدت  ا

ساب بـاقی  ر ح ـ دی مدت زمان معینباید جنسی یابراي شرکت در قرعه کشی اعطاي جوایز غیر ثابت نقدي           
 .بمانند

35 Stationary 
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137  تخمین تابع سرعت گردش پول در اقتصاد ایران 

 واحد ينتایج به دست آمده از آزمون ریشه .  بررسی کرد36 فولر تعمیم یافته-دیکی
 صفر يعنی جمعی از مرتبه، ی تورم انتظاري در سطح مانانرخمتغیر  که دادنشان 

  .مانا است آنهاتفاضل اول  ولی ،اامان ن37،سطحهمگی در  متغیرها ي و بقیهI)0(یا 
این آزمون در دو   .هستند یک يجمعی از مرتبه یا I)1( این متغیرها ،بنابراین
شده  با روند، انجاماه همر عرض از مبدأ  با و،بدون روند و عرض از مبدأبا  حالت،
استفاده  SBC(38(  بیزین- معیار شوارزهینه ازهاي ببراي تعیین تعداد وقفه . است

 هستند، براي تخمین I)0(و  I)1(از آنجا که متغیرهاي مورد بررسی   .شده است
و مدل تصحیح ) ARDL (39هاي توزیعی گسترده  با وقفهخود توضیحیمدل از روش 

  . شودیاستفاده م) ECM (40خطا
 با  یخود توضیح روش   ،)1996( 41و اسمیث شین   ،پسرانبر اساس مطالعات    

 حـداقل مربعـات توزیـع نرمـال        برآوردگـر علاوه بر اینکـه      ،مناسبهاي توزیعی    وقفه
 برخـوردار  از اریب کمتر و کـارایی بیـشتري   نیز  هاي کوچک   خواهد داشت، در نمونه   

 بـا  مـدل شکل عمـومی ایـن     .)1998 42و جاج،  هریس؛1995، هریس(خواهد بود 
بـا اسـتفاده از ادبیـات موجـود در     و  پـول   نظـري سـرعت گـردش    مباحـث توجه به   

  .استتصریح قابل زیر دو الگوي صورت به  ،خصوص روابط بین متغیرها
  

  : الگوي سرعت گردش پول-الف
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36 Augmented Dickey-Fuller Test for Unit Root 
37 Level 
38 Schwarz-Bayesian Criterion 
39 Auto-Regressive Distributed Lag  
40 Unrestricted Error Correction Model 
41 Pesaran, Shin and Smith 
42 Harris and Judge  
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  :سرعت گردش نقدینگی الگوي -ب
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 ي ههاي بهینه الگو، با توجه به محدود بودن دور براي تعیین تعداد وقفه
 VM1 روابط فوقدر   .بنزین استفاده شده است -زمانی مورد مطالعه از معیار شوارز

تولید ناخالص  RGDP نقدینگی و سرعت گردش VM2 ، پولگردشنشانگر سرعت 
 نرخ سود INST  ها و خدمات بادوام، انتظاري کالا نرخ تورمEINFDداخلی حقیقی، 

 سیستم ي شاخص توسعهBANK ضریب جینی، GINI 43هاي بلند مدت، سپرده
  . اخلال مدل استجمله ut نرخ ارز و EXNG، بانکی

  .انجامد به نتایج زیر می ARDLبه روش   پولگردشورد مدل سرعت آبر
  

VM1t = 438/0  VM1t- +  00008/0  RGDPt – 00004/0  RGDPt- –  
 )017/0(                     )296/0         (     ) 000/0                (   

0001/0  RGDPt- + 1450/0  EINFDt + 9273/3  GINIt  – 9171/0  GINIt-+  
)090/0(                  )170/0(                 )754/0(               )000/0(  

1647/0  GINIt-  – 1610/0  INSTt + 2223/0  INSTt-+  0003/0  EXNGt + 
     )011/0)                 (001/0(               )248/0)                (000/0(  

00007/0  EXNGt- + 0001/0  EXNGt- – 6701/0  BANKt             
 )821/0(                   )000/0(                  )117/0(                    
R= 983/0          F(14/21) = )000/0(237/87         DW= 0069/2  

هـاي خـود     نتیجـه آزمـون    .  دارنـد  بـرازش نشان از خـوبی      F و   Rهاي  آماره
ــسمانده  ــاپی پ ــدل  ،)681/0)794/0(( 44اهمبــستگی پی ــی م  45خطــا در شــکل تبع

  47و واریـانس ناهمـسانی    )812/0)666/0(( 46رمال بودن پسماندها  ن ،)291/0)103/0((

چنانچـه مجمـوع ضـرایب      .ب بودن برآورد دارد   لوحکایت از مط  نیز )490/0)489/0((

                                                        
  ابتدا هر دو را ،ي کوتاه مدت یا بلندمدت بستگی دارد گردش پول به نرخ بهرهبراي تشخیص اینکه سرعت 

 .شود گیري اثرات هر کدام پرداخته می به طور جداگانه وارد مدل کرده و بعد به اندازه
44 Serial correlation (χ2

ac) 
45 Functional form (χ2

fu) 
46 Normality (χ2

nor) 
47 Heteroscedasticity (χ2

het) 

)13( 
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139  تخمین تابع سرعت گردش پول در اقتصاد ایران 

1( مربوط به متغیـر وابـسته کـوچکتر از یـک باشـد               يمتغیرهاي با وقفه  
1

<∑
=

p

i
iα(، 

 بـراي   ، بنـابراین   .الگوي پویا به سمت الگوي تعادلی بلندمدت گرایش خواهد داشت         
 . زیر استيزمون فرضیه به انجام آنیازآزمون همجمعی 

0101
1

1
1

0 ≤≥ ∑∑
==

p

i
i

p

i
i HH -ˆ:,-ˆ: αα  

هـاي    وقفـه  تعـداد  بنـزین - شـوارز معیـار  يبا توجه به اینکه بر اساس ضابطه    
 صفر مقابل بـه صـورت زیـر    ي فرضیه،)=p(یک است   با   برابر    متغیر وابسته  يبهینه
  .است

0101 10 ≤≥ -:  , -: ii HH αα  
ون فوق بـه صـورت زیـر محاسـبه      مورد نیاز براي برآورد آزم     t يکمیت آماره 

  .شود می

i

i
i

p

i
i

SS α

α

α

α

ˆ

-ˆ
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-ˆ 1
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1
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1
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∑

=

=  

از آنجـا کـه کمیـت بحرانـی ارائـه شـده توسـط        .  اسـت -218/8کمیت فوق  
 ي اسـت، فرضـیه  -82/3 برابر با درصد 95 در سطح  )1992(بنرجی، دولادر و مستر    

H  بحـث    مـورد  ي  بلندمدت بین متغیرهاي الگـو     يبنابراین یک رابطه   . شود   رد می 
  .وجود دارد

  .به صورت زیر است مدل فوقمدل نتایج تخمین ضرایب بردار بلند مدت 
VM = 404/0  EINF – 0034/0  EXNG + 141/0  INST + 

)130/0   (                   )256/0(               )002/0(    
+ 5723/0  GINI + 0001/0  RGDP  + 1876/6  BANK 
  )003/0(  )004/0     (                    )   059/0(        
 

به صورت زیر ي این مدل با توجه به نتایج به دست آمده، مدل تصحیح خطا
  .است

∆VM =  0043/0 ∆VM+ 030/0 ∆EINFD – 0003/0  ∆EXNG – 
)000/0      (                     )011/0(                  )241/0(  

 161/0 ∆INST + 57/3  ∆GINI – 16/7  ∆GINI+ 0008/0  ∆RGDP + 
)010/0 (           )168/0(             )016/0(             )000/0(                
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0001/0  ∆RGDP – 67/2  ∆BANK – 41351/0  ECM (-)  

 )  0115/0 (   )            000/0   ()             000/0(   
          

  .انجامد یج زیر میبه نتا ARDLبه روش نقدینگی  گردشورد مدل سرعت آبر
  

VMt = 244/0  VMt- +  00003/0  RGDPt – 00002/0  RGDPt- –  
 )                     006/0  (                )000/0   ()          014/0    (           

00002/0  RGDPt- + 1450/0  EINFDt + 3715/0  GINIt  – 7024/0  GINIt-+  
)002/0(                  )000/0(                      )000/0(                )968/0(  

0688/6  GINIt-  – 0291/0  INSTt + 0762/0  INSTt-+  0009/0  EXNGt + 
     )333/0   ( )            001/0(            )147/0 (     )        846/0 (  

0002/0  EXNGt- – 041/7  BANKt + 823/4  BANKt-           
 )054/0(                )000/0(                )005/0(                     
R= 974/0          F(13/22) = )000/0(959/65         DW= 79/1  

نتیجـه    . دارنـد بـرازش نـشان از خـوبی     F و   Rهـاي   آمارهدر این حالت نیز     
ــون ــاي  آزم ــتشخه ــیک ی  ،)χac(، )143/0(151/2=χfu=639/0)433/0(صی کلاس

)738/0(608/0=χnor( و )315/0)578/0=χhet ب بـودن بـرآورد   لـو  از مطهمگی نشان
 بلند مدت در   يوجود رابطه  مورد نیاز براي آزمون      t يکمیت آماره  يمحاسبه  .دارد

 ياز آمـاره ) -310/5( معنی دار است؛ زیرا این آمـاره  ياین مدل نشانگر وجود رابطه  
نتایج تخمین ضرایب بـردار بلنـد        . بزرگتراست) -82/3(د  بحرانی جدول مورد استنا   

  .به صورت زیر است نقدینگی پول گردشمدل سرعت مدت 
  

VM = 005/0  EINFD – 00014/0  EXNG + 062/0  INST + 01/9  GINI + 
)231/0   (         )         000/0  ()         000/0  ()               033/0  (           

00001/0  RGDP + 1453/6  BANK 
  )036/0(              )34/0(    

 به صورت فوق الگوي يبا توجه به نتایج به دست آمده، مدل تصحیح خطا
  .زیر است

∆VM = 0044/0  ∆EINFD + 00008/0  ∆EXNG – 029/0  ∆INST + 
)016/0     (                            )033/0(                       )144/0(  

 03/0  ∆GINI – 068/6  ∆GINI + 00005/0 ∆RGDP + 0001/0 ∆RGDP – 
)968/0  (           )000/0(               )         002/0  ()                 000/0(  

 0416/7  ∆BANK – 75548/0  ECM (-) 
)000/0  (                  )                               000/0(  
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دهـد     دست آمده از برآورد سرعت گردش پول نشان مـی          در مجموع نتایج به   
که سرعت گردش پول در ایران به طور مستقیم تحت تأثیر تولید ناخـالص حقیقـی،      

 سیستم بانکی است؛ اما از نـرخ تـورم انتظـاري و    يضریب جینی، نرخ بهره و توسعه 
تـابع   سـرعت گـردش نقـدینگی در ایـران نیـز           .پذیرد داري نمی  نرخ ارز تأثیر معنی   

 يمستقیمی از تولید ناخالص داخلی حقیقـی، نـرخ بهـره، ضـریب جینـی و توسـعه          
نـرخ تـورم انتظـاري بـر      .  اما تأثیر آن از نرخ ارز معکوس اسـت  ؛سیستم بانکی است  

  .داري ندارد تأثیر معنینیز سرعت گردش نقدینگی در ایران 
مـورد   يدهد که سرعت گردش پول طـی دوره   این نتایج نشان می   ،همچنین

 که سرعت گردش پول از ابتـداي  اي، به گونه داشته استUبررسی حرکتی به شکل   
 بـه حـداقل مقـدار خـود      1360دوره مورد بررسی روند کاهـشی داشـته و در سـال             

 مقـادیر بـالاي      .رسیده و پس از آن با روندي تدریجی شروع به افزایش کرده اسـت             
هاي قبل از آن بـه دلیـل     رسی و سال   مورد بر  يهاي ابتدایی دوره    این متغیر در سال   

در این دوران بخش زیـادي از جمعیـت          . سهم ناچیز پول در اقتصاد ملی بوده است       
 به همـین علـت مبـادلات تهـاتري و      .دادند  کشور را روستاییان و عشایر تشکیل می      

داده است و درآمد ملی نسبت        نسیه سهم بزرگی از مبادلات را به خود اختصاص می         
از ایـن رو، سـرعت گـردش         . ل از سهم بسیار بالایی برخوردار بوده است       به حجم پو  

هاي بعـد از آن بـه دلیـل پـولی شـدن              در سال  . شودپول بسیار زیاد نشان داده می     
 سـرعت  ، پولیياقتصاد و افزایش زیاد حجم پول و نقدینگی در اثر افزایش زیاد پایه      

 يعـد از آن بـه دلیـل توسـعه     و ب1360هاي   از سال .گردش پول کاهش یافته است    
  .سیستم پولی و مالی سرعت گردش پول روند افزایشی را تجربه کرده است

  
  

  ها پیشنهاديگیري و ارایه  نتیجه-5
 نتایج به دست آمده از برآورد سرعت گردش پول براساس تقاضـاي پـول    ،در مجموع 

ننـد تولیـد    نشان داد که متغیرهایی ما1350-1387هاي  فریدمن در ایران طی سال   
 سیـستم بـانکی بـر سـرعت         يناخالص حقیقی، ضریب جینی، نـرخ بهـره و توسـعه          

اما  . در ایران تأثیر مثبت و معنی داري دارند        گردش پول و سرعت گردش نقدینگی     
 در حـالی کـه بـر    ،دار دارد نرخ ارز بر سرعت گردش نقدینگی تـأثیر منفـی و معنـی       

نتظـاري بـر سـرعت    نرخ تورم ا .  نداردسرعت گردش پول در ایران تأثیر معنی داري 
 حرکـت    .داري نـدارد    نقدینگی در ایـران تـأثیر معنـی       گردش  گردش پول و سرعت     
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 زمـانی مـورد بررسـی بـه     يطی دوره  نقدینگیپول و سرعت گردش     سرعت گردش   
  .  بوده است Uشکل

گـذاري   توان گفـت کـه در یـک سیاسـت     هاي این تحقیق می     براساس یافته 
 ایـن  ؛ زیـرا زا در نظـر گرفـت   ش پول را به عنوان یک متغیـر بـرون    نباید سرعت گرد  

 افـزایش نـرخ بهـره    ، بنابراین .هاي مختلف اقتصادي است    متغیر تحت تأثیر سیاست   
 پـولی   تأثیراتی همانند یـک سیاسـت   شود و منجر به افزایش سرعت گردش پول می      

شود کـه    می افزایش سرعت گردش پول موجب     . انبساطی را به دنبال خواهد داشت     
یافت و ایـن امـر نیـاز بـه      با یک حجم پول معین، بتوان به درآمد ملی بالاتري دست       

 ي لازم است که سرعت بهینـه    ، بنابراین  .دهدهاي پولی را کاهش می      اعمال سیاست 
 باعـث  ، افزایش سـرعت گـردش پـول بـیش از مقـدار لازم      .گردش پول تعیین شود 

  .گردد  آن موجب وضعیت رکودي میياندازهایجاد وضعیت تورمی و کاهش بیش از 
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