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  مقدمه -1
هاي پولي و اعتباري بخشي از سياست

هاي اقتصادي هر كشور را تشكيل مي دهد سياست
كنند كه از طريق آن مقامات پولي كشور تلاش مي
هاي در چارچوب هماهنگ با ساير سياست

ي پول را به نحوي كنترل كنند كه اقتصادي، عرضه
نقش اصلي . متناسب با اهداف آن كشور باشد

هاي پولي، تنظيم و كنترل حجم نقدينگي سياست
هماهنگ با رشد امكانات توليدي آن كشور بوده و 

توانند با استفاده از اين مقامات پولي هر كشور مي
دست ابزار، كنترل جريان نقدينگي جامعه را به

-گرفته و با هدايت صحيح آن به سمت سرمايه

ي گذاري در بخش مولد، بر رشد و توسعه
- در ادبيات اقتصادي كشور. اقتصادي تاثير بگذارند

كردن هاي پولي با ملايمهاي پيشرفته، نقش سياست
هاي اقتصادي همراه بوده و در مقابل، نقش چرخه

شد هاي در حال توسعه، با گسترش رآن  در كشور
علاوه بر اين . اقتصادي و توسعه پيوند خورده است

هاي پولي و تغييرات نقدينگي، ابزار مهمي سياست
هاي در دست سياستمداران براي بهبود شاخص

ولي با اين وجود، همانند شوكي . اقتصادي است
-است كه گاهي به همراه خود مشكلاتي مثل تورم

آورد و در بخش هاي شديد را به همراه مي
- آل(كند تغيرهاي واقعي، مشكلاتي را فراهم ميم

  ).1390عمران، 
هدف پژوهش حاضر، ارزيابي مديريت كنترل 
حجم نقدينگي توسط بانك مركزي در ايران در 

تا فصل دوم سال  1378فصل سوم سال  فاصله
تا شواهد لازم جهت پاسخ به سئوال  .است 1387

آيا مديريت كنترل حجم نقدينگي : پژوهش يعني

توسط بانك مركزي ايران در طي دوره مورد 
  .بررسي، رو به بهبود است؟ ارائه شود

  
  مباني نظري و پيشينه پژوهش -2

) يا حجم پول در اقتصاد كلان(در تعريف پول 
شود كه پول عبارت است از آن اغلب گفته مي
ستد و مبادله مورد قبول عموم  و چيزي كه در داد
از آنجا كه اغلب در داد و ستد يا . افراد جامعه باشد

-شود يا از چك استفاده ميكار برده مياسكناس به

ترين تعريف پول در اقتصاد شود، اين تعريف رايج
تعريف ديگري كه گاهي اوقات . باشدكلان مي

شود، علاوه بر براي پول در اقتصاد كلان ذكر مي
-هاي ديداري مردم شامل سپردهسكناس و سپردها

پول نيز ها شبهكه به آن(انداز دار و پسهاي مدت
نيز هست كه تعريف گسترده پول يا ) شودگفته مي

، 1380رحماني، ( حجم نقدينگي ناميده مي شود
207-208.( 

هاي مختلف مطروحـه در بـاب خنثـايي    ديدگاه
ي فكـري هـر   پول با توجه به مفروضاتي كه زير بنا

يك از مكاتب اقتصاد كلان را تشـكيل داده اسـت،   
 باشدداراي تفاوت هاي قابل توجهي با يكديگر مي

، كلاسـيك  بنابر نظريات مكتـب ). 1385حق گشا، (
مــدت خنثــي بــوده و گــردش آن در پــول در بلنــد

 ـ ثيري بـر روي متغيرهـاي بخـش حقيقـي     ااقتصاد ت
جــود ايــن مكتــب بــا اعتقــاد بــه و .اقتصــاد نــدارد

هاي حقيقـي و  دوگانگي در اقتصاد و جدايي بخش
هاي پولي را بـه طـور كامـل خنثـي     اسمي، سياست

به ايـن ترتيـب پـول در مكتـب كلاسـيك      . داندمي
ثيرات خود را در بخش اسـمي  ات فقطخنثي بوده و 

هـا، در  طـور كلـي كينـزين   هب. كنداقتصاد تخليه مي
سـه   رابطه با تقاضاي پول و گـرايش نگهـداري آن  
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معـاملاتي، احتيـاطي و    ينوع انگيزه شـامل انگيـزه  
بازي را معرفي كرده و مورد آخر را برخوردار سفته

هـاي پـولي بـه    از نقشي عمده در انتقال اثر سياست
حجـم   در اين انتقـال، . كنندبخش حقيقي عنوان مي

نيافتـه قـادر   هـاي تغييـر  اسمي پول با وجود قيمـت 
اسـمي را كـاهش دهـد و بـدين      ياست نرخ بهـره 

گذاري و سپس مخارج كل را ترتيب مخارج سرمايه
به اين طريق درآمد حقيقي افـزايش  . تحريك نمايد
هـا بـه   با اين حال از آنجا كه كينـزين . خواهد يافت

ي جهـت انجـام مبـادلات و    اپول به عنـوان وسـيله  
هـاي پـولي را بـه    نگرند، پس سياستبازي ميسفته

پـذير بـراي   بازي كشـش اضاي سفتهجهت وجود تق
گـذاري  ناپذيري تابع سـرمايه چنين كششپول و هم

-ثر نمـي ونسبت به تغييرات نـرخ بهـره چنـدان م ـ   

در حقيقت در اين مكتب مخالفتي نسـبت  . شمارند
گذاري سياست پولي در بخش حقيقي اقتصاد به اثر

-اما از آنجا كـه مكانيسـم انتقـال اثـر    . وجود ندارد

 ـ ر توليـد از طريـق كانـال نـرخ بهـره      گذاري پول ب
ها در اين كانال شود و بنا به نظر كينزيمشخص مي

گـذاري  گذاري، موانعي در بازار پول و سـرمايه ثيرات
گـذاري  ناپذيري سرمايههمچون كشش(وجود دارد 

اين مكتب براي پول نقش  اينبنابر، )و دام نقدينگي
 ـقابل توجهي قا ن اقتصـاددانا همچنـين،  . ل نيسـت ي

گيـري انتظـارات بـه    مكتب پولي با اعتقاد به شـكل 
هاي پولي در كوتاه صورت تطبيقي معتقدند سياست

مدت بر سطح توليد و ساير متغيرهاي حقيقـي اثـر   
مدت پول را خنثي معرفـي  ولي در بلند. گذار است

اسـاس نظريـات ايـن گـروه منحنـي       بـر . نمايندمي
 يصـعودي و منحنـي عرضـه    ،مدتكوتاه يعرضه
هـاي  مكتب كلاسـيك در  .عمودي است ،مدتبلند

 ـجديد با اعتقاد به شكل صـورت  هگيري انتظارات ب
-هاي پولي نه تنها در بلندعقلايي معتقدند، سياست

مـدت نيـز بـر توليـد و سـاير      مدت بلكه در كوتـاه 
به عبارتي اين گروه بين . هاي حقيقي اثر نداردمتغير

مـدت تمـايزي   مـدت و بلنـد  كوتاه يمنحني عرضه
، بـر اسـاس نظريـات ايـن گـروه     . شـوند ل نمييقا

مدت نشده تنها در كوتاهبينيهاي پولي پيشسياست
مـدت  بر متغيرهاي حقيقي اثر گذار است و در بلند

هاي تجـاري حقيقـي   در مكتب چرخه. خنثي است
-نمـي  هاي اسميمتغير اندها معتقدهمانند كلاسيك

گـذار باشـد و   ثيرات هاي حقيقيتواند بر روي متغير
-به وسيله توانندنوسانات در عوامل حقيقي فقط مي

. تغييرات واقعـي در اقتصـاد توضـيح داده شـود     ي
-به رغم اعتقاد بـه شـكل  هاي جديد كينزينمكتب 

-گيري انتظارات به صورت عقلايي، معتقد بـه اثـر  

اين مكتـب وجـود   . هاي پولي استگذاري سياست
گـذاري  ت را علت اثرهاي دستمزد و قيمچسبندگي
. دانندهاي پولي بر بخش حقيقي اقتصاد ميسياست

كه به شدت مخالف مـداخلات  اطريشي مكتب  در
زا دولتي در اقتصاد مي باشد، پول را متغيـري درون 

. گيـرد گذار بر آن در نظر مينسبت به توليد و نه اثر
به عبارت ديگر اين مكتب افـزايش حجـم پـول را    

گـذار بـر سـطح    نه اثـر ) تقاضاي وامبنا به افزايش (
يافته و نياز به توليد و بلكه پاسخي به توليد افزايش

-گـذاران در نظـر مـي   پول بيشتر در افراد و سرمايه

-بدين ترتيب اين مكتب نيز اعمـال سياسـت  . گيرد

هاي پولي را راه حلي براي افزايش سطح توليـد در  
  .گيردنظر نمي
انجام يافته در  ي تحقيقات اي از پيشينه گزيده

  :خصوص موضوع پژوهش عبارت است از
ــه  پژوهشــي، در )1968( 2اندرســن و جــردن ب
هاي پولي و سياست آثار يمنظور بررسي و مقايسه

هاي اقتصادي از يـك سيسـتم   مالي بر روي فعاليت
معادلات ساختاري اقتصاد استفاده نموده و از آن به 
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 ـيافتـه رسـيده  يك معادله به شكل تبديل د كـه بـه   ان
نتايج مطالعـه  . جردن معروف استاندرسن يمعادله

ن است كه سياست پولي تاثير بيشتري بر آحاكي از 
  .بيني استدرآمد ملي داشته و بهتر قابل پيش

اي با عنوان  ، در مطالعه)1977( 3فريدمن
نظريات جديد در مدل سنت لوئيس از ديدگاه «

مي و فصلي، هاي اسكارگيري دادهبا به» مانيتاريست
به مقايسه آثار سياست پولي و مالي بر اقتصاد 

اي كه حالت خاصي از آمريكا با استفاده از معادله
نتايج . باشد، پرداخته استمعادله سنت لوئيس مي

ي اول حاكي از آن است كه سياست برآورد دوره
رسد، اما پولي كارآتر از سياست مالي به نظر مي

  .م متفاوت استهاي دوم و سونتايج دوره
آيـا  «، در پژوهشي بـا عنـوان   )1982( 4ميشكين

بـه ايـن   » انـد؟ شده مهمبينيهاي پولي پيشسياست
نشده بينيهاي پيشنتيجه رسيده است كه سسياست

هـاي تجـاري ارتبـاط دارد امـا رشـد      فقط با سيكل
مدت بـر متغيـر واقعـي    شده پول در كوتاهبينيپيش

  .  گذاردتوليد اثر مي
بـا اسـتفاده    پژوهشي، در )1991( 5و وستكنه 
سياست پولي بر تقاضا  آثاربه تحليل  VARاز مدل 
-1973هـاي  كـل در ژاپـن بـراي سـال     يو عرضه

نتايج مطالعه حاكي از آن اسـت  . اند، پرداخته1990
پول به طور نسبي اثر كمي در تغييرات  يكه عرضه

  .توليد واقعي داشته است
كانـال  «اي با عنوان العه، در مط)2002( 6كرايلوا

به اين نتيجه رسـيده اسـت   » اعتباري سياست پولي
كارگيري سياسـت پـولي انقباضـي،    كه در هنگام به

هاي بـانكي كـاهش و بـه تبـع آن اعتبـارات      سپرده
بانكي كاهش مي يابد و با كاهش اعتبارات بـانكي،  

يافته و توليد واقعي دچار افت گذاري كاهشسرمايه
  .شودمي

ــكســنگن ــا )2005( 7ول و ترب ، در پژوهشــي ب
هـا  دهي بانكهاي پولي در وامتاثير سياست«عنوان 

هـاي  به بررسي اين سوال كه آيا سياست» در تركيه
دهـي بـانكي را كـاهش    ي وامپولي انقباضي، عرضه

گيري از مطالعـات  آنان با كمك. دهد؟، پرداختندمي
د كه ، به اين نتيجه رسيدن)2000( 8كاشياپ و استين

دهـي بـانكي در   ي وامكه كاهش پول حتما عرضـه 
  .دهدتركيه را كاهش مي

 پژوهشي، در )2005( 9نوراحمد و هستام شاه
به بررسي اثرگذاري  VARبا استفاده از مدل 

سياست پولي بر درآمد واقعي و سطح عمومي 
نتايج مطالعه حاكي  .اندها در پاكستان پرداختهقيمت

ماه  ششها در قيمتاز آن است كه سطح عمومي 
العمل نشان اول خيلي كم به سياست پولي عكس

 ششدار و ماندگار بعد از دهد ولي به طور معنيمي
شكل  Uالعمل توليد يك عكس. يابدماه كاهش مي

يابد و سپس ميكاهش و ابتدا بعد از هفت ماه دارد 
ها نقش مهمي بانك .يابدماه افزايش مي 12بعد از 

تبارات به بخش خصوصي داشته كه در واگذاري اع
  .دهدثير قرار مياآن نيز مخارج كل را تحت ت

ثير ابه بررسي ت پژوهشي، در )1375(سبحاني 
هاي پولي و مالي در اقتصاد ايران با استفاده سياست
نتايج حاكي  .سنت لوئيس پرداخته است ياز معادله

از آن بوده است كه در اقتصاد ايران به طور مطلق 
اولويت بيشتري  ين سياستي كه از درجهتعيي

اما بر اساس . پذير نيستبرخوردار باشد امكان
توان سياست مناسب را انتخاب اهداف مشخص مي

  . نمود
با  ايمطالعه، در )1384(تشكيني و شفيعي 

متغيرهاي پولي و مالي و آزمون خنثايي «عنوان 
خنثايي يا ناخنثايي سياست هاي پولي و مالي  »پول

 يچنين آزمون فرضيهو هم) شده و نشدهبينيپيش(
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-1338زماني  يانتظارات عقلايي را براي دوره
سنجي رگرسيون با استفاده از تكنيك اقتصاد 1382

. اندمورد بررسي قرار داده  (SUR)به ظاهر نامرتبط 
حاكي از آن است كه سياست پولي  پژوهشنتايج 
هاي مالي سياستشده و نشده، خنثي ولي بينيپيش
دار بر سطح يمثبت و معن آثارشده داراي بينيپيش

  . باشدتوليد حقيقي مي
با استفاده از  پژوهشي، در )1384(بخش شيرين

به بررسي تاثير سياست پولي بر اشتغال  VARمدل 
نتايج مطالعه حاكي . گذاري پرداخته استو سرمايه

و  گذارياز آن است كه واكنش دو متغير سرمايه
ناشي از متغيرهاي سياست پولي  ياشتغال به تكانه

  . فاقد اعتبار آماري است
با عنوان  ايمطالعه، در )1385(منجذب 

تحليلي بر اثربخشي گسترش حجم پول بر توليد و «
اثربخشي حجم پول را بر توليد و  »تورم در ايران

پژوهش، نتايج  .تورم مورد آزمون قرار داده است
. ستا مدت را تاييد كردهدر بلند بودن پول خنثي
 رسيدهوجود توهم پولي در مدل به تاييد  چنين،هم

هاي كلاسيكي و هاي كينزي در برابر مدلو نيز مدل
چنين وجود شرايط كينزي در اقتصاد ايران تاييد هم

   .شده است
  
  

  معرفي متغير و روش تخمين -3
براي استخراج نتايج ارزيابي مديريت كنترل 

ثباتي حجم نقدينگي نقدينگي، روند بيحجم 
ي شده توسط بانك مركزي ايران در فاصلهتعيين

-به 1387تا فصل دوم سال  1378فصل سوم سال 

ثباتي در روند افزايش بي. دست آورده خواهد شد
بودن ثباتبودن و بيحجم نقدينگي، نشانگر ضعيف

مديريت بانك مركزي در تعيين ميزان حجم 
اعمال سياست پولي بوده و كاهش  نقدينگي براي

ثباتي در روند حجم نقدينگي، نشانگر بهبود بي
مديريت بانك مركزي در تعيين ميزان حجم 

  . باشدنقدينگي براي اعمال سياست پولي مي
به كار برده ) LM(متغير حجم نقدينگي با نام 

ثباتي از مدل شده و براي استخراج شاخص بي
رگرسيوني  مدل خود. استفاده شده است 10گارچ

تعميم يافته تحت شرايط ناهمساني واريانس 
معرفي شده ) 1986( 11توسط بالرسلو) گارچ(

 صورت مدلترين حالت مدل گارچ بهساده .است

GARCH(1,1) و  1در اين حالت روابط . باشدمي
بسط داده  2و  1اگر روابط . را خواهيم داشت 2

شرط لازم . تبديل خواهد شد 4و  3شود به روابط 
براي پايايي اين روابط اين است كه هركدام از 
ضرايب، مثبت بوده و شرط كافي نيز اين است كه 

2مجموع ضرايب 
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آمار و اطلاعات متغير حجم نقدينگي به 
از ) 1387:2 -1378:3(صورت سري زماني فصلي

بانك اطلاعات سري هاي زماني بانك مركزي ايران 
-به منظور برآورد شاخص بي. استخراج شده است

ثباتي، ابتدا پايايي متغير حجم نقدينگي با استفاده از 
فولر تعميم يافته مورد آزمون قرار - ديكيآزمون 

سپس با استفاده از روش باكس . گرفته است
ي رفتار كنندهبينيپيش ARIMA، مدل 12جنكينز

تا  1378متغير حجم نقدينگي از فصل سوم سال 
در . تخمين زده شده است 1387فصل دوم سال 

ي بعدي، وجود و يا عدم وجود خود مرحله
واريانس با استفاده از همبستگي و ناهمساني 

كه هاي مربوطه بررسي شده و با شرط اينآزمون
دست آمده فاقد خود همبستگي و به ARIMAمدل 

داراي ناهمساني واريانس باشد، در نهايت به 
استخراج بي ثباتي متغير مورد نظر با استفاده از 

  .تكنيك گارچ پرداخته شده است
  

  نتايج پژوهش -4
  بررسي پايايي -1-4

ي واحد ه منظور بررسي پايايي و وجود ريشهب
استفاده شده  13فولر تعميم يافته –از آزمون ديكي 

مطلق ي آزمون از قدرمطلق آمارهاگر قدر. است
ي تر باشد، فرضيهكميت بحراني ارايه شده بزرگ

H0 شودي واحد، رد ميو به عبارتي وجود ريشه .

فولر  - ي واحد ديكينتايج آزمون ريشه. 1جدول 
يافته مربوط به متغير حجم نقدينگي را در تعميم

ملاحظه مي . دهددرصد نشان مي 95سطح اطمينان 
شود در آزمون پايايي مربوط به سطح متغير حجم 

يافته فولر تعميم -ي ديكيمطلق آمارهنقدينگي، قدر
در سطح  14كينونمطلق مقدار بحراني مكاز قدر
 H0ي ن فرضيهدرصد كمتر بوده بنابراي 5خطاي 

ي واحد مورد تاييد قرار گرفته مبني بر وجود ريشه
اما . و متغير حجم نقدينگي، ناپايا در سطح مي شود

ي اول در آزمون پايايي مربوط به تفاضل مرتبه
 - ي ديكيمطلق آمارهمتغير حجم نقدينگي، قدر

-مطلق مقدار بحراني مكيافته از قدرفولر تعميم

درصد بيشتر بوده بنابراين  5كينون در سطح خطاي 
شده و ي واحد ردمبني بر وجود ريشه H0فرضيه 

ي اول متغير حجم نقدينگي پايا در تفاضل مرتبه
(I1) باشدمي.  

  
پيش بيني كننده  ARIMAتخمين مدل  -2-4

  رفتار حجم نقدينگي
ثباتي با استفاده از براي تخمين شاخص بي

 ARIMAرويكرد گارچ، ابتدا لازم است تا مدل 
با . براي متغير حجم نقدينگي تخمين زده شود

ي كه متغير حجم نقدينگي پايا از مرتبهتوجه به اين
ي اول متغير باشد، از حالت تفاضل مرتبهيك مي
  .سازي استفاده شده استبراي مدل

  
  

 يافتهي واحد ديكي فولر تعميمبررسي پايايي متغير حجم نقدينگي با استفاده از آزمون ريشه -1جدول 
 فولر تعميم يافته -آماره ديكي- 70/0فولر تعميم يافته -آماره ديكي- 86/3 نام متغير سطحتفاضل مرتبه اول

حجم نقدينگي %5مقدار بحراني مك كينون در سطح خطاي - 54/3 %5مقدار بحراني مك كينون در سطح خطاي - 60/3
(LM) 
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متغير حجم  15نگاربا توجه به نمودار همبستگي
براي متغير حجم  ARIMAنقدينگي، بهترين مدل 
هاي سريالي بوده و همبستگينقدينگي كه فاقد خود

 ARIMA(3, 1, 2)داراي ناهمساني واريانس باشد، 
نشان داده . 6ي آن در فرمول باشد كه معادلهمي

- معادله براي آزمون خوددر اين . شده است

و  16گادفريهاي سريالي از آزمون بريوشهمبستگي
و براي آزمون  17هاي معكوسآزمون ريشه

استفاده شده  18ناهمساني واريانس از آزمون آرچ
  . است

  )6(فرمول 
DLM = 40699/16 + 1/15 DLM(-1) – 0/36 

DLM(-3) – 1/18 εt-1 + 0/90 εt-2 
 (t= 2/69)    (t=7/75)    (t=-2/39)   (t=-27/58)  

(t=25/64)        
  

گادفري و نمودار نتايج آزمون بريوش 2جدول 
هاي معكوس براي تشخيص نتايج آزمون ريشه 1

نتايج  3هاي سريالي و جدول همبستگيوجود خود
آزمون آرچ براي تشخيص وجود ناهمساني 

-نشان مي 2نتايج جدول . دهدواريانس را نشان مي

همبستگي سريالي ر دو آزمون خوددهد، در ه
-ي اول و دوم، مقادير احتمال مربوط به آمارهمرتبه

بوده و نشانگر  05/0بيشتر از  nr2 19و  Fهاي 
 Fبدست آمده، از  Fي بودن مقدار آمارهكمتر

، از nr2ي بودن مقدار آمارهچنين كمترجدول و هم
χ2 به همين منظور، در سطح . باشدجدول مي

مبني بر عدم  H0ي درصد، فرضيه 95اطمينان 
همبستگي سريالي، در هردو آزمون وجود خود

ي اول و دوم مورد همبستگي سريالي مرتبهخود
همبستگي براي آزمون خود. گيردتاييد قرار مي

 F(1,26)جدول برابر  F ي اول سريالي، مقدارمرتبه
χ2جدول برابر  χ2و مقدار 

بوده و براي آزمون  (1)
 Fي دوم سريالي، مقدار ستگي مرتبههمبخود

χ2جدول برابر  χ2و مقدار  F(2,25)جدول برابر 
(2) 

  .مي باشد
-هاي معكوس نيز ميبا استفاده از نمودار ريشه

هـاي مـدل وابسـتگي    توان دريافت كه بين پسـماند 
ملاحظه . 1همانطور كه در نمودار . وجود دارد يا نه

ي واحد هاي معكوس در درون دايرهشود، ريشهمي
وجـود وابسـتگي بـين    قرار گرفتـه و بيـانگر عـدم    

  .باشدمي ARIMA(3, 1, 2)هاي مدل پسماند
  

  
  

 بررسي وجود خود همبستگي هاي سريالي با استفاده از آزمون بريوش گادفري -2جدول 

  نام آزمونمقدار آماره prob وضعيت

 F- statistic 2231/0 6406/0 ي اولهمبستگي مرتبهعدم وجود خود
ي اولهمبستگي مرتبهآزمون خود nr2 2722/0 6019/0 ي اولهمبستگي مرتبهعدم وجود خود
ي دومهمبستگي مرتبهآزمون خودF- statistic 1682/0 8461/0 ي دومهمبستگي مرتبهعدم وجود خود
  nr2 4248/0 8086/0 ي دومهمبستگي مرتبهعدم وجود خود
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  هاي معكوسآزمون ريشه -1نمودار 

  
  

 بررسي وجود ناهمساني واريانس با استفاده از آزمون آرچ -3جدول 

  نام آزمونمقدار آماره prob وضعيت

آزمون ناهمساني واريانس F- statistic 82/5 034/0 وجود ناهمساني واريانس

  
  

نتايج بررسي وجود ناهمساني واريانس توسط 
دهد كه در نشان مي. 3در جدول  ARCHآزمون 

درصد، مقدار احتمال مربوط به  95سطح اطمينان 
باشد كه مي 05/0دست آمده كمتر از به Fي آماره

 Fدست آمده، از به Fي بودن آمارهنشانگر بيشتر
مبني بر  H0ي و رد فرضيه F(1,29)جدول برابر 

همساني واريانس و تاييد وجود ناهمساني واريانس 
  .باشدمي ARIMA(3,1,2)در مدل 

همچنين نتايج مربوط به آزمون پايـايي مربـوط   
، ARIMA(3,1,2)ي اخـلال مـدل   به سـطح جملـه  

. 4يافته در جدول فولر تعميم -توسط آزمون ديكي
فـولر   -ي ديكـي مطلـق آمـاره  دهد كه قدرنشان مي

كينون در مطلق مقادير بحراني مكيافته از قدرتعميم
تــر بــوده بنــابراين درصــد بــزرگ 5ســطح خطــاي 

شده و ي واحد ردمبني بر وجود ريشه H0ي فرضيه
، در سـطح  ARIMA(3,1,2)ي اخـلال مـدل   جمله

درصـد، پايـا در سـطح بـوده و بيـانگر       95اطمينان 
  . باشدفوق مي ARIMAدرستي تصريح مدل 

  
 يافتهي واحد ديكي فولر تعميم، با استفاده از آزمون ريشهARIMAاخلال مدل  بررسي پايايي جمله -4جدول 

 سطح اول يمرتبه تفاضل
 ريمتغ نام

 يافتهفولر تعميم -ديكي يآماره - 30/2 يافتهفولر تعميم -ديكي يآماره - 12/4

 اخلال يجمله%5كينون در سطح خطاي ر بحراني مكمقدا - 95/1 %5كينون در سطح خطاي ر بحراني مكمقدا - 95/1
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  واريانس شرطي تخمين معادله -3-4
ثباتي پاياني براي برآورد شاخص بي مرحله

ي واريانس شرطي حجم نقدينگي، تخمين معادله
-ي اخلال با شرايط ناهمساني واريانس ميجمله

ي دست آمده از تخمين معادلهنتايج به. باشد
واريانس شرطي با استفاده از مدل گارچ مطابق 

درجات آرچ و  7ي در معادله. مي باشد 7فرمول 
و  20ر اساس مقادير آكاييك و شوارزگارچ بهينه، ب

با شرط برقراري شرط لازم و كافي براي پاياي
با توجه . استضعيف بودن مدل گارچ انتخاب شده

به اينكه معادله واريانس شرطي ايجاد شده از 
، داراي كمترين }ARCH=0, GARCH=1{درجات

و ) 48/23(و شوارز ) 16/23(معيار آكاييك 
 شرط لازم و كافي براي پاياي هكنندچنين تامينهم

به همين منظور . باشدضعيف بودن مدل گارچ مي
  .استفاده شده استزير  از درجات 7در فرمول 

}ARCH=0 , GARCH=1{  
  (z = 3/89)    (z = 8/20) 

  
  ثباتيبرآورد شاخص بي -4-4

برآورد  7واريانس شرطي  كه معادلهبعد از اين
معادله استخراج شده  ثباتي از اينشد، شاخص بي

ثباتي حجم نقدينگي در روند بي 2در نمودار . است
 87تا فصل دوم سال  78ي فصل سوم سال فاصله

شود متغير حجم ملاحظه مي. نمايش داده مي شود
هاي ثباتي را در سالنقدينگي، بيشترين ميزان بي

تا . ي مورد بررسي تجربه نموده استابتدايي دوره
رفته رو به ثباتي متغير مذكور رفتهيكه ميزان باين

- كاهش نموده و به سمت يك ميزان باثبات در سال

  .هاي پايان دوره، همگرايي يافته است
و ثباتي متغير حجم نقدينگي كاهش بي

ي همگرايي آن به سمت يك ميزان باثبات در فاصله
باشد كه ، نشانگر اين مي1387تا  1378هاي سال

ريزي بانك مركزي ايران در تعيين مديريت و برنامه
ميزان حجم نقدينگي براي اعمال سياست پولي، از 

-رو به بهبود نهاده و به 1379و  1378اوايل سال 

شده و مناسب ندهيهاي سازماريزيكارگيري برنامه
بانك مركزي ايران در تعيين ميزان حجم نقدينگي 

ثباتي هاي پاياني دوره منجر به كاهش بيدر سال
حجم نقدينگي و ميل آن به سمت يك ميزان 

  .باثبات و بهينه شده است
  

  

  
  ثباتي حجم نقدينگيروند بي -2نمودار 
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  و بحث نتيجه گيري -5
نتايج به دست آمده مبني بر تاييد وجود بهبود 

گي توسط بانك در مديريت كنترل حجم نقدين
مركزي ايران در طي دوره ي مورد بررسي مي باشد 
و حاكي از آن است كه مديريت و برنامه ريزي 
بانك مركزي در كنترل ميزان حجم نقدينگي براي 

 1379و  1378اعمال سياست پولي، از اوايل سال 
رو به بهبود نهاده و بكارگيري برنامه ريزي هاي 

مركزي در تعيين سازماندهي شده و مناسب بانك 
ميزان حجم نقدينگي در سال هاي پاياني دوره 
منجربه كاهش بي ثباتي حجم نقدينگي و ميل آن به 

  .سمت يك ميزان باثبات و بهينه گرديده است
  

  منابعفهرست 
بررسي تاثير بي «، )1390(علي عمران، سيدآل )1

ثباتي سياست پولي بر روي بازدهي كل بورس 
ي كارشناسي ارشد، نامه، پايان»در ايران

  دانشگاه آزاد اسلامي واحد تبريز
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