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 چکیده
افزایش نرخ  های شدید و موانع حاکم بر فروش نفت،به دلیل وجود تحریم های اخیردر سال هدف و زمینه:

ردیده و گموجب کاهش درآمدهای دولت  ارز را به همراه داشته است و از طرف دیگر کاهش منابع ارزی
سری بودجه و در نتیجه ک دهدهای دولت را نمیهای مالی کفاف هزینهمحدودیت درآمدهای ناشی از سیاست

ق جامعی ر تحقیای در نظام اقتصادی دولت را رقم زده است. تاکنون در داخل کشوباعث بروز مشکلات عدیده
ست. بدین و توزیع درآمد، صورت نگرفته ا ی پولی بروی نقدینگیهادر زمینه تدوین مدل بهینه سیاست

شکاف  دیده وگردد تأثیرات سیاست پولی بهینه بروی این متغیرها بررسی گرترتیب در این مقاله سعی می
ر هینه ببپژوهشی موجود مرتفع گردد. بر این اساس هدف اصلی تحقیق حاضر بررسی تأثیر سیاست پولی 

 باشد.ری توزیع درآمد مینقدینگی و نابراب
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بود. جهت  1398تا  1357های روش تحقیق حاضر کاربردی است. بازه زمانی تحقیق حاضر سال روش:
افزار در فضای نرم ARDLهای توزیع شده یا برآورد مدل از مدل اقتصادسنجی خود رگرسیون با وقفه

 بهره گرفته شد. 5مایکروفیت 

های دارد. سیاست حجم نقدینگی تأثیر مثبت و معناداری بروی تعدیلهای پولی بهینه سیاست ها:یافته
 دارد. پولی بهینه تأثیر مثبت و معناداری بر روی برابری درآمد

ده بدتر ش اساس نتایج مدل وضعیت نقدینگی و نابرابری درآمدی در طی دوره مورد بررسی گیري:نتیجه
 زم برخوردار نبود است.است در نتیجه سیاست پولی در کشور از کارایی لا

 

 ARDLسیاست پولی بهینه؛ نقدینگی؛ نابرابری توزیع درآمد؛ کلمات کلیدي: 

 JEL : B52, C41, C46طبقه بندي 
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 مقدمه

ترین اهداف هممدستیابی به رشد اقتصادی مطلوب همراه با توزیع عادلانه درآمد و نقدینگی مناسب 

صویری تیب، تزیرا رشد اقتصادی و نابرابری درآمدی به تردهند؛ اقتصادی هر کشوری را تشکیل می

قتصادی ارشد  کنند. عوامل متعددی براز تغییرات تولید کل و نوسانات اقتصاد کلان را منعکس می

دی خصوصیات فر»نقدینگی و توزیع درآمد مناسب اثرگذار هستند. این عوامل از دو جنبه  همراه با

 اند.بررسیقابل« ای کلان اقتصادیهای متغیرهنیروی کار و ویژگی

ها است. در چند دهه های اقتصادهای امروزی گسترش نابرابری درآمد در آنیکی از چالش

اخیر، در اقتصادهای پیشرفته شکاف بین فقیر و غنی در بالاترین سطح خود بوده است. روند 

ها که نابرابری را تجربه توسعه با برخی کشورنابرابری در بازارهای نوظهور و کشورهای درحال

های اند، تفاوت محسوس دارد، اما وجود نابرابری فراگیر در دسترسی به آموزش، مراقبتکرده

(. نابرابری توزیع 2015، 1شود )دابلا نوریس و همکارانتر مشاهده میبهداشتی و امور مالی بیش

ثباتی سیاسی ثباتی اجتماعی و همچنین بیعدالتی اقتصادی، فرصت نابرابر، بیمنجر به بی درآمد

رساند. (. این امر به توسعه اجتماعی، اقتصادی و سیاسی کشور آسیب می2015، 2گردد )سولتمی

درواقع در بسیاری از کشورها چگونگی بهبود توزیع درآمد تبدیل به یک چالش شده است )چیو و 

در ادبیات پیشین عواملی مانند پیشرفت تکنولوژی، عوامل جمعیتی، ساختار بازار  (.2019 ،3لی

و  4اند )فارکریشده عنوان یکی از دلایل ایجاد نابرابری درآمد مطرحسازی بهنیروی کار و جهانی

 (.2018همکاران، 

بارزی از  هایها مثالسطح برخورداری از سرمایه انسانی، نوع جنسیت، سن و مانند آن

خصوصیات فردی خانوارها هستند؛ همچنین سطح اشتغال، موجودی سرمایه، نقدینگی، میزان 

های کنند. در این بین، تکانههای کلان اقتصادی را منعکس میمخارج عمرانی دولت و غیره ویژگی

حت تأثیر پولی و مالی از طریق اثرگذاری بر متغیرهای اقتصاد کلان، نقدینگی و توزیع درآمد را ت

نوسانات  شوند.های پولی و مالی به بروز نوسان در تولید اقتصادی منجر میدهند. تکانهقرار می

کنند. در این حالت، تغییرات ایجاد شده در ایجاد شده تولید را از مسیر باثبات خود منحرف می

ع درآمد اقتصاد را با نقدینگی و توزی نقدینگی و درآمد افراد کشور شده و تغییر تولید منجر به

های پولی و مالی به صورت مستقیم از طریق تولید، سازد؛ بنابراین، تکانهنوسان و تغییر مواجه می

                                                                                                                   
1 Dabla-Norris et al 

2 Solt 

3 Chiu & Lee 

4 Furceri 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-2

0 
] 

                             3 / 20

https://mieaoi.ir/article-1-1358-fa.html


 امیر صبوري، مهناز ربیعي، فاطمه زندي، بهرام شکوري .../ سیاست پولي بهینه بر نقدینگيتأثیر                     390

همچنین به صورت غیرمستقیم از طریق تغییر سهم  ؛دهندرشد اقتصادی را تحت تأثیر قرار می

کارگیری ند. درنتیجه بهدهدرآمد افراد از تولید کل اقتصاد، نابرابری درآمدی را تغییر می

توانند نابرابری درآمد افراد را افزایش داده و به ها میهای آنهای نامناسب پولی و تکانهسیاست

های پولی بهینه بر نابرابری کاهش رشد اقتصادی منجر شوند؛ لذا در این پژوهش تأثیر سیاست

های اندکی در پژوهش بهینه گردد. تاکنون در مورد سیاست پولیمی درآمد و نقدینگی بررسی

 داخل کشور انجام شده است. همچنین تاکنون پژوهش تأثیر سیاست پولی بهینه را بر نقدینگی و

 باشد.جهت دارای نوآوری مینابرابری توزیع درآمد مورد بررسی قرار نداده است و این پژوهش ازاین

 

 مباني نظريپیشینه پژوهش و 

و مارکف سوئیچینگ و با  SVARهای (؛ با استفاده از مدل1395نتایج پژوهش ابراهیمی و فرنقی )

به بررسی عوامل اثرگذار  1376-1393های بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی کارگیری دادهبه

بر  شوک سیاست پولی انبساطی اثر مثبتی SVAR دهد که، مدلبر نقدینگی بازار سهام نشان می

تواند اثر مثبتی بر نقدینگی بازار سهام داشته باشد. نقدینگی بازار سهام دارد؛ ولی سیاست مالی نمی

های رونق نقد شوندگی های پولی در دورههای مدل مارکف سوئیچینگ، سیاستعلاوه خروجیبه

ترین نکی بیشداری دارد؛ همچنین در بین بازارهای موازی رشد نرخ سود بابازار اثر مثبت و معنی

علاوه نرخ رشد داری بر آن ندارد. بهاثر منفی را بر نقدینگی بازار سهام دارد و رشد نرخ ارز اثر معنی

 قیمت مسکن اثر منفی ضعیفی بر نقدینگی بازار سهام دارد.

(، در پژوهشی با عنوان، تأثیر سیاست پولی بر نابرابری درآمد، به 1400سرخوندی و همکاران )

ثیر سیاست پولی دولت بر توزیع درآمد با استفاده از حداقل مربعات معمولی پرداختند. بررسی تأ

شود و از فرضیه تأثیرپذیری توزیع درآمد از سیاست پولی تأیید می  دهد کهنتایج تحقیق نشان می

(، 1398توان فقر را کاهش داد. نتایج پژوهش اسدی خانوکی )طریق افزایش توان تولید است که می

های ناشی از سیاست پولی و مالی بر شاخص نابرابری درآمد در ایران، نشان ا عنوان، تأثیر تکانهب

دهد که، رابطه مثبت و معنادار میان سیاست پولی انبساطی و رشد نابرابری درآمدی میان می

ها از ضریب جینی و نرخ ها وجود دارد. از سوی دیگر با برآورد رابطه معکوس سهم دهکدهک

ها رابطه مثبت و لیات، تکانه حاصل از سیاست مالی انقباضی و رشد نابرابری درآمدی میان دهکما

 معناداری دارد.

های پولی و مالی بر رشد (؛ نیز در پژوهشی به بررسی اثر تکانه1395فطرس و معبودی )

ختند. بر اساس اقتصادی و توزیع درآمد ایران با استفاده از رویکرد تعادل عمومی تصادفی پویا پردا

اند تکانه پایه پولی و تکانه مخارج دولت از ای متغیرها حاکینتایج این پژوهش، توابع واکنش ضربه
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اند. تکانه مثبت پایه پولی و مخارج دولت طریق افزایش تولید کل، رشد اقتصادی را افزایش داده

یق تأثیر بر تولید غیرنفتی رشد وری از طراند. از سوی دیگر، تکانه بهرهنابرابری را افزایش داده

اقتصادی را افزایش داده است. تکانه درآمد نفتی از طریق تولید ناخالص داخلی رشد اقتصادی را 

اند. وری و درآمد نفت توزیع درآمد خانوارها را بدتر کردههای بهرهافزایش داده است؛ همچنین، تکانه

 یش یافته است.در نتیجه نابرابری درآمدی خانوارهای کشور افزا

دهد که با وجود یک منحنی فیلیپس سیاست پولی (؛ نشان می2019) 1نتایج پژوهش میچائو

با توجه به  .تواند برای جلوگیری از رکود کافی باشدشود میکه در طی دام نقدینگی اجرا می

هره واقعی های دولت از جمله کاهش نرخ ببینی هزینههای مالی، تداوم تورم برخی از پیشسیاست

 دهد.کند و میزان تحریک مالی بهینه میزان تداوم تورم را کاهش میرا برای شروع تورم توجیه می

که محرک بهینه اگر تداوم تورم ناشی از انتظارات انطباقی باشد سیاست پولی ناکارآمد است، درحالی

ر سیاست پولی بر (؛ در پژوهشی به بررسی تأثی2019و همکاران ) 2مالی اثربخش است. نگوین

پرداختند. نتایج مدل اتو خود  2014تا  2001نابرابری درآمد در کشور ویتنام در بازه زمانی 

های پولی تأثیر کمی بر نابرابری درآمد دارند. علاوه بر دهد که سیاسترگرسیون برداری نشان می

که ری درآمد دارد، درحالیداری بر نابرابهای پولی، تورم، آموزش و بیکاری نیز تأثیر معنیسیاست

 رشد اقتصادی تأثیر ناچیزی بر این متغیر دارد.

های سیاست پولی بر نابرابری (؛ در پژوهشی به بررسی تأثیر شوک2018و همکاران ) 3فارکری

طور متوسط نابرابری درآمد را های پولی انقباضی پولی بهدرآمد به این نتایج رسیدند که شوک

شود و به می تر از کاهش آنت نامتقارن سیاست باعث افزایش نابرابری بیشدهد. اثراافزایش می

که افزایش غیرمنتظره در نرخ سیاست باعث افزایش وضعیت چرخه تجارت بستگی دارد. درحالی

تری همراه های سیاست ناشی از افزایش رشد و تورم با نابرابری کمشود، تغییر در نرخنابرابری می

 است.

تأثیر سیاست پولی بر نابرابری درآمد  (؛ در پژوهشی که به بررسی2018و همکاران ) 4آمپودیا

ای ها در این پژوهش نشان دادند که کانال درآمد غیرمستقیم از اهمیت ویژهخانوارها پرداختند. آن

هایی که دارایی نقدی اندکی دارند؛ بنابراین کانال درآمد ویژه برای خانوادهبرخوردار است، به

(؛ 2017) 5غیرمستقیم عامل اصلی تغییر در میزان مصرف در سطح کل است. ممتاز و تئوفیلوپولو

                                                                                                                   
1 Michau 

2 Nguyen 
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ها نشان در پژوهشی به بررسی تأثیر سیاست پولی بر نابرابر در انگلیس پرداختند. نتایج پژوهش آن

تری دارد؛ مصرف تأثیر منفی بیشهای کم درآمد و کمداد سیاست پولی انقباضی بر خانواده

همچنین سیاست پولی انقباضی در افرایش نابرابری نسبت به رکود اقتصادی نقش دارد. برگر و 

های (؛ در پژوهشی به بررسی تعامل بین ایجاد نقدینگی بانکی )شامل کلیه فعالیت2017) 1بومان

( 1های مالی پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد )بانکی و خارج از ترازنامه(، سیاست پولی و بحران

بینی بحران به پیش -ویژه ایجاد نقدینگی خارج از ترازنامه به -ایجاد نقدینگی بالا )نسبت به روند( 

توجهی بر نقدینگی است؛ اما از های پولی از نظر آماری دارای اثرات قابل( سیاست2کند. )کمک می

های مالی ام بحراننظر اقتصادی تأثیر اندکی در ایجاد نقدینگی دارد و این اثرات حتی در هنگ

های پولی تأثیرات بسیار کمی در ایجاد نقدینگی بانکی متوسط و ( سیاست3تر هستند. )ضعیف

 بزرگ در هر دو زمان عادی و بحران دارد.

 مدتکوتاه های بهرهپول، نرخ عرضه کنترل برای مرکزی هایبانک پولی سیاست اصلی ابزار

 و ارز نرخ اعتبار، کانال کانال طریق از اقتصاد واقعی بخش به سیاست پولی تصمیمات انتقال و است

و  5: 2013 ،2پول المللیبین کرد )صندوق مختل را مکانیزم این جهانی، بوده که بحران ثروت کانال

 دیگر تأثیرگذاری بر طریق از مرکزی بانک مدتکوتاه بهره نرخ (. تغییر1 :2012 ،3ولمن و هالتوم

بر  وکار،کسب وام بهره نرخ و خودرو وام بهره نرخ مسکن، وام بهره نرخ مانند های بهرهنرخ انواع

اقتصاد،  مورد آینده در بر انتظارات چنینهم و خصوصی عوامل اندازمخارج پس به مربوط تصمیمات

 (.52: 2007، 4گذارد )جویس و همکارانمی اثر

های پولی و ارزی بر متغیرهای اقتصادی نظران اقتصادی در چگونگی اثرگذاری سیاستصاحب

رغم تحولاتی که در شیوه نگرش به مسائل اقتصاد کلان در چند دهه اخیر رخ داده است( )به

ها، به ها و پساکینزیها، نئوکینزینگرشی و اتکای کینزی (.1: 5،2014)استیننظر دارند اختلاف

های ها و کلاسیکها، نئوکلاسیکهای پولی و ارزی کاملاً متفاوت از طرز تلقی کلاسیکسیاست

های اقتصادی تا میزان های بنگاهبه طور کلی تداوم فعالیت (.228: 2013 ،6جدید است )تریشت

های عملیاتی در یک دوره عادی که مدت آن بستگی دارد؛ زیرا فعالیتزیادی به مدیریت منابع کوتاه

شود. به طوری که از این معمولاً سالانه است به شناخت نقدینگی و مدیریت مطلوب آن مربوط می

                                                                                                                   
1 Berger & Bouwman 

2 IMF 

3 Haltom and Wolman 

4 Joyce et al 

5 Stein 

6 Trichet 
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طریق نتایج مورد انتظار تحقق یابد و امکان تداوم فعالیت در بلندمدت فراهم شود )رابینسون و 

 (.2016، 1سنسوری

تر، رد. از همه مهمدا های اقتصادی اثر مثبتی بر متغیرهای کلانسیاست پولی از طریق کانال

طور که این نظرات های فقیر دارد. همانترین سود را برای خانوادهکه بیش دهدبیکاری را کاهش می

دهد، تأثیر سیاست پولی )متعارف و غیرمتعارف( بر نابرابری دشوار است. زیرا متفاوت نشان می

تواند نابرابری را از پولی انبساطی می مثال، سیاستعنوانبه های انتقال وجود دارد.بسیاری از کانال

ها، اثر دقیق به ترکیب طریق تأثیر آن بر قیمت دارایی و تورم افزایش دهد. در مورد قیمت دارایی

مثال قیمت خانه در برابر عنوانهای مختلف )بهدرآمد خانوار و تأثیر سیاست پولی بر قیمت دارایی

های کلان اقتصادی به ترین اهداف سیاستمهم (.2018 و همکاران، 2سهام(، بستگی دارد )فارکری

ها، رشد اقتصادی و میزان رضایت کننده اشتغال های پولی، تثبیت قیمتصورت عام و سیاست

دستیابی نیست؛ بنابراین آشنایی با گذاران قابلطور مستقیم برای سیاستاست. تحقق این اهداف به

است. در خصوص سیاست پولی موضوع انتخاب هدف  های متناسب ضروریاهداف میانی و ابزار

 شود.میانی در اکثر موارد در انتخاب بین کنترل نرخ سود و عرضه پول خلاصه می

یک سیاست پولی بهینه شامل انقباض مداوم عرضه پول با نرخ  کند کهمیفریدمن استدلال 

ین است که نرخ بهره اسمی که نرخ سود اسمی صفر باشد. ایده اصلی فریدمن اطوریکافی است، به

تری نگهداری کنند و در نتیجه رفاه کاهش یابد. در کند تا وجه نقد کممثبت مردم را تشویق می

کند، بهینه های پولی، پیروی از یک سیاست پولی که نرخ بهره اسمی صفر را کسب میاغلب مدل

های معاملات و هزینه ینههای پولی با کاهش هزطورکلی گسترش سیاست(. به2004، 3است )اکیول

 (.2019، 4دهد )آنهسرمایه، نقدینگی بازار را تحت تأثیر قرار می

گیری از یک تابع پولی )در اینجا حجم پول(، نیازمند بهره استخراج یک مسیر بهینه سیاست

باشد. لازم به ذکر است قاعده زیان تعریف شده برای بانک مرکزی، و یک مدل ساختاری کلان می

باشد. نتایج ناشی از حل الذکر حساس مینه سیاست پولی کاملاً به چگونگی تعریف اجزاء فوقبهی

دهد که در یک فرآیند بهینه، رشد اقتصادی باید مسئله بهینه یابی تابع زیان مقام پولی نشان می

 گذاری شود و کاهش شکاف درآمدی، به صورت توأمان باشد؛ همچنین،مبتنی بر برآیند رشد، هدف

تنهایی ضامن تحقق اهداف رشد اقتصادی، توأمان با تواند بهدر ساختار فعلی اقتصاد، مقام پولی نمی

                                                                                                                   
1 Robinson & Sensoy 

2 Furceri 

3 Akyol 

4 Anh 
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تر کاهش شکاف درآمدها و کاهش شکاف بیکاری باشد؛ بنابراین حرکت به سمت تقویت بیش

بی نتایج ناشی از حل مسئله بهینه یا .های پولی ضروری استبازارهای مالی و ارتباط آن با سیاست

دهد که در یک فرآیند بهینه، رشد اقتصادی باید مبتنی بر برآیند تابع زیان مقام پولی نشان می

گذاری شود و کاهش شکاف درآمدی، به صورت توأمان باشد؛ همچنین، در ساختار فعلی رشد، هدف

شکاف تنهایی ضامن تحقق اهداف رشد اقتصادی، توأمان با کاهش تواند بهاقتصاد، مقام پولی نمی

تر بازارهای مالی و درآمدها و کاهش شکاف بیکاری باشد؛ بنابراین حرکت به سمت تقویت بیش

برخلاف مطالعات انجام شده در سایر کشورها که نرخ های پولی ضروری است. ارتباط آن با سیاست

د ایران با شود، در اقتصاعنوان ابزار بانک مرکزی برای قاعده سیاست پولی در نظر گرفته میبهره به

عنوان متغیر کنترل توجه به قانون بانکداری بدون ربا، و در این مطالعه، نرخ رشد حجم نقدینگی به

و ابزار سیاست پولی در نظر گرفته شده است. بر اساس مبانی نظری و تجربی ارائه شده در تحقیق 

 حاضر فرضیات تحقیق به شرح ذیل هستند:

 دارد. حجم نقدینگی و معناداری بروی تعدیل های پولی بهینه تأثیر مثبتسیاست

 دارد. های پولی بهینه تأثیر مثبت و معناداری بر روی برابری درآمدسیاست

 

 روش تحقیق

پژوهش حاضر از حیث هدف، کاربردی و از حیث روش گردآوری اطلاعات، از نوع تحقیقات توصیفی 

متغیرهای زیر را برای مدل تحقیق معرفی توان با توجه به فرضیات تحقیق میـ همبستگی است. 

 نمود.

Liq حجم نقدینگی کشور در سال :t. 

BInc:  برابری درآمد که با استفاده از ضریب جینی در سالt شود.محاسبه می 

Ir نرخ بهره که برابر است با نرخ سود تسهیلات در سال :t. 

 پرداخته خواهد شد.باشد می ARDLدر ادامه به معرفی روش برآورد تحقیق که روش 

پذیری های سنتی اقتصادسنجی برای مطالعات تجربی، مبتنی بر فرض پایاناستفاده از روش

دهد که در مورد بسیاری از های انجام یافته در این زمینه، نشان میمتغیرها است؛ اما بررسی

مسئله ممکن است های زمانی، این فرض نادرست است و اغلب این متغیرها نا پایا هستند. این سری

سبب بروز رگرسیون جعلی شده و اعتماد نسبت به ضرایب برآورد شده را از بین ببرد؛ بنابراین، 

هنگام استفاده  هایی در برآوردطبق نظریه همجمعی در اقتصادسنجی مدرن، ضروری است از روش

 شند.های زمانی، استفاده شود که به مسئله پایابی و همجمعی توجه داشته بااز سری
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بیزین،  -برای هر یک از متغیرها با استفاده از معیارهایی مانند شوارتز ARDLدر روش 

(. این 101: 1386شود )پهلوانی و همکاران، های بهینه انتخاب میآکائیک و حنان کوئین، وقفه

طور روش روابط بلندمدت و کوتاه مدت بین متغیر وابسته و سایر متغیرهای توضیحی الگو را به

که در  -زند. در استفاده از این رهیافت به یکسان بودن درجه همجمعی متغیرهامزمان تخمین میه

در حالتی که متغیرها ترکیبی  ARDLنیازی نیست. متدلوژی  -گرنجر ضروری است -روش انگل

مدل افزار مورد استفاده برای برآورد نرم باشند، بازهم قابل کاربرد است. I(0)و  I(1)از متغیرهای 

ARDL باشد.مایکروفیت می 

 ارد شوند.(، و1های متغیرها، همانند رابطه )طورکلی الگوی پویا، الگویی است که در آن وقفهبه

 (1 )    

های کوچک، بهتر است تا حد امکان برای کاهش تورش مربوط به برآورد ضرایب الگو در نمونه

 (، در نظر بگیرد.1های زیادی برای متغیرها، همانند رابطه )از الگویی استفاده خود که تعداد وقفه

 (2)  

 twعملگر وقفه و  Lمتغیرهای مستقل هستند. جمله  متغیر وابسته و  در روابط بالا 

است که نمایانگر متغیرهای از پیش تعیین شده در مدل شامل عرض از مبدأ،  S×1برداری 

های به کار رفته برای تعداد وقفه Pزا است.متغیرهای مجازی، روند زمانی و سایر متغیرهای برون

ق باشد. الگوی فو( میهای مورد استفاده برای متغیرهای مستقل )تعداد وقفه qمتغیر وابسته و 

 ( نام دارد، که در آن داریم:ARDLهای توزیعی )یک الگوی خود توضیحی با وقفه

 (3)  

 i=1,2,…,k  (4)  

توان با کمک یکی از ضوابط های بهینه برای هریک از متغیرهای توضیحی را میتعداد وقفه

تعیین تعدیل ( و یا ضریب HQC) 3کوئین -(، حنانSBC) 2بیزین -(، شوارتزAIC) 1آکائیک

شود، تا بیزین استفاده می -، از معیار شوارتز100تر از های کمتعیین کرد. معمولاً در نمونه 4شده

                                                                                                                   
1 Akaike Criter 

2 Schwarz Criter 

3 Hannan-Quinn Criter 

4 R-Bar Squared 
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 نتیجه، در و نمایدجویی میها صرفهدرجه آزادی زیادی از بین نرود. این معیار در تعیین وقفه

برای محاسبه ضرایب  .(1996، 1بود )پسران خواهد برخوردار بیشتری آزادی درجه از تخمین

از این  Xشود. ضرایب بلندمدت مربوط به متغیرهای بلندمدت مدل، از همان مدل پویا استفاده می

 آیند:رابطه به دست می

  (5)  

محاسبه است. مربوط به ضریب محاسبه شده بلندمدت نیز قابل t(، مقدار آماره 5از رابطه )

از این نوع، دارای توزیع نرمال حدی معمول هستند و  tهای دهد که آماره(، نشان می1993) 2ایندر

 های بحرانی معمول از توان خوبی برخوردار است؛ بنابراین به کمک بر اساس کمیت tآزمون 

 های معتبری را در مورد وجود رابطه بلندمدت انجام داد.آزمون توانمی

 

 برآورد مدل

قدام به اهایت نهای تحقیق بررسی شده و در ورد مدل ابتدا آمار توصیفی و مانایی دادهقبل از برآ

انه، ن، میبرآورد مدل خواهیم نمود. در جدول زیر آمار توصیفی متغیرهای تحقیق شامل میانگی

 اند:شدهحداقل، حداکثر، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی متغیرهای تحقیق ارائه

 

 ر توصیفي متغیرهاي پژوهش: آما1جدول شماره 

 حداقل حداکثر میانه میانگین نام متغیر نماد
انحراف 

 معیار
 کشیدگي چولگي

Liq 
حجم 

 نقدینگی
284.35 247.10 372.8 30.8 140.3 0.156 2.169 

BInc 
برابری 

 درآمد
0.5 4.6 7.8 3.5 0.14 0.396 1.746 

GDP 

تولید 

ناخالص 

 داخلی

10925 9587 16429 6111 214.65 0.003 2.058 

Exp 1.608 0.445 15.69 152.23 471.52 392.56 325.58 صادرات 

                                                                                                                   
1 Pesaran 

2 Inder 

ki
bbb

pL

qLb

p

iqiiii
i ,...,2,1,

ˆ...ˆˆ1

ˆ...ˆˆ

),(ˆ1

),(ˆ

21

10













i

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-2

0 
] 

                            10 / 20

https://mieaoi.ir/article-1-1358-fa.html


 397         1402 بهار، چهل و دومفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

 های پژوهشمنابع : یافته

 

ند و بدأ و رواز م برای آزمون ایستایی متغیرها از آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته با عرض

أ و روند در عرض از مبد کنیم که نتایج آزمون بدون و بابدون عرض از مبدأ و روند استفاده می

 رؤیت است:جدول زیر قابل

 

 : بررسي ایستایي متغیرها2جدول شماره 

 نتیجه ارزش احتمال tآماره  شرایط ایستایي متغیر

Liq ایستا 0.004 -4.966 عرض از مبدأ و روند 

BInc ایستا 0.006 -3.426 عرض از مبدأ 

GDP ایستا 0.000 -5.314 بار تفاضل گیریبا عرض از مبدأ و یک 

Exp ایستا 0.040 -2.058 بار تفاضل گیریبدون عرض از مبدأ و روند و یک 

 های پژوهشمنابع : یافته

 

ز و رخ ارنباشد متغیرهای نقدینگی، برابری درآمد، نرخ بهره، تورم، گونه که مشخص میهمان

بار کصادرات با یباشند و سه متغیر تولید ناخالص داخلی و سیاست پولی در سطح ایستا می

 اند.گیری ایستا شدهتفاضل

 هاي پولي بهینه بر تعدیل حجم نقدینگيبررسي تأثیر سیاستفرضیه اول: 

بهینه  های پولیدهد که در مدل برآورد تأثیر سیاستنتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر نشان می

باشند و یمدر سطح ایستا  بر تعدیل حجم نقدینگی، تنها متغیرهای حجم نقدینگی و سیاست پولی

ی اول بهز مرتدیگر هم انباشته اعبارتشوند و یا بهگیری ایستا میبار تفاضلها با یکباقی متغیر

 باشند.می

های آن به خوبی تصریح شده های توزیعی که وقفهی خود همبستگی با وقفهبر اساس یک رابطه

های حداقل مربعات توزیع نرمال دارد، در نمونه آید علاوه بر اینکه برآوردگرباشند، به دست می

تر برخوردار خواهد بود. از دیگر مزایای استفاده از روش مذکور، تر و کارایی بیشکوچک از اریب کم

ی اول به دست آوردن برآوردهای سازگار از ضرایب بلندمدت بدون توجه به هم انباشتگی از مرحله

های با ی بلندمدت برای نمونهدر برآورد رابطه OLSده از روش و یا صفر بودن متغیرها است. استفا

مدت موجود بین متغیرها، برآورد های پویای کوتاهحجم کوچک، به دلیل در نظر نگرفتن واکنش

سازی مونت کارلو نشان بدون تورشی را ارائه نخواهد کرد. بنرجی و ایندر با استفاده از روش شبیه
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کوچک تورش برآورد ممکن است قابل توجه باشد؛ بنابراین باید الگوی  هایاند که در نمونهداده

تری مدت را در خود داشته باشد و در نتیجه ضرایب الگو با دقت بیشبرآورد شود که پویایی کوتاه

های پولی بهینه بر تعدیل حجم نقدینگی با برآورد شوند. مدل زیر را برای برآورد تأثیر سیاست

زنیم و سپس مدت را تخمین میی کوتاهکنیم، در ابتدا رابطهبرآورد می ARDLاستفاده از روش 

 نماییم.ی بلندمدت را در صورت امکان برآورد میرابطه

0 1 2 3t t t t atLiq Mpo GDP Exp        
 

وسیله یکی از چهار معیار مدت یا پویا میان متغیرها ابتدا باید بهمنظور برآورد رابطه کوتاهبه

های مدل را ده، آکائیک، شوارتز بیزین و حنان کوئین تعداد بهینه وقفهضریب تعیین تعدیل ش

شوارتز استفاده -ی بهینه از معیار بیزینمشخص نمود. در تحقیق حاضر برای پیدا کردن وقفه

تری ی آزادی کمکند و لذا درجهتری را پیشنهاد میی کمی بهینهکنیم؛ زیرا که این معیار وقفهمی

زنیم و سپس هر های متفاوت را تخمین میبا وقفه ARDLدر ابتدا چند مدل  رود.از دست می

ی بهینه برای متغیرها کنیم. وقفهترین معیار اطلاعاتی شوارتز را داشت را انتخاب میمدلی که کم

 Microfit، ARDL(1,0,0,0)افزار های توزیع شده، توسط نرمدر مدل خودهمبسته با وقفه

 رؤیت است:آن در جدول زیر قابل انتخاب شد که نتایج

 

 مدت: برآورد رابطه کوتاه3جدول شماره 

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

Liq(-1) 0.493 5.161 0.000 

Mpo 0.347 3.998 0.003 

GDP 0.257 3.743 0.011 

Exp 0.381 2.173 0.046 

 0.117 1.665 0.557 روند

 های پژوهشمنابع : یافته
                                           

بر حجم نقدینگی دارد؛  %95داری در سطح دهد که سیاست پولی تأثیر معنینتایج نشان می

دیگر عبارتباشد. بهدار میمعنی %5ی اول نقدینگی بر مقدار جاری آن در سطح همچنین تأثیر وقفه

 ید.نماهای پولی حجم نقدینگی را تعدیل میسیاست

تولید ناخالص داخلی بر حج نقدینگی تأثیر معنادار دارد و این تأثیر نیز به صورت مستقیم و 

باشد. متغیر باشد. صادرات بر حجم نقدینگی تأثیر معنادار دارد و این تأثیر نیز مثبت میمثبت می

باشد؛ می %97باشند. ضریب تعیین مدل برآورد شده برابر با دار نمیمعنی %95روند نیز در سطح 
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مبنی بر صفر  Fتغییرات حجم نقدینگی را دارد. آماره آزمون  %97بنابراین مدل توانایی توضیح 

صفر  %99در سطح  0.000باشد که با ارزش احتمال می 103.824بودن تمام ضرایب مدل برابر با 

مینان از نتایج کند. حال برای حصول اطمعنی بودن مدل را رد میبودن تمام ضرایب و در نتیجه بی

مدل برآورد شده لازم است که به بررسی فروض کلاسیک پرداخته شود، در ادامه به بررسی این 

 پردازیم:فروض می
 

 هاي صحت برازش مدل: آزمون4جدول شماره 

 ارزش احتمال 2Xي مقدار آماره آزمون

 0.198 1.657 همبستگي سریالي

 0.082 2.447 شکل تبعي صحیح مدل

 0.641 0.888 نرمال پسماندهاتوزیع 

 0.147 2.104 واریانس همساني پسماندها

 های پژوهشمنابع : یافته

                                        

ائه شده های بحرانی ارتوان با کمیترا می tبرای تشخیص همگرایی بلندمدت، مقدار آماره 

یی ی صفر و مقابل برای تشخیص همگراتوسط بنرجی، دولادو و مستر مقایسه نمود. فرضیه

 شود.بلندمدت در مدل، به صورت زیر تعریف می

0
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 بیان کند که همگرایی بلندمدت بین متغیرها وجود ندارد و فرض مقابلفرض صفر بیان می

ی وجود رضیهبرای آزمون ف tی کند که همگرایی بلندمدت بین متغیرها وجود دارد. کمیت آمارهمی

 شود:همگرایی بلندمدت، به صورت زیر محاسبه می
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برابر  αsهای متغیر وابسته در سمت راست معادله است و برابر ضریب وقفه iαی بالا در رابطه

محاسبه شده در  tاگر آماره  باشد.ی متغیر وابسته در سمت راست معادله میانحراف معیار وقفه

تر باشد، های بحرانی ارائه شده توسط بنرجی، دولادو و مستر بیشی بالا از مقدار کمیترابطه
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بنرجی و دولادو  tی شود. مقدار آمارهبنی بر عدم وجود همگرایی بلندمدت رد میی صفر مفرضیه

 شود:برای مدل بالا به صورت زیر محاسبه می
0.493 1

4.567
0.111

t


  
 

تر بودن ضریب محاسباتی، فرض صفر باشد؛ لذا با توجه به بیشمی - 3.28کمیت جدول برابر با 

شود. به رد می %95ایی بین متغیرها در بلندمدت در سطح ی همگرمبنی بر عدم وجود رابطه

ی همگرایی وجود دارد. پس از آزمون و حصول اطمینان از عبارتی بین متغیرها در بلندمدت رابطه

ی بلندمدت در جدول زیر زنیم که نتایج تخمین رابطهی بلندمدت آن را تخمین میوجود رابطه

 ارائه شده است:

 

 برآورد رابطه بلندمدت مصرف برق: 5جدول شماره 

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

Mpo 0.860 2.720 0.012 

GDP 1.24 2.330 0.034 

Exp 1.357 3.575 0.004 

 های پژوهشمنابع : یافته

 

دهد که سیاست پولی بر حجم نقدینگی در بلندمدت تأثیر معنادار دارد و این نتایج نشان می

داری در باشد. تولید ناخالص داخلی در بلندمدت تأثیر معنیمستقیم و مثبت میتأثیر نیز به صورت 

بر حجم نقدینگی دارد. صادرات بر حجم نقدینگی در بلندمدت تأثیر معنادار دارد و این  %95سطح 

 باشند.دار میمعنی %95باشد. متغیر روند نیز در سطح تأثیر نیز مثبت می

های تخمین مدل ها را قبل از انتخاب فنویژگی مهم این مدل، آن است که مشخصات داده

ها ها برای متغیرها بر اساس فرآیند تولید دادهعلاوه ساختار وقفهدهد بهکاملاً مورد آزمون قرار می

 های اقتصادی. مدل تصحیح خطا اطلاعات مربوط به هر دوشوند نه بر اساس تئوریانتخاب می

دهد. مدت و بلندمدت مدل را با عدم تعادل در فرآیند تعدیل بلندمدت نشان میخواص کوتاه

که هم انباشتگی وجود ندارد با هر شوکی که باعث ایجاد عدم تعادل شود، یک فرآیند هنگامی

 برد. مدل تصحیحتدریج از بین میتعادلی پویا این عدم تعادل را برای رسیدن به تعادل بلندمدت به

دهد؛ همچنین این ها ارتباط میمدت متغیرهای مدل را به مقادیر بلندمدت آنخطا نوسانات کوتاه

نشان  ECMسازد. ضریب آزمون تغییرات متغیر وابسته را به خطای تعادل دوره قبل مرتبط می

منظور رسیدن به بلندمدت تعدیل مدت بهدهد در هر دوره چند درصد از عدم تعادل کوتاهمی
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گردد. مدل تصحیح خطای مرتبط با رابطه تعادلی بلندمدت از روش خود رگرسیونی برآورد شده می

دهد در نشان می -0/ 306برابر  های برازش شدهاست. ضریب تعدیل یا ضریب تصحیح خطا در مدل

های موجود در یک دوره در رابطه مزبور در دوره بعد تعدیل درصد از عدم تعادل 30هرسال 

 .شودمی

که  توان بیان نمودهای گسترده میبا توجه به نتایج برآورد مدل خود توضیح با وقفه

ارد، دبر تعدیل حجم نقدینگی  %95مدت تأثیر معناداری در سطح های پولی در کوتاهسیاست

حجم  های پولی )افزایش یک واحدی عرضه پول(،دیگر با افزایش یک واحد در سیاستعبارتبه

 tی صفر آزمون دیگر فرضیهعبارتیابد. بهمی واحد کاهش 0.347مدت به میزان وتاهنقدینگی در ک

 یعنی تأثیری متغیر مستقلمدت دلالت بر بیانجام شده در خلال برآورد مدل اول در کوتاه

آورد دل برهای پولی بهینه بر متغیر وابسته یعنی حجم نقدینگی داشت. حال چنانچه در مسیاست

شد با 0.05تر از های پولی بهینه کوچکآمده برای متغیر سیاستدستحتمال بهشده ارزش ا

یر معناداری های پولی بهینه تأثرد شده و متغیر سیاست tتوان بیان نمود که فرض صفر آزمون می

رای آزمون های پولی بهینه بمتغیر سیاست tدیگر مقدار آماره عبارتبر حجم نقدینگی دارد. به

های پولی تأثیرگذاری سیاست %95تر است و در سطح بیش 1.96مدت از و در کوتاهفرضیه اول 

یز نزمون شود، همچنین مقدار ارزش احتمال آمدت پذیرفته میبهینه بر حجم نقدینگی در کوتاه

ه بفته است، باشد. فرضیه مورد تائید قرارگرای برای رد فرضیه صفر میحد آستانه 0.05تر از کم

ستقیم ورت مهای پولی بهینه بر حجم نقدینگی تأثیر دارد. این تأثیرگذاری به صیاستعبارتی، س

 باشد.می

 ارد.د هاي پولي بهینه تأثیر مثبت و معناداري بر روي برابري درآمدفرضیه دوم: سیاست 

ی کنیم، در ابتدا رابطهبرآورد می ARDLمدل زیر را برای بررسی فرضیه فوق با استفاده از روش 

 :نماییم.ی بلندمدت را در صورت امکان برآورد میزنیم و سپس رابطهمدت را تخمین میکوتاه

0 1 2 3t t t t atIncB Mpo GDP Exp        
 

 

 مدت: برآورد رابطه کوتاه6جدول شماره 

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

BInc(-1) 0.104 3.898 0.001 

Mpo 0.078- 1.880- 0.073 

GDP 0.271- 4.004- 0.004 

GDP(-1) 0.552- 2.664- 0.047 
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Exp 0.507- 3.130- 0.005 

 0.000 0.846 2.147 روند

 های پژوهشمنابع : یافته

به منظور برآورد رابطه کوتاه مدت یا پویا میان متغیرها ابتدا باید بوسیله یکی از چهارمعیار ضریب 

تعیین تعدیل شده، آکائیک، شوارتز بیزین و حنان کوئین تعداد بهینه وقفه های مدل را مشخص 

د. در ابتدا شوارتز استفاده ش-نمود. در تحقیق حاضر برای پیدا کردن وقفه ی بهینه از معیار بیزین

با وقفه های متفاوت را تخمین می زنیم و سپس هر مدلی که کمترین معیار  ARDLچند مدل 

 اطلاعاتی شوارتز را داشت را انتخاب می کنیم.

 

 هاي صحت برازش مدل: آزمون7جدول شماره 

 ارزش احتمال X2ي مقدار آماره آزمون

 0.235 1.401 همبستگي سریالي

 0.068 2.968 شکل تبعي صحیح مدل

 0.051 7.635 توزیع نرمال پسماندها

 0.115 2.532 واریانس همساني پسماندها

 های پژوهشمنابع : یافته

 

توان بیان نمود که های گسترده میبا توجه به نتایج برآورد مدل خود توضیح با وقفه

بر ضریب جینی ندارد و  %95مدت تأثیر معناداری در سطح های پولی بهینه در کوتاهسیاست

شود اما در بلندمدت افزایش افزایش عرضه پول موجب افزایش ضریب جینی و نابرابری درآمد نمی

های پولی بهینه موجب کاهش ضریب جینی یا افزایش برابری درآمد عرضه پول یا افزایش سیاست

ریب جینی در بلندمدت های پولی بهینه، ضدیگر با افزایش یک واحد در سیاستعبارتشود، بهمی

 یابد.واحد کاهش می 0.114به میزان 

 

 : برآورد رابطه بلندمدت8جدول شماره 

 ارزش احتمال tآماره  ضریب متغیر

Mpo 0.114- 3.522- 0.016 

GDP 1.791- 4.042- 0.001 

Exp 0.365 5.326 0.000 

 های پژوهشمنابع : یافته
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تأثیری متغیر انجام شده در خلال برآورد مدل در بلندمدت دلالت بر بی tی صفر آزمون فرضیه

چه در چنان های پولی بهینه بر متغیر وابسته یعنی برابری درآمد داشت. حالمستقل یعنی سیاست

 0.05تر از های پولی بهینه کوچکآمده برای متغیر سیاستدستمدل برآورد شده ارزش احتمال به

ه تأثیر های پولی بهینرد شده و متغیر سیاست tنمود که فرض صفر آزمون  توان بیانباشد می

های پولی یاستمتغیر س tدیگر مقدار آماره عبارتمعناداری بر برابری درآمد در بلندمدت دارد. به

یرگذاری تأث %95تر است و در سطح بیش 1.96بهینه برای آزمون فرضیه دوم و در بلندمدت از 

زمون تمال آشود، همچنین مقدار ارزش احبهینه بر برابری درآمد در بلندمدت میهای پولی سیاست

د ت مورد تائیباشد. این فرضیه در بلندمدای برای رد فرضیه صفر میحد آستانه 0.05تر از نیز کم

 قرار گرفته است.

 

 گیرينتیجه

ینگی یش نقدموجب افزادهد که افزایش تولید ناخالص داخلی و صادرات نیز نتایج پژوهش نشان می

مر اگر با که این ا باشدشود. از سوی دیگر در بلندمدت نیز این رابطه برقرار میدر سطح کشور می

فزایش اشود و اگر بدون افزایش تولید در داخل کشور همراه باشد موجب رفاه و رشد اقتصادی می

ر رآمد دبهینه بر برابری دهای پولی شود. سیاستتولید باشد تنها موجب تورم در اقتصاد می

افزایش  باشد یعنی بابلندمدت تأثیر دارد. این تأثیرگذاری در بلندمدت نیز به صورت معکوس می

 کند. عرضه پولهای پولی بهینه، ضریب جینی کاهش و برابری درآمد افزایش پیدا میسیاست

فزایش ان با شود و در پی آتر در کشور میتر در بلندمدت موجب افزایش دادوستد و تولید بیشبیش

ی در گیرد. بانک مرکزتری صورت میاشتغال و تخصصی شدن کارها، توزیع درآمد به نحو عادلانه

دنظر مدت را نیز مهای پولی انبساطی و انقباضی بایستی اهداف بلندمدت و کوتاهاتخاذ سیاست

داشته  قتصادمنفی بزرگی بر ا تواند اثراتمدت میداشته باشد. چراکه اتخاذ یک سیاست در کوتاه

اشد، شته بباشد و در بلندمدت از اثرات منفی کاسته شده و اثرات جانبی مثبتی بر اقتصاد دا

ر دولی  مدت تأثیر کمتری بر اقتصاد داردگونه که مشاهده شد سیاست انقباضی در کوتاههمان

 نقدینگی هره وببری درآمد، نرخ تر شده و به میزان بیشتری از تورم، برابلندمدت این تأثیر بزرگ

د ز رکومدت ممکن است موجب بروهای انقباضی پولی گرچه در کوتاهکاهد، لذا اتخاذ سیاستمی

ن نیز نبی آشود ولی در بلندمدت اثرات کنترل تورمی بیشتری خواهد داشت، ضمن اینکه اثرات جا

 باشد.بررسی میقابل
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