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Monetary policies and factors influencing liquidity creation 
are among the key drivers of inflation in the economy. 
Various elements play a role in the process of liquidity 
creation and analyzing the impact of each can greatly aid in 
controlling inflation and shaping macroeconomic policies. 
This study investigates the effects of different components 
of liquidity on inflation in Iran during the period 1981-2021, 
employing Bayesian averaging methods. Using three 
Bayesian averaging techniques -BACE, BAS, and BMA- 
the study identifies the main factors influencing inflation. 
Subsequently, inflation models are estimated using JMA 
and MALLOWS methods. Robust checks, conducted via 
machine learning techniques, confirm the findings of JMA 
and MALLOWS. The results reveal that among the six key 
factors contributing to liquidity creation, the most 
significant drivers of inflation are commercial banks 
overdraft, the money supply, and inflation expectations. 
Across all methods employed, the findings indicate that the 
net debt of government to the central bank has a far smaller 
inflationary effect compared to the aforementioned three 
factors. Additionally, growth in quasi-money and the central 
bank's foreign assets exhibit anti-inflationary effects.  
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دلايل  سياست  مهمترين  از  نقدينگي  خلق  به  مربوط  عوامل  و  پولي  هاي 
ايجاد تورم در اقتصاد است. در فرآيند خلق نقدينگي عوامل مهمي دخيل  

بررسي   مي   تأثير هستند كه  نقدينگي  اجزاي  از  در كنترل  هر كدام  تواند 
تورم و سياستگذاري اقتصاد كلان بسيار مهم و حائز اهميت باشد. مطالعه  

از روش  استفاده  با  اجزاي مختلف    گيري ميانگين هاي  حاضر  اثرات  بيزي 
دوره   طي  ايران  تورم  بر  قرار    ١٣٦٠- ١٤٠٠نقدينگي  بررسي    دادهمورد 

روش   سه  از  استفاده  با  منظور،  اين  براي  بيزي    گيري ميانگين است. 
BACE  ،BAS    وBMA    عوامل مهم موثر بر تورم شناسايي شده و سپس با

تورم تخمين زده شده    الگوي   JMA  ،MALLOWSروش    به كارگيري دو
هاي دو  است. بررسي استحكام نتايج با روش يادگيري ماشين مويد يافته 

عامل مهم   ٦دهد كه از . نتايج نشان مي است  MALLOWSو  JMA روش 
ها به بانك مركزي، حجم  دخيل در خلق نقدينگي، سه عامل بدهي بانك 

پول و انتظارات تورمي مهمترين عوامل موثر در بروز تورم هستند. نتايج  
هاي مورد استفاده دلالت بر آن دارد كه متغير خالص بدهي  تمامي روش 

به   اثرات تورمي بسيار كمتري نسبت  عامل ياد    ٣دولت به بانك مركزي 
دارايي  متغير  همراه  به  پول  شبه  رشد  همچنين  دارد.  خارجي  شده  هاي 

  بانك مركزي اثرات ضد تورمي دارند.  
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  . مقدمه ١

گذاران مالي و پولي سعي در برنامه ريزي براي تورم  در هر كشوري مسئولين و سياست

اقتصادي   رشد  و  تورم اندك  دارند.  معني  مطلوب  با    هاقيمت  در   تغييرات  به  و  بوده 

در كاهش    ).١٩٧٨  ،١پاركس (  است  مرتبط  حقيقي  توليد   تغييرپذيري  طريق  از  تورم 

نارسايي بروز  موجب  نقدينگي  حقيقي  مالياتها ارزش  به  مربوط    غيرمستقيم   ي هاي 

مي٩١٩٩(  ٣فلدشتاين   ).١٩٥٦  ،٢بيلي (  شودمي بيان  نيز،  كند)  اندك  تورم   وجود 

  تورم   كند. به طوري كه مي  تحميل  را بر اقتصاد   پايداري  و  توجه  قابل  حقيقي   هايهزينه

آن   مالياتي  سيستم   ناكارآمدي  سبب با تضعيف  و  اقتصاد    را   سنگيني   يهاانزي  شده  بر 

(نمايدتحميل مي راستاي  )  ١٩٩٩  ،٤زيبارث   و  تودار.  اقتصاد  تأثيردر  بر  تورم  ات مخرب 

كنند كه در صورت ماندگاري تورم، تمايل عموم مردم به پس انداز كمتر شده و  بيان مي

شود. نتيجه چنين رويدادي كاهش پس  مصرف در حال نسبت به آينده ترجيح داده مي

چنين، تورم سبب  خواهد بود. هم  گذاري سرمايهانداز ملي و اختلال در تشكيل سرمايه و  

درآمد متغير   بين كساني كه درآمد ثابت دارند و كساني كه  خواهد شد شكاف طبقاتي 

سنگين   هزينه  به  توجه  با  كرد.  خواهد  تشديد  را  درآمدي  نابرابري  و  ايجاد شود  دارند، 

شود آن است كه چه چيزي سبب تورم شده و  تورم بر اقتصاد كلان، سوالي كه مطرح مي

تورم، افزايش ميزان پولي    نمايد؟. از آنجايي كه معيار ها را تعيين ميسطح عمومي قيمت

مقابل محصولات پرداخت مي در  پول شناخته  است كه  ارزش  معيار  تا  شود، لازم است 

    شده و در اين راستا در مورد تورم اظهار نظر كرد.

شود. به  مي   تعيين   آن   تقاضاي   و   بر اساس عرضه   همانند ساير كالاها و خدمات   پول  ارزش 

طوري كه بر اساس مكانيزم بازار، دو عامل عرضه و تقاضاي پول در تعيين ارزش پول نقش  
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). بنابراين براي شناخت عامل موثر در ايجاد تورم  ١٩٩٤  ، ١نمايند (ريچارد و همكاران ايفا مي 

توان به ارتباط متغيرها با تقاضا و عرضه پول پرداخته و از اين طريق نحوه ايجاد تورم را  مي 

  كننده   تعيين   عوامل   از   شود. يكي تبيين نمود. در وهله اول قسمت تقاضاي پول مطرح مي 

  درآمد  سطح   با   تقريباً  را  آن  توان مي  كه   است   معاملات   واقعي  جريان   ،   ها دارايي   مطلوب  ميزان 

افزايش داده و    پول را   براي   معاملاتي   واقعي، تقاضاي   درآمد   افزايش .  كرد   گيري   اندازه   واقعي 

به   مي منجر  پول  ارزش    ميزان  كننده   تعيين   عامل   دومين   ). ١٩٣٦  ، ٢(كينز   گردد افزايش 

اگر فرض گردد  . است  ها دارايي  ساير  به  نسبت  پول  نگهداري  هزينه  پولي،   هاي دارايي   مطلوب 

  به   ديگر  دارايي  و   قرضه  اوراق   نگهداري   با   توان مي   ندارند،   سودي  هيچ   نقدي   هاي موجودي   كه 

  شود:  مي   مشاهده   فيشر   معادله   از   كه   همان طور .  آورد   دست   به   پول سود   جاي 

)١ (  𝑖 = 𝑟 + 𝑡 

  درصد   i  سود  بيان شوند  ثابت  اسمي  ارزش  كه اگر به  هاييدارايي  ساير  و  قرضه  اوراق

  مورد   تورم  نرخ  ها آن  بين   تفاوت  و  دارند   درصد   r  معادل  بازدهي  واقعي   ي هادارايي  ،  دارند

  واقعي   سود   آن  داشتن   نگه  قرباني   ندارد،  سودي   هيچ  پول  كه   جايي   در .  است  t  انتظار

  ارزش   سالانه  كاهش   علاوه  به   ديگر  هاي دارايي  نگهداري   طريق  از   توان مي  كه   بود  خواهد

داري  بنابراين وقتي هزينه نگه.  آورد  بدست   اسمي،   بهره  نرخ   يعني  پول،   موجودي  واقعي 

يابد. بنابراين، افزايش تقاضا در نتيجه جريان  پول بالا باشد، تقاضا براي پول كاهش مي

تواند سبب افزايش ارزش پول شود. در غير اينصورت، نگه داري پول  واقعي معاملات مي

سبب تحميل هزينه شده و منجر به كاهش تقاضا و كاهش ارزش پول خواهد شد. اين  

مي را  دولتفرآيند  كرد.  مطرح  نيز  پول  عرضه  كانال  از  راستاي توان  در  اقتصاد  در    ها 

خود را گسترش داده    تيفعال  ي محدوده  همواره   اهداف خاص اقتصادي خود،به    ياب يدست

افزا به  توسل  با  دولت  شيو  در  يهابرنامه  ،ي مخارج  اجرا  مرحله  به  را  از  آورندميخود   .
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كه   نم  كفاف   دولت   يدرآمدها آنجايي  را  دولت  دولت  دهد،يمخارج  رولاجرم  با    ي ها 

س به  مال   يكسر  استيآوردن  منابع  ن  يبودجه  و  مي  فراهمرا    ازي مورد  آورند(فرحبخش 

  زمينه   بودجه،   كسري  بروز  و  انبساطي   مالي   سياست  اجراي  اثر  در   ). دولت١٣٨٢آزاديان

و    شود مي  انبساطي   پولي   سياست   به  منجر  و  كرده  فراهم   پول   چاپ   براي  را (اصغرپور 

به دلايل گوناگون، عرضه پول در  ١٥٨،١٣٩٤همكاران، بانك مركزي  بنابراين دولت و   .(

مي افزايش  را  و ركود  اقتصاد  تورم  پول،  عرضه  و  تقاضا  بين  ناترازي  در صورت  و  دهند 

  ). ١٩٩٧ ،١(ييگر   گردداقتصادي ايجاد مي

،  استبا توجه به موارد گفته شده مشخص است كه پول، عامل مسلط در ايجاد تورم  

مي مطرح  كه  مهمي  بسيار  سوال  موثر اما  تورم  بر  پول  از  نوع  چه  كه  است  اين  شود 

دارد، تحت عنوان پول   براي پول وجود  تعريفي كه در ايران  ترين    M2است؟. گسترده 

مي گسترده،شناخته  پول  خلق  فرآيند  در  گردش   اسكناس   شود.  سپرده(C)  در  هاي  ، 

هاي پس  سپرده  ،(TD)  ي مدت دار با سررسيد حداكثر تا دو سالها، سپرده(OD)  جاري

  نمايند. نقش مهمي را ايفا مي )OSLسيستم بانك(ي ها، و ساير بدهي(SD) انداز

M2=C+OD+TD+SD+OSL 

شود،  خلق نقدينگي فرآيندي است كه طي آن پول جديد وارد سيستم اقتصادي مي

به بانك  از طريق عمليات بانك مركزي مانند خريد اوراق قرضه يا اعطاي وام  ها.  عمدتاً 

مي فرآيند  افزايش  اين  به  منجر  كه  باشد  بانكي  اعتبار  و  پولي  پايه  افزايش  شامل  تواند 

مي اقتصاد  در  نقدينگي  همكاران   شودحجم  و  را    .)٢٠٠٣  ،٢(بوفينگر  مطالبات  اين 

  توان به شرح زير توصيف كرد:مي

 طرف مقابل خارجي در قبال  اي مطالبه  ، 

 دولت در قبال  اي مطالبه  ، 

  يخصوصي داخلي غير بانكعوامل  مطالبه در قبال ، 

 
1. Yeager 
2. Bifinger 
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 مطالبات بانكي در قبال خودش. 

مي و  ملاحضه  تقاضا  افزايش  در  بتواند  كه  پولي  ايجاد  در  مهم  عامل  سه  كه  گردد 

نمايند: افراد جامعه، سيستم بانكداري تجاري و بانك  عرضه پول موثر باشد، نقش ايفا مي

مي ايفا  را  مهمي  نقش  مركزي  بانك  استقلال  فرآيند  اين  در  چه مركزي.  هر  و  نمايد 

باشد، مي اندك  مركزي  بانك  به  استقلال  و  دانست  نماينده دولت  را  مركزي  بانك  توان 

و   ايران  اقتصاد  در  تورم  وضعيت  به  توجه  با  كرد.  اشاره  دولت  توسط  پول  خلق  فرايند 

نقشي كه پول گسترده در بروز آن دارد، بررسي نقش اجزاي مختلف نقدينگي در ايجاد  

تواند مشخص نمايد كه كدام  مي  هاتورم از اهميت به سزايي برخوردار است. اين بررسي

بي  نقش  تورم  بروز  در  و دولت)  بانكداري  براي روشن  بخش(مردم، سيستم  دارد.  شتري 

ها  نئوكينزينتوان بر اهميت ضريب تكاثر در خلق نقدينگي اشاره كرد.  شدن مطلب مي

  . )٢٠٠٥، ١(وودفور و والش شوندبين پول بيروني و پول دروني تمايز قائل مي

آن،   دهنده  تشكيل  اجزاي  به  گسترده  پول  تفكيك  با  تا  است  درصدد  مطالعه  اين 

مهمترين عامل موثر در ايجاد تورم را شناسايي نمايد. در راستاي دستيابي به اين هدف  

محدوديت تا  دارد،  لازم است  وجود  تورم  بر  پولي  اثرات سياست  در شناسايي  كه  هايي 

مورد  معرفي شود.   در  دليل  پول  انتقال  مكانيسمدانش محدود  قطعيت    به  و  الگوعدم   ،

چالش ترين  مهم  از  پولي  سياست  اثرگذاري  در  وقفه  زمينه  هاوجود  اين  در  موجود  ي 

وجود   الگواول از همه، عدم قطعيت  در اين مورد اشاره دارد كه    )١٩٩٨(  ٢بليندر  است.

درباره   .دارد اقتصاددانان  بين  تكنيك   الگوييعني  يا  «اقتصادسنجي  «درست»  هاي 

  هاي وقفهبا  حقيقي پولي به اقتصاد   هايتكانهدوم، انتقال  .درست» اتفاق نظر وجود ندارد

است همراه  متغير  و  شوارتز  .طولاني  و  دارند  )  ١٩٦٣(  ٣فريدمن  كه  اشاره  زماني 

پولي    سياستگذاران سياست  طور  كنند،  مي  اجرارا    انقباضي يك  به  سياستها  اثرگذاري 

 
1. Woodford, M., & Walsh 
2. Blinder 
3. Friedman & Schwartz 



٣٨     ١٤٠٣تابستان ، ٢، شماره ١٥دوره  /الگوسازياقتصاد و  

. همچنين  ماه است  ٢٩تا    ٦كه دامنه نوسان آن بين    ماه وقفه همراه است  ١٢متوسط با  

كه   دنبال    ها آنزماني  را  انبساطي  ميانگين  ميسياست  دامنه    ١٨  وقفه كنند،  با  ماهه 

بين   دارد  ٢٢تا    ٤نوسان  وجود  شده  ماه  مطرح  اشكالات  به  توجه  با  و  راستا  اين  در   .

در    بيزين   گيريميانگينهاي  روش، از مشكلات هستند.  اينگونه  براي حل  مناسب  ابزار 

است   شده  سعي  حاضر  داده  الگويمطالعه  از  استفاده  با  تورم  زماني  هاپوياي  سري  ي 

دوره   ايران طي  اقتصاد  مهمترين    ١٣٩٩-١٣٦٠سالانه  گيرد.  قرار  علمي  كنكاش  مورد 

بهينه اجزاي مختلف پول گسترده،   با محاسبه وقفه  نوآوري تحقيق حاضر اين است كه 

و متغير كه بتواند عامل پولي    الگوكرده و بهترين    الگووارد    هاآنهاي  متغيرجاري و وقفه

مي شناسايي  را  دهد  توضيح  را  تورم  بر  صورت    كند.موثر  بدين  مقاله  اين  ادامه 

پرداخته  سازمان پژوهش  ادبيات  بررسي  به  مطالعه  دوم  بخش  در  است؛  شده  دهي 

شود. در اين بخش مباني نظري و پيشينه پژوهشي مرور شده و در انتها نيز مطالعات  مي

جمع حوزه  اين  در  گرفته  صورت  ميتجربي  سوم.  شوندبندي  بخش  شناسي   در    روش 

تجربي تحقيق معرفي شده و سپس    الگوياست. در اين بخش ابتدا  پژوهش تصريح شده  

اقتصادسنجيو   انتخاب    برآورد  روش  مي  بهينه  الگويو  به  تبيين  چهارم  بخش  شوند. 

شود.  ميي تجربي تجزيه و تحليل  هاو يافتههاي پژوهش اختصاص داشته و نتايج  يافته

نتيجه به  پاياني  قسمت  در  و  انتها  توصيهدر  ارائه  و  پژوهشي  گيري  و  سياستي  هاي 

  شود.پرداخته مي

  . ادبيات نظري٢

و  اقتصاددانان  براي  ١پول   مقداري  نظريه  از   اغلب  نئوكلاسيك   اقتصاددانان  كلاسيك 

  لزوماً   بايد  كالاها  تمام  فروش  ارزش  كه  كندمي  بيان  QTM  اند.كرده  استفاده  تببين تورم

  : )١٩٨٩، ٢(فريدمن  باشد  برابر خريدها تمام  ارزش با

 
1. Quantity Theory of Money (QTM) 
2. Fridman 
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)١(     𝑀 ∗ 𝑉 = 𝑃 ∗ 𝑇   

پول،   سرعت  V  پول،   عرضه   M  آن   در   كه   نشان   T  و   قيمت   عمومي   سطح  P  گردش 

  تقاضاي  و   كالا  بازار   در   كل  عرضه   چارچوب،   اين   در.  است  معاملات   واقعي   حجم  دهنده

  :شودمي تعريف زير  صورت به كل

)٢(     AS = T   وAD = (M ⋅V /) P  

  T = (M ⋅V / P)  رو  اين   از   و  AS = AD  كه   است  آن   مستلزم   كالا  بازار   در   تعادل 

و    هستند،  ثابت  مدت  كوتاه  در  T  و  V  كه  كنندمي  فرض  كلاسيك   است كه اقتصاددانان 

  صورت   به  اقتصاد  براي  قيمت  معادله  يك   تا  توان بدين صورت بازنويسي كردمعادله را مي

𝑃حاصل شود؛    زير = ቀ
௏ഥ

ത்ቁ ، 𝑀    شدن   برابر  دو  كه  كندمي  بيان  سادگي  بهكه اين معادله 

  تابعي   صرفاً   قيمت  عمومي  سطح   يعني   كند،مي  برابر  دو  را   قيمت   سطح   پول،  عرضه

  ).  ١٩٨٩، ١( فريدمن  است پول  عرضه  از افزايشي 

مسلط در ايجاد تورم است. ادبيات حوزه پولي نشان  با توجه به نظريه مقداري، پول عامل 

دهند كه پول به تنهايي منفعل بوده و از طريق اثرگذاري بر ساير متغيرها به توليد و تورم  مي 

انتقال پول، كانال منتقل مي  اولين مكانيسم  اين كانال    نرخ بهره   شود.  گاه سنتي  د دي است. 

  كند. مشخص مي كينزي در مورد چگونگي انتقال انقباض پولي به اقتصاد واقعي را  

)٣(     𝑀 ↓  ⟹ 𝑖 ↑ ⇒ 𝐼 ↓ ⇒ 𝑌 ↓    

هاي  دهنده يك سياست پولي انقباضي است كه منجر به افزايش نرخنشان  Mجايي كه  

دهد و در نتيجه  به نوبه خود هزينه سرمايه را افزايش مي. نرخ بهره  شودبهره واقعي مي

به كاهش تقاضاي كل و  هاي سرمايهباعث كاهش هزينه گذاري شده و در نتيجه منجر 

  شود.  كاهش توليد مي

مورد   در  كار  و  كسب  تصميمات  طريق  از  كانال  اين  كه  بود  معتقد  كينز  اگرچه 

 
1. Fridman 
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بعدي    ،كندميعمل    گذاريسرمايهي  هاهزينه تحقيقات  تصميمات    نشانولي  كه  داد 

هزينهمصرف  و  مسكن  مورد  در  بر  هاكنندگان  نيز  كننده  مصرف  بادوام  تصميمات  ي 

درسرمايه كه  پولي  انتقال  بهره  نرخ  كانال  بنابراين  هستند.  موثر  بالا    روابط  گذاري 

نشان دهنده    Iبه طور يكسان براي مخارج مصرف كننده كه در آن    ،مشخص شده است

اعمال    گذاري سرمايه بادوام مصرف كننده است،  تيلور ميمسكوني و مخارج    شود. جان 

يك جزء كليدي از نحوه انتقال    ،كانال انتقال پول اين  كند كه  در اين مورد استدلال مي

او، سياست پولي انقباضي، نرخ بهره اسمي    الگو اثرات سياست پولي به اقتصاد است. در  

افزايش   را  مدت  قيمتميكوتاه  از  تركيبي  طريق  از  سپس،  و  دهد.  چسبنده  هاي 

براي حداقل  نيز  بلندمدت  واقعي  بهره  نرخ  منطقي،  مي  انتظارات  افزايش    يابد مدتي 

نرخ  .)٢٠٠١  ،١(تيلور  سرمايهاين  كاهش  به  منجر  بالاتر  واقعي  بهره  ثابت  هاي  گذاري 

سرمايه مصرفتجاري،  بادوام  مخارج  مسكوني،  مسكن  سرمايهگذاري  و  گذاري  كننده 

  شود.تقاضاي كل ميكاهش در مجموع باعث  شود كه  موجودي مي

نشان   پول  انتقال  مكانيسم  نرخ  مياين  افزايش  از  ناشي  انقباضي  سياست  كه  دهد 

  گذارد. بهره سبب كنترل تقاضاي كل شده و بر تورم و توليد اثر مي

  :نمايددومين مكانيسم انتقال پول، كانال نرخ ارز است و بدين صورت عمل مي

)٤(       𝑀 ↓  ⟹ 𝑖 ↑ ⇒ 𝑒 ↓ ⇒ 𝑁𝑋 ↓⇒ 𝑌 ↓   

مي سبب  انقباضي  پولي  محصولات  سياست  سود  از  و  يافته  كاهش  ارز  نرخ  شود 

قرار بگيرد. در اقتصاد ايران    تأثيرصادراتي كاسته شده و از اين طريق تقاضاي كل تحت  

مي تامين  نفت  از صدور  ارزي حاصل  درآمدهاي  از طريق  پولي  پايه  از  به بخشي  گردد. 

درامد كاهش  با  كه  درامدها طوري  دولت،  نفتي  و  هاي  يافته  كاهش  كشور  ارزي  ي 

تقليل   ارزي  ذخاير  كاهش  كانال  از  پولي  پايه  موجب  ميدرنتيجه  نهايت  در  كه  يابد 

(تقويت پول ملي)   شود. با كاهش نرخ ارز ميكاهش نقدينگي و كاهش نرخ ارز در جامعه 
 

1. Taylor 
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كاهش   ملي  درامد  درنتيجه  و  يافته  كاهش  صادرات  در  ميخالص  ديگر.  سوي  از  يابد. 

واسطه محصولات  به  وابستگي  دليل  به  اقتصادي  رشد  ايران  سرمايهاقتصاد  و  به  اي  اي 

شدت به درآمدهاي ارزي وابسته است. بنابراين، سياست پولي انقباضي ناشي از كاهش  

اي شده و بنابراين اي و سرمايهدرآمدهاي ارزي سبب فشار بر واردات محصولات واسطه

توليد   كاهش  سبب  نهايب  در  و  كل  عرضه  تضعيف  رو،  ميسبب  اين  از  توان  ميشود. 

مي ايجاد  نفت  صدور  از  حاصل  ارزي  درآمدهاي  طريق  از  كه  پولي  كرد  شود،  استدلال 

  تواند در تغيير رفتار توليد و تورم موثر باشد.مي

كانال  گرايانپول اين  دارند:  تأكيد  كانال  دو  بر  پول  انتقال  مكانيسم  ها شامل  درباره 

كه در اين راستا    است،گذاري و اثرات ثروت بر مصرف  توبين در مورد سرمايهQ-نظريه  

مي  توبين-Qنظريه   ارائه  را  طريق  مكانيسمي  از  پولي  سياست  آن  طريق  از  كه  دهد 

را به    Q  ،)١٩٦٩(  ١گذارد. توبينمي  تأثيرات خود بر ارزش گذاري سهام بر اقتصاد  تأثير

  Qكند. اگر  جايگزيني سرمايه تعريف ميها تقسيم بر هزينه  عنوان ارزش بازاري شركت

ها نسبت به هزينه جايگزيني سرمايه بالا است و سرمايه  بالا باشد، قيمت بازاري شركت

ي تجاري ارزان است. سپس  ها كارخانه و تجهيزات جديد نسبت به ارزش بازاري شركت

كرده و قيمت بالايي براي آن نسبت به هزينه كارخانه و   منتشرتوانند سهام  مي  هاشركت

يابد؛  افزايش مي  گذاري سرمايهي  هاخرند دريافت كنند. بنابراين هزينهميتجهيزاتي كه  

شركت ميزيرا  كالاهاي  ها  از  بسياري  سهم    گذاريسرمايهتوانند  يك  با  تنها  را  جديد 

كه   زماني  ديگر،  سوي  از  كنند.  خريداري  شركت  Qكوچك  باشد،  كالاهاي    ها كم 

نمي  جديدي  گذاري سرمايه خريداري  شركترا  بازاري  ارزش  زيرا  به  كنند.  نسبت  ها 

سرمايه به دست   ، كم است  Qبخواهند زماني كه  هاهزينه سرمايه پايين است. اگر شركت

توانند شركت ديگري را ارزان بخرند و به جاي آن سرمايه قديمي را به دست  ميآورند،  

  ).١٩٦٩كم خواهد بود توبين (  گذاريسرمايههاي آورند كه از اين جهت هزينه

 
1. Tobin 
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بين    ارتباطي  بحث اين است كه  اين  وجود    گذاريسرمايهتوبين و مخارج    Qمحور 

سهام   قيمت  بر  است  ممكن  چگونه  پولي  سياست  اما  اعتقاد    تأثيردارد.  به  بگذارد؟ 

پول  مقدار  كه    كنندعموم مردم مشاهده مي  يابد،، وقتي عرضه پول كاهش ميگرايانپول

نياز است.براي  اندك  هزينهميبنابراين سعي    هايشان  كاهش  با  خود،  هاكنند  مقدار  ي 

افزايش دهند را  خود  كه مردم  پول در دسترس  تكميل  توانند  مي. جايي  را  فرآيند  اين 

را    ها آن، بازار سهام است كه تقاضا براي سهام را كاهش داده و در نتيجه قيمت  نمايند

ا  كاهش خواهد داد. تا حدودي مشابه  رويكرد كينزي،  با  امر  نرخ  اين  ست. زيرا افزايش 

تر   به سهام جذاب  نسبت  قرضه را  اوراق  انقباضي است كه  پولي  از سياست  ناشي  بهره 

سهام  مي قيمت  كاهش  باعث  نتيجه  در  و  ديدگاهميكند  اين  تركيب  اين    هاشود.  با 

قيمت كه  (هاواقعيت  تر  پايين  سهام  به   )Peي  نتيجه كاهش    (Q)منجر  در  و  تر  پايين 

منجر  شودمي  گذاريسرمايه  يهاهزينه مي،  زير  پولي  سياست  انتقال  مكانيسم    شود به 

  :)١٩٩٥ ،١(ميشكين 

)٥(     𝑀 ↓  ⟹ 𝑝௘ ↓⇒ 𝑞 ↑ ⇒ 𝐼 ↓⇒ 𝑌 ↓     

كانال ديگري نيز براي انتقال پول از طريق قيمت سهام وجود دارد كه اين كانال از  

)  ١٩٧١چرخه زندگي موديگلياني (  الگويدهد.. در  مصرف رخ ميطريق اثرات ثروت بر  

كنندگان   مصرف  عمر  طول  منابع  توسط  مصرفي  مخارج  كه  است  شده  داده  توضيح 

شود كه از سرمايه انساني، سرمايه مادي و ثروت مالي تشكيل شده است. يكي  تعيين مي

قيمت سهام كاهش مي يابد،  از اجزاي اصلي ثروت مالي سهام عادي است. هنگامي كه 

كاهش   مالي  ثروت  كاهش  ميارزش  كنندگان  مصرف  عمر  طول  منابع  بنابراين  يابد، 

تواند منجر به يابد و مصرف بايد كاهش يابد. از آنجايي كه سياست پولي انقباضي ميمي

سهام  قيمت  وجود    ،شود  ) pe(  كاهش  صورت  بدين  نيز  ديگري  پول  انتقال  مكانيسم 

 
1. Mishkin 
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  خواهد داشت:

)٦(     𝑀 ↓  ⟹ 𝑝௘ ↓⇒ 𝑤𝑒𝑎𝑙𝑡ℎ ቀثروتቁ ↓ ⇒ 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛 ቀ مصرفቁ ↓⇒ 𝑌 ↓   

  كند كه بيني ميكانال ترازنامه پيشآخرين مكانيسم انتقال پول، كانال ترازنامه است.  

هاي بزرگ  ها عرضه وام خود را به سمت شركتبانك   در شرايط سياست پولي انقباضي،

مي شركت  دهند تخصيص  به  وام  تخصيص  از  ميو  ممانعت  كوچك  اين    كنند. هاي  از 

به عنوان   )،  ١٩٩٥(  ١نيز ياد شده است. لانگ و ناكامورا   "پرواز به سمت كيفيت " كانال 

مي بانك نشان  كه  وامدهند  «مطمئن» ها  دوره  ٢هاي  طول  در  را  انقباض  بيشتري  هاي 

آنجايي كه هزينهكنندپرداخت مي از  براي شركتها.  نمايندگي  ارزش  هاي  با  خالص  ي 

  تر هستند.  ي كوچك مطمئنهاي بزرگ نسبت به شركتهاپايين بيشتر است، شركت

ي شركت نشان  هامفاهيم مقطعي كانال ترازنامه را با ويژگي ) ١٩٩٦( ٣گرتلر و  برنانكه

دادهمي از  استفاده  با  همكاران  و  برنانكه  شركتدهند.  كه  هاي  دريافتند  توليدي  هاي 

ميشركت كاهش  را  خود  بدهي  كوچك  شركتهاي  و  را  دهند  خود  بدهي  بزرگ  هاي 

مي تغييرات  افزايش  بين  تفاوت  معناي  به  بانكي  دهي  وام  كانال  كه  است  واضح  دهند. 

به شركت وام بانكي    بيني پيشي بزرگ و كوچك نيست. كانال وام دهي بانك  هاعرضه 

بانك مي پولي،  انقباض  از  پس  كه  كاهش    ها كند  را  خود  وام  عرضه  دهند.  ميكل 

بانكيشركت وام  عرضه  كاهش  دليل  به  بانك»  به  «وابسته  اعتباري    ، هاي  محدودي  با 

انند  تومي خارج از شبكه بانكي است، هاتامين مالي آن هايي كهمواجه هستند، اما شركت

شركت بين  تفاوت  كنند.  جايگزين  را  غيربانكي  مالي  در    ،هامنابع  تفاوت  از  ناشي 

هاي بزرگ و كوچك بدون توجه به دسترسي  ي خارجي است. بنابراين، شركتهاگزينه

هاي غيربانكي، بايد با كاهش مشابهي در عرضه وام مواجه شوند. مفاهيم مشابه  به بدهي
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نيز   را  اعتباري  و ويس ميكانال  استيگليتز  يافت.  اعتبار  بندي  ادبيات سهميه   ١توان در 

تواند در تعادل وجود داشته  دهند كه چگونه سهميه بندي اعتباري ميميان  نش  )١٩٨١(

ها  ها ممكن است وامهاي بهره افزايش يابد، بانك با افزايش نرخ  ٢باشد. اگر خطر اخلاقي 

به قيمترا  بهينه  سهميهطور  به  منجر  كه  كنند  در  ميبندي  گذاري  معيار    الگوشود. 

  شوند. ميسهميه بندي  هاوايس، همه وام گيرندگان در صورت بالا بودن نرخ-استيگليتز

دهد كه معيار تخصيص اعتبار توسط بانك بايد ترازنامه  مفهوم كانال ترانامه نشان مي

توليد و شركتهاي توليدي باشدشركت ايران  از  . از آنجايي كه در اقتصاد  هاي توليدي 

قرار   اعتبار مد نظر  وضعيت مناسبي برخورداري نبوده و معيارهاي ديگري در تخصيص 

هاي غير مولد نقش  تواند از كانال اعتبار در فعاليتگيرد، سياست پولي انبساطي ميمي

  داشته باشد.

سياست از  مييكي  اقتصاد  در  كه  پولي  بودجه  هاي  كسري  تامين  شود،  اجرا  تواند 

از  راستا  اين  ازاي آن است. در  اوراق در  بانك مركزي و خريداري    ديدگاه  دولت توسط 

(ميلتون   مكتب    سهيم   تورم   تشديد   و  ايجاد   در   تواندمي  بودجه  كسري   )  فريدمن  پولي 

بطوريكه    در   كل   تقاضاي  رود،   بالا  نيز  پول  عرضه  كسري،   افزايش  با   همراه  اگر  باشد؛ 

  كند،   رشد   تقاضا  افزايش  با   همراه  نتواند  كل   عرضه  اگر  و   يابدمي  افزايش   كلان   اقتصاد 

علت    افزايش   هاقيمت  عمومي   سطح به  بودجه  اگر كسري  ديگر  از طرف  يافت.  خواهد 

از انبساطي،  مالي  سياست    افزايش   منظور   به   دولت   گذاري سرمايه  افزايش   طريق   اتخاذ 

  در   است،   همراه  توليد   افزايش  با   چون   بودجه  كسري   نوع  اين   باشد،  اقتصادي   رشد 

صميمي،   داشت  نخواهد  تورمي   آثار  بلندمدت مباني  ٢٤،١٣٨٤  (جعفري  به  توجه  با   .(

هاي مختلف تورم  توانند بصورترسد كه اجزاي مختلف نقدينگي ميارائه شده به نظر مي

تحت   مي  تأثيررا  كه  است  اثرات  اين  شناسايي  و  دهند  سياست  قرار  بين  ارتباط  تواند 

    پولي و تورم را آشكار سازد.
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  . پيشينه پژوهش ٣

 مطالعات خارجي

 نتايج پژوهش 
  نمونهو  ، دوره روش

 پژوهش
   پژوهشگر(ان)نام 

اما  M3 پول است،  تأثيرگذار  تورم  تأثيري  M2 و M1 بر 
 .ندارند. تأثير پول بر تورم وابسته به نوع آن است

عليت گرنجري،  
براي    ١٩٩٤- ١٩٥٩

 آمريكا 

 )  ١٩٩٦( ١چنگ

 .استزا تورم %٩.٨بيش از   M4 رشد بالاي پول

الگوي تغيير رژيم،  
١٩٩٢Q4–

2007Q1  براي
 انگلستان 

 ) ٢٠٠٨( ٢ميلاس

آست تا  اانهاثرات  پول  رشد  تورم:  بر  پول  رشد  تأثير    %٧.١ي 
 .تأثير كم %٩.٨تأثير متوسط، و بيش از  %٩.٨- ٧.١بالا، 

براي   ي اانهرويكرد آست
- ١٩٨٠، اندونزي

٢٠٠٨ 

 ) ٢٠١٤( ٣ويماندا 

در روش M2 پول بر   PMG تنها  معناداري  و  مثبت  تأثير 
 .تورم دارد

 و PMG الگوي
GML  كشورهاي ،
 ٢٠١٦- ١٩٩٠آسيايي، 

 )  ٢٠١٥( ٤نگوين 

به عرضه پول نسبت به عليت از عرضه  عليت قوي تورم  تر از 
 .پول به تورم

الگوي تصحيح خطا،  
 ١٩٩٦- ١٩٧٠تركيه، 

 ) ٢٠١٦( ٥گوچمن 

پول   مداوم  رشد  نيازمند  پايدار  تبديل  تورم  نحوه  اما  است، 
 .رشد پول به تقاضا اهميت دارد

بررسي تئوري مقداري  
،  براي امريكا پول

 ١٩٢٠و  ٢٠٠٨

 ) ٢٠١٧( ٦كوكيرمن 

كوتاه در  پول  بيعرضه  تورممدت  بلندمدت  در  اما  زا  تأثير، 
 .است. رابطه علي دوطرفه بين عرضه پول و تورم وجود دارد

،  VECM تكنيك
- ٢٠١٠بنگلادش،  

٢٠١٧ 

ناير سلطانا و  
 )٢١٨( ٧همكاران 

 .شودعرضه پول باعث كاهش نرخ ارز و افزايش تورم مي
،  BVAR  رويكرد
 ٢٠١٨- ٢٠٠٩كامبوج، 

مونوريت شان و  
 ) ٢٠١٩( ٨همكاران 
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 نتايج پژوهش 
  نمونهو  ، دوره روش

 پژوهش
   پژوهشگر(ان)نام 

يك عليت  پول؛  عرضه  و  تورم  بين  دوطرفه  از  عليت  طرفه 
 .كسري بودجه به تورم و عرضه پول

OLS   و عليت
گرنجري، پاكستان،  

٢٠١٥- ١٩٨٠ 

فرح ياسمين و  
 ) ٢٠٢١( ١همكاران 

مخارج   پول،  عرضه  بودجه،  كسري  مثبت  تأثير  تحت  تورم 
  .دولت و نرخ بهره قرار دارد

،  VAR  الگوي
  ٢٠٢٠- ١٩٩٧ويتنام، 

  ) ٢٠٢٢( ٢نگوين 

اثرات   تورم؛  و  پول  عرضه  بين  قوي  مثبت  همبستگي 
 .يابدمدت به سرعت كاهش ميكوتاه

،  DSGE  الگوي
 ماداگاسكار 

آندريانادي و  
 ) ٢٠٢٣( ٣همكاران 

  مطالعات داخلي 

) همكاران  و  مقاله  ١٣٩١سهيلي  در  تورم  )  نقدينگي،  رشد  انتظاري،  تورم  اثر  ارزيابي 

، با ارائه چهارچوب سيستم معادلات  وارداتي، شكاف توليد و نرخ ارز بر نرخ تورم در ايران

به بررسي   ١٣٨٥-١٣٣٨و در بازه زماني    3SLSبا استفاده از روش    الگوهمزمان و برآورد  

اند. نتايج تحقيق حاكي از اين است  نحوه اثرگذاري عوامل موثر بر تورم در ايران پرداخته

بررسي   در  مطالعه  اين  است.  انتظاري  تورم  ايران،  در  تورم  بر  موثر  عامل  مهمترين  كه 

اثرگذاري رشد نقدينگي بر تورم به اين نتيجه دست ياقته است كه بعد از تورم انتظاري،  

  دومين عامل موثر بر افزايش تورم در ايران، رشد نقدينگي است.

مقاله  ١٣٩٩(  التجائي  در  رهيافت)  ايران:  در  تورم  و  پول  ميان  علّي  رابطة   بررسي 

MS-VAR  به بررسي اين موضوع كه آيا امكان دارد تورم علت نقدينگي بالا در اقتصاد ،

ايران باشد، پرداخته است. اين مطالعه جهت دستيابي به اهداف تحقيق از روش ماركوف  

است. نتايج    ٢٠١٧-١٩٦١سوييچينگ استفاده كرده است. دوره زماني مورد مطالعه نيز  

اين مطالعه حاكي از اين است كه در اقتصاد ايران تورم سه حالت مختلف يا سه رژيم را  

بوده   تورم  از  بيشتر  نقدينگي  رشد  ميزان  كه  شرايطي  در  بطوريكه  است،  كرده  تجربه 

شرا در  و  است  بوده  مشهود  تورم  به  نقدينگي  از سمت  طرفه  يك  يطي كه  است عليت 
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هاي كمتري را داشته اند، عليت دو طرفه بين اين  هردو متغير تورم و رشد نقدينگي نرخ

دو متغير حاكم بوده است و در بازه و شرايطي كه نرخ تورم به ميانگين رشد نقدينگي  

نزديك باشد و نرخ تورم بالا باشد عليت يك طرفه از تورم به سمت نقدينگي وجود دارد.  

دهد كه براي كنترل تورم ضمن كنترل نقدينگي بايد ديگر عوامل  اين مطالعه نشان مي

  افزايش دهنده تورم نيز كنترل گردد. 

عوامل موثر بر تورم در اقتصاد ايران و    الگوسازي) در مقاله  ١٤٠٠(  نقدي و همكاران 

اساس   بر  با منتخب كشورهاي صنعتي  به  Panel–VAR  و  VAR  هاي الگومقايسه آن   ،

كشورهاي    اثرگذاريبررسي   و  ايران  در  تورم  بر  پول  گردش  سرعت  و  نقدينگي  رشد 

زماني   بازه  در  رويكرد  پراخته  ٢٠١٩- ١٩٩٣صنعتي  از  مطالعه  اين  در  براي    VARاند. 

براي كشورهاي صنعتي استفاده شده است. نتايج اين مطالعه حاكي    VARايران و پنل  

در    ،پذيردمي تأثيراز اين است كه در كشورهاي صنعتي تورم از وقفه سرعت گردش پول 

است و همين مورد تفاوت    اثرگذاركه در اقتصاد ايران وقفه رشد نقدينگي بر تورم    حالي 

شود و بنابراين براي كشور ايران  بين تورم كشورهاي صنعتي و اقتصاد ايران محسوب مي

  هاي پولي انقباضي در جهت كنترل تورم استفاده گردد. توصيه شده است تا از سياست

با بررسي مطالعات تجربي صورت گرفته حاكي از اين مطلب است كه عرضه پول در  

برخي   ديگر  سوي  از  ولي  است  شده  تورم  سبب  خارجي  مطالعه  مورد  اقتصادهاي 

اقتصادها مانند اقتصاد كشورهاي صنعتي اثرگذاري انواع مختلفي از پول بر تورم متفاوات  

توسط رييس بانك مركزي    M4است. در اقتصاد انگلستان علت تورم افزايش حجم پول  

مطالعه يا  و  است  اشاره شده  كشور  در سال  اين  كه  انجام    ١٩٩٦اي  آمريكا  اقتصاد  در 

را در    M1و    M2را در بروز تورم موثر دانسته و افزايش پول    M3شده است، پول از نوع  

  دانسته است. تأثيرافزايش تورم بي 

داشته تاكيد  مساله  اين  بر  تورم  اثرپذيري  حوزه  در  داخلي  تجربي  كه  مطالعات  اند 

اجزاي   تفكيك  حال  اين  با  است.  تورم  افزايش  و  بروز  در  مهمي  عامل  نقدينگي  رشد 
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مختلف پول و شناسايي و رتبه بندي عوامل موثر بر تورم در هيچ يك از مطالعات تجربي  

با   مطالعه  اين  تمايز  وجه  مهترين  از  راستا  اين  در  است.  نشده  انجام  خارجي  و  داخلي 

اجزاي   به  نقدينگي  تفكيك  با  است  درصدد  مطالعه  اين  كه  است  اين  مطالعات  ساير 

بهينه   وقفه  محاسبه  با  و  آن  مهمهاآنمختلف  شناسايي  به  بر ،  موثر  پولي  عوامل  ترين 

شود. در  روش استفاده مي  ٦تورم بپردازد. براي دستيابي به اين هدف در اين مطالعه ، از  

، به شناسايي عوامل پولي موثر بر  BMAو    BAS،BACEروش    ٣گام اول با استفاده از  

مي پرداخته  روش  تورم  دو  از  استفاده  با  ادامه  در  و  و    JMA  گيري ميانگينشود 

MALLOWS  شود. در ادامه و  ميتورم تخمين زده    الگوي، عوامل موثر لحاظ شده در

  ١، از روش رگرسيون خطي منتظم هادر راستاي استحكام نتايج بدست امده از اين روش

در هيج مطالعه ي داخلي و خارجي    هانيز استفاده شده است كه تا به حال از اين روش

  استفاده نشده است.

 . روش تحقيق ٤

كه هدف اصلي اين تحقيق برآورد اثرات اجزاي نقدينگي بر تورم ايران با    با توجه به اين 

است،   بيزي  اقتصادسنجي  و    الگويرويكرد  نظري  مباني  اساس  بر  تحقيق  اين  تجربي 

  شود:  ميمرور مطالعات پيشين به شكل زير معرفي 
 𝑖𝑛𝑓௧  = ∑ 𝛼௦𝑖𝑛𝑓௧ି௦

௡
௦ୀଵ + ∑ 𝛽௦𝑓𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛௧ି௦

௡
௦ୀ଴ + ∑ 𝛾௦𝑔𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑚𝑒𝑛𝑡௧ି௦

௡
௦ୀ଴  +

                ∑ 𝑒௦𝑏𝑎𝑛𝑘௧ି௦
௡
௦ୀ଴ + ∑ 𝑑௦𝑚1௧ି௦

௡
௦ୀ଴ + ෌ 𝑤௦𝑝𝑚𝑜𝑛𝑒𝑦௧ି௦ +

௡

௦ୀ଴

                ∑ 𝑥௦𝑘௧ି௦
௡
௦ୀ଴ + 𝐶 + 𝜀௧                                                                     )٧(  

است:    الگوي در   زير  صورت  به  متغيرها  شرح  حجم    𝑀ଵفوق  رشد  كننده  بيان 

بر اساس شاخص مصرف كننده،    infاسكناس و سپرده ديداري است.   بيان كننده تورم 

Foreign  ي خارجي است.  هامعرف رشد خالص دارايي𝑔𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑚𝑒𝑛𝑡     بيان كننده رشد

در    ها به بانك مركزي است.معرف رشد بدهي بانك   bankبدهي دولت به بانك مركزي و  
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بوده و    pmoneyادامه   نقدينگي يا همان ضريبي كه    kمعرف شبه پول  تكاثري  ضريب 

ي مورد نظر از بانك مركزي ايران  هاداده  نمايد است. پايه پولي را به نقدينگي تبديل مي

از محدوديت  ١٤٠٠الي    ١٣٦٠ي  ها در طي سال اين  هااستخراخ گرديده است. يكي  ي 

. همچنين در اين مطالعه  استي اخير  ها مورد مطالعه براي سال  ها مطالعه نبود همه داده

استفاده   تورمي  انتظارات  براي  جانشيني  عنوان  به  تورم  وقفه  از  مطالعات  ساير  همانند 

كه   است  ذكر  به  لازم  است.  بهشده  مطالعه،  اين  وقفهدر  از  استفاده  واقع  دليل  در  ها، 

بهروابط كوتاه انتخاب  اين  است.  قرار گرفته  مدنظر  تحليل دقيقمدت  درك  منظور  و  تر 

 مدت متغيرها بر يكديگر صورت گرفته است ات كوتاهتأثيربهتر 

قطعيت   عدم  مي  الگومسائل  سبب  اقتصادسنجي  متغيرهاي  در  انتخاب  در  تا  شود 

تنها به اطلاعات كلي تئوري    الگوتوضيحي، وقفه مناسب متغيرها و اشكالات عملكردي  

ها توجه نشده و منجر  داده  شود تا در نحوه توليد دقيقتوجه شود. اين فرآيند سبب مي

تئوري  الگوبه عدم پشتيباني   تحقيق مياز  و  هاي  دانيلوف  اعتقاد  به  راستا،  اين  شود.در 

انتخاب  ٢٠٠٤(  ١مگنوس فرآيند  قابل چشم    الگو)،  غير  اثرات  احتمالاً  و  داشته  اهميت 

  ي آماري برآوردگرها دارد. ها پوشي بر روي ويژگي

اين اصل استوار است كه در يك موضوع مشخص،   بر  رويه رايج در كارهاي تجربي 

يك   انتخاب  و  متفاوت  فرضيات  ارائه  با  مختلف  آزمون    الگويمحققان  در  سعي  واحد 

  فرضيات خود را دارند.  

اين است كه اغلب محققان معتقداند متغيرها و   قابل توجهات تجربي  نكات  از  يكي 

طبعي   مطالعه ي خود    الگوشكل  نمايد.  ميمورد  تبيين  را  واقعي  خوبي دنياي  به  تواند 

اغلب   كه  است  حالي  در  دادهالگواين  با  هرچند  شده  زده  تخمين  و  طراحي  ي  هاهاي 

چندان مناسب   هاساير نمونه ها نمونه مورد استفاده مطابقت خوبي دارند، ليكن براي داده

به قلمرو مكاني، قلمرو زماني و روش تجربي بسته  اين رو، در مطالعات  از  ي  هانيستند. 

ي متفاوت و يا  هامختلف تخمين نتايج متفاوتي وگاها متضاد حاصل شده است. اين يافته
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قطعيت   عدم  همان  تلقي  الگومتضاد  اقتصادسنجي  در    شود.ميهاي  ديگر،  عبارت  به 

قطعيت   عدم  تجربي،  قطعيتآمار  يهاالگومطالعات  عدم  اين  كه  دارد  وجود  هم    ها ي 

كه اغلب محققان    استانتخاب شده    الگويشامل متغيرها و فرضيات بوده و هم شامل  

انتخاب   سال  الگودر  در  راستا،  اين  در  ندارند.  چنداني  توجه  مسائل  اين  اخير  هابه  ي 

نتيجه كه  دارند  اصل  اين  بر  ويژه  تاكيد  اساس  گيري  اقتصاددانان  اعتبار    الگو  ك ي بر  از 

هاي متعدد براي حصول معتبر ضروري است. در  الگوبالايي برخوردار نبوده و استفاده از  

ارتباط، از    اين  حل  گيري ميانگينهاي  روشاستفاده  راه  از  تلقي  هايكي  مناسب  ي 

  شوند.مي

تا )  BMA(   ١ي زيب  ي ريگنيانگيم  الگوي است  نتا  قادر  برابر   ج ي مقاومت  در  را 

جا توز  نيگزيمشخصات  محاسبه    كند   ي ابيارز  هاالگوو    بي ضرا  يبرا  ن يپس  يهاعيبا 

همكاران   (فرناندز  اي)٢٠٠١  ،٢و  به وسيله  ن.  ابتدا  معرفي    ١٩٦١در سال    ٣ريجفر  روش 

، ١٩٩٧،  ١٩٩٥(  ٥رافتري ) و  ١٩٧٨،  ١٩٧٣،  ١٩٧٠(  ٤در بعدها افرادي چون ليمرو  شده  

  سم ي مكان  كي )  BMA(  ي زيب  يريگنيانگي مپرداختند.    الگواين    توسعهبه  )  ٢٠٠٥

  كي   BMA.  دهديارائه م  الگو  تيمحاسبه عدم قطع را در جهت    كيستمات يمنسجم و س 

پ   الگويانتخاب    ار يمع و  از    .كنديم   دي تول   رخطكم  ي هاينيبشيساده  ديگر  يكي 

  ست، ين  يزيصرفاً ب BACE كردي رواست. هرچند    BACEهاي متوسط گيري بيزي،  روش

 يبرا  ي نيگزيجا  كرديرو  ني است. ا  يمتك   زيب  بيمحاسبه ضر  يشوارتز برا  بيبلكه بر تقر

  شود. به اختصار توضيح داده مي الگو. در ادامه اين ٦است  BMAروش 

بيني در شرايط عدم قطعيت كمك  و پيش  الگوسازييك روش پيشرفته است كه به  

 كنند، دررا براي تحليل انتخاب مي  الگوهاي سنتي كه تنها يك  كند. برخلاف روشمي
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  .شودمراجعه   ٢٠٠٩، به لي و استيل BACE و BMAبراي مطالعه بيشتر در مورد تفاوت  . ٦
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BMA   ميالگوميتما نظر  در  را  ممكن  هر  هاي  براي  و  خاصي  وزن  الگوگيرد  هاي 

مشخص، از يك مجموعه   الگوي كند. در واقع، اين روش به جاي انتخاب يك محاسبه مي

پيشالگواز   براي  ميها  استفاده  پيشبيني  تنها  نه  رويكرد  اين  دقت  بينيكند.  با  را  ها 

به تحليلبالاتري انجام مي بلكه  را  الگودهد تا عدم قطعيت  گر اين امكان را ميدهد،  ها 

  در نظر بگيرد و در نتيجه نتايج بهتري حاصل كند 

ميBMA  در فرض  چندين  ،  كه  توضيح    الگويشود  توانايي  است  ممكن  مختلف 

يك  داده بر  تمركز  به جاي  بنابراين،  باشند.  داشته  را  موجود  تمامي    الگويهاي  خاص، 

ميالگو قرار  بررسي  مورد  موجود  هر  همچنين    .گيرندهاي  خاصي    الگوبراي  احتمال 

مي احتمالمحاسبه  اين  (دادهشود.  موجود  شواهد  اساس  بر  معمولاً  احتمالات  ها  و  ها) 

بهالگوپيشين   ميها  پيش  .آيند دست  براي  نهايت،  استنباطبينيدر  و  وزنها  هاي  ها، 

احتمالالگو اساس  بر  هر  ها  پسين  مي  الگوهاي  كه  اعمال  صورت  اين  به  شوند. 

هايي كه احتمال  الگوشوند، ولي  طور متوسط محاسبه ميها بهالگوها از تمامي  بينيپيش

ها را دارد،  الگومقابله با عدم قطعيت    .ها دارندبينيبيشتري دارند، وزن بيشتري در پيش

  .شوددهي ميبا توجه به اهميت و شواهد موجود وزن الگوزيرا هر 

روش   تمامي  اين  از  استفاده  دليل  دقيقالگوبه  نهايي  نتايج  قابلها،  و  اعتمادتر  تر 

  .گيردها را در نظر ميالگوكامل عدم قطعيت ناشي از انتخاب و نيز به طور   .هستند

BACE1    پيچيدگيبه كاهش  به  روش،    BMAهاينوعي  اين  در  است.  پرداخته 

كند،  طور كامل از چارچوب بيزي براي برآورد پارامترها استفاده ميكه به BMA برخلاف

 .شوداستفاده مي (OLS مثل روش حداقل مربعات معمولي يا) هاي كلاسيك از تخمين

BACE هاي بيزي و كلاسيك است كه براي مسائل پيچيده و  اساساً يك تركيب از روش

 .بسيار سنگين هستند، كارايي بهتري دارد BMA زماني كه محاسبات

پارامترهاي  BACEروش    در برآورد  براي  روش  الگو،  استفاده  از  كلاسيك  هاي 
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از وزنمي اين برآوردها،  براي تركيب  بيزي استفاده ميشود، اما  طور كلي،  به  .شودهاي 

BACE   محاسباتيهاي  پيچيدگي BMA مي كاهش  از  را  استفاده  به  نيازي  زيرا  دهد، 

پارامترها نيسالگو برآورد تمامي  براي  بيزي پيچيده  اين كاهش پيچدگي و  هاي  البته   .

كردن   تخمين الگوساده  از  استفاده  ممكن  با  بيزي  اطلاعات  از  بخشي  كلاسيك،  هاي 

مي كه  برود  دست  از  دهداست  كاهش  را  نتايج  دقت  از    1BASروش    .تواند  كه  نيز 

است    گيريميانگيني  هاروش بهينهبيزين  براي  قدرتمند  روش  فرآيند  يك  سازي 

هاي پيچيده و زماني كه فضاي پارامترها بسيار  الگوسازيويژه در برداري است كه بهنمونه 

طور بهينه  ، از فرآيندهاي بيزي براي بهBAS گيرد. دربزرگ است، مورد استفاده قرار مي

نمونه ميانتخاب  استفاده  پارامترها  فضاي  از  مختلف  انعطاف    .شودهاي  از  روش  اين 

هاي  الگوپذيري بالاتري نسبت به دوروش قبل برخوردار است و اكثرا به اين دليل براي  

تواند مي BAS اگرچهبسيار پيچيده كاربرد دارد. از بزرگترين ايرادات اين روش اين است  

اي نياز دارد كه ممكن  سبات پيچيدهزمان محاسباتي را كاهش دهد، اما هنوز هم به محا

  .است در برخي مسائل نياز به منابع محاسباتي زيادي داشته باشد

ويژه در كنار  بيني، بهآماري و پيش  الگوسازي در دنياي    2JMAو     Mallowsهاي  الگو

هاي  ناشي از دادههاي  ، بسيار جذاب و مهم هستند زيرا قادرند پيچيدگيبيزيهاي  روش

ها  الگوطور مؤثري مديريت كنند. اين  ها را بهالگوها و پيچيدگي  نامطمئن، عدم قطعيت

ويژگي كدام  بههر  منحصر  كه  هاي  دارند  با    هاآنفردي  تركيب  در  بيزيروشرا   هاي 

طور طبيعي به تحليل عدم قطعيت  به  روش بيزي سازد. در حالي كه  بسيار ارزشمند مي

ها  ها پرداخته و توانايي استفاده از اطلاعات پيشين را براي بهبود تخمينها و دادهالگودر  

صورت تركيبي  هاي مختلف را بهالگوقادرند   JMA و Mallows هاي الگوآورد،  فراهم مي

هاي منفرد ارائه  الگوتر و قابل اعتمادتر از  هايي به مراتب دقيقبينيبررسي كرده و پيش
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 .دهند

معيار  Mallowsي  الگو از  استفاده  انتخاب   Mallows' Cp با  در  الگوبه  بهينه  هاي 

مي فراهم  را  امكان  اين  و  پرداخته  رگرسيوني  كه  مسائل  با  الگوآورد  مختلف  هاي 

ويژه در مسائل با تعداد زياد ويژگي و  هاي مختلف ارزيابي شوند. در اين راستا، بهويژگي

اين  نمونه  به مي  الگوهاي محدود،  با  الگو طور مؤثري  تواند  را  تناسب  بهترين  را كه  هايي 

بيني استفاده كند. در كنار اين، روش  براي پيش  هاآنها دارند، شناسايي كرده و از  داده

Jackknife Model Averaging  داده حذف  تكنيك  از  استفاده  ايجاد  با  و  هاي  الگوها 

تري ارائه دهد.  هاي دقيقبينيمختلف، قادر است واريانس خطاها را كاهش داده و پيش

تواند به  بر نتايج نهايي، مي  ها آن  تأثيرهاي پرت و كاهش  اين روش، با توانايي حذف داده

 .ها كمك كندهاي پيچيده و كاهش عدم قطعيتالگوسازي شفاف

با روش بيزي به طور طور ويژه كارآمد است زيرا روش بيزي بهتركيب اين دو روش 

هاي مختلف را  ها و دادهالگو تواند ها پرداخته و ميذاتي به تحليل و مديريت عدم قطعيت

توزيع اساس  تركيب،  بر  اين  در  كند.  تركيب  احتمالي  عنوان  به   JMA  و  Mallowsهاي 

ارزيابي   و  انتخاب  براي  بهينهالگوابزارهايي  و  پيشها  ميبينيسازي  عمل  در  ها  كنند، 

با  ها و تخمينبينيآورد كه پيشاي را فراهم ميحالي كه روش بيزي زمينه نهايي  هاي 

تر و  هاي جديد و اطلاعات پيشين، دقيقاستفاده از تمامي اطلاعات موجود، اعم از داده

اين   از  استفاده  به عبارت ديگر،  به تحليلالگومعتبرتر باشند.  بيزي  گر  ها در كنار روش 

مي را  امكان  تمامي  اين  از  كه  دادهالگودهد  و  بهرهها  پيشها  و  كرده  هايي  بينيبرداري 

ويژه در  روز ارائه دهد. اين تركيب بههاي معتبر و بهبهينه، قابل اعتماد و مبتني بر داده

داده با  پيچيده  پيشمسائل  مانند  پرآشوب،  و  پراكنده  يا  بينيهاي  مالي  اقتصادي،  هاي 

  ، يخط   ونيرگرس  الگوي  در  .آورددقت بالايي را به ارمغان ميبيني و  پزشكي، قدرت پيش

كننده   بينيپيش ريمتغ  -p) و yپاسخ  ري(متغ ج يمشاهدات از نتا Nاست كه  ن يفرض بر ا

اختيژگ يو  اي( در  است.    اري)  گرفته  قرار  داده  ريمتغ  بينيپيشما  اساس  بر    ي هاپاسخ 

متغ (از  شده  اصل   بيني پيش  ي رهايمشاهده  هدف  رگرس   يكننده)  است.    يخط   ونيدر 
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پيفرآ  ن، يهمچن برا  ي نيبشي ند  است  طول    يي هاداده  يممكن  در  كه  شود  اعمال 

نداشته  يهاداده  الگوسازي وجود  رگرسآزمون  در  رابرت    لاسو  ون ياند.  توسط  كه 

و به حداقل رساندن مجموع    رها يارائه شد، از كاهش ابعاد متغ  ١٩٩٦در سال    ١ي رانيتبش

استفاده   شده  اصلاح  اميمربعات  به  تابع    پارامترهاتعداد    بيترت  نيشود.  از  استفاده  با 

 شود.ميكنترل   ونيرگرس الگو بيمجموع مطلق ضرا يبر رو مهيجر

ناتوان  يگريد  يسازمنظم  روش اشكال  به  تعداد    ٢پشته  ونيرگرس  يكه  كاهش  در 

حالت مجموع مربعات    نيكمند است. در ا   پردازد،يم   يينها   الگويدر    هاكنندهين يبشيپ

 ):٢٠١٣، ٣و همكاران  مزي (ج شود مينوشته  ر يبه صورت ز LASSO ونيرگرس يخطا

)٨ (  ∑ (𝑦௜ − 𝛽଴ − ∑ 𝑥௜௝𝛽௝
௣
௝ୀଵ ) ଶ௡

௜ୀଵ - λ∑ ห𝛽௝ห௝   

ا تنظ  λ  نجا يدر  باشد،    ي عنيكننده است،    م ي پارامتر  با صفر  برابر  آن  مقدار    الگو اگر 

در آن وجود دارند و اگر مقدار آن    رهايشود و همه متغمينرمال    ونيرگرس  كيبه    ليتبد

به كاهش   الگومستقل در    يرهايتعداد متغ   ابد،ي   شيافزا با انتخاب    ن،يبنابرا  .ابديمي  رو 

پارامتر معمولاً    ن يا  يمقدار برا  ن ييوجود ندارد. تع  الگودر    يريمتغ  چ يه  عملاً   λ  براي  ∞

 شود. مي) انجام Cross Validationبا روش ( 

استفاده    L1  مهيجر كمند  آنجاميتوسط  از  م  يي شود.  باعث  از    ي برخ  شود يكه 

  ياستفاده شده در كمند هم برا  L1  مهيبرابر با صفر شوند، جر  قاًيدق  بيضرا  يهانيتخم

   . شوديانقباض استفاده م  يو هم برا ريانتخاب متغ

 هاي تجربي. يافته٥

شود. لازم به ذكر است كه در اين تحقيق از نرم افزار  در اين بخش نتايج تحقيق ارائه مي

  استفاده شده ست.   Rمتلب و 

با   سپس  و  شده  محاسبه  وابسته  و  توضيحي  متغيرهاي  بين  بهينه  وقفه  ابتدا  در 
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شود. جهت تعيين  ارائه مي  هاآنهاي اثرگذار و ضرايب  هاي بيزي عاملاستفاده از روش

روش   از  بهينه  از    varوقفه  مختلف  معيارهاي  اساس  بر  بهينه  وقفه  و  گرديده  استفاده 

  ) گزارش شده است. ١جمله شوارز و هنان كويين تعيين شده و نتايج در جدول (
  

 تعيين وقفه بهينه بين متغيرهاي تحقيق  ). ١( جدول

Lag AIC SC HQ 

٥١/٦٢ ٧١/٦٢ ٤١/٦٢ ٠ 

٣٨/٥٩* ٩٩/٦٠* ٥٢/٥٨ ١ 

٤٨/٦٠ ٤٨/٦٣ ٨٦/٥٨ ٢  
٧٠/٥٩ ١١/٦٤ ٣٤/٥٧* ٣ 

  هاي پژوهشيافتهمنبع: 
  

تشخيص داده و معيار شوارز و    ٣)، معيار آكائيك وقفه بهينه را  ١(  با توجه به جدول

آنجايي كه تعداد داده  ١وقفه  حنان كوئين   از  بهينه مشخص كرده است.  از  را  ها كمتر 

  شود.است، وقفه بهينه بر اساس شوارز و حنان كوئين تعيين مي ١٠٠
  

 R با استفاده از نرم افزار BACEو  BMA ، BASهاينتايج تخمين روش  ). ٢(جدول 

BAS(PIP)  BACE (PIP)  BMA (PIP) متغير  
  وقفه اول تورم   ٩٨٠٧/٠ ٠٠٠/١  ٩٨٤٣/٠
 ي خارجي هادارايي ١٤٢٥/٠ ٢٩٩٨/٠ ٢٠٧٥/٠

 ي خارجي هاوقفه اول دارايي ١٥٨٠/٠ ٣٤٩٧/٠ ٢٢١٦/٠

  بدهي دولت به بانك مركزي  ٢٥٠٩/٠  ٤٩٣٣/٠ ٣٢٦٤/٠
  وقفه اول بدهي دولت به بانك مركزي  ١٥٣٤/٠  ٣٢٩٧/٠ ٢١٩٩/٠
 مركزي بدهي بانك به بانك  ٦٣٧٢/٠ ٨٩٧٣/٠ ٧٠٤٤/٠

 وقفه اول بدهي بانك به بانك مركزي  ٢٠٤١/٠ ٣٦٧٨/٠ ٢٧٢٥/٠

  حجم اسكناس و سپرده ديداري  ٤٧٨٥/٠ ٦٨٣٣/٠ ٥٣٨٩/٠
  وقفه اول حجم اسكناس و سپرده ديداري  ٧١٥٦/٠ ٧٦٦٣/٠ ٧٠٦٧/٠
 شبه پول  ٢١٨٠/٠ ٤٩١٥/٠ ٢٩٩٢/٠

  وقفه اول شبه پول  ٧٢٥٦/٠ ٩٦٣٣/٠ ٧٨١٧/٠
  ضريب تكاثري نقدينگي  ٢٨١٥/٠ ٤٨٧٥/٠ ٣٥٣٩/٠
  وقفه اول ضريب تكاثري نقدينگي ٣٦١٣/٠ ٦٢١٢/٠ ٤٢٩٣/٠

  هاي پژوهشيافتهمنبع: 
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بر  در روش توضيحي  متغيرهاي  اثرگذاري  تشخيص  معيار  بيزي،  اقتصادسنجي  هاي 

بالاي   احتمال  داشتن  وابسته،  است  ٥٠متغير  رافتريدرصد  و  نتايج  )١٩٩٦،  ١(كاس   .

ملحوظ    الگوعامل موثر بر تورم كه در    ٦جدول حاكي از آن است كه در مجموع، از بين  

روش   سه  هر  در  انتظاري  تورم  براي  معياري  عنوان  به  وقفه  با  تورم  است،  شده 

است.   شده  شناخته  ايران  تورم  بر  موثر  عامل  مهمترين  عنوان  به  بيزي،  اقتصادسنجي 

پول همچنين   شبه  رشد  نرخ  اول  وقفه  تخمين،  روش  سه  هر  از  حاصل    نتايج 

)pmoney1 وقفه اول نرخ رشد حجم پول ،(  )money1  و متغير نرخ رشد مانده بدهي (

مركزي بانك  به  اعتباري  مالي  موسسات  و  دومين،bank(  بانكها  ترتيب  به  و    )  سومين 

ايران    چهارمين در  تورم  بر  موثر  ضريب    استمتغير  اول  وقفه  متغير  است  ذكر  شايان 

دو   اساس  بر  نيز  نقدينگي  شده    الگوتكاثري  شناخته  تورم  بر  اثرگذار  متغير  عنوان  به 

گذار  تأثيرنرخ رشد پول بر تورم    BMAاست. نتايج دلالت بر اين دارد كه بر اساس روش  

دو روش   اساس  بر  ولي  متغير    BASو    BACEنبوده  داشته    معنادار   تأثيراين  تورم  بر 

اثرگذار  را به عنوان پنجمين عامل    moneyل  توان نرخ رشد حجم پومياست. ازاين رو،  

روش   در  فقط  وقفه  با  صورت  به  نيز  فزاينده  ضريب  است  ذكر  شايان  برد.  نام  تورم  بر 

BACE  نبوده است.   معنادارآن بر تورم  تأثيربوده و دو روش ديگر  معنادار  

، تنها در شناسايي عوامل BMA  و   BACE ،  BASچنانچه اشاره شد سه روش بيزي  

ذكر   متغيرهاي  تحليل ضرايب  براي  نتيجه  در  و  دارند  كاربرد  ايران  تورم  بر  موثر  پولي 

 ٢هاي بيزي استفاده گردد. در اين راستا از دو روش مالوس شده، لازم است از ساير روش

جي روش  ٣اي امو  بهترين  جز  روشكه  در  ضرايب  برآورد  محسوب  هاي  بيزي  هاي 

  شود براي تخمين اين روش از نرم افزار متلب استفاده شده است.  ميشوند، استفاده مي

تاحد زيادي مشابه هم بوده و هر   JMA)، نتايج دو روش مالوس و  ٣(  مطابق جدول

 
1. Kass and. Raftery 
2. MALOUS 
3. JMA 
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نشان   تورم  بر  اثرگذار  متغيرهاي  براي  را  مشابهي  علامت  و  ضرايب  مقدار  برآوردگر  دو 

روشمي همانند  كه  دارد  آن  بر  دلالت  روش  دو  هر  نتايج  متغير  هادهند.  پنج  بيزي  ي 

دو    هاآنموثر بر تورم را به عنوان عوامل كليدي تورم ايران معرفي كرده است و علاوه بر  

به بانك مركزي و وقفه اول ضريب تكاثري نقدينگي    هامتغير جديد وقفه اول بدهي بانك 

  گذار شناخته است.  تأثيررا به عنوان عوامل 

دهد كه انتظارات تورمي، نرخ رشد مانده بدهي  مينشان    MMو    JMAنتايج دوروش  

بانكها به بانك مركزي، وقفه نرخ رشد مانده بدهي بانكها به بانك مركزي، ضريب فزاينده  

) وقفه  با  پولk1نقدينگي  حجم  رشد  نرخ  و   ( )moneyپول حجم  رشد  نرخ  وقفه   ،( 

)money1( از آن    تأثير هر دو روش حاكي  نتايج  در مقابل،  دارند.  ايران  تورم  بر  مثبت 

) با وقفه  پول  نرخ رشد شبه  ايران  pmoney1است كه  اقتصاد  در  تورم    تأثير)  بر  منفي 

  . استداشته و شدت اثرگذار آن در مقايسه با ساير عوامل قابل توجه 
  

 MALLOWSو  JMAنتايج اصلي دو روش   . )٣( جدول

MALLOWS JMA    
٥٠  ٥٢/٠/ inf1  
٠٣/٠ ٠٣/٠ Bank 

٠١١/٠ ٠١٣/٠ bank1 

١٥/٠ ١٣/٠ money 

٢١/٠ ٢٠/٠ money1 

١٧/٠ - ١٧/٠ - p money1 

١٨/١ ٢١/١ k1 

  هاي پژوهشيافتهمنبع: 
  

در ادامه و در راستاي بررسي استحكام نتايج و تحليل اثرات متغيرهاي يــاد شــده بــر 

  شود.استفاده ميهاي بيزين، از روش رگرسيون خطي منتظم  تورم حاصل از روش

نتايج روش رگرسيون خطي منتظم حاكي از آن است به جز متغير وقفه اول ضريب  

روش در  اضافه شده  نقدينگي  روش  MMAو    JMAي  هاتكاثري  به  بيزي،  ها نسبت  ي 



٥٨     ١٤٠٣تابستان ، ٢، شماره ١٥دوره  /الگوسازياقتصاد و  

قرار   تاييد  مورد  را  ايران  تورم  بر  اثرگذار  عوامل  نشان  ميبقيه  روش  اين  ضرايب  گيرد. 

متغير   هر  اهميت  ميزان  روشاستدهنده  نتايج  بر  تاييدي  نتايج  اين  و   JMAي  ها. 

MMA  همچنين نتايج اين روش نشان دهنده علامت يكسان ضرايب عوامل موثر   .است

بالا   در  يادشده  دو روش  با  تورم  پول  استبر  اول شبه  وقفه  متغير  تنها  كه  به طوري   .

  مثبت بر تورم دارد. تأثير منفي و بقيه متغيرها  تأثير
  

  نتايج اصلي روش رگرسيون خطي منظم شده  . )٤جدول(
 ضريب  متغير ضريب  متغير

 ٠٣٧/٠  وقفه بدهي بانك  ٤٠٥/٠  وقفه تورم 

  ٢٢٨/٠ M1پول  ٠٠٠/٠  دارايي خارجي 

 ١٨٠/٠  M1وقفه پول  ٠٠٠/٠  وقفه دارايي خارجي 

 ٠٠٠/٠  شبه پول  ٠٠٠/٠  بدهي دولت  

 - ١٦٢/٠  وقفه شبه پول  ٠٠٠/٠  وقفه بدهي دولت 

 ٠٠٠/٠  ضريب تكاثري نقدينگي  ١٧٩/٠  بانك بدهي  

 ٠٠٠/٠  وقفه ضريب تكاثري نقدينگي  

٨٨٨/٠  =2R  

  هاي پژوهشيافتهمنبع: 
  

مقايسه روش ميبا  تحقيق  اين  در  استفاده شده  مورد  هر  هاي  تورم  كرد  بيان  توان 

دوره متاثر از تورم دوره قبل (به عنوان معياري بر تورم انتظاري) بوده است. به طوري كه  

درصدي دوره بعد    ٤درصد تورم هر دوره باعث تورم    ١٠دهد به ازاي هر  مينتايج نشان  

واقع،  مي در  است كه  شود.  اي  گونه  به  ايران  اقتصاد  تغييرات سطح    ٤٠ساختار  درصد 

و اين مويد وجود    استي هر دوره متاثر تورم انتظاري (تورم دوره قبل)  هاعمومي قيمت

  انتظارات تطبيقي در ايران است. 

روش   دو  از  حاصل  مي  JMAو    MALLOWSنتايج  فزاينده  نشان  ضريب  كه  دهد 

متوسط   بطور  افزايش  واحد  هر  ازاي  به  مي  ١.١٩نقدينگي  تورم  ميزان  بر  افزايد.  واحد 

 ١٣٥٧دهد كه در ابتداي انقلاب  بررسي روند ضريب فزاينده نقدينگي در ايران نشان مي
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ميزان   تغيير سياست  ٢اين  با  است كه  در سال  بوده  مقدار  اين  پولي    ٨به    ١٤٠٠هاي 

هاي تجاري با استفاده از پايه پولي  دهد كه بانك افزايش يافته است. اين مورد نشان مي

اند و با اعطاي وام و  خلق شده توسط بانك مركزي، قدرت خلق نقدينگي را افزايش داده

كرده تغيير  دستخوش  را  كل  تقاضاي  در  اعتبار،  بالا  تورم  وجود  امري  چنين  ثمره  اند. 

نشان   بيزي  ديگر  روش  سه  در  نقدينگي  تكاثر  ضريب  است  ذكر  شايان  است.  اقتصاد 

نظر مي به  اثرگذاري آن است.  از عوامل تعيين  دهنده عدم  نقدينگي  تكاثر  رسد ضريب 

  كننده اصلي تورم نباشد.  

نوع    JMAنتايج دو روش مالوس و   بر   M1براي پول  اثرگذاري مثبت آن  بر  دلالت 

توسط   پول  نگهداري  انگيزه  كينز،  پول  معاملاتي  تقاضاي  نظريه  به  توجه  با  دارد.  تورم 

هاي معاملاتي، احتياطي و سفته بازانه است در اين راستا، بر اساس  مردم در جهت انگيزه

در اقتصاد ايران به شدت تورم زا است و لازم است نرخ بهره در اقتصاد    M1نتايج رشد  

هاي سفته بازانه جلوگيري به عمل آورده شود. در  بر اين اساس تنظيم گردد تا از فعاليت

مي نشان  ضرايب  برآورد  روش  سه  هر  نتايج،  تحليل  در  ادامه  پول  شبه  رشد  كه  دهند 

تواند به اين ميشود. اين امر  درصد منجر به كاهش تورم مي  ١٦/٠اقتصاد ايران به اندازه  

بانك  براي  پول  شبه  كه  شود  بيان  و    هاشكل  وام  اعطاي  براي  تري  مطمئن  منبع  يك 

بنگاه به  اقتصادي  هاتسهيلات  بانك استي  پول  شبه  افزايش  با  لذا،  وام  مي  ها .  توانند 

بنگاه در گردش  سرمايه  و مشكلات  و  نمايند  اعطا  بخش خصوصي  به  بر    ها بيشتري  را 

وام اين  طرفي  از  نمايد،  و  مي  هاطرف  نوسازي  و  تجهيز  براي  بنگاهها  توسط  تواند 

به   منجر  نهايت  در  اقدامات  اين  كه  گيرد  قرار  استفاده  مورد  توليد  مقياس  گسترش 

  شود.ميافزايش توليد و كاهش تورم 

به   تورمي  انتظارات  كه  است  آن  از  حاكي  منظم شده  رگرسيون خطي  روش  نتايج 

اثرات مثبت بر تورم    M1همراه نرخ مانده بدهي بخش بانكي به بانك مركزي و تغييرات  

دهد كه رشد شبه پول  دارند. نتايج اين روش براي رشد شبه پول منفي بوده و نشان مي



٦٠     ١٤٠٣تابستان ، ٢، شماره ١٥دوره  /الگوسازياقتصاد و  

دو    تأثير با  بالايي  بسيار  سازگاري  روش  اين  نتايج  همچنين  دارد.  ايران  تورم  بر  منفي 

ي بر  تأثيردارد( در اين روش اگر متغير توضيحي    MALLOWSو    JMAروش بيزيني  

  دهد). متغير وابسته نداشته باشد، ضريب آن را صفر نشان مي

 گيرينتيجه .٥

اهميت و چگونگي اثرگذاري اجزاي مختلف نقدينگي بر   بررسي  اين مطالعه در راستاي 

استفاده كرده است. در اين تحقيق    ١٤٠٠-١٣٦١هاي بيزين در بازه زماني  تورم از روش

گذار بر  تأثيرمهمترين اجزاي    BMAو    BAS  ،BACEابتدا با استفاده از سه روش بيزين  

به منظور بررسي اثرگذاري متغيرهاي پولي موثر بر  تورم شناسايي شده است. در ادامه 

تورم از دوروش مالوس و جي ام آي استفاده شد. نتايج اين دو روش حاكي از آن است  

ضريب   داشتن  با  تورمي  انتظارات  است.    ٤/٠كه  ايران  تورم  بر  موثر  عامل  مهمترين 

بر تورم موثر    M1ها به بانك مركزي، ضريب تكاثر و  مطابق نتايج، بدهي بانك   براينعلاوه

به   منجر  بانكي  سيستم  در  پول  شبه  رشد  كه  است  آن  مويد  نتايج  همچنين  هستند. 

توان چنين استلال كرد كه شبه پول در مقايسه با  ميگردد. اين امر را  ميكاهش تورم  

ديداري هاسپرده بانك ها (حساب  ي  براي  جاري)  كمتري    هاي  نقدينگي  ريسك  از 

فعاليت براي  وام و تسهيلات  اعطاي  بهتري جهت  منبع  اين رو  از  و  بوده  ي  ها برخوردار 

محسوب   اقتصاد  پوميحقيقي  شبه  منابع  از  بانكي  تسهيلات  اعطاي  بنابراين    ل شود. 

اين طريق موجب كاهش سطح تورم  مي از  توليد كالا و خدمات را افزايش داده و  تواند 

  شود. 

در قسمت آخر اين مقاله و در راستاي استحكام و بررسي ضرايب برآورد شده توسط  

از روش رگرسيون خطي منظم شده استفاده شده است..   دو روش مالوس و جي ام اي 

نتايج ضرايب حاكي ازاين روش تاييد كننده ضرايب برآورد شده توسط دو روش مالوس  

  و جي ام اي است.  
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تورمي   انتظارات  ايران  تورم  بر  تحقيق مهمترين عامل موثر  بر اساس شواهد تجربي 

مي پيشنهاد  اقتصادي  سياستگذاران  به  راستا  اين  در  سياستگذاري  است.  با  كه  شود 

مناسب و با جلب اعتماد عمومي، شرايط عمومي بهتري را براي كشور فراهم آورند اين  

تحقيقاني   كننده  تاييد  جمله  خود  (از  مازومر  و  كردند  است   ) ٢٠١١بال  بيان  كه    كه 

سياست با  عمومي  اعتماد  قطعيتبهبود  عدم  كاهش  و  مناسب  و  هاي  اقتصادي  هاي 

  شود سياسي به كاهش تورم منجر مي

بانك  بدهي  ايران،  تورم  بر  موثر  در  دومين عامل  است.  بانك مركزي  به  تجاري  هاي 

از ساير روش با استفاده  تواند  ميهاي تامين مالي  راستاي كنترل تورم لازم است دولت 

شود.   تورم  كاهش  موجب  طريق  اين  از  و  دهد  كاهش  مركزي  بانك  به  خود  بدهي 

هاي تجاري از زيان  همچنين بانك مركزي با اعمال نظارت موثر و كافي بر عملكرد بانك 

ي تجاري به  هاهاي تجاري و با كاهش مطالبات مشكوك الوصول از دسترسي بانك بانك 

دهد كه  نشان مي  ٢٠١٧منابع بانك مركزي جلوگيري به عمل آورد .چت و سوهنهولتز  

 . كندهاي بانكي به بانك مركزي به كاهش فشار تورمي كمك ميكنترل بدهي

ايران منجر به كاهش تورم شده و  نتايج اين تحقيق نشان مي دهد كه شبه پول در 

مي  m1افزايش   ايران  در  تورم  افزايش  به  كه  منجر  دارد  آن  بر  نتيجه دلالت  اين  شود. 

و   پول  شوراي  است  لازم  و  بوده  فعال  شدت  به  ايران  در  بازانه  سفته  تقاضاي  افزايش 

اعتبار در نرخ گذاري بهره تجديد نظر نموده و با اعمال يك نرخ بهره بهينه، ميزان تقاضا  

تورم در كشور    m1براي   ميزان  از  تا  دهد  افزايش  را  پول  ميزان شبه  و  را كاهش داده 

 . است١٩٦٩و توبين   ٢٠١٦كاسته شود اين يافته در تاييد مطالعه مشكين 

بانك   به  بدهي دولت  ناحيه  از  تورم  اندك  اثرگذاري  تحقيق،  اين  مهم  نتايج  از  يكي 

هاي تجاري به بانك مركزي است. در اين راستا، به دولت  مركزي نسبت به بدهي بانك 

بانك پيشنهاد مي منابع  از  لزوم  پوشش كسري  هاگردد در صورت  راستاي  در  ي تجاري 

دهد  پوشش  را  بودجه  كسري  قرضه  اوراق  انتشار  با  و  ننموده  استفاده  و    بودجه  (گالي 
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