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 بررسي ارتباط شاخص بازار سهام با تقاضاي پول در ايران
 1غلامرضا عباسي

 2خشايار سيد شكري
 3عيسي معبوديان

 18/9/1390پذيرش:           12/7/1390دريافت: 

 چكيده      
-در اين تحقيق ارتباط بازار سهام وتقاضاي پول در ايران مورد بررسي قرار گرفته است. برطبق بحث ميلتون فريد

) بازار سهام دو اثر مهم روي تقاضاي پول دارد. يكي اثر مثبت ثروت و ديگري اثر منفي جانشيني. بنابراين 1988من(
ميتوان خالص تاثير شاخص بازارسهام روي تقاضاي پول را مورد بررسي قرارداد. در اين تحقيق تاثير خالص شاخص بازار 

هاي فصلي سالهاي جوسليوس و داده-ه از روش هم انباشتگي يوهانسنسهام روي تقاضاي پول در اقتصاد ايران با استفاد
دهد كشش تقاضاي پول نسبت به شاخص بازار مورد بررسي قرار گرفته و نتايج حاصل نشان مي 1385:4تا سال  1370:1

داراي اثر  (M2)است.بدين معنا كه شاخص بازار سهام در ايران بر روي تقاضاي پول گسترده  046051/0سهام برابر با 
 مثبت ثروت است بنابر اين بانك مركزي بايد به هنگام افزايش شاخص بازار سهام عرضه پول را افزايش دهد.

 
 جوسيليوس ، آزمون هم انباشتگي-واژگان كليدي : تقاضاي پول ، بازارسهام ، روش يوهانسن

 JEL  :E41 , C13 طبقه بندي

 
 
 
 
 
 
 

                                                            
  Email: gabbasi955@gmail.comواحد تهران مركز، . استاديار دانشگده اقتصاد و حسابداري داشگاه آزاد اسلامي1

   Email: ksshokri@yahoo.com    واحد تهران مركز. استاديار دانشگده اقتصاد و حسابداري داشگاه آزاد اسلامي2

 ريزي ، دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركز (نويسنده مسئول)و برنامهي اقتصاديي توسعه. دانشجوي كارشناسي ارشد رشته3

Email: eisamabodian@yahoo.com 
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 مقدمه -1
اجراي سياستهاي پولي نقش بسيار مهمي را در اقتصاد كلان هر بررسي تقاضاي پول و اثرات 

تقاضاي پول و شناخت عوامل موثر بر ان و همچنين بررسي ثبات يا كشور ايفا ميكند وبررسي
عدم ثبات تقا ضاي پول از جمله لوازم مهم در اجراي سياستهاي پولي  مي باشد .معمولا 

تقاضاي با ثبات براي پول است .تا بحال متغير  هدف از تخمين تقاضاي پول  براورد يك تابع
هاي مختلفي در تابع تقاضاي پول  بكار رفته است .كه اين متغير ها بر حسب كشور  مورد 
مطالعه  از اين نظر كه يك كشور در حال توسعه يا توسعه يافته باشد  متفاوت خواهد بود . 

) مطرح 1988سط ميلتون فريدمن (تاثير بازار سهام روي تابع تقاضاي پول اولين بار تو
گرديد. در واقع برطبق بحث فريدمن شاخص بازار سهام دو تاثير بسيار مهم روي تقاضاي 
پول دارد. يكي اثر مثبت ثروت و ديگري اثر منفي جانشيني. وقتي قيمت سهام افزايش پيدا 

فزايش قيمت ا -اثر مثبت ثروت از سه طريق باعث افزايش تقاضاي پول ميشود. الف كندمي
افزايش قيمت سهام باعث افزايش نسبت  -شود . بسهام باعث افزايش ثروت اسمي مي

داراييهاي با ريسك به داراييهاي كم ريسك مثل پول ميشود كه ريسك كمتري نسبت به 
هرگونه افزايش قيمت سهام  -نگهداري سهام دارد پس تقاضاي پول زيادتر خواهد شد  ج

يابد و پول بيشتري براي انجام ميكند چون حجم معاملات افزايش ميتقاضاي پول را زيادتر 
معاملات بيشتر لازم خواهد بود.  اما اثر دوم يعني اثر جانشيني منفي به اين علت است كه 
چون قيمت سهام زياد شده است بازدهي آن نيز نسبت به ساير داراييها زيادتر خواهد شد 

ل خواهند كرد و تقاضاي اين افراد براي پول كاهش و پس عده اي پول نقد را به سهام تبدي
براي سهام افزايش خواهد يافت. يعني اين عده با وجود اين كه قيمت سهام و ريسك ناشي 
از نگه داري آن بالا رفته ولي پول نقد خود را به سهام تبديل خواهند كرد چون در عين 

ه . يا به عبارتي علي رغم ريسك بالا حال بازده آن نيز نسبت به ساير داراييها  زيادتر شد
و چودري  1998ها ديگر بيشتر شده است. (تورتون ،سودآوري آن نيز نسبت به دارايي

). البته در قسمت بالا حالت افزايش قيمت سهام در نظر گرفته شده است. بديهي 1996
ايد گفت افتد. حال در اينجا باست در صورت كاهش قيمت سهام عكس حالت بالا اتفاق مي

يكي از دو اثر مثبت ثروت و يا اثر جانشيني منفي نقش غالب را بر روي تقاضاي پول خواهد 
داشت. كه دانستن اين كه كدام يك از اين دو اثر غالب ميباشد اهميت بسيار زيادي براي 
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سياست گذاران پولي در هر كشوري به خصوص بانك هاي مركزي دارد. چون اگر اثر 
باشد به هنگام افزايش قيمت سهام بانك مركزي بايد عرضه پول را مثبت ثروت غالب 

افزايش دهد. و اگر اثر جانشيني منفي غالب باشد بانك مركزي به هنگام افزايش قيمت 
سهام بايد عرضه پول را كاهش دهد. در ضمن در برخي از تحقيقات نشان داده شده است 

ات براي پول بايد اين متغير لحاظ گردد كه براي به به دست آوردن يك تابع تقاضاي با ثب
(احمد زوبايدي  در غير اين صورت منجر به خطاي تصريح در تابع تقاضاي پول مي شود.

). تا به حال نيز در اين زمينه تحقيقات مختلفي توسط افرادي هم 2009بهرام شاه و ديگران 
و ژاپن  و يا ) در مورد اقتصاد آمريكا 1991( 2) و مك كورنك1988( 1چون فريدمن

) در مورد اقتصاد آمريكا و 1996) در مورد اقتصاد آلمان و يا چودري (1996( 3گردسمير
) در مورد كشور 1998( 5)در مورد اقتصاد مالزي ويا تورنتون2004( 4كانادا و يا بهرام شاه

آلمان انجام شده است. در برخي از اين تحقيقات اثر غالب اثر مثبت ثروت بوده است مثلا 
در مورد آلمان. يا در مورد مالزي اثر منفي جانشيني اثر غالب بوده است. در مورد كشور 
هاي در حال توسعه نيز بنا به نظر برخي از اقتصاددان ها اين متغيير در تخمين تقاضاي پول 

) چون قرار دادن آن در تابع تقاضاي 2005و وو  و ديگران 2001بايد لحاظ شود. (كارسو 
كند. حال در اين تحقيق قصد داريم به اين سوال بع تقاضاي پول را بهتر ميپول تصريح تا

پاسخ دهيم كه در مورد ارتباط شاخص بازار سهام با تقاضاي پول در ايران اثر غالب اثر 
 مثبت ثروت است يا اثر منفي جانشيني؟

 مروري بر تحقيقات انجام شده در خارج از كشور -2
برخي از  ينه تقاضاي پول در خارج از كشور انجام گرفته است.تاكنون تحقيقات زيادي در زم

اين تحقيقات فقط روي يك كشور خاص انجام شده است و برخي نيز به صورت منطقه اي 
 تقاضاي پول را در چندين كشور مورد بررسي قرار داده است.

                                                            
1. Friedman (1988)                                                               
2. Mac Cornac (1991)                                                                                            
3. Gerdsmier (1996) 
4. Baharumshah (2009) 
5. Thornton(1998) 
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زماني  ) ، تابع تقاضاي پول پاكستان براي دوره2009( 1قازي محمد ادنان هاي و ديگران
اند.آنها از متغيرهاي توليد وبه صورت فصلي مورد بررسي قرار داده 2006تا سال 1971

اند. ناخالص داخلي و نرخ ارز و نرخ بهره و نرخ تورم و شاخص بازار بورس استفاده كرده
نشان ميدهد شاخص  2جوسيليوس -هاي آنان با استفاده از روش هم انباشتگي يوهانسنيافته

در ثبت ثروت ميباشد. همچنين نرخ ارز برروي تقاضاي پول داراي اثر م بازار سهام
كوتاه مدت داراي نرخ تورم داراي تاثير  بلندمدت تاثير زيادي روي تقاضاي پول نداردودر

 منفي و زيادي روي تقاضاي پول است
 2003-1913) تقاضاي پول در كشور ايتاليا را در طي دوره زماني 2006( 3ماسيمو كاروسو

آمد ، شاخص قيمتها ، در(M2)مورد بررسي قرار داده است. وي از متغيرهاي پول گسترده 
، نرخ بهره و شاخص حقيقي بازار بورس كه با شاخص قيمت مصرف سرانه حقيقي واقعي

كننده تعديل شده است استفاده كرده است. نتايج حاصله نشان ميدهد در طول سالهاي 
راي اثر مثبت ثروت است ولي در طول بيست سال شاخص بازار سهام دا 1980 -1914

 باشد.     اخير داراي اثر منفي جانشيني مي
) نقش شاخص حقيقي بازار بورس را برروي تقاضاي پول 2007( 4همدي هارمن و ديگران

اند. آنها از دادهاي را در كشور اندونزي مورد بررسي قرار داده (M1)بلندمدت محدود 
اند. متغيرهاي مورد استفاده عبارتند از توليد استفاده كرده 2006 -1998فصلي سالهاي 

ناخالص داخلي حقيقي و شاخص حقيقي بازار بورس و نرخ اوراق خزانه يكساله استفاده 
جوسليوس نشان دهنده تاثير مثبت  -اند. نتايج حاصله با استفاده از روش يوهانسنكرده

 ثروت برروي تقاضاي پول ميباشد.

) تقاضاي پول را در كشور لهستان را با لحاظ متغييرهاي تقاضاي پول 2008( 5يو سينگ
ي داخلي، قيمت حقيقي سهام و نرخ ارز موثر حقيقي گسترده حقيقي ، توليد حقيقي، نرخ بهره

ي جهاني مورد بررسي قرار داده است. نتايج حاصل نشان ميدهد بين تقاضاي و نرخ بهره

                                                            
1. Qazi Muhammad Adnan Hye and et al (2009) 
2. Johansen and Juselius (1990)      
3. Massimo Caruso (2009) 
4. Hamdy harmen and et al (2007) 
5. Yu  Hsing (2008) 
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قيقي موثر ارتباط مثبت وجود دارد. و با نرخ بهره داخلي و پول و توليد حقيقي و نرخ ارز ح
 در خارج ارتباط تقاضاي پول منفي است.نرخ بهره

) با استفاده از روش هم انباشتگي به بررسي ارتباط 2009( 1ديگرانواحمد زوبايدي بهرام شاه
حاكي از  اند. نتايج)در كشور چين پرداختهM2شاخص بازار بورس و تقاضاي پول گسترده (

ي خارجي هاي درامد حقيقي ، نرخ بهرهمدت بين تقاضاي پول و متغيروجود يك رابطه بلند
و شاخص بازار بورس وجود دارد. و همچنين قيمت سهام يك اثر جانشيني بر روي تقاضاي 
پول دارد و حذف آن در مدل منجربه خطاي تصريح در تابع تقاضاي پول ميشود (در كوتاه 

مدت). همچنين كشش بلندمت تقاضاي پول نسبت به درامد با احتساب متغير  مدت و بلند
 قيمت سهام تفاوت چنداني با يك ندارد. 

) به بررسي ارتباط قيمت سهام وتقاضاي پول در كشور 2004احمد زوبايدي بهرام شاه (
لي مالزي ميپردازد. متغيرهاي به كار رفته در اين تحقيق عبارتند از توليد ناخالص داخ

(شاخص بورس سهام اسميوحقيقي  حقيقي، قيمت، شاخص)M2(حقيقي، پول گسترده 
ي هزينه فرصت داخلي پول)، اوراق بهادار كوالالامپور)، اوراق خزانه سه ماهه ( نشان دهنده

 1996 -1976خزانه داري آمريكا (هزينه فرصت خارجي پول)، ودوره مورد بررسي سالهاي 
فصلي ميباشد. كشش تقاضاي پول نسبت به قيمت حقيقي سهام  وكليه دادها به صورت

ميباشد. كه در هر دو حالت حاكي از  -454/0و نسبت به قيمت اسمي سهام  -871/0
وجود اثر جانشيني منفي بين قيمت سهام و تقاضاي پول گسترده دارد.در ضمن وي در 

صريح در تخمين متغير قيمت سهام موجب خطاي ت تحقيق خود تاكيد ميكند كه حذف
 تقاضاي پول ميشود.

در كشور آلمان  (M1)) به بررسي تقاضاي پول محدود حقيقي 1998) (12( 2جان تورنتون
با استفاده از روش هم انباشتگي يوهانسن پرداخته است. وي در تحقيق خود از متغيير هاي 

استفاده 1960 -1989هاي فصلي از سال دامد حقيقي ، نرخ بهره ،قيمت حقيقي سهام و داده
مدت  كرده است. نتايج حاصله نشان ميدهد بين قيمت حقيقي سهام و تقاضاي پول در بلند

 ي مثبت وجود دارد. يك رابطه

                                                            
1. Ahmad Zubaidi Baharumshah et al (2009) 
2. John  Thornton (1998) 
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 مروري بر تحقيقات انجام شده در داخل كشور -3
ي تقاضاي پول در ايران را در دوره ARDL) با استفاده از الگوي 1376طبيبيان و سوري (

ي اند. نتايج حاكي از وجود رابطهمورد بررسي قرار داده 1338-1372 زماني سالهاي
 تقاضاي پول با نرخ تورم و با توليد ناخالص داخلي و نرخ ارز ميباشد.

 1338-1372ي زماني ) تابع تقاضاي پول براي را در طي دوره1378كامبيز هژبر كياني (
رهاي توليد ناخالص داخلي ، نرخ مورد بررسي قرار داده است. وي در تحقيق خود از متغي

جوسيليوس استفاده كرده  -تورم، و نرخ ارز در بازار آزاد و ضريب جيني و روش يوهانسن
 است.

جوسلييوس تقاضاي پول  -) با استفاده از روش هم انباشتگي يوهانسن1996بهمني اسكويي (
خود خاطر نشان  براورد كرده است. وي در مقاله 1959-1990در ايران را در طي سالهاي 

سازد كه در كشوري كه بازا ارز به صورت دو نرخي وجود دارد بايد براي بررسي  مي
 تقاضاي پول از نرخ ارز در بازار آزاد استفاده شود.

) به تخمين رابطه بلند مدت و كوتاه مدت پول در ايران در 1382اسلام لوييان و حيدري (
استفاده  ARDLها در تخمين خود از روش آنپردازند. مي 1340-1377طي دوره زماني 

اند. اين محققان با استفاده از روش برون زايي و ابر برون زايي به بررسي ثبات تقاضاي كرده
 اند.پول در ايران پرداخته

اند. ) به بررسي تقاضاي گسترده پول در ايران پرداخته1383اكبر كميجاني و رضا بوستاني (
 1339-1381جوسليوس و با استفاده از آمار سالهاي  -هانسنآنها با استفاده از روش يو

ي گسترده پول در تقاضاي پول در ايران را تخمين زده اند. نتايج حاكي با ثبات بودن تقاضا
و وجود ارتباط منفي تقاضاي پول با نرخ تورم و نرخ ارز و ارتباط مثبت با  دوره مورد بررسي

 توليد ناخالص داخلي ميباشد. 
) به بررسي تقاضاي 1384ي يزدي (فري صميمي ، زهرا علمي و علي صادق زادهاحمد جع

اند.آنها پرداخته 1338 -1381پول گسترده و محدود در ايران و با استفاده از آمار سالهاي 
در تحقيق خود از متغييرهاي كسري بودجه دولت ، توليد ناخالص داخلي ، نرخ تورم ، و نرخ 

نتايج حاكي از وجود ارتباط منفي تمام متغييرها با تقاضاي پول بغير از اند. ارز استفاده كرده
 توليد ناخالص داخلي دارد.
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) به بررسي تقاضاي پول و ثبات آن در طي 1387حميد شهرستاني و حسين شريفي رناني (
آنان در تحقيق خود از  با استفاده از دادهاي فصلي مي پردازند. 1364-1384ي زماني دوره

انباشته اجزاي  قاضاي پول نيز از آزمونهاي خلاصهو براي بررسي ثبات ت ARDLروش 
 CUSUMSQي عطفي ي مربع اجزاي باقي ماندهي انباشتهو خلاصه CUSUMعطفي 

ثبات بودن تقاضاي اند. نتايج حاكي از با ثبات بودن تقاضاي پول محدود و بياستفاده كرده
 باشد.ظر ميي زماني مورد نگسترده پول در طي دوره

 مبناي نظري موضوع -4
توان در چندين گروه ، نظريه قبل از هاي نظري تقاضاي پول را ميمباني و چهارچوب

هاو ديدگاه تقاضاي پول بامول و توبين و ها ، ديدگاه كينزينها ، ديدگاه كلاسيككلاسيك
 بندي كرد.  يه پولي ميلتون فريدمن طبقههمچنين نظر

اين نظريه مربوط به گروهي از اقتصاددانان مانند  ها:قبل ازكلاسيك پولينظريه -4-1
تا  1650باشد كه در طول سالهاي ويليام پتي ، جان لا، ريچارد كانتيون، و ديويد هيوم مي

ي دو محور اساسي يعني پول محرك ي نظريات اين افراد بر پايهاند. عمدهميزيسته 1776
وجه پول بر حجم توليد و اشتغال استوار بوده است. به اصلي تجارت است و تاكيد قابل ت

گيرند. در واقع اين ها را ناديده مي عبارت ديگر اين نظريات اثرات پول بر روي سطح قيمت
 اند.  افراد اعتقادي به خنثي بودن پول نداشته

 ها عمدتا در قالب نظريه مقداري پول نظريه پولي كلاسيك :هانظريه پولي كلاسيك -4-2
معرفي ميگردد. از ديدگاه اقتصاددانان كلاسيك پول در تعادل بلند مدت يك متغير خنثي 
ميباشد. اصول كلي نظريه هاي كلاسيك علاوه بر نظريه فوق شامل نظريه سي (در ارتباط با 

هاي پولي بوده كه بازارها) نيز ميباشد. نظريه مقداري پول از بنياديترين و قديميترين نظريه
ها در قرن نوزدهم و اوايل قرن بيستم ناشي از قدرت آن در بيان نوسانات قيمتسلطه آن 

بوده است. ريكارده اولين كسي بود كه اين نظريه را در قالب فورمول بندي جديد  و به 
ها ارايه كرد. وي در ي ميان حجم پول در جريان و سطح عمومي قيمتمنظور بيان رابطه

ددانان كلاسيك از پول به عنوان وسيله مبادله و معيار نظريه خود همانند ديگر اقتصا
برد. ريكاردو معتقد بود اقتصاد در حالت اشتغال كامل قرار داد. سنجش اقتصادي نام مي
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ي پول در اقتصاد نميتواند تاثيري روي حجم توليد و يا اشتغال بگذارد. بعد بنابراين مداخله
ل و اصلاح كرد. وي خاطر نشان ساخت كه از ريكاردو استوارت ميل نظريه وي را تكمي

ميزان معني از پول چندين بار در طول يك دوره به عنوان وسيله پرداخت و در معاملات 
مورد استفاده قرار ميگيرد. لذا بايد به اهميت سرعت گردش پول نيز توجه كرد. بر اين 

رار ميدهد. كه در ي مقداري پول مورد بررسي ق) را به عنوان نظريه1ي (اساس وي رابطه
نيز كل  Tها و سطح عمومي قيمت Pسرعت گردش پول ، Vحجم پول در گردش ، Mآن 

معاملاتي است كه در طول مدت زمان مشخص ( مثلا يك سال) انجام ميپذيرد.                                                        
)1        (                                                                     M.V=P.T              

والراس نيز از جمله ديگر اقتصاددانان كلاسيك بود. وي معتقد بود اگر تمام بازارها در 
حالت تعادل باشند بازار پول نيز در حالت تعادل خواهد بود . از ديگر اقتصاددانان كلاسيك 

به آلفرد مارشال و پيروان او مانند پيگو و رابرتسون اشاره كرد. اين گروه معتقد بود  ميتوان
باشند. و هاي حقيقي مبادلات تحت تاثير عوامل و تغييرات حقيقي ميكه حجم توليد و نرخ 

ها ندارد. به عقيده مارشال ميزان درامد و تغييرات حجم پول هيچ تاثيري در تعيين آن
همترين عوامل تعيين كننده تقاضاي پول از طرف انان است. نظريه مارشال را دارايي افراد م

بيانگر عكس سرعت گردش پول ميباشدبيان  K) كه در آن 2ي (ميتوان به صورت معادله
 حجم توليد ميباشد.   Yها وگر سطح عمومي قيمتبيان Pكرد. همچنين 

)2                                            (           M=K.P.Y                                         
فروض  1930يبحران بزرگ در دهي تقاضاي پول از ديدگاه كينز: نظريه -4-3

هاي اقتصادي و سرعت گردش پول را به طور جدي ها مبني بر ثبات سطح فعاليتكلاسيك
، بهره و پول سعي در ي عمومي اشتغالوف خود نظريهمعر زير سوال برد. كينز در كتاب

تقاضاي  -مهار اين بحران داشت. وي سه انگيزه را براي تقاضاي پول بيان ميذارد. الف
معاملاتي پول: كه بر مبناي ان خانوارها به منظور بهاي كالاها و خدمات و بنگاهاي توليدي 

دارند.    اد خام به پول نقد احتياج نيز براي پرداخت حقوق و دستمزد كارگران و خريد مو
اين تقاضا از مخارج ضروري براي مقابله با حوادث غير مترقبه و تقاضاي احتياطي پول:  -ب

گردد. اين تقاضا ممكن است به نرخ بهره و سطح انتظارات غير قابل پيش بيني ظاهر مي
ره به كاهش حجم پول قيمتها وابسته باشد. بدين معني كه افراد در هنگام افزايش نرخ به

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 75         بررسي ارتباط شاخص بازار سهام با تقاضاي پول در ايران                                                                          

نقد خود و تبديل آن به داراييهاي بهره رسان مانند اوراق بهادار تشويق شوند . و در صورت 
ها در آينده تقاضاي احتياطي پول نقد افراد افزايش پيدا داشتن انتظار افزايش سطح قيمت

پول خود را در شرايط معين كه افراد : تقاضاي نقدينگي پول يا رجحان نقدينگي -كند. جمي
به صورت پول نقد ويا داراييهاي بهره رسان مانند اوراق قرضه نگهداري كنند. ولي در 

ي اقتصاد سرمايه داري ممكن است افراد بخشي از پول خود شرايط نا معلوم بودن آينده
خود را به صورت ذخاير بيكار نگه داري كنند. لذا از اين جهت اين موضوع موجب كمبود 

شود. بر اين اساس ميتوان در تقاضاي پول كينز وليد در نظام سرمايه داري ميتقاضاي كل ت
گفت تقاضاي سفته بازي براي پول تابعي معكوس از نرخ بهره است. چون افراد با نگهداري 

اي كه ميتوانستند با سرمايه گذاري در اوراق قرضه به دست بياورند صرف پول از نرخ بهره
قيمت  Pb در اين معادله ) نوشت.3را ميتوان به صورت معادله ( اند. اين رابطهنظر كرده

    باشد.ي اوراق قرضه مينرخ بهره rو درامد اوراق  Yاوراق قرضه و 

)3(                                                                      b

Y
 P

r
                                         

در اين ديدگاه تقاضاي معاملاتي پول ميتواند تابع نرخ ي پولي بامول و توبين: نظريه -4-4
بهره نيز باشد.در اين ديدگاه افراد ميتوانند بخشي از حقوق خود را دريافت كرده و بخشي 

وراق قرضه را به پول نقد تبديل كرده و ديگر را به اوراق قرضه تبديل كنند. و بعد از مدتي ا
مصرف كنند.البته بديهي در اين روش هزينه تبديل اوراق قرضه به پول را هم بايد در نظر 
گرفت وآن را با عايدات بهره اي مقايسه كرد. هر چقدر كه نرخ بهره زياد باشد افراد براي 

قرضه به پول را بيشتر خواهند اي آن تعداد مراجعات و تبديل اوراق استفاده از دآمد بهره
) 4كرد. در نهايت در اين ديدگاه ميتوان تقاضاي كل معاملاتي پول را به صورت رابطه (

 نشان داد.

)4                                                                                  (٢


dM αY
 

P rT
  

تعداد روزهاي  Tي نرخ بهره و نشاندهنده rي درآمد و نشان دهنده Yدر اين رابطه 
dي هزينه تبديل اوراق قرضه به پول است. ونشاندهنده αپرداخت حقوق و

P
M

ي نشاندهنده  
 تقاضاي كل معاملاتي پول است.
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يه مقداري را ) فريدمن نظر1956ميلتون فريدمن ( نظريه پولي ميلتون فريدمن: -4-5
دوباره فرموله كرد. تا مقدار پولي را كه مردم تمايل به نگهداري آن دارند را تعيين كند.وي 
معتقد بود شواهد تجربي حدود يك قرن نشان داده استك تقاضاي پول پايدار است.و تنها به 

پول لذا از ديدگاه وي نظريه مقداري نظريه تقاضا براي  چند متغيير محدود وابسته است.
است.و نظريه سطح درآمد پولي، سطح توليدو سطح قيمت.تحليل فريدمن  مبتني بر سه ايده 
اصلي است.آول اين كه وي پول را به عنوان يك تاخير موقت در قدرت خريد تعميم يافته 
تلقي ميكند يعني وي در تابع تقاضاي پول خود سپردهاي ديداري زو سپرده هايي را كه فورا 

نميگيرند ، را در تابع تقاضاي پول خود به عنوان واسطه مبادله قرار ميدهد.  در دسترس قرار
و دوم اينكه وي براي تقاضاي پول بعد زماني قايل است.يعني از ديدگاه وي مقدار پولي را 
كه مردم مي خواهند نگهداري كنند بايد به صورت هفته يا ماه هايي از دآمد كه كه به 

حاسبه و بيان شود. و ايده ي سوم اينكه وي تقاضاي پول را صورت پول نگهداري ميشود م
به عنوان انتخاب سبد دارايي لحاظ ميكند و معتقد است تصميم در مورد نگهداري پول از 
طريق انتخاب ميان نگهداري پول ، ساير داراييهاي مالي و كالاهاي فيزيكي انجام ميشود. به 

افراد به مثابه كالاي مصرفي قلمداد ميكند، و  طور كلي فريدمن پول را براي مصرف كننده و
همچنين پول براي بنگاهها را به مثابه كالاي مولد در نظر ميگيرد. طبق نظريه فريدمن نگه 
داري ثروت است. وي پنج نوع ثروت را برميشمارد. پول ، اوراق قرضه ، سهام ، كالاهاي 

ي اي پول فريدمن را به صورت رابطهبادوام و سرماييه انساني. در نهايت ميتوان تابع تقاض
 ) نشان داد.5(

)5                                                         (١
PY MV r, , , ),( , b e

dP
 r r ω

P dt
 

  ω،پول ي حجمنشاندهنده M، حقيقينشانگر توليد   Yي تورم،نشان دهنده  P،)5(در رابطه 
  rbنرخ بازده بازار پول،  rهاي ديگر،ي نسبت سرمايه انساني كل به كل سرمايهشاندهندهن

١نرخ بازده سهام ،re  نرخ بازدهي اوراق قرضه، dp

dt
 
P

متغيير جامعي  ψرخ تورم انتظاري، ن 
 دارد.است كه بر سليقه و و ترجيحاتو مطلوبيت فرد تاثير 
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الگوي استفاده شده در اين تحقيق الگوي بكاررفته توسط  تقاضاي پول:مدلمعرفي -5
) 15(3ديگران )، واحمد زوبايدي بهرام شاه و1996)(14( 2)، چودري1988) (13(1فريدمن

 شده است. ) ارايه6بطه شماره () ميباشد. اين الگو در را2009(
)6(                                                                              ( ) , , ,d *M f y i r i r sp

P
  

نرخ بهره در داخل كشور  irي توليد ناخالص داخلي حقيقي، نشاندهندهY ، )6در رابطه (
نشان نرخ بهره در خارج ازكشور (  *irهزينه فرصت پول در داخل كشور)،ي(نشان دهنده

قيمت سهام كه با شاخص قيمت مصرف  شاخصSP ، ل)ي هزينه فرصت خارجي پودهنده
همچنين كننده تعديل شده است و

p
Mاضاي حقيقي پول است. اين الگو با ي تقنشاندهنده

) خواهد بود. همچنين تصريح لگاريتمي آن 7تعديل بر روي اقتصادايران به صورت رابطه (
 ست.ا) ارايه شده8نيز به صورت رابطه (

)7                                                (                               ( ) , , ,d *M f y i r i r sp
P

                                          
)8(                                ٠ ١ ٢ ٣ ۴LogM٢ LogY LogEXR P LogSP                                                

به دليل دستوري بودن نرخ بهره در كشورهاي و به جاي نرخ بهره از نرخ تورم (در اين الگ
در حال توسعه و با توجه به اين كه نرخ بهره به وسيله مكانيزم عرضه و تقاضا تعيين 

ل چندان حساس نيست. در اين نميشود معمولا در اين كشورها نرخ بهره به تقاضاي پو
) وياويلفورد وز 1970( 5وياسينگ )1968( 4زمينه ميتوان به تحقيقات افرادي همچون ادينكل

) مراجعه كرد). وبه جاي نرخ بهره در خارج ازكشور كه نمايانگر هزينه 1979( 6يچرر
ه ميتوان (در اين زمين فرصت خارجي پول است از نرخ ارز در بازار آزاد استفاده شده است

همچنين با توجه به اين كه در كشورهاي در  شاره كرد) ا2005به تحقيق بهمني اسكويي (
حال توسعه دولتها محدوديتهايي را براي ورود و خروج ارز در نظر ميگيرند در اين كشورها 

) ويا 1996عموما بازارهاي ارز موازي شكل ميگيرد.تحقيقات افرادي همچون بهمني اسكويي(

                                                            
1. Friedman (1988)      
2. Choudhry (1996)     
3. Ahmad  Zubaidi Baharumshah (2009) 
4. Adekunel (1968) 
5. Singh (1970) 
6. Wilford  and Zecher (1979)                                                                 
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 ) نشان ميدهند در اينگونه موارد بايد از نرخ ارز در بازار آزاد استفاده شود). 2000تابش(
Y  و همچنين  1376توليد ناخالص داخلي به قيمت پايه سالM2  تقاضاي حقيقي پول

) و 1376گسترده در اقتصاد (تعديل شده با شاخص قيمت مصرف كننده به قيمت سال پايه 
SP 1376ان كه با شاخص قيمت مصرف كننده با سال پايه شاخص حقيقي بازار بورس تهر 

 تعديل شده است.  

(در مورد تعديل شاخص بازار بورس با شاخص قيمت مصرف كننده و قرار دادن آن در 
از تحقيقات انجام در خارج از كشور نيز تابع تقاضاي پول بايد خاطر نشان ساخت در برخي

ال ميتوان به تحقيق احمد زوبايدي بهرام شاه و به همين منوال عمل شده است. به عنوان مث
) در مورد اقتصاد چين اشاره كرد كه اين محققان شاخص بورس شانگهاي را 2009ديگران(

اند و سپس شاخص حقيقي به صورت فصلي با شاخص قيمت مصرف كننده تعديل كرده
ي نرخ تورم ندهندهنشا  Pاند).قيمت سهام را در تابع تقاضاي پول مورد استفاده قرار داده

ي زماني مورد بررسي از فصل اول ها به صورت فصلي بوده و دورهفصلي ميباشد. كليه داده
زماني ميباشد. دادهاي مذكور از بانك اطلاعات سري 1385تاپايان فصل چهام سال  1370

بانك مركزي و دادهاي مربوط به شاخص بورس نيز از سازمان بورس و اوراق بهادار ايران 
 اند.جمع آوري شده است. كليه دادها نيز به صورت لگاريتمي تصريح شده

هاي فوق در سطح ايستا نباشند بايد آزمون ريشه واحد را روي از آنجا كه ممكن است متغير
هاي مختلفي مانند ديكي ي واحد آزمونها انجام داد. براي انجام آزمون ريشهتك تك متغير

مورد استفاده قرار  KPSSو يا  PPويا فيليپس پرون  ADFافتهفولر تعميم يو ديكي DFفولر
ها يي متغيربراي بررسي ايستا ADFميگيرد. در اين تحقيق از آزمون ديكي فولر تعميم يافته 

 C) نشان داده شده است. در اين جدول 1استفاده شده است.نتايج اين آزمون در جدول (
ي ي تفاضل مرتبهنيز نشاندهنده dه روند و نشان دهند Tي عرض از مبدا و نشان دهنده

ها در ي اين متغيردهد كليههمانطور كه نتايج جدول  شماره يك نشان مي باشد.اول مي
ها سطح ايستا نيستند ولي با يك بار تفاضل گيري ايستا ميشوند. به عبارتي همه اين متغير

-مدل را به صورت يوهانسن هستند. باتوجه به اين موضوع I(1)انباشته از درجه يك يا
 جوسيليوس برآورد كرد.
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 . آزمون ايستايي متغيرها1جدول شماره
 

 متغير
آماره 
ADF 

مقدار بحراني
 درصد 5

 متغير
آماره 
ADF 

مقدار بحراني 
 درصد 5

LogY(C,T) 58/0- 48/3- d LogY(C,T) 79/32- 48/3- 

LogEXR(C,T) 82/0- 48/3- d LogEXR(C,T) 73/8- 48/3- 

LogM2(C,T) 27/0- 49/3- d LogM2(C,T) 01/5- 49/3- 

P(C) 52/1- 91/2- d P(C) 65/4- 91/2- 

LogSP(C,T) 85/2- 48/3- d LogSP(C,T) 23/4- 48/3- 

LogSP(C) 61/1- 90/2- d LogSP(C) 27/4- 90/2- 
 

 Eviews 6منبع : خروجي نرم افزار 
 

. بغير از نرخ تورم ، البته بايدگفت در براي تمامي متغيرها روند در نظر گرفته شده است
) نيز به همين 1384برخي از تحقيقات گذشته مانند تحقيق احمد جعفري صميمي و ديگران(

ترتيب عمل شده است. متغيرشاخص بازار بورس هم به صورت رونددار وهم بدون روند 
ها را در وقفهموردبررسي قرار گرفته است. براي تخمين به روش يوهانسن بايد اول تعداد 

ها به تعداد وقفه VARتعيين كنيم. بايد گفت الگوي  VARالگوي خود رگرسيون برداري 
ها خيلي كم تعيين شود، مدل داراي خطاي تصريح خواهد شد و خيلي حساس است. اگر وقفه

). 2003ها خيلي زياد باشد، درجه آزادي كاهش پيدا خواهد كرد (والتر اندرز اگر تعداد وقفه
معمولا از معيارهاي مختلفي مانند معيار  VARها در الگوي اي تعيين تعداد بهينه وقفهبر

و يا نسبت  HQويا حنان كويين  SBCو يا معيار شوارتز بيزين  AICييك اطلاعات آكا
ويا ساير معيارها استفاده ميشود. در اين تحقيق با توجه به فصلي بودن  LRدرست نمايي 

 LRرا پنج در نظر مي گيريم و با توجه به معيار نسبت درست نمايي  ها، حداكثر وقفهداده
كنيم. با توجه به اين معيار حداكثر تعداد وقفه پنج خواهد بود. تعداد بهينه وقفه را تعيين مي

 البته ساير معيارها بجز شوارتز بيزين نيز همين تعداد وقفه را پيشنهاد ميكند.
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 ينه وقفه. نتايج تعداد به2جدول شماره
                    

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 199,4909- NA 0,001167 7,436031 7,618516 7,506599 

1 144,7975 613,4592 08-e1,06  4,174454- 3,079545- 3,751044- 

2 249,6250 167,7241 10-e5,97 7,077273- *5,069940- 6,301021- 

3 285,8188 51,32932 10-e4,21 7,484319- 4,564561- 6,355225- 

4 330,4467 55,14632 10-e2,32 8,198061- 4,365879- 6,716125- 

5 383,1081 *55,53391 *10-e1,04 *9,203932- 4,459326- *7,369155- 
 

 Eviews 6منبع : خروجي نرم افزار 
 

همچنين تعداد  لگو را وترين احال در اين مرحله بايد يكي ازپنج حالت از مقيدترين تا نامقيد
بردارهاي هم انباشتگي را مشخص كنيم. براي تعيين اين دو موضوع ميتوان به پيشنهاد 

ي وجود صفر بردار هم انباشتگي را در هر يك معني كه اول فرضيهيوهانسن عمل كرد. بدين
يك ي وجود ي صفر رد شود سپس فرضيهاگر فرضيه از الگوها مورد آزمون قرار ميدهيم. و

مورد تا نامقيد ترين الگو مورد آزمون قرار ترينبه ترتيب از مقيدبردار هم انباشتگي را 
ي صفر مورد پذيرش قرار گيرد. در اين حالت ميدهيم ، وزماني متوقف ميشويم كه فرضيه

البته بايد گفت  شود.تعداد بردارهاي هم انباشتگي و الگوي مناسب هر دو يكجا مشخص مي
ه عدم وجود عرض از مبدا وروند در كوتاه مدت و بلندمدت اشاره دارد، وحالت الگوي اول ب

پنجم نيز بر روند زماني درجه دوم و وجود هميشگي يك رشد فزاينده و يا كاهنده دلالت 
دارد. از آنجاكه الگوي اول و پنجم در آمارهاي اقتصادي بسيار غير محتمل هستند ميتوان 

ها نشان مورد آزمون قرار داد. جدول مربوط به اين آزمون الگوي دوم و سوم و چهارم را
ي الگوها رد ميشود. همچنين فرضيه ي وجود صفر بردار هم انباشتگي در همهميدهد فرضيه

انباشتگي در ي وجود دو بردار هموجود يك بردار هم انباشتگي نيز رد ميشود. ولي فرضيه
ها به دليل طولاني بودن در قسمت آزمون الگوي سوم پذيرفته ميشود جدول مربوط به اين

باشد در جدول ضميمه ارايه شده است. ولي الگوي شماره سه كه الگوي انتخاب شده مي
 trace λو آماره تست اثرmax λهاي حداكثر مقدار ويژه) ارايه شده است. آماره3شماره (

دهد. البته بايد گفت ممكن است اين اشتگي را در اين الگو نشان ميانبوجود دو بردار هم
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اي را بايد مورد توجه قرار داد ، چون دارmax λيوهانسن آماره حداكثر مقدار ويژهپيشنهاد 
انباشتگي وجود دارد نياز به فرض مقابل قويتري است. در اينجا چون بيش از يك بردار هم

استفاده از قيود شناسا يا در صورت لزوم بيش از حد شناسا براي شناسايي بردارهاي هم 
هاي اقتصادي الهام گرفته باشند. در بايد از نظريه انباشتگي داريم. البته اين قيود ترجيحاً

شاخص  و داخلي، نرخ تورمبردار هم انباشتگي اول نسبت به متغييرهاي توليد ناخالص اينجا 
نرمال شده است و بردار هم انباشتگي دوم نيز نسبت به نرخ تورم نرمال شده  بازار بورس

است(با الهام از نظريه مقداري پول). نكته قابل توجه در اينجا است كه برخي از ساير 
مورد امتحان قرار گرفت ولي يا نتايج از لحاظ آماري معنادار نبود ويا حالتهاي ممكن نيز 

كششهاي به دست آمده با يافتهاي نظري سازگاري نداشتند و به همين دليل شكل حاضر 
 ارايه شده است. 3مورد استفاده قرار گرفت. نتايج در جدول 

 . آزمون وجود هم انباشتگي3جدول
 

 trace λآزمون اثر

 ي صفرفرضيه ي جايگزينفرضيه آماره آزمون ٪95مقدار بحراني در سطح

81889/69 5247/102 r=1 r ≤ 0 

85613/47 28397/60 r=2 r ≤ 1 

79707/29 67114/28 r=3 r ≤ 2 

49471/15 58331/13 r=4 r ≤ 3 

841466/3 038588/0 r=5 r ≤ 4 

  max λآزمون حداكثر مقدار ويژه

 ي صفرفرضيه ي جايگزينفرضيه آماره آزمون ٪95مقدار بحراني در سطح

87687/33 24071/42 r≥1 r ≤ 0 

58434/27 61284/31 r≥2 r ≤ 1 

13162/21 08782/15 r≥3 r ≤ 2 

26460/14 54472/13 r≥4 r ≤ 3 

841466/3 038588/0 r=5 r ≤ 4 
 

 Eviews 6منبع: خروجي نرم افزار 
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 . نتايج تخمين مدل3جدول
 

logSP P logEXR logY LogM1 متغير 

 ضريب -000/1 703238/0 -0550650/0 0 046051/0

 tآماره   7206/11 -04701/5  69185/2

 ضريب -000/1 0 0 -003328/0 0

 tآماره     -00301/3 
 

 Eviews 6منبع: خروجي نرم افزار 
 

ر محدوديتهاي بيش از حد شناسا بر بردار همانباشتگي اعمال شود ميتوان آنرا با آماره اگ
آزمون استاندارد چي دو با درجه آزادي تعداد محدوديتهاي بيش از حد شناسا مورد آزمون 

ناسا بودن وجود دارد و براي دقيقا ش β در هر ستون )iβضريب ( kقرار داد.بايد دانست كه 
نيز تعداد  rماتريس ضرايب تعادلي و  β( محدوديت بر هر ستون تحميل كرد. r-1بايد

انباشتگي ميباشد) اين بدان معني است كه حداكثر تعداد تعداد ضريبي كه در  بردارهاي هم
است.اگر تعداد ضرايبي كه آزادانه  k-(r-1)صورت آزادانه تعيين ميشود معادل هر ستون به

كمتر از اين باشد به مفهوم اعمال محدوديتهاي بيش از حد شناسا )Siيشود (براورد م
) نسبت به تعداد مورد نياز vميباشد. بنابراين تعداد كل محدوديتهاي بيش از حد شناسا (

 خواهد بود. 9براي دقيقا شناسا بودن معادل با رابطه 

)9                                          (                            
١

V ١

      r

ii
 k r s                                         

٢دويك مقدار بزرگ براي آماره چي

(v)x تهاي بيش از حد شنابدان معنا است كه محدودي-

دو ). در اين تحقيق مقدار آماره چي297سا با دادها سازگار نيستند (عباسي نژاد و تشكيني ،
ميباشد. با توجه به مقدار آماره و احتمال آن نميتوان  1793/0و مقدار احتمال آن  4363/3

چنين درصد وهم 5داري فرضيه صفر يعني قيود تحميل شده به سيستم را در سطح معني
معني دار بودن ضرايب تاييد ميشود. نتايج به   tكرد. همچنين با توجه به آماره رددرصد 10

اين موضوع نشان  .هاي تئوريك و ساختار اقتصاد ايران نيز تطابق دارددست آمده با يافته
 (M2)ي ارتباط مثبت خالص تاثير شاخص بازار سهام روي تقاضاي پول گسترده دهنده

 ميباشد.
 

www.SID.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 83         بررسي ارتباط شاخص بازار سهام با تقاضاي پول در ايران                                                                          

 خلاصه و نتيجه گيري 
در اين تحقيق ارتباط شاخص بازار بورس تهران با تقاضاي پول گسترده در ايران و با استفاده 
از روش هم انباشتگي يوهانسن جوسيليوس مورد بررسي قرار گرفت. دوره مورد بررسي از 

Q11370  تا سالQ21385 اخالص ميباشد. متغيرهاي مورد استفاده عبارت بودند از توليد ن
 حقيقي، نرخ تورم، نرخ ارز در بازار آزادو پول گسترده حقيقي. با توجه به وجود دو بردار 

انباشتگي يكي از بردارها با توجه به نرخ تورم و ديگري نسبت به بقيه متغييرها نرمال هم
شد. منفي بودن علامت تورم حكايت از آن دارد كه با افزايش نرخ تورم تقاضا براي پول 

يابد. تقاضا براي داراييهاي جايگزين پول مثل زمين و مسكن افزايش مي ويابد مي كاهش
همچنين منفي بودن كشش تقاضاي پول نسبت به نرخ ارز از اثر جانشيني در اقتصاد حكايت 

مثبت بودن كشش تقاضاي پول نسبت به توليد بدين معناست كه با افزايش توليد  دارد. و
يابد. همچنين ارتباط بين تقاضاي پول و شاخص بازار اي پول افزايش ميناخالص داخلي تقاض

سهام از نوع اثر مثبت ثروت است. بدين معني كه با افزايش شاخص بازار سهام تقاضاي 
پول افزايش مي يابد و بانك مركزي بايد در چنين شرايطي عرضه پول را در كشور افزايش 

 دهد.
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 ضميمه
 چهارم . نتايج تعداد بردارهاي هم انباشتگي در الگوهاي دوم و سوم و6جدول

 

)2الگوي شماره (
 max λآزمون حداكثر مقدار ويژه 

 فرضيه صفر فرضيه جايگزين آماره آزمون درصد95مقدار بحراني در سطح

50587/34 80460/45 r=1 r=0 

58808/28 77937/31 r=2 r≤ 1 

29962/22 83278/24 r=3 r≤ 2 

89210/15 82893/14 r=4 r≤ 3 

164546/9 653430/9 r=5  

 trace λآزمون اثر 

97277/76 8991/126 r≥ 1 r=0 

07904/54 09451/81 r≥ 2 r≤ 1 

19275/35 31514/49 r≥ 3 r≤ 2 

26184/20 48236/24 r≥ 4 r≤ 3 

164546/9 653430/9 r≥ 5 r≤ 4 

 )3الگوي شماره (

 max λآزمون حداكثر مقدار ويژه 

87687/33 24071/42 r=1 r=0 

58434/27 61284/31 r=2 r≤ 1 

13162/21 08782/15 r=3 r≤ 2 

26460/14 54472/13 r=4 r≤ 3 

841466/3 038588/0 r=5 r≤ 4 

 trace λآزمون اثر 
81889/69 5247/102 r≥ 1 r=0 

85613/47 28397/60 r≥ 2 r≤ 1 

79707/29 67114/28 r≥ 3 r≤ 2 

49971/15 58331/13 r≥ 4 r≤ 3 

841466/3 038588/0 r≥ 5 r≤ 4 
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 )4الگوي شماره (

 max λآزمون حداكثر مقدار ويژه 
33101/38 60956/68 r=1 r=0 

11832/32 47002/39 r=2 r≤ 1 

82321/25 70997/26 r=3 r≤ 2 

38704/19 36357/14 r=4 r≤ 3 

51798/12 968390/9 r=5 r≤ 4 

 trace λون اثر آزم
80380/88 1215/159 r≥ 1 r=0 

87610/63 51195/90 r≥ 2 r≤ 1 

91525/42 04193/51 r≥ 3 r≤ 2 

87211/25 33196/24 r≥ 4 r≤ 3 

51798/12 688390/9 r≥ 5 r≤ 4 
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