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 1خديجه نصرالهي

 2سعيد صمدي

  3اشكذري نجيبي محمدعلي
  

   23/4/1387:  تاريخ پذيرش       21/6/1386: تاريخ دريافت

  

  چكيده

جهـت گـسترش بـورس      گـامي در    در ايران   دولت با اجراي سياست هاي تعديل اقتصادي و برنامه خصوصي سازي            

از .  به تلاش بـراي گـسترش آن پرداختـه اسـت    1368داشته و با راه اندازي مجدد اين بازار در سال          اوراق بهادار بر  

آنجا كه بازار بورس اوراق بهادار، اصلي ترين نهاد بازار سرمايه به حساب مي آيد، گسترش اين بازار مـي توانـد بـه                        

اثـرات گـسترش     بنابراين، بررسي جنبه هاي مختلف    . منجر شود  مله بازار پول  افزايش كارآيي بازارهاي مالي و از ج      

  .اجتناب ناپذير به نظر مي رسد آن، ضرورتي

 بازدهي اوراق سهام مي تواند به عنوان هزينه فرصت نگهداري پـول در نظـر گرفتـه شـود امـا از طـرف ديگـر            

يكـي از   بنـابراين،   .  نقش تعيين كننده داشـته باشـد       هاي عوامل بازار،  گيريفراريت اين بازدهي مي تواند بر تصميم      

 اهداف از اين رو،  . استعواملي كه در ايران مي تواند منجر به بي ثباتي تقاضا پول شود، وضعيت كنوني بازار سهام                  

   .پول در ايران است بر تقاضا براي فراريت بازار سهام اصلي انجام اين تحقيق، تعيين ميزان اثر

در اين تحقبيق، معادلات تقاضا و سرعت گردش پـول بـر اسـاس تعريـف                 اي به عمل آمده   بر مبناي آزمون ه   

بر اساس روابط تجربي برآورد شـده،        و. محدود پول در ايران، داراي روابط همجمعي و تعادلي بلند مدت مي باشند            

  . استبازار سهام تقاضاي پول در ايران تحت تأثير درآمد ملي، نرخ ارز، نرخ تورم و شاخص ريسك

رغم اينكه ضرايب مذكور با مباني نظري همخواني دارد اما داراي با توجه به ملاحظات مربوط به ريسك، علي

تواند نشان از عدم توسعه يافتگي بازارهاي مالي در ايران باشد، لذا اقدامات آماره هاي معني داري نيستد كه مي

تنها تعريف محدود پول به عنوان هدف مياني براي مچنين ه .مربوط به گسترش اين نوع نهاد ها بايد تسريع گردد

  . هاي اقتصادي قابل كاربرد و داراي روابط تعادلي مي باشدسياست

  

  .فراريت، تقاضاي پول، بازارسهام، بازار پول: ي كليدگانواژ

 JEL:  C51, E41, G11طبقه بندي

                                                                                                                   
   E-mail : msamkzsm@yahoo.com                 عضو هيأت علمي دانشگاه اصفهان.  1

  E-mail : samadi-sa @yahoo.com                  عضو هيأت علمي دانشگاه اصفهان.  2

  E-mail : ma-najibi @yahoo.com                دانشجوي كارشناسي ارشد دانشگاه اصفهان.  3
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 مقدمه -1

در اين نظام، پول بـراي اينكـه        . ان مي دهد  معني حقيقي و ذات اصلي پول را نظام پول اعتباري نش          

 اسكناس نه به خاطر خود بلكه ،به بيان ديگر .پول است نه براي اينكه كالاست، مورد تقاضا مي باشد

. آنكه مي توان توسط آن كالاها و خدمات را خريداري نمود از طرف عموم پذيرفته مي شود                علت  به  

 . ) 1377زماني فراهاني، ( ودنم ارزش قلمداد  به عنوان ذخيره آن را مي توان،از اين رو

 بخـشي از    ، پول تنها يكي از صور مختلف دارايي است كـه افـراد            ،با توجه به ذخيره ارزش بودن     

 پول، اوراق قرضه، سهام، كالاهاي مـادي و         ، به عبارتي ديگر   .مي دهند  اختصاص به آن  ثروت خود را  

، كه هر يك ازآنها موجـب درآمـد و در عـين حـال                اشكال مختلف دارايي مي باشند     ،سرمايه انساني 

 به دست آوردن تابع تقاضاي پول به معناي يافتن چنان تركيبي از ،بنابراين. موجد مطلوبيت هستند  

 ،بـه طـور مـشخص     . پول و دارايي هاي ديگر است كه حداكثر مطلوبيت را نـصيب فـرد مـي سـازد                 

مره و همچنين امنيـت خـاطر دارنـدة آن    نگهداري ثروت به صورت پول موجب تسهيل مبادلات روز        

 حال با فرض اينكه دارايي هـا و ثـروت          . مي شود كه خود مطلوبيتي براي فرد مذكور ايجاد مي كند          

 هر سرمايه گـذار  ،طبقه بندي مي شود) دارايي هاي مالي  ( پول نقد و اوراق بهادارباسرمايه گذاران   

سـعي در انتخـاب تركيـب بهينـه اي از انـواع              ،به منظور حداكثر نمودن سود موجودي ثروت خـود        

 يك سرمايه گذار موجودي ثروت خود ،از اين رو. دارد) به طور مشخص دارايي هاي مالي(دارايي ها 

 . را مي تواند با تركيب هاي متفاوتي بين پول نقد و اوراق بهادار تخصيص دهد

بايـد در ضـرورت زمـاني        ت را با وجوه مبادله مي شوند و عل       بازارهاي مالي وجوه   در حقيقت در  

 درو  ( بازدهي اوراق بهادار     فراريت هر چقدر    ، از اين رو    و دستيابي به بازدهي و نقدينگي جستجوكرد     

 در يك   ،به عبارت ديگر   . تمايل به نگهداري پول نقد افزايش مي يابد        ،بيشتر باشد ) اين تحقيق سهام  

 در  ، اولاً ،بنابراين.  بيشتر ترجيح مي دهند    نرخ بازده معين، سرمايه گذاران ريسك كمتر را بر ريسك         

له است كه اگر بازدهي اوراق بهادار با نوسان مواجه باشد يـا بـه عبـارت                 أبررسي اين مس    هدف جااين

 نحوة تصميم گيري سرمايه گذاران مبنـي        ، اگر بازار بورس در شرايط فراريت قرار داشته باشد         ،ديگر

 به صورت اوراق بهادار و چه نسبتي را به صـورت پـول نقـد    بر اينكه چه نسبتي از سبد مالي خود را 

  مي گيرد ثيرقرارأ چگونه تحت ت،نگهداري كنند

 پايدار متغيرهاي تقاضاي پول موجب تجديد نظـر در شناسـايي   تزلزل روابط قبلاً  از سوي ديگر،    

ربوط بـه  در ايران نيز تحولات م. شده است  - بويژه پس از جنگ      - مدل هاي مربوط به تقاضاي پول     

لذا دستيابي بـه    .  تقاضاي پول تأثير گذار باشد     تابعگسترس بازار سهام در سالهاي اخير مي تواند بر          
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 ،بنابراين.  استهاي مربوطه بسيار مؤثر و قابل كاربردگيري تقاضاي پول در تصميم1يك تابع با ثبات

ات تابع تقاضاي پول در اين       بررسي ميزان ثب   ،يكي ديگر از اهدافي كه در اين تحقيق دنبال مي شود          

 :اهداف تحقيق، عبارتند ازو شرايط است 

 .و سرعت گردش پول بر تقاضا ارزيابي اثر ناپايداري بازار سهام -الف   

  .بررسي نقش ورود متغيرهاي مربوط به بازار سرمايه در ايجاد ثبات در تابع تقاضاي پول -ب 

ا توجه به تغيير و تحولات اقتصادي در چارچوب البته لازم به ذكر است كه اين موضوع تاكنون ب       

دريافت كه  )1977 (از جمله هامبرگر. مدل هاي گوناگون نيز مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته است

 . با وارد كردن نسبت سود سهام به متوسط قيمت آن، تابع تقاضاي پول با ثبات مي شود

 : به ترتيب زير مي باشد،الاتي كه در اين ارتباط قابل طرح استؤاز اين رو س

آيا در ايران تقاضاي پول متاثر از تقاضا براي ساير دارايي ها است ؟ يا بـه عبـارت ديگـر آيـا      -1

 است؟ نظريه سبد دارايي در ايران نيز برقرار

معني دار دارد؟ به عبارت ديگر، آيـا   اثر ايران بر تابع تقاضاي پول در آيا ناپايداري بازار سهام -2

خطاهاي مدل تقاضاي پول در ايران را كاهش  )بازده و ريسك(غير هاي مربوط به بازار سهامورود مت

   مي دهد؟

صـنعتي،   پيـشرفته  با كـشورهاي   در مقايسه  :و ارزش تحقيق بايد گفته شود كه       اهميت در باب 

  هدايت پس اندازهاي مردم به منظور سـرمايه گـذاري در           ، در تمام كشورهاي در حال توسعه      تقريباً

ل آن مـي توانـد عـدم    ييكي از دلاو . گيردبخشهاي مختلف اقتصاد به نحو احسن و بهينه انجام نمي    

بر اين  يا فراريت    ديگر حاكميت شرايط عدم اطمينان    دليل   و   ،توسعه مناسب بازارهاي مالي متشكل    

نكي اسـت، بـه     به عنوان مثال بازار سرمايه در ايران بسيار محدود و متاثر از سيستم بـا              . باشد بازارها

 درصد منابع مالي جريـان      3كل ارزش مبالغ اختصاص يافته به بورس تنها         1371گونه اي كه در سال    

دولت با اجراي سياسـت هـاي تعـديل          اما پيش بيني مي شد كه     . يافته به سوي بانك ها بوده است      

داماتي نيز  اق.  گامي در جهت گسترش بورس اوراق بهادار بر دارد         ،اقتصادي و برنامه خصوصي سازي    

منهاي . در اين رابطه انجام گرفت كه موجب رونق موقتي اين بازار شد اما اين رونق تداوم پيدا نكرد                 

 اين اسـت كـه   ، سؤالي كه بحران اخير بازار بورس در اذهان مطرح نموده،ثر در اين ناكامي   ؤعوامل م 

 يعني اتكا بيش    -قتصاد ايران    اين وضيعت ساختاري ا    ،طور نهادي ه بازار بورس مي تواند ب     فراريتآيا  

 .را تشديد كند -از اندازه بر سيستم بانكي يا به عبارت ديگر بر بازار پول 

                                                                                                                   
  .)1383(مراجعه شود به مقاله كميجاني و بوستاني  .1
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بـر   بـورس  بـازار  فراريـت   است كه مشخص مي كند تا چه اندازه        آن اهميت تحقيق در     ،بنابراين

 مي تواند مقامـات   ،بر كاركرد هاي بازار پول تأثير گذار استكه اين شناسايي          پول و از اين رو     تقاضاي

 .پولي را در سياستگذاري هاي مناسب مربوط رهنمون باشد

به منظور پاسخ گويي به سؤالات مطروحه، در بخش بعدي مقاله، چـارچوب تحليلـي و پيـشينه                 

 ،ه مي شـود و پـس از آن در بخـش سـوم             ئ روش تحقيق ارا   ،در بخش دوم  . پژوهش بررسي مي شود   

ل در ايران شناسايي شـده و پويـايي هـاي كوتـاه مـدت نيـز بـا                   رابطه تعادلي بلند مدت تقاضاي پو     

سـرانجام در بخـش نتيجـه       . استفاده از الگوي تصحيح خطاي برداري مورد شناسايي قرار مي گيـرد           

 ضمن جمع بندي مطالب، راهكارهاي قابل استنباط مبتني بر نتايج كسب شده             ،گيري و پيشنهادها  

  .ه مي شودئارا

 

  پيشينه پژوهش چارچوب تحليلي و  - 2

,,,...,اگرسري   112 +−− tttt QQQQ            يك فرايند تصادفي از قيمتها، مقـاديرتجمعي، نـرخ ارز، نـرخ

به عنوان انحراف معيار بـازده دوره اي آن تعريـف مـي             t-1 در زمان  بهره وغيره باشد، فراريت فرايند    

 عبارت است فراريتريف،  براساس اين تع  . معمولاً لگاريتم بازدهي مورد استفاده قرار مي گيرد       . شود

  :از

Volatility=std(log(

1−t

t

Q

Q
)) 

در حقيقت، فراريت شاخصي است ازنوسان بازدهي يك دارايي كه معمولاً به وسيله انحراف 

درمباحث مالي فراريت بازده يك دارايي  معيار دوره اي تغييرات بازدهي آن اندازه گيري مي شود،

  .ارايي شناخته مي شودبه عنوان ريسك آن د

به چاپ رسيد،  1952 سبد دارايي، در ابتدا توسط ماركويتز در مقاله اي كه در سال نظريه

 دارايي خود سبد تنظيم در جريان سرمايه گذاران اعتقاد بر اين بود كه قبل از ماركويتز،. معرفي شد

رو توصيه ازاين. دارند يي تأكيدتنها به اوراق بهادار از يك هر مناسب پاداش و ريسك به بر دستيابي

 فرصت بازدهي و حداقل بالاترين فراهم كننده بهادار اوراق شناسايي معمول در سرمايه گذاري،

 نتيجه گيري بر مبناي اين توصيه، ممكن بود .ريسك و سپس تشكيل سبد بهينه دارايي از آنها بود

 برخورداري كه مشخصه اش كنند ركزنوع سهام متم فقط در يك را خود دارايي  كل،شود كه افراد

 ماركويتز. به لحاظ شهودي ساده لوحانه به نظر مي رسيد اين اما. است مناسب بازدهي و ريسك از

منابع  انتظار مورد بازده به اينكه توجه با كه نمود بتاث او. نمود فرمول بندي را شهودي اين موضوع

 بازده مورد ريسك در صورتي است، تنهايي به هاآن از بازدهي هر يك موزون دارايي برابر ميانگين
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 سبد انتخاب به تنهايي خواهد بود كه اوراق سهام از هر يك ريسك موزون ميانگين انتظار كمتر از

متنوع  به مفهوم اين .انجام گيرد همبستگي بازدهي هستند،عدم  منبع كه داراي چند بين دارايي از

است كه يك سرمايه گذار مي تواند  مفهوم اين به ه سادگيب متنوع سازي. مي باشد دارايي ها سازي

. دهد كاهش طريق سرمايه گذاري در تعداد گوناگون و غير مرتبطي از دارايي ها از را بازار ريسك

 يك جمله، در. بازدهي مورد انتظار تحت تأثير قرار نمي گيرد  بدون هزينه است زيرا،تقليل ريسك

سبد بهينه دارايي ها و نه انتخاب هر يك از اوراق بهادار  انتخاب به دنبال بايد سرمايه گذاران

 .مناسب به تنهايي باشند

مـي   اگر بازده دوره اي اوراق بهادار مختلف به عنوان يك متغير تصادفي در نظـر گرفتـه شـود،                  

ازده مبنا، ب  بر اين . دنموتوان براي آنها مقادير مورد انتظار، انحراف معيار و ضريب همبستگي تعيين             

اگر ناپايداري و بازده . تشكيل شده ازآنها نيزقابل محاسبه است   دارايي  هر سبد  فراريتمورد انتظار و    

به عنوان متغيرهاي جايگزين ريسك و پـاداش در نظـر گرفتـه شـود، در فـضاي كليـه                     مورد انتظار 

دارنـد ، ايـن      فقط بعضي از اين سبدها از تراز ريسك و پاداش بهينه برخور              ،سبدهاي ممكن دارايي  

 از اين رو يك سرمايه گذار بايد         و تركيبات دارايي تشكيل دهنده كرانه كاراي سبد دارايي مي باشند         

 .باشد داشته قرار بر كرانه هاي كارا نمايد كه انتخاب را سبدي آن

 )پـول (ريـسك   بـدون  يي ـدارا يـك  اضافه كردن با را ار ماركويتز ك1958در سال ز توبين مجي

 سرمايه گذاري  مالي تامين براي وام امكان استفاده يا عدم استفاده از     ،  نين شيوه اي  چ. گسترش داد 

 منجر  "فوق كارا "معرفي سبد دارايي هاي      به و مي كند  فراهم را بر كرانه كاراي سبد دارايي     مستقر

 .دارنـد   مـستقر بـر كرانـه هـاي كـارا          صـرفاً  سبد دارايي هـاي    به نسبت برتري عملكرد مي شود كه  

 ارتباط نزديـك   دارايي ها  ديگر انواع بازده با پول نگهداري در مورد   روشن است كه تصميم    ،اينبنابر

 . است متاثر دارايي ها اين از از مشخصات هر يك دارد، كه

 پـول نقـد و اوراق بهـادار    گزينـه با فرض اينكه دارايي ها و ثروت سرمايه گذاران در تركيـب دو    

 به هيچ وجه نسبت به نرخ بهره آينده مطمـئن نمـي باشـند و       سرمايه گذاران  ،طبقه بندي مي شود   

و اين عدم اطمينان مي تواند برآورد سود و يا ضرر ناشي از سرمايه گذاري را تحت تأثير قـرار دهـد                      

ناشي  ريسك افزايش ميزان   افزايش سهم اوراق بهادار در سبد دارايي فرد الزاما باعث          ،در اين صورت  

، سطوح بالاتر ريسك گريز استحال با فرض اينكه سرمايه گذار   . مي شود  وي هايسرمايه گذاري  از

مخاطره اقتصادي با سطوح پايين مطلوبيت و سطوح بالاي ثروت با سطوح بالاي مطلوبيـت منطبـق                

 منحني هاي بي تفاوتي تحت شرايط اجتناب از مخاطره اقتـصادي قابـل              ، در اين صورت    و مي باشد 

به ازاي يك سطح موجـود از ثـروت          اين منحني ها مثبت است زيرا     شيب هر يك از     .  است استخراج

در پايان هر دوره معين زمان، ازدياد مخاطره اقتصادي مطلوب نيست و بـراي هـر سـطح معلـوم از                     
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 با عطف نظر به اينكه سـرمايه        لذا. مخاطره اقتصادي سبد مالي، رشد بيشتر ثروت مورد دلخواه است         

 مـي تـوان بـه       ،وت خود با توجه به محدوديت هاي موجود دارنـد         گذاران سعي در حداكثر سازي ثر     

 . تعيين سبد بهينه دارايي از جمله موجودي پول نقد در اين سبد پرداخت

است كه مي تـوان از تـابع         بديهي شد، بررسي تاكنون تابع تقاضاي فردي پول و ساير دارايي ها        

 توابـع  اينگونـه  اظ منطقي، حاصل جمع   به لح  مالي در اقتصاد نيز سخن گفت كه      ا  تقاضاي دارايي ه  

  .1380 برآورد مي شود مجتهد، هر چند كه در عمل به طور مستقيم است فردي

، ديدگاه كينز در مورد رابطه معكوس نرخ بهره و رجحان نقدينگي كـه فقـط نگـه                  1958توبين  

يـل رفتـار سـرمايه      او با تجزيـه و تحل     . داري يك نوع دارايي را در نظر مي گيرد مورد انتقاد قرار داد            

گذاران مختلف بر مبناي رجحان هاي آنها، مطرح مي كند كه در مورد طيف گسترده اي از دارايـي                   

همچنين در مـدل انتخـاب      . بالاتر و مخاطره بيشتر وجود دارد      انتظاري بازده بين ستان ب بده ها يك 

ه نـرخ بـازده انتظـاري و        توبين نتيجه گيري مي شود كه توزيع دارايي ب        ماركويتز  سبد بهينه دارايي    

 . پيش بيني درجه مخاطره آميزي دارايي هاي مختلف بستگي دارد

 مي توان به    ،از مطالعات داخلي كه مي تواند ارتباط نزديكي با موضوع مورد تحقيق داشته باشد             

 :موارد زير اشاره نمود

 مـشكلات نـرخ   برآورد تابع تقاضاي پول در ايـران بـا توجـه بـه     "ا موضوع ، )1370( اميرشرفي

 1346-65 به بررسي تابع تقاضاي پول و شناسايي عوامـل مـؤثر بـر آن در ايـران طـي دوره                    ،"بهره

 در كـشورهاي توسـعه   وي مطرح مي كند در بحثهاي تئوريكي كـه امـروزه خـصوصاً         . رداخته است پ

. آورنـد   مـي شـمار  بهـره بـه    نـرخ  يافته در مورد تقاضاي پول مطرح است، عمدتاً آن را تابعي از انواع   

از جمله ايران، با مشكلاتي همراه است، چرا كه در           اين نظريات در كشورهاي در حال توسعه       كاربرد

 -بازار سازمان يافتـه پـولي       كشورهاي در حال توسعه، عمده اطلاعات ثبت شده بازار پولي مربوط به             

 ،افي نكرده و از طـرف ديگـر  زيرا بازار اوراق بهادار در اينگونه كشورها رشد ك. است - خصوصا بانكها

 را تـشكيل نيافته پولي كه حجم وسيعي از مبادلات در اين كشورها            بازار سازمان   اطلاعات مربوط به    

در نتيجه، نـرخ بهـره در بـازار پـول كـشورهاي در حـال                . صورت مدون وجود ندارد      نيز به    مي دهد 

 وسـيله     تعيـين آن بـه      دليل  ه بوده، به    توسعه، از جمله ايران، كه در بيشتر موارد با عدم تعادل مواج           

 مشكل ثبات متغير نرخ بهـره و شـرايط عـدم          .  ثابت است  طول سالها تقريباً   پولي كشور، در   نؤلامس

دن نمـو را بر طـرف   هدف از ارائه رساله مذكور     .سازد  پيچيده تر مي   بررسي تابع تقاضا را    بازار، تعادل

 . ول مناسب براي كشور مي داند كشف يك مدل تقاضاي پمشكلات فوق و نهايتاً

به بررسي آزمون ثبـات رفتـار تـابع تقاضـاي پـول بـا اسـتفاده از         )1383( كميجاني و بوستاني

در ايـران پرداختـه انـد، كـه      1381تا  1339 جوسيليوس طي سالهاي -تكنيك همگرايي جوهانسن
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 ـ   رخ تـورم و نـرخ ارز در   نتايج حاصله حاكي از آن است كه حجم نقدينگي با توليد ناخالص داخلي، ن

همچنين ضريب جمله تصحيح خطا نشان مي دهد كه علي رغـم وجـود   . بازار موازي ارز، همگراست  

 .تعادل بلند مدت در بازار پول، حركت به سمت تعادل دراين بازار به كندي صورت مي گيرد

در  (P/E)بررسي نقش نسبت قيمت بازار بر درآمد هرسهم" در رساله ،)1377 (سيمين حصادي

اشاره مي كند كـه   "ارتباط با بازده سهام عادي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 يعنـي   ،گذاري خود به دو عامل بسيار مهم        گذار در انتخاب پروژه سرمايه      با توجه به اينكه هر سرمايه     

سه ريـسك سـهام      يكـي از شاخـصهاي مقاي ـ      ،نمايد و از طرفي     ميزان بازده و ريسك سهام توجه مي      

ست از نسبت قيمت بر درآمد، لذا موضوع تحقيق روي دو عامـل بـازده و                 ا شركتهاي مختلف عبارت  

متمركز بوده و موضوعي تحت عنوان بررسي نقش نسبت قيمت بـازار            ) P/E(نسبت قيمت بر درآمد     

 اوراق در ارتباط با بازده سهام عادي شـركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس     )P/E(به درآمد هر سهم 

كـه  .  دو فرضيه مورد مطالعـه قـرار گرفتـه اسـت           ،در اين تحقيق  .  انتخاب گرديده است   ،بهادارتهران

بيني بازده سهام عادي شركتهاي پذيرفته شده در بورس تهـران   بر پيش P/Eنسبت  -1 :عبارتند از

 رابطـه  ،انو بازده سهام عادي شركتهاي پذيرفته شده در بورس تهـر  P/Eبين نسبت  -2؛ تأثير دارد

 اين فروض را از لحاظ آمـاري قابـل قبـول دانـسته              ،با انجام آزمون هاي مربوطه    . معنادار وجود دارد  

 .است

  

 :روش تحقيق -3

 ـ ،تصريح هاي متعارف تقاضاي پول 1970ط قبل از اواس خـوبي پـيش   ه  رفتارهاي تقاضاي پـول را ب

 شامل درآمد غيرهاي كلان اقتصادي عموماً تنها تعدادكمي از مت،روابط رايج .بيني كرده و پايدار بود

چنين وضعيتي از اواسط همان دهـه  . و نرخ بهره را براي درج در تابع تقاضاي پول پيشنهاد مي كرد          

دگرگون شد، به نحوي كه دو شكست اصلي را در تئوري هاي متعارف تقاضاي پول شـاهد هـستيم                   

در  "كاهش بزرگ سرعت گردش پول"و  1970در خلال دهه "مورد پول گم شده"كه تحت نامهاي 

بسياري از صاحب نظران ايـن وضـعيت را بـه گـسترش هـا و      . شناخته مي شوند 1980خلال دهه 

  ).(Carpenter and Lange, 2002 هاي مالي نسبت مي دهندنوآوري

 بازار سهام بـر تقاضـاي پـول         فراريت قصد بر آن است كه اثر        ،با توجه به اينكه در تحقيق حاضر      

بازار سهام مي توانـد      فراريتبا ثابت بودن ساير شرايط،        فرض مي شود   ،شود، در اين صورت   بررسي  

 ـ. 1خود را در سرعت گردش پول از طريق تأثير بر هزينه مبادله دارايي ها نمايان سـازد                 عـلاوه در   هب

                                                                                                                   
  .م ثابت نيستدر وضعيت فراريت بازار سهام ، ديگر هزينه مبادله سها. 1
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هـاي پـولي و مـالي    ها در يك جامعه به طور قابل ملاحظه اي به سـازمان        حالي كه سيستم پرداخت   

وجود در آن بستگي دارد، عادات خرج كردن تحت تأثير درآمد واقعي، نرخ تورم يا نرخ بهـره قـرار                    م

شـود،  هـا زيـاد مـي     وقتي هزينه فرصت نگهداري پول نقـد بـا افـزايش بـازدهي سـاير دارايـي                . دارد

مـي  با پول خود انجام مي دهند و با دفعات بيشتري آن را به جريان      كار بيشتري  ،نگهدارندگان پول 

  . اندازندكه به افزايش سرعت گردش پول منجر مي شود

از دست مي دهد و مـردم پـول نقـد             ارزش خود را   ،پول در وضعيت تورم فزاينده    از سوي ديگر،    

 اين تصور وجود دارد كـه . افزايش سرعت گردش پول مي شود      كمتري نگهداري مي كنند، كه باعث     

اد مي شود، به طوري كه مردم تقاضاي بيـشتري بـراي            نياز به داد و ستد با افزايش درآمد واقعي زي         

 تغيير درآمد واقعي بر سرعت گردش پـول اثـر   ،بنابراين، مسيري كه از طريق آن   . موازنه نقدي دارند  

 .مدي تقاضاي پول بستگي داردآ به كشش در،مي گذارد

 مقابـل در   از سوي ديگر، در بيشتر نظريه هاي سبد دارايي، تركيب دارايي ها برحـسب ريـسك               

 اساسـاً  )صرف نظر از ريـسك تـورم   (دارايي  نوعيبه دليل اينكه پول. بازدهي حاصل، تراز مي گردد

 اثـر   ، مي توانـد    با فرض ريسك گريز بودن افراد، ريسك دارايي هاي جايگزين          ،فاقد ريسك مي باشد   

لذا در اين . بر پول مي تواند داشته باشد قابل توجه روي سهم نسبي سبد دارايي تخصيص داده شده

 سرعت گردش پول به عنوان تابعي از هزينه فرصت نگهداري پول و مخاطره نگهداري سـاير         ،تحقيق

، نتايجي حاصل مي شود كه در       دارايي ها در نظرگرفته مي شود در اين صورت با توجه به رابطه زير             

 .پي مي آيد

2M

NGDP
V =

  
 نقـدينگي   2M ناخالص داخلـي اسـمي و         توليد PDGN سرعت گردش پول،     Vدر رابطه فوق،    

مي توان رابطه بين سرعت گردش پول ، هزينه فرصت نگهداري پول و همچنـين ريـسك              . مي باشد 

 )(Carpenter and Lange, 2002 نمود مستتر در بازار سهام را به صورت زير تصريح

ttttt eVolLnOCLnmLny +++=− 210 ααα
 

هزينه هاي فرصتي نگهـداري  tOCتراز واقعي نقدينگي، tm درآمد واقعي، ty ،فوق در رابطه

 . بازدهي بازارسهام مي باشدفراريتشاخص  tVolپول و

 بازار سهام بر بازار پول مي باشد نـه بررسـي و             فراريت بررسي اثر   هدف اين تحقيق   ،در حقيقت 

بازار پول نسبت به     حساسيت ميزان اين مدل به منظور تعيين      ، لذا  تصريح مجدد مدل تقاضاي پول    

 . مورد آزمون قرار مي گيرد،نوسانات بازار سهام با توجه به بازده و ريسك بازار سهام

 رابطه كوتـاه مـدت يـا پويـا در           . بيانگرتابع تقاضاي بلند مدت تعادلي پول مي باشد        ،معادله فوق 

در اين صورت، تغييرات لگاريتم تراز واقعـي نقـدينگي          . مي شود برآورد   يك مدل تصحيح خطا    قالب
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، )عبارت تصحيح خطا  (تابعي خواهد بود از انحراف نقدينگي دوره قبل ازمقدار تعادلي بلند مدت آن              

همچنين متغير وابسته با يك تأخير و به طور همزمان تغييـرات لگـاريتم هزينـه فرصـت، لگـاريتم                    

با دو دوره تأخير كه مي توان مدل تصحيح خطا را به صورت  (pce) مخارج مصرفي بخش خصوصي

 :)(Carpenter and Lange,J, 2002 زير تصريح كرد

tt

tttttt

Lnpce

LnpceLnpceLnmLnOCeLnm

εβββ

βββββ

+∆−−−+

∆+∆+∆+∆+=∆

−

−−−

2543

15413211

)1(
 

در تحليل فوق به منظور بررسي نقش متغيرهاي بازار سهام بر تقاضاي پول ، فرض بر آن است 

ر ضريب كشش مخارج مصرفي دو از اين رو ب. كه كشش درآمدي تقاضاي پول برابر يك مي باشد

در بخش بعدي، روابط فوق با . اعمال مي شودβ 6 + β 5 + β 4 + β 3 = 1 خيري اين محدوديتأت

استفاده از روشهاي مرسوم اقتصادسنجي بويژه در زمينه سري هاي زماني مورد آزمون قرار خواهد 

 .گرفت و نتايج حاصل تجزيه و تحليل مي شود

  

 يج آنتخمين الگو و نتا -4

ارائـه   )1956( توسـط فريـدمن  ، تئوري مدرن مقداري پول كه به تئوري تقاضاي پول معروف اسـت 

 فرد پول را با طيف وسيعي از دارايي ها مقايـسه كـرده و آنگـاه بـه تـصميم                     ،شد، در روش فريدمن   

دارد ) 1952(ي كه ريشه در كار ماركويتز     وهمچنين روش پرتف  . پردازدگيري براي نگهداري پول مي    

در اقتصاد به كار گرفته شده، در تابع تقاضاي پول ريشه دوانـده اسـت و بـه                )1958(و توسط توبين  

 . عدم اطمينان و ريسك را وارد مدل مي سازد،طور صريح

 مدل تعادلي متعارف زير را كه در آن عدم اطمينان هـم لحـاظ شـده                 ،رو، در اين تحقيق    از اين 

و به طور متنـاظر،      (ده بر اساس نظريه هاي مختلف تقاضاي پول       است، بنا بركارهاي تجربي انجام ش     

1سي قرار مي گيردر، مورد بر)سرعت گردش پول
: 

0 1 2 3 4ln ln tD V G D P IN E X R IS K eα α α α α= + + + + +   )1(  

متغير وابسته است و مي تواند بيـانگر متغيرهـاي تقاضـاي پـول و همچنـين                  DVدر مدل فوق،  

يف محدود و   دو سنجش از تقاضاي واقعي پول در قالب تعر         ،سرعت گردش پول باشد؛ در جريان كار      

مـورد   V2)و V1 دوسـنجش از سـرعت گـردش پـول    (و متناظر با آن  ( M1/P , M2/P)گسترده 

، نـرخ   (GDP)متغيرهاي توضيحي عبارتند از توليد ناخـالص داخلـي حقيقـي          . بررسي قرار مي گيرد   

  .(RISK)و ريسك بازار سهام (LEX)، لگاريتم نرخ بازار آزاد ارز)(INتورم

                                                                                                                   
  .كندآزمون هاي همجمعي، اين متغيرها را در هر دو مورد تأييد مي.  1
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، در مطالعـات خـود بـه شـواهدي دسـت يافتنـد              ) 1982 (2و كراك ) 1982(1افرادي مثل انگل  

مبتني بر اينكه واريانس جملات اخلال در مدل هاي سري زماني از آنچه كه غالباً فرض مي شـوند،                   

3از سوي ديگر، اثبات شده است كه مدل هاي          . بي ثبات ترند  
ARCH    در مطالعات مربوط به تغييـر 

و رفتار ) انگل، ليلين و رابينز(، فراريت بازده بازار سهام   )1985ل،  انگل، هندري و ترومب   (پذيري تورم 

 داراي سـه نـوع       معمـولاً  هـاي مـالي   اين نـوع سـري    . بسيار مفيد است  ) دومويتز و هاكي يو   (بازار ارز 

  ).1385ابراهيمي،  (مشخصه هستند كه سري هاي زماني معمولي فاقد آن مي باشند

، )ty( مانند بازدهي حاصل از تغييـرات قيمـت سـهام         توزيع غير شرطي سري زماني مالي        -1

  .داراي دم هاي پهن تر از توزيع نرمال مي باشد

2- ty 2 همبستگي چنداني ندارند در حالي كه

ty ها داراي همبستگي بالايي مي باشند.  

تمايـل بـه   ) كوچـك  ( يعني شوك هاي بزرگ     . گرايش دارند بودن  ه اي   به خوش  yt  تغييرات -3

  .در همان مسير را دارند) كوچك ( پيروي از شوك هاي بزرگ 

با توجه به اينكه سبد دارايي هاي مالي تابعي از ميـانگين و واريـانس انتظـاري نرخهـاي بـازده                     

ر در ميـانگين و واريـانس انتظـاري         باشد، هر انتقالي در تقاضاي دارايي ها بايـد بـه همـراه تغيي ـ               مي

اگر فرض شود كه ميانگين از يك مدل استاندارد و يا سري زماني پايـا             . نرخهاي بازدهي اتفاق بيفتد   

از اين رو، تحليل مدل . كند، در اين صورت بالاجبار واريانس بايد در طول زمان ثابت باشد پيروي مي

هـايي    بيني كننـده    پيش. انديانس ها بنا نهاده شده    هاي سري زماني عموماً بر پايه فرض همساني وار        

انـد كـه، قـدرت        كنند به اين نتيجه رسيده      بيني استفاده مي    كه از روشهاي اقتصادسنجي براي پيش     

آنها به اين استنباط رسيده اند كه        .كند  اي به دورة ديگر تغيير مي       بيني آنها براي آينده از دوره       پيش

 دوره هايي از نوسان هاي غير معمول و زيـاد بعـد از يـك                ،اقتصاديدر بسياري از سري هاي زماني       

 . فرض ثابت بودن واريانس ديگر مناسب نمي باشـد         ،در چنين شرايطي  . آرامش نسبي ديده مي شود    

بيني در طول  هاي مختلف پيش رسد كه نااطميناني و تصادفي ذاتي همراه با دوره     بنابراين به نظر مي   

دهد واريانس شرطي در طول زمان تغيير  كه اجازه مي  ARCHمدل هاي   زمان متغير، استفاده از     

 در ايـن اسـت كـه       ARCHهاي  مندي و قابل استفاده بودن مدل       فايده. نمايد را توجيه پذير نمايد    

ته و گوشزد مي    بيني خواهد شد و مدل آنها را در نظر گرف           هاي دوره قبل، پيش     بيني  اشتباهات پيش 

                                                                                                                   
1. Engle 

2. Cragg 

3. Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity 
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31 2 4

0 1 1

1 0 0 0 0

1 1 2 1 3 1 4 1 5 1
1  (2)

qq q qp

t i t i i t i i t i i t i t

i i i i i

t t t t t t

DV DV LnGDP IN LnEX RISK

LnM P LnGDP IN LnEX RISK u

α µ γ π ε σ

λ λ λ λ λ

− − − − −

= = = = =

− − − − −

∆ = + ∆ + ∆ + ∆ + ∆ + ∆

+ + + + + +

∑ ∑ ∑ ∑ ∑

 با افزايش دقت اندازه گيري و مـدل سـازي ريـسك ، انتخـاب پرتفليـو                  1ARCHهايمدل. نمايد

  .Xekalaki, 2001 Degiannakis مناسب و مديريت ريسك سرمايه گذاري را بهبود بخشيده اند

اي باقيمانـده    تقريبي براي مدل رگرسـيوني پيچيـده تـر كـه دار            ARCHمدل هاي رگرسيوني    

 مي تواند بـه عنـوان اثـري از    ARCHوجود يك اثر  .ست نيز ه  نمي باشد،  ARCH هايي به صورت  

 مي تواند ناشي از حذف متغيرها و يا به دليـل تغييـر              خطاي تصريح باشد ، حال اين     خطاي تصريح   

بـه   بهتـري از واقعيـت نـسبت        يـب  تقر  ARCHدر اين گونه حالت ها ، هر چند مدل        . ساختار باشد 

 از .حالتي كه پيش شرط هاي استاندارد براي باقيمانده ها در نظر گرفته مي شود، به دست مي دهد        

 براي محاسبه متغير ريسك، از واريانس شرطي محاسـبه شـده توسـط مـدل         اين رو، در اين مطالعه    

-4 تـا  1371-1داده ها به صـورت فـصلي در طـول دورة    . استفاده شده است ARCH هاي خانوادة

 .ميباشد 1384

كـافي  )) 1 (معادلـه (تنها استناد به تابع بلند مدت تقاضاي پـول (Laidle, 1993) رليدبه نظر لا

نيست، به نحوي كه بعضي مسائل ناپايداري در تابع تقاضاي پول مـي توانـد ناشـي از مـدل سـازي                      

شده   (1) تعادلي ديناميسم كوتاه مدت وارد معادله،بنابراين. ناكافي از ديناميسم كوتاه مدت آن باشد

معادلـه   (1996)براي دستيابي به اين مهم، پـسران و ديگـران  . و به فرم تصحيح خطا بيان مي شود

بـه   ARDL هاي توزيعي، را به فرم تصحيح خطا با استفاده ازالگوهاي خودتوضيح با وقفه (1)تعادلي

  :صورت زير بيان كرده اند

 

 

  

 

و  M1Pتعريف از تقاضـاي پـول كـه بـا متغيرهـاي      ، كه عبارتند از دو  DVبا جايگذاري متغير

M2P  و دو تعريف متناظر از سرعت گردش پول كه با متغيرهاي ،V1  وV2  نشان داده مي شـوند، 

به منظور جلـوگيري  . خواهيم داشت (b-2)و(b-1)،(a-2)،(a-1)چهار معادله تحت نامهاي معادلات 

 . استفاده مي شود ARDLاز روش ين معادلات  ااز وقوع رگرسيون هاي كاذب در برآورد

ضروري است كه آزمون همجمعي انجام شود تا وجـود يـك رابطـه               ARDLدر برآورد به روش     

را بـه    ARDLرويكـرد   ) 1999(پسران و شين  . تعادلي بلندمدت بين متغيرهاي مدل به اثبات رسد       

ارامترهاي الگـو    تخمين پ  ، آزمون همجمعي و مرحله دوم     ،دو مرحله تقسيم مي كنند كه مرحله اول       

براي بررسي اينكه رابطه بلندمدت حاصل از اين روش، كاذب نيست، وجـود رابطـه بلندمـدت              . است

                                                                                                                   
   .به ضميمه الف مراجعه كنيد ARCHبراي آشنايي بيشتر با مدل هاي . 1 
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بـراي آزمـون معنـي داري سـطوح بـا وقفـه        F بين متغيرهاي تحت بررسي به وسيله محاسبه آماره

گتـر از مقـدار     ، بزر  Fگيرد، چنانچه مقدار آماره     متغيرها در فرم تصحيح خطا مورد آزمايش قرار مي        

، يعني عـدم وجـود همجمعـي، رد شـده و وجـود رابطـه                 H0 در اين صورت فرضيه       و بحراني باشد 

توان بـه بـرآورد       مي،   H0بنابراين با رد فرضيه     . گردد  تعادلي بلندمدت بين متغيرهاي الگو تأييد مي      

ده از الگـوي    رابطه تعادلي بلندمدت در بين متغيرهاي الگو پرداخـت، كـه ايـن خـود زمينـه اسـتفا                  

شود   تصحيح خطا، كه در آن نوسانات كوتاه مدت متغيرها به مقادير تعادلي بلندمدت ارتباط داد مي               

براي ) 2(روي باقيمانده هاي معادله      CUSUMSQو USUMهمچنين تستهاي   . نمايد  را فراهم مي  

 مربـوط  ايجنت. تست پايداري كشش هاي بلندمدت با توجه به ديناميسم كوتاه مدت انجام مي شود

مـنعكس شـده   ) 1(ه در جـدول   وقفـه  حـداكثر  با) 2(معادله در مذكور توابع براي F آزمون آماره به

  .است

 5 وقفه حداكثر با )2(معادله در مذكور توابع براي F آزمون آماره .)1 (جدول

 معادله Fآماره 

448/4  M1/p 

698/1 M2/p 

752/5 V-1 

737/2 V-2 

 براي حد بالا و پـايين بـه ترتيـب           أعرض از مبد  لحاظ  با   تغير توضيحي م 4مقادير بحراني براي    

 .است 85/2و 049/4

 

. باشندداراي روابط همجمعي و تعادلي بلند مدت مي  b-1و a-1 تنها معادلات، با توجه به جدول بالا

ابراين بن. باشندمعادلات تقاضا و سرعت گردش پول بر اساس تعريف محدود پول مي b-1و  a-1 معادلات

 . باشد در ايران تعريف محدود پول، براي سياست هاي پولي مي تواند مناسب

 

 تقاضاي پول -الف

 (M-1)، بـا توجـه بـه معادلـه     5با حـداكثر وقفـه    ARDL به منظور برآورد تابع تقاضاي پول، مدل

 .منعكس شده است (2)نتايج حاصل در جدول . برآورد مي شود
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 بيزين -بر اساس معيار شوارتز ARDL(5,1,2,0,0) دل آزمون پايايي م.)2( :جدول

 متغير ضريب سطح معني داري

042/0 289/0  LM1P(-1) 

011/0 384/0 LM1P(-2) 

316/0 142/0 LM1P(-3) 

007/0 354/0 LM1P(-4) 

000/0 487/0- LM1P(-5) 

695/0 65/0 LGDP 

070/0 315/0 LGDP(-1) 

167/0 003/0 IN 

015/0 006/0- IN(-1) 

036/0 005/0- IN(-2) 

600/0 22/0- LEX 

228/0 243/0 RISK 

007/0 901/2 C 

636/50 - F-stat 

030/0 - Serial Correlation 

959/0 - Functional Form 

449/0 - Normality 

517/0 - Heteroscedasticity 

824/1 DW-statistic =  R-Bar-Squared= 925/0  R-Squared = 994/0  
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R ماره كليديآ
2
 حاكي از ،كه قدرت توضيح دهندگي مدل را در حالت كلي بيان مي كند 

همچنين آماره هاي تشخيصي براي بررسي عدم . است خوبي برازش مدل  ورضايت بخش بودن

وجود خود همبستگي، تصريح صحيح مدل و همساني واريانس نيز بيانگر آن است كه مدل شرايط 

 CUSUMSQ)و  (ARDL CUSUM ترسيم نتايج آزمون پايداري مدل. را برآورده مي سازدلازم

نگر اين است كه مدل مذكور در طول زمان  درصد بيا5در برابر مرزهاي بحراني با سطح معني داري 

 . پايدار است

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  بـراي مـدل  M-1 بـا تعريـف محـدود   تـابع تقاضـاي پـول     روابط همجمعي و تعادلي بلند مدت   

ARDL(5,1,2,0,0) ارائه شده است (3)ر جدولد .  

  

 تقاضاي پول با ARDL(5,1,2,0,0)  روابط همجمعي و تعادلي بلند مدت مدل.3جدول 

  تعريف محدود

 متغير ضريب سطح معني داري

000/0 597/0 LGDP 

013/0 013/0- IN 

615/0 034/0- LEX 

294/0 368/0 RISK 

001/0 560/4 C 
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شود كه علامت ضرايب بـرآوردي بـا مبـاني نظـري              شاهده مي  م ،با توجه به نتايج به دست آمده      

چـون  . معنـي دار هـستند   همخواني داشته و كلية ضرايب بجز ضريب نرخ ارز و فراريت بازار سـهام 

نيـز  متغيرها در الگو به صورت لگاريتمي به كار رفته اند، ضـرايب بـرآوردي بيـانگر مفهـوم كـشش                     

غير وابسته در قبال يك درصد تغييـر متغيـر مـستقل را              درصد تغييرات مت    ديگر،  به عبارت  ،هستند

 .دنده نشان مي

 الگـوي   ينتـايج بـرآورد   . دارد در تابع تقاضاي پـول       يمثبت، نقش    متغير ريسك  ي،نظرلحاظ  از  

آماره مرتبط  اما   ؛3) جدول  (داراي علامت مثبت بوده و مطابق انتظار است       اينجا نيز   تقاضاي پول در    

معني دار نيست، كه مي توانـد بيـانگر         از نظر آماري     تقاضاي پول براي ايران      با متغير مذكور در تابع    

 .جايگاه ضعيف بازار سهام در سيستم مالي ايران باشد

 تصحيح خطا ارائـه     مدل متغيرهاي الگو با استفاده از نتايج حاصل از          مربوط به مدت    روابط كوتاه 

 كه وقتي الگوي تعادلي بلند مدت مـرتبط بـا   اين امكان وجود دارد Microfitدر نرم افزار    . گردد  مي

  . دمو نكسبنيز  استخراج شد، الگوي تصحيح خطاي مرتبط با آن را ARDL مدل

 

 تقاضاي پول در ايران ARDL(5,1,2,0,0)  مدل تصحيح خطاي مرتبط با مدل.4جدول 

 متغير ضريب سطح معني داري

605/0 0742/0- dLM1P1 

035/0 274/0 dLM1P2 

298/0 133/0 dLM1P3 

000/0 487/0 dLM1P4 

695/0 065/0 dLGDP 

166/0 003/0 dIN 

036/0 005/0 dIN1 

599/0 022/0 dLEX 

228/0 234/0 dRISK 

007/0 901/2 dC 

000/0 636/0- ecm(-1) 

Squared = 865/0  

DW-statistic = 824/1  
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R ضريب تعيين
2
. نـدگي بـالاي الگـو اسـت    است كه نشان دهنده قدرت توضيح ده 86/0 برابر 

كه داراي سطح معنـي داري نـسبتاً بـالايي نيـز      64/0 راه مقدب ecm(-1) منفي بودن ضريب متغير

ايـن  . ساز و كارهاي تعديل در حركت تقاضاي واقعي پول به سمت تعادل است            وجود  هست، دال بر    

 تعادل تقاضـاي  از عدم) شصت و چهار درصد( 64/0 ، نشان دهنده اين است كه در هر فصل،ضريب

 نـسبتاً بـا سـرعت       ،بنابراين تعديل به سمت تعادل    .  در فصل بعد تعديل مي شود      ،پول در يك فصل   

 .گيردانجام مي

 

 سرعت گردش پول -ب

 .شد برآورد (V-2) ، با توجه به معادله 5با حداكثر وقفه ARDL  مدل،به منظور بررسي رفتار سرعت گردش پول

 

 بيزين -بر اساس معيار شوارتزARDL(5,1,2,0,0)  آزمون پايايي مدل.5جدول 

 متغير ضريب سطح معني داري

280/0 232/0 LV1(-1) 

400/0 368/0 LV1(-2) 

258/0 134/0- LV1 (-3) 

350/0 229/0 LV1(-4) 

000/0 371/0- LV1(-5) 

000/0 883/0- LGDP 

012/0 529/0- LGDP(-1) 

305/0 200/0- IN 

053/0 500/0 IN(-1) 

400/0 800/0 IN(-2) 

787/0 012/0- LEX 

090/0 390/0- RISK 

200/0 700/2- C 

0/000  - F-stat 

102/0 - Serial Correlation 

125/0 - Functional Form 

339/0 - Normality 

189/0 - Heteroscedasticity 

DW-statistic = 778/0  R-Bar-Squared = 792/0  R-Squared = 844/0  
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   CUSUMSQو  CUSUM معيارهاي ترسيم

 

         

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Rآماره كليدي
 حاكي از ،كه قدرت توضيح دهندگي مدل را در حالت كلي بيان مي كند 2

همچنين آماره هاي تشخيصي براي بررسي عدم وجود . استرضايت بخش بودن خوبي برازش مدل 

 شرايط ،نگر آن است كه مدلخود همبستگي، تصريح صحيح مدل و عدم همساني واريانس نيز بيا

 براي مدلCUSUMSQ) و CUSUM (ترسيم نتايج آزمون پايداري. مذكور را برآورده مي سازد

ARDLبيانگر اين است كه مدل مذكور در   درصد5 در برابر مرزهاي بحراني با سطح معني داري

  . طول زمان پايدار است

  

 V-1براي معادله  ARDL(5,1,2,0,0)  روابط همجمعي و تعادلي بلند مدت مدل.)6 (جدول

 )سرعت گردش پول بر اساس تعريف محدود آن(

 متغير ضريب سطح معني داري

002/0 523/0 LGDP 

014/0 015/0 IN 

782/0 018/0- LEX 

135/0 571/0- RISK 

000/0 469/5-  C 
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ني نظـري   شود كه علامت ضرايب بـرآوردي بـا مبـا            مشاهده مي  ،با توجه به نتايج به دست آمده      

چـون  . معني دار هـستند  )بجز ضريب نرخ ارز و فراريت بازار سهام(همخواني داشته و كلية ضرايب 

. متغيرها در الگو به صورت لگاريتمي به كار رفته اند، ضرايب برآوردي بيانگر مفهوم كـشش هـستند       

 را نـشان     درصد تغييرات متغير وابسته در قبـال يـك واحـد تغييـر متغيـر مـستقل                  ديگر، به عبارت 

 .دهد مي

  سرعت گردش پول در ايرانARDL(5,1,2,0,0)  الگوي تصحيح خطاي مرتبط با مدل.7جدول 

 متغير ضريب سطح معني داري

577/0 092/0- dLM1P1 

052/0 276/0 dLM1P2 

241/0 142/0  dLM1P3 

000/0 371/0 dLM1P4 

000/0 883/0 dLGDP 

304/0 200/0- dIN 

003/0 800/0- dIN1 

787/0 012/0- dLEX 

090/0 386/0- dRISK 

022/0 700/3- dC 

000/0 676/0- ecm(-1) 

R-Squared = 857/0  

DW-statistic = 778/1  

 

R ضريب تعيين
2
. است و نشان دهنده قدرت توضـيح دهنـدگي بـالاي الگـو اسـت     0/857 برابر 

سـاز و   نقش فعال   الا ، دال بر     ب با سطح معني داري    -0 /676با ضريب    ecm(-1)منفي بودن متغير    

ضـريب جملـه تـصحيح خطـا        . كارهاي تعديل در حركت سرعت گردش پول به سمت تعادل اسـت           

(ECM)  از عـدم تعـادل    0 /676است، نشان دهنده اين است كه در هر فـصل   -0 /676كه برابر با

ت تعـادل   تعـديل بـه سـم   ،بنابراين.  تعديل مي شود، در فصل بعد،يك فصل در سرعت گردش پول   

 .نسبتاً با سرعت انجام مي گيرد
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  نتيجه گيري

قابـل  در ايران   بر اساس تجزيه و تحليل فوق، نتايج زير در ارتباط با تقاضا و سرعت گردش پول                 

 :طرح است

 كشش ،بر اساس نتايج حاصل ازاين تحقيق. تقاضاي پول با درآمد رابطه مثبت دارد  -1

 بر اساس اين نتايج، پول براي ايراني ها يك كالاي .اشدمي ب 597/0درآمدي تقاضاي پول در ايران 

 .ضروري است

 ضـريب   ،بر اساس نتايج حاصل از اين تحقيـق       . تقاضاي پول و نرخ تورم منفي است      رابطه   -2

 .است -013/0 متغير برابر ناي

 در تابع تقاضاي پول    -يني بر اثر ثروتي     شبه مفهوم غلبه اثر جان     -نرخ ارز با تقاضاي پول       -3

 -034/0 كشش نرخ ارزي تقاضاي پول بر اساس نتايج حاصل ازاين تحقيـق برابـر                . منفي دارد  رابطه

 .است

 در شـرايط افـزايش      ،به عبارت ديگـر   . تقاضاي پول با ريسك بازار سهام رابطه مثبت دارد         -4

 هدايت  ،ريسك در بازار سهام سرمايه گذاران به سمت نگهداري دارايي هاي با ريسك كمتر از قبيل پول                

بر اساس نتايج حاصل از اين .  تقاضاي پول افزايش مي يابد، بازار سهامفراريت در شرايط   يعني ؛ شوند مي

 .رسداست كه مقدار قابل توجهي به نظر مي368/0 متغير برابر  ضريب آن،تحقيق

 ،بر اساس نتـايج حاصـل از ايـن تحقيـق          . سرعت تعديل تقاضاي پول نسبتاً بالا مي باشد        -5

از عـدم    درصـد    64است كه نشان دهنده اين است كه در هر فـصل             -64/0 ابربرecm متغير ضريب

 .تعادل فصل قبل در تقاضاي پول تعديل مي شود

 ،بر اسـاس نتـايج حاصـل ازايـن تحقيـق          . سرعت گردش پول با درآمد رابطه مثبت دارد          -6

 .مي باشد 523/0كشش درآمدي سرعت گردش پول 

بر اساس نتايج حاصل از اين تحقيق ضريب        . سرعت گردش و نرخ تورم مثبت است       رابطه -7

 بر مبناي اين نتيجه در شرايط تورمي به جـاي اينكـه تقاضـاي دارايـي هـاي      .است 015/0 برابر آن

 .مالي افزايش پيدا كند، اين دارايي هاي واقعي هستند كه عمدتاً با افزايش تقاضا مواجه مي شوند

كاهش ( اين مفهوم كه افزايش نرخ ارز        به. سرعت گردش پول با نرخ ارز رابطه منفي دارد         -8

موجب كاهش سرعت    018/0  با ربا ضريبي براب  بر اساس نتايج حاصل ازاين تحقيق       ) ارزش پول ملي  

 شايد اين نتيجه دال بر وجـود كـشش قيمتـي مناسـب واردات در     .پول مي شود و بر عكس  گردش

 .ايران باشد

به عبارت ديگر در شرايط . ردسرعت گردش پول با ريسك بازار سهام رابطه منفي دا -9

 سرمايه گذاران به سمت نگهداري دارايي هاي با ريسك كمتر از قبيل ،افزايش ريسك در بازار سهام
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 ،بر اساس نتايج حاصل از اين تحقيق.  لذا سرعت گردش پول كاهش مي يابد؛پول هدايت مي شوند

 . مي رسداست كه مقدار قابل توجهي به نظر -571/0 متغير برابر ضريب آن

بـر اسـاس   . نسبتاً بالا مـي باشـد  در شرايط عدم تعادل سرعت تعديل سرعت گردش پول   -10

است كه نشان دهنده اين است كه در         -676/0برابر   ecmمتغير    ضريب ،نتايج حاصل از اين تحقيق    

 .تعديل مي شودفصل بعد  در ،از عدم تعادل فصل قبل سرعت گردش پولدرصد  6/67 هر فصل

 

 پيشنهادات

رغم اينكه ضرايب مذكور براي ايـران بـا مبـاني           با توجه به ملاحظات مربوط به ريسك، علي        -1

توانـد نـشان از عـدم توسـعه         نظري همخواني دارد اما داراي آماره هاي معني داري نيستد كـه مـي             

 يافتگي بازارهاي مالي در ايران باشد، لذا اقدامات مربوط به گسترش اين نوع نهـاد هـا بايـد تـسريع            

 . گردد

برآورد توابع با توجه به تعاريف مختلف پول بيانگر اين است كه تنها تعريف محدود پـول بـه    -2

 . عنوان هدف مياني براي سياستهاي اقتصادي قابل كاربرد و داراي روابط تعادلي مي باشد

اي با توجه به پايداري توابع مذكور در ايران، اجراي سياستهاي اقتـصادي در قالـب سياسـته    -3

 . به منظور دستيابي به ثبات قيمتها و رشد اقتصادي، قابل توصيه است پولي
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؛  (65-1346)برآورد تابع تقاضاي پول در ايران با توجه به مشكلات نرخ بهـره   (1370)اميرشرفي، همايون 

 .دانشگاه شهيد بهشتي، كارشناسي ارشد پايان نامه

 ؛( 67-1338)رد تابع تقاضاي پول و تحليل الگوي عرضه پول در ايران  برآو(1370)، عبدالمجيد   لائي 
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 .وبانكي

 .انتشارات ترمه :پول و ارز و بانكداري تهران(1377) زماني فراهاني،مجتبي

در  (P/E) بررسي نقش نسبت قيمت بـازار بـر درآمـد هـر سـهم     ( 1377) سيمين ،سيمين حصادي

 پايـان نامـه     ؛فته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران         ارتباط با بازده سهام عادي شركتهاي پذير      

 .كتر احمد احمدپور، دانشگاه علوم و فنون مازندران دكارشناسي ارشد، به راهنمايي

 .نشر هشت بهشت :اصفهان ؛بانكداري  پول و(1376) دمحم  كمال زاده، وهوشنگ شجري،
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