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 چکیده 
رو گسترش است، از اینهای اخیر نقش بازار سرمایه در اقتصاد ایران رو بهدر سال 

تواند یکی از این این بازار ضروری است. تغییر در عرضه پول میشناخت عوامل مؤثر بر 
گذار باشد، لذا در این مقاله به بررسی تأثیر گسترش حجم پول یا خنثی عوامل تأثیر

به  های مربوطاست. در این راستا از دادهبودن پول در بازار سرمایه ایران پرداخته شده
رمایه شامل شاخص کل، شاخص صنعت و های سصهای حجم پول، نقدینگی، شاخمتغیر

است. سپس استفاده شده  1394تا  1380شاخص مالی با تواتر فصلی و برای بازه زمانی 
ها از آزمون هگی برای داده های فصلی استفاده شد. برای اجرای برای آزمودن مانایی داده

شد. بر این شده توسط فیشر و سیتر در این خصوص استفاده آزمون اصلی از روش ارائه
مدل با تاخیرات متفاوت از حجم پول تخمین خورد. نتایج  ۲0اساس مدل مزبور تحت 

های یک از شاخصدهد که گسترش حجم پول در بلندمدت بر هیچ این مطالعه نشان می
-ه است. بهآمددست دینگی بهنیز برای متغیر نق بازار سرمایه تأثیر ندارد. نتایج مشابهی

 دهد.آمده خنثایی بلندمدت پول در بازار سرمایه را نشان می دستهطور کلی نتایج ب

 های بازار سرمایه، روش فیشر وخنثایی پول، بازار سرمایه ایران، شاخص: های کلیدیواژه

 . سیتر

 JEL:  .G10 ,E44, E52 ,E50 بندیطبقه    
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 مقدمه -1
ی بر متغیرهای رگذاریتأثهم سیاستی برای از ابزارهای مهای پولی یکی سیاست

در هر اقتصاد  بایستمیاست که ابتدا  جهت از آناهمیت این مسئله  اقتصادی است.

پولی اطمینان حاصل  هایسیاستنسبت به نحوه اثرگذاری یا حتی عدم اثرگذاری 

 تنهانهپولی  ثرابی هاییاستسکه  نمود، سپس نسبت به اعمال آن اقدام نمود، چرا

دیگری  هایهزینه، بلکه اندبودهاعمال سیاست  ثمربی هایهزینهمتناظر با صرف 

 نماید.میآتی را به اقتصاد تحمیل  هایدورههمچون رشد قیمت )ایجاد تورم( در 

 دیگرعبارتبهحائز اهمیت است.  گیرندمیبه خود  هاسیاستهمچنین قالبی که این 

 آنکهحال .اثرگذار باشند نشدهبینیپیشپولی  هایسیاستصاد است در یک اقتممکن 

تأثیر چندانی نداشته باشد، بنابراین لازم است  شدهبینیپیش صورتبه هاسیاستهمان 

بر متغیرهای حقیقی مانند تولید ناخالص  تأثیرگذاری ازلحاظپولی  هایسیاستتا 

جبل عاملی و ) قرار گیرد سیمورد بررو نیز ماهیت این تأثیرگذاری  داخلی و ...

 (.139۲، 1گودرزی

های کلان اقتصادی را صورت حقیقی متغیرتوانند بههای پولی میکه آیا سیاستاین 

ات مختلف اقتصادی به دستخوش تغییر کنند، مسأله بسیار مهمی است که در مطالع

ه به ترین مباحثی کدر این مجموعه مطالعات اصلی است.بررسی آن پرداخته شده

ایی پول از نظریه خنثدازد، خنثایی پول است. پرهای پولی میموضوع اثرگذاری سیاست

 پول عرضه سطح در دائمی تغییرات که دارد ادعا گیرد. این فرضیهمقدار پولی نشات می

، ۲حقیقی ندارد )شاهمرادی و ناصری متغیرهای سطح بر تأثیری گونهبلندمدت هیچ در

1389 .) 
 دلیل به) اولیه تعادل خوردن هم بر پی در که است خنثی هنگام آن پول به بیان دیگر،

متغیرهای  تمامی که آید بدست هنگامی جدید تعادل ،(پول اسمی در عرضة تغییر

 مدل اگر که است باشد بدیهی دارا را پول عرضة در تغییر از مقادیر قبل همان حقیقی

 است. غیرخنثی پول نسازد، برآورده را شرایط این
 های پولیسیاست کاربست بخشی اثر در که آن بر علاوه پول مدت بلند خنثایی آزمون 

 باشد، در واقع می نیز اقتصادی کلان های مدل از بسیاری محوری ویژگی است، حیاتی

 
1 Jabal Ameli & Gudarzi (2014) 
2 Shahmoradi & Naseri (2010) 
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 ثبات و پولی هایموفقیت سیاست برای لازم شرط و مقدمه خنثایی پول بررسی

 است. اقتصادی

اقتصادی هر  رگذاریتأثی و که یکی از بازارهای اساساز سویی دیگر، مشخص است 

آید. کشوری بازار مالی است. بازار سرمایه نیز یکی از اجزای بازار مالی به شمار می

 عنوانبهدارد و  ی بازار سرمایه نقش کلیدی در توسعه اقتصادی یک کشورطورکلبه

د ند پلی است که مازاکند. این بازار ماننیرویی برای تحریک رشد اقتصادی عمل می

گذاری که بدان نیازمندند انتقال های سرمایه اقتصادی را به واحد انداز واحدهایپس

 گردد.و رشد اقتصادی حاصل می افتهیشیافزااندازها سرمایه گذاری رشد پس دهد. بامی

ا است توسعه مانند ایران نیز جایگاه ویژه و مهمی را دارحالبازار سرمایه درکشورهای در

 رونیازابخشد. صاد سنتی به صنعتی را تسریع میو پیشرفت و توسعه آن گذر از اقت

تواند اهمیت ست میاترین نماد بازار سرمایه بر این بازار که مهم مؤثرشناخت عوامل 

ی اشتباه و هایگذاراستیسباشد. عدم شناخت این عوامل باعث  بسیاری داشته

(. 39۲1، 1شود )کریمی موحداف اقتصادی میعدم تحقق مناسب اهد جهیدرنت

ی رگذاریتأثگذاران همواره دغدغه با توجه به اهمیت این بازار، سیاست گریدانیببه

های این متغیر ازجملهاند. تغییرات متغیرهای کلان اقتصادی بر بازار سرمایه را داشته

 توانیماشند، و قیمت سهام مرتبط ب عرضه پول کهیدرصورت. استمهم، عرضه پول 

توانند با استفاده گذاران میارتباط بین قیمت سهام و عرضه پول را تعیین کرد.  سرمایه

از اطلاعات حاصل از این ارتباط، سودی بیشتر از مقدار متوسط بازدهی، از بازار سهام را 

ثی خن گریدعبارتبهیا  ارتباط پول و بازار سهام به دست آورند. همین امر اهمیت بررسی

با توجه به مطالبی که عنوان  کند.بودن یا خنثی نبودن پول در بازار سرمایه را بیان می

بودن در حوزه خنثیای مطالعه تاکنونچنین در نظرگرفتن این موضوع که شد و هم

است، در این پژوهش به بررسی این موضوع پول در بازار سرمایه ایران انجام نشده

  شود.می پرداخته

در بخش بعدی  ارائه این مقدمه،: بعد از مقاله به این شرح است کههی این سازماند

گرفته مرتبط با موضوع مطالعات تجربی صورت شود. در ادامه،مبانی نظری بیان می

 
1 Karimi Movahhed (2013) 
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و روش شناسی تحقیق در بخش بعد به معرفی مدل  شود.تحقیق )پیشینه( ارائه می

 در نهایت، در بخش آخر است وشده انبیهای تجربی شود. پس از آن تحلیلپرداخته می

 است.هایی پرداخته شده گیری و ارائه پیشنهادبه نتیجه

 مبانی نظری  -2

 پردازیم.خنثایی پول میپیرامون در این بخش به طور اجمالی به بیان مبانی نظری 

مکتب  نظریات بنابر گردد.برمی ها کلاسیک  پول مقداری نظریه به بحث این اولیه مبدأ

 اقتصاد حقیقی بخش متغیرهای روی بر تأثیری آن گردش و بوده خنثی سیک، پولکلا

)اسنودان و  دانداثر میبی کامل طور به را پولی های مکتب، سیاست این ندارد.

 (.1994، 1وینارچیک

 اقتصاد حقیقی بخش در پولی سیاست اثرگذاری برابر در مخالفتی کینزی، مکتب در

 نشده گرفته نظر در توجهی قابل نقش پول، برای مکتب این رد حال این با ندارد،  وجود

 (.1384، ۲شفیعی و )تشکینی

تطبیقی،  صورت به انتظارات شکل گیری به اعتقاد با پولیون، یا پولی مکتب طرفداران

 بر ایملاحظه قابل انبساطی اثرات مدت، کوتاه در پول عرضه تغییرات معتقدند

  دانند.می خنثی را پول بلندمدت در اما شت،اد خواهد اقتصاد واقعی متغیرهای

 نظریه«عنوان  به پول مقداری نظریه از جدید تفسیری ارائه ضمن 3فریدمن میلتون 

 در فریدمن نگاه میکند. از ادغام سرمایه نظریه با را خود پولی نظریه »رجحان دارایی

 تثبیت خود یطبیع سطح نهایت در بیکاری پول، عرضه افزایش نرخ در ثبات صورت

 محصول رشد نرخ و پول عرضه افزایش نرخ تفاوت بین با سرانجام تورم نرخ و شودمی

 رابطه «یعنی  مستقیم کانال از یک  پول حجم تغییر و شد خواهد تعیین شده ایجاد

 اسمی پول اهمیتی ندارد، دارد. مبلغ پولی درآمدهای بر مطمئن تأثیری» فیشر مبادله

 به توجه با باید پول حجم است. »قدرت خرید پول«یعنی  یواقع مبلغ مهم، بلکه

 به پول حجم افزایش و است واسطه بلا و مستقیم پول تأثیر .کند تغییر واقعی تغییرات

 پولی درآمد افزایش سبب در نهایت که گرددمی منجر واقعی تقاضای عرضه و فزونی

 
1 Snowdon and Wynarczyk   
2 Tashkini & Shafiee (2005) 
3 Milton Friedman 
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 پول عرضه ملی، درآمد و کلی مخارج کنندهعامل تعیین ترینبنیادی شد. لذا خواهد

 (.1397، 1است )نجفی و همکاران

 قابل سیستماتیک، تغییرات عقلایی، انتظارات مکتب یا جدید های کلاسیک دیدگاه از

 اقتصاد واقعی متغیرهای بر نیز مدت کوتاه در حتی پول، حجم بینی پیش قابل و انتظار

ت خواهندداش واقعی اثر بینی پیش غیرقابل و تصادفی تغییرات تنها و نداشته اثری

 (. 1383 ،۲عرفانی و صمیمی جعفری)

اسمی         متغیرهای که است معتقد ها کلاسیک همانند حقیقی تجاری هایچرخه مکتب

فقط         اقتصاد حقیقی عوامل نوسانات و باشد تأثیرگذار حقیقی متغیرهای روی تواند برنمی

 (.1989، 3شود )پلاسر داده توضیح صاداقت در واقعی تغییرات وسیله به توانندمی

 ها دوپساکینزین اعتقاد نگرند. بهمی زا درون پدیده یک عنوان به پول به 4هاکینزین پسا

 چنینوهم اسمی درآمد سطح در سازد: تغییرتغییرمی دچار را پول عرضه اصلی عامل

 که رشد دارند نآ اثبات در سعی ها پساکینزین در نتیجه .دستمزدی تورم نرخ در تغییر

 تورم در و پول بین رابطه تبیین است. لذا آن نتیجه نه تورم و به پاسخ در پول حجم

به  پاسخی را پول رشد هاآنت. ها اس کلاسیک نظریه برعکس هاکینزین پسا دیدگاه

فعالیتهای  گسترش به شرایط رو با را خود پولی مؤسسات .دانندمی آن علت نه و تورم

 دیدگاه برای این براساس و دهند. بنابراینمی افزایش را پول حجم و دهاد تطبیق تجاری

 افزایش بیکاری با صورت این در که چرا کاست، را پول حجم بایست نمی تورم با مبارزه

 نه و افزایش درآمد، تورم با مبارزه راه  .شد خواهد تروخیم رکود وضعیت درآمد، کاهش و

 .(1397، 5ییعسگری و ختا ،است )حنطه آن کاهش

 بر مثبت اثر نشدهبینیپیش و شدهبینیپیش پول که دهندمی نشان جدید هایکینزین

 (. 1388 ،6نیارقنبرزاده و صمیمی )جعفری داشت خواهد اقتصادی واقعی فعالیت

 
1 Najafi, Hakimi pour & Akbarian (2018) 
2 Jafari Samimi & Erfani (2005) 

  3 Plosser  
4 Post Kensians 
5 Hanteh, Asgari & khataei (2018) 
6 Jafari Samimi & Ghanbar Zadeh (2010) 
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 را پول است، اقتصاد در دولتی مداخلات مخالف شدت به که اتریش اقتصاد مکتب

 این ترتیب بدین گیرد.می نظر در آن بر اثرگذار نه و دتولی به زا نسبتدرون متغیری

 گیردنمی نظر در تولید سطح افزایش برای حلیراه پولی را های سیاست اعمال مکتب

 (.1384 شفیعی، و )تشکینی

های چنین مطالعه ادبیات پولی مشخص است که دیدگاهبا توجه به مطالب فوق و هم

 لی بر اقتصاد بخش حقیقی وجود دارد.پو هایمختلفی در باب اثرگذاری سیاست

 پیشینه   -3
جهت که در حیطه خنثایی پول در بازار سرمایه پژوهشی در داخل کشور صورت از آن

است، در این قسمت به بررسی مطالعات انجام شده داخلی در حیطه خنثایی نگرفته 

ها برخی پژوهشپردازیم. اما در حوزه مطالعات خارجی، به پول در اقتصاد ایران می

 کنیم.ه نیز اشاره میمرتبط با موضوع خنثایی پول در بازار سرمای

های سری و داده 1( با استفاده از روش فیشر و سیتر1383جعفری صمیمی و عرفانی )

خنثایی و ابر خنثایی پول را در اقتصاد ایران  1338-1381زمانی برای بازه زمانی 

های سالیانه تولید ناخالص در این تحقیق، داده همورداستفادهای آزمون کردند. داده

(، حجم پول MB، پایه پولی )1369های ثابت سال داخلی )با و بدون نفت( به قیمت

(M1( و حجم نقدینگی )M2هستند. مقادیر آماره دیکی فولر تعمیم ) یافته برای

نفت  دهد که لگاریتم تولید ناخالص داخلی واقعی بدونمتغیرهای الگو نشان می

(LGDPدر سطح معنی ) تبه یک،، انباشته از مر%5داریI(1)  ولی لگاریتم تولید  است

است. I(1) ، %10شود، در سطح خطای ناخالص داخلی حقیقی که شامل نفت هم می

ارای دو ریشه د M2 ,M1 (MB,) در مدل کاررفتهبهلگاریتم هر سه متغیر پولی 

تحقیق های از یافته ول متدولوژی فیشر و سیترهستند. با در نظر گرفتن اص   I(2)واحد

 1338-1381پول در اقتصاد ایران در دوره زمانی  اولاًشود؛ دو نتیجه استنباط می

های پولی اثری بر متغیر تولید ناخالص خنثی بوده است، یعنی تغییرات در سطح متغیر

دارد. در این  ل وجودایی پوخنثامکان آزمون قضیه ابر  اً یثاناند. داخلی حقیقی نداشته

 . قرارگرفته استی موردبررسپژوهش ابر خنثایی پول نیز 

 
1 Fisher and Seater (1993) 
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ایی پول نسبت به تولید واقعی است. این نتیجه برای هر خنثنتایج این پژوهش حاکی از 

دست صادق است. علاوه بر این با توجه به نتایج به MB ,M2 ,M1سه معیار پول یعنی 

 شود.نمی دییتأایران  اقتصادول در آمده، فرضیه ابر خنثایی پ

بودن پول و انتطارات عقلایی را برای دوره ( فرضیه خنثی1384تشکینی و شفیعی )

نامرتبط  ظاهربههای ها از روش رگرسیون. آناندآزمودهدر ایران 1338 - 138۲ن زما

(SUR)1 واستاسیاکگی اند. مدل مورداستفاده نیز، برگرفته از مدلی مک استفاده کرده 

نقدینگی داری اثر توان به این موارد اشاره کرد: از نتایج این مطالعه می( بود. 1985)

-. مخارج دولت دارای اثر مثبت و معناداری بر تولید و همستینی بر تولید داریمعن

نقدینگی نیز دارای اثر مثبت و . استداری بر قیمت دارای اثر مثبت و معنی چنین

 .استیمت داری بر سطح عمومی قمعنی

 ( با استفاده از متدولوژی کینگ و واتسون و در قالب مدل1389شاهمرادی و ناصری )

پول در اقتصاد  اییو ابر خنثایی دومتغیره، به بررسی خنث ۲(VARبرداری ) توضیحخود

و  حقیقی، محصول GDPها شاملکاررفته در مدل آنهای بهاند. متغیرایران پرداخته

در این پژوهش   اند.شدهگردآوری 1367:1-1384:۲ای بازه زمانی حجم پول است که بر

ای از که بر روی یک قید شناسایی تمرکز شود، نتایج خنثایی پول برای دامنهجای اینبه

است آمده از این تحقیق حاکی از آن دستنتایج به است.قیود شناسایی و گزارش شده

 ت رد نشد.کدام از حالایه خنثایی پول در هیچکه فرض

 «ی دیگر بر خنثایی پولدییعنوان »تأای تحت  مقاله ( در139۲جبل عاملی و گودرزی )

 به مربوط یهاداده از منظور، این برای اند.پرداخته بلندمدت در پول خنثایی بررسی به

 و رویکرد 1350-1390 زمانی دوره در داخلی ناخالص تولید و نقدینگی پول، حجم

است. مدل تجربی این پژوهش  شده استفاده 3ساختاری بردارین رگرسیوخود هایمدل

-صورت یک مجموعه سیستم معادلات همواتسون است به و کینگ  که بر اساس رویکرد

 است.تعریف شده   pهای وقفه زمان با تعداد 

 
1 Seemingly Unrelated Regression 
2 Vector Autoregressive 
3 SVAR 
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که حجم پول تأثیری در ایندهنده این است که علاوه برنتایج این پژوهش نشان

تأثیر معناداری بر تولید ملی  ید اقتصادی ندارد، متغیر نقدینگی نیزبلندمدت بر تول

های پولی انبساطی در بلندمدت قادر نیست که سطح تولید را ندارد. بنابراین سیاست 

های افزایش دهد و کشور را دارای یک رشد اقتصادی باثبات کنند، در نتیجه سیاست

ی نیروی کار و سرمایه که رشد دائمی روبایست به سمت افزایش بهرهایتی دولت میحم

 دار شود.آورند، جهتهمراه  میبه

( به بررسی آزمون خنثایی و ابرخنثایی بلندمدت پول در 1394) 1بهار و بیرامیپیش

اند. در این مطالعه که برای بازه اقتصاد ایران برای کل و زیربخش کشاورزی پرداخته

است. شدهسیتر استفاده   -فیشر   رهیافت است، ازگرفتهصورت  1367-1387زمانی 

تولید کشاورزی به قیمت حقیقی و  M2 ،GDPشده نیز شامل متغیر متغیرهای تعریف

های نسبت به متغیر M2که کلیت پولی استثابت است. نتایج این پژوهش حاکی از آن

ید وتولید کشاورزی به قیمت ثابت خنثی است. در مورد متغیر اسمی تول GDPواقعی

را رد کرد. نتیجه برای  M2توان خنثایی کشاورزی به قیمت جاری با اطمینان بالایی می

شده، متفاوت به قیمت جاری بسته به نوع آزمون ریشه واحد استفاده  GDPمتغیر اسمی 

است و در به قیمت ثابت تأیید گردیده   GDPبرای فقط M2  ابرخنثایی است. همچنین

 است. د شدهسه متغیر دیگر این امر ر

تقارن  عدم و پول خنثایی آزمون بررسی به دوخ مطالعه در( 1395) ۲و عزتی خداویسی

ها،  کرانه آزمون رهیافت رویکرد با فصلی های داده از استفاده با درایران پولی های تکانه

 اند.هپرداخت توزیعی های باوقفه رگرسیون خود مدل و پرسکات - هدریک فیلتر روش

 کوتاه در ولی است خنثی ایران اقتصاد در مدت بلند در پول که دهد می نشان نتایج

 .دهد می قرار تاثیر تحت را تولید رشد نقدینگی، مدت

اقتصاد ایران ( خنثایی پول را در بخش خدمات 1397) پور و اکبریاننجفی و حکیمی

 بخش ارزش افزوده به مربوط هایداده از استفاده با این مقاله دربررسی قرار دادند.    مورد

 با 1394 تا 135۲ زمانی دوره و برای ایران در پول حجم و نقدینگی پولی، پایه خدمات،

 در بخش پول خنثایی ابر و خنثایی سیتر، و فیشر متدولوژی و رویکرد از استفاده

 پولنتایج این تحقیق نشان داد که  .است قرارگرفته سنجش مورد ایران اقتصاد خدمات

 
1 Pish Bahar & Beirami (2015) 
2 Khoda Vaisi & Ezzati (2016) 
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 بخش حقیقی تولید بر پولی متغیر در تغییرات دائمی و نیست خنثی خدمات بخش در

 .نیست تأثیر بی خدمات

( در مطالعه خود با استفاده از متدولوژی کاتبرتسون و 1397حنطه و عسگری و ختایی )

های حقیقی را مورد نشده بر متغیربینیبینی شده و پول پیشتغییرات پول پیش، 1تیلور

شناسی پسران با استفاده از دو چنین در این پژوهش طبق روشهمبررسی قرار دادند. 

است. نتایج نئوکینزی، خنثایی پول در کوتاه مدت بررسی شدهو  رویکرد نئوکلاسیکی

مدت خنثی بوده  بینی شده در کوتاهاست که پول پیشاین مطالعه بیانگر این موضوع 

 نشده بر تولید مؤثر است.بینیولی پول پیش

تولید واقعی و عرضه  ،و بلندمدت بین تولید اسمی مدتکوتاه( رابطه ۲00۲) ۲ساندرز

بررسی کرده است. برای تحلیل  1959-1999ی سالانه هادادهپول را با استفاده از 

  )VECM( 3وهانسن و مدل تصحیح خطای برداریجاز روش هم انباشتگی  هاداده

 استفاده کرده است.

یعنی یک رابطه ، هستند انباشتههم M1اسمی و  GDP دهد کهنتایج آزمون نشان می

حقیقی  GDPبین  کهیدرحالبین این دو متغیر در آمریکا وجود دارد.  بلندمدتتعادلی 

 وجود ندارد. بلندمدتتعادلی  رابطه M1 و

پول در بخش صنعت  بلندمدتای به بررسی خنثایی ( در مطالعه۲006) 4والاس و شرلی

حقیقی  GDPهای مربوط به تولید بخش صنعت و شامل داده هادهاداند. مکزیک پرداخته

ایی را با استفاده از روش خنثوالاس و شری آزمون  است. 1993- ۲001و بازه زمانی 

 انجام دادند. نتایج این تحقیق حاکی از عدم خنثایی در اقتصاد است. فیشر و سیتر

 این در پرداخت. خاورمیانه در پول خنثایی فرضیه آزمون به (۲007) 5تاوادورز گئورگ

 و  مصر و اردن مراکش، کشورهای برای تولید و پول حجم به  مربوط هایاز داده تحقیق

 شد. نتایج استفاده پول خنثایی آزمون منظوربه انباشتگی فصلی هم و انباشتگی از

 
  1 Cuthberston and Taylor (1986) 

2 Saunders 
3 Vector Error Correction Model 
4 Wallace and Shelley 
5 George Tawadros  
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 اما هستند، انباشته هم هامتیقسطح  و پول که بود موضوع این دهندهنشان تجربی

 .است خنثی پول بلندمدت در بنابراین ندارد، تولید با انباشتگی هم هیچ

( به بررسی خنثایی پول در بازار سرمایه مالزی ۲010) 1و ونوس خیم اللهبیحبشاه پوآ، 

-های به. متغیرندپرداخت 1978-۲009سیتر در بازه زمانی  - با استفاده از مدل فیشر

 ،های مرکبو چهار شاخص سرمایه شاخص کاررفته عبارتنداز: حجم پول و نقدینگی

ی پول در بازار شواهدی دال بر عدم خنثای هاآنصنعت و معدن و مالی. در مطالعه 

 .سرمایه مالزی به دست آمد

ای خنثی بودن پول را در اقتصاد مالزی ( در مقاله۲015)۲سام،گیتا، چاندران، احمد

 ۲014تا  1996های به سال ی مربوطهای فصلاند. در این مطالعه از دادهبررسی  کرده

تصحیح خطای برداری رفته در این پژوهش، مدل کاراست. مدل بهاستفاده شده 

(VECMاست. متغیر )مورداستفاده مستقل شامل هایM1 ,M2 ,M3  و متغیر وابسته

GDP  .های مانایی و هم انباشتگی جوهانسن و در این پژوهش آزمونحقیقی است

است که تفاضل مرتبه فولر نشان داده  است، نتایج آزمون دیکیم شدهگرنجر انجا-انگل

است انباشتگی نیز این موضوع مشخص شدهمانا هستند.  از نتایج آزمون همها اول متغیر

که مدل تصحیح خطای برداری، مدلی مناسب برای تخمین است. نتایج این پژوهش 

 حاکی از عدم خنثایی پول است.

 اروپای در پول مدت بلند خنثایی ابر آزمون به خود مطالعه در (۲016) 3 هودولا و دو

-هپرداخت ساختاری برداری رگرسیون خود روش از استفاده با )کشور۲9 (یافته گسترش

 کشورهای برای سیتر -فیشر رویکرد با و نئوکلاسیکی رهیافت از استفاده با هاآن اند.

 .شود می ییدأت پول مدت بلند خنثایی ابر که دادند نشان نمونه
برای  پول خنثایی از هاییتحلیل عنوان تحت خود مطالعه ( در۲017) 4دوگان و ساهین
 مدت کوتاه دوره برای  Adcc6 و Egarch5 متدولوژی از استفاده با آمریکا اقتصاد

 اند.کرده بررسی را تولید و پول عرضه ی رابطه مدت بلند دوره برای Dcca7ی ومتدولوژ

 
1 Shah Habibullah and Venus Khim 
2 Sam, Geetha, Chandran, Ahmed  
3 Deev and Hodula 
4 Sahin and Dogan 
5 Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity 
6 Asymmetric Dynamic Conditional Correlation 
7 Detrended Cross Correlation Analysis 
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 مدت بلند رابطه همچنین .نیست خنثی مدت کوتاه در پول که دهد می اننش نتایج
 .دارد وجود پول عرضه رشد و تولید رشد بین

که  توان دریافتمیشده در حیطه خنثایی پول در داخل کشور با نگاه به مطالعات انجام
های های بسیاری در زمینه بررسی خنثایی و ابرخنثایی پول با رهیافتاگرچه کار

بازار سرمایه ایران مطالعه است، اما تاکنون در مورد خنثایی پول در انجام شده ختلف م
است. این شکاف تحقیقاتی ما را برآن داشت که تحقیق حاضر را در خاصی انجام نشده

راستای فرضیه خنثایی بلند مدت پول در بازار سرمایه تحت رهیافت فیشر و سیتر 
شود و سپس ه معرفی مدل پرداخته میادامه ابتدا ب همین منظور، درطراحی کنیم. به

 گرفت.ذکور مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهد فرضیه م

 روش شناسی تحقیق  -4
شده برای آزمون خنثایی بلند مدت پول در این مطالعه، مدلی است که مدل استفاده

 است.توسط فیشر و سیتر ارائه شده 
 –متغیره لگاریتم  دو ARIMA1یک مدل  (FSشده توسط فیشر و سیتر )مدل مطرح

  خطی
 :  صورت زیرندمعادلات این الگو به است.

a(L) ∆<m>  mt = b(L)∆<y>yt +  ut   (1)                                                 

d(L)∆<y> yt = c(L)∆<m>  mt +  wt                                                                         )۲( 

لگاریتم نرخ بهره یا لگاریتم متغیرهای دیگر   yلگاریتم عرضه اسمی پول و  mکه در آن 
 ۲باشد.مورد بررسی در مدل می

<m>  و<y> هایمرتبه انباشتگی متغیر m وy ، L  وعملگر وقفه d(L) ,c(L) ,b(L) 

,a(L) هستند. های شامل وقفهایجملهچند 
1=0= d0 A  0وc 0 وb .جملات خطای  بدون محدودیت هستندtw  وtu  مستقل و دارای

 .هستند ∑توزیع یکسان با میانگین صفر و ماتریس کوواریانس 

مشتق بلندمدت را  ,فیشر و سیتر برای فرموله کردن آزمون خنثایی بلند مدت پول
صورت زیر را به xات دائمی در نسبت به تغییر 3 z(LRDمعرفی کردند. مشتق بلندمدت )

lim ≠0 )اگر  تعریف کردند:
k→∞

  ∂xt+k/ ∂ut) 
LRDz,x = lim

k→∞

∂zt+k/∂ut

∂xt+k/∂ut
                                                                 (3)  

 
1 Autoregressive Integrated Moving Average 

 های کل، صنعت ومالی هستند.ی بورس شامل شاخصهاها شاخصدر پژوهش حاضر، این متغیر ۲ 
3 Long-Run Derivative 
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lim چنانچه  اما
𝑘→∞

𝜕𝑥𝑡+𝑘 𝜕𝑢𝑡⁄ = هیچ تغییر دائمی در متغیر پولی وجود ندارد  ،شدبا0
با کنار گذاشتن این  .معنی نخواهد داشت 1(LRN)بنابراین آزمون خنثایی بلندمدت  و

 کند.را به صورت حد نسبت دو دنباله تعریف می  LRD ،3 معادله ،حالت خاص
 یحقیق  بخش متغیر روی پولی برونزای شوک یک زمان طول در اثرات صورت دنباله
 ،اقتصاد

Z  پولی متغیر روی را شوک همان اثر مخرج دنبالهکند و گیری میرا اندازه، x   اندازه
 گیرد.می

 پولی شوک نهایی اثر به نسبترا  z روی پولی شوک یک نهایی حد اثر این بنابراین

را  3توان رابطه می  ≤ <x> 1 برایگیرد. فیشر و سیتر نشان دادند که می اندازه x یرو
 نوشت: 4صورت رابطه هب

LRD𝑧,𝑥 =
(1−L)〈x〉−〈z〉γ(L)∣L=1

α(L)
                                                  (4                  )  

اصلی یعنی معادلات  ARIMAتوابعی از ضرایب مدل دو متغیره  α(L)و  ϒ(L)که در آن
 هستند. ۲و1

LRDy,mکهبا فرض این = λ  پول در بلندمدت خنثی است: توان بیان کرد که یباشد، م
یک متغیر  yباشد )وقتی  =λ 0یک متغیر اسمی است( و  yباشد )وقتی  =λ 1اگر 

 حقیقی است(.
مرتبه انباشتگی مدت پول، حالات مختلفی را با توجه به توان برای خنثایی بلندمی

 صه نمود:خلا 1توان در جدول ها مطرح کرد که این موارد را میمتغیر
پولی و متغیر حقیقی   انباشتگی متغیربا توجه به مرتبه     y,mLRD(:  مقادیر   1جدول )

 اقتصاد

<y> 

y,mLRD  

LRN         LRDy, m = λ         

<m> = 0 <m> = 1 <m> = 2 

 ≡0  ≡0  نشدهتعریف 0

 نشدهتعریف 1
𝑐(1)

𝑑(1)
  0≡ 

 نشدهتعریف 2
𝑐(1)

𝑑(1)
 

𝑐(1)

𝑑(1)
 

 (1993منبع: فیشر و سیتر )

 
1 Long-Run Neutrality 
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گونه توضیح داد: اگر مرتبه انباشتگی توان اینرا می 1حالات مختلف موجود در جدول 

بیانگر و  معین )تعریف شده( نبوده  LRD (،  m> < 1>) باشدتر از یک وچک ک  𝑚متغیر 

های پولی این موضوع است که تغییرات دائمی در حجم پول رخ نداده است و داده

 ≤ m> ≥ <y> + 1>دهند. اگر اطلاعاتی را در خصوص خنثایی بلندمدت پول ارائه نمی

دائمی های سطح حجم پول با شوک کهاوی صفر است زیرا در حالیمس 𝐿𝑅𝐷باشد،    1

متغیر  yدهد، در این حالات اگر تغییرات دائمی را نشان نمی yمواجه بوده است، متغیر 

توان شود، در غیر این صورت آن را نمینثایی بلندمدت پول رد میاسمی باشد قضیه خ

باشد،  1هر دو برابر  yو مرتبه انباشتگی متغیر  mرد کرد. اگر مرتبه انباشتگی متغیر 

𝐿𝑅𝐷   برابرc(1)

d(1)
باشد و مرتبه انباشتگی  1برابر  mاست. اگر مرتبه انباشتگی متغیر   

 ابر رب LRDباشد،  ۲برابر  yمتغیر 
c(1)

d(1)
و مرتبه  mاست. اگر مرتبه انباشتگی متغیر 

c(1)برابر  𝐿𝑅𝐷باشد،  ۲هر دو برابر  yانباشتگی متغیر 

d(1)
 است.  

 :کرد خلاصه زیر شکل دو از یکی در توانمی را 1جدول هایمحدودیت تمام

C(1) − π d(1) = 0  (5                                             )  

C(1) − π d(1) = 0                                         (6)   

برآورد سازگاری  𝑂𝐿𝑆1، در هر دو حالت، روش تخمین باشدمی  or 1π = 0 آن،  در که

𝑐(1)دهد، بنابراین برای تخمین دست میهای این معادله بهاز پارامتر

𝑑(1)
و       

𝑐(1)

𝑑(1)
به ترتیب   

 شوند:رگرس می 8و  7 هایرابطه

d(L)∆<y>yt = c(L)∆<m>mt + wt                                                                                       )7( 

d(L)∆<y>yt = c(L)∆<m>+1 mt + wt                                                    (8)  

𝑐(1) در بلندمدت درونزا است فیشر و سیتر نشان دادند که پولکه با فرض این

𝑑(1)
از طریق  

 زن از           قابل برآورد است. این تخمین  (OLS)صفر  فراوانیزن بارتلت رگرسیون تخمین
lim

𝑘→∞
𝑏𝑘  که در آن kb ،آید:دست میپارامتر شیب در معادله رگرسیون زیر است، به 

[∑ ∆<y>  k
j=0 yt−j ] = ak + bk[∑ ∆<m>k

j=0 mt−j] + εkt                          (9 )  
ε  تصادفی ناهمبسته با میانگین صفر است. متغیر 

 
1 Ordinary Least Squares 
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یعنی  kb ،برابر یک باشند <y>و  <m>  7کنند که اگر در رابطه فیشر و سیتر ثابت می

  ازکننده سازگاری  برآورد 10در معادله  ( k-tm –t m-1) ضریب
𝑐(1)

𝑑(1)
 است.     

yt − yt−k−1 = ak + bk(mt − mt−k−1) + ekt                                        (10)  

LRDy,mکهبا فرض این)یک متغیر حقیقی باشد  yاگر تر اشاره شد همانطور که پیش =

λ  0دمدت خنثی است که توان بیان کرد که پول در بلن( هنگامی می λ=  .در واقعباشد 

 .استبیانگر رد قضیه خنثی بودن پول  kbدار یمعنوجود مقادیر 
های حجم پول اسمی و نقدینگی اسمی به طور مجزا بر  در این پژوهش تأثیر متغیر

های حقیقی بازار سرمایه از طریق معادلات رگرسیونی بر پایه روش هریک از شاخص 
 .شودیده میسیتر، سنج وفیشر 

 های تجربی تحلیل   -5
طور که عنوان شد، هدف اصلی این پژوهش بررسی خنثایی بلندمدت پول در بازار همان

های حجم پول، نقدینگی، شاخص ایران است. برای نیل به این هدف  از متغیرسرمایه 
فصلی و کل بازار سرمایه، شاخص مالی بازار سرمایه و شاخص صنعت بازار سرمایه با تواتر 

بانک مرکزی و  ها از سایتاست. این دادهاستفاده شده 1380-1394های در بازه سال
 اند.تهران استخراج شدهسایت سازمان بورس اوراق بهادار 

صورت اسمی در مدل با توجه به مفهوم خنثایی پول، متغیرهای حجم پول و نقدینگی به
ی بازار سرمایه بازار سرمایه، شاخص مالهای دیگر شامل شاخص کل اند و متغیروارد شده

به صورت حقیقی در مدل وارد  و شاخص صنعت بازار سرمایه  با تقسیم بر شاخص قیمت
 اند.شده

-مورد  صورت لگاریتمی درمدلها بهعلاوه با توجه به رهیافت فیشر و سیتر، متغیر به
 .1انداستفاده قرار گرفته

بایست مرتبه انباشتگی متغیرها مشخص یتر میبه منظور کاربرد رهیافت فیشر و س
های پژوهش فصلی هستند، ابتدا برای متغیرهای زمانی در این که سریشود. نظر به این

انجام شده است و در ادامه آزمون  ۲شده آزمون ریشه واحد فصلی )آزمون هگی(تعریف
رسیونی مشخصی بر گاه با برآورد معادلات رگانباشتگی جوهانسن اجرا شده است. آنهم

 
 های حقیقی بازار سرمایه شاملهای حجم پول اسمی، نقدینگی اسمی، شاخصپژوهش، لگاریتم متغیردر این  1

 هابا این نمادترتیب از راست به چپ بهیقی را های کل حقیقی، شاخص صنعت حقیقی و شاخص مالی حقصشاخ

  LIF,LII ,LIT,LM2 ,LM1 دهیم:نشان می
2Hegy )Hylleberg, Engle, Granger and Yoo(   
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ن قرار خنثایی بلندمدت پول مورد آزمو OLSمبنای روش فیشر و سیتر تحت تکنیک 
 tضریب متغیر مستقل براساس آماره دار بودن در واقع با بررسی معنی گرفته شده است.

 در مورد رد یا عدم رد فرضیه ها تصمیم گیری شده است. %5داری در سطح معنی
انباشتگی صلی )هگی( و آزمون همهای ریشه واحد ف آزموناکنون به ارائه نتایج 

 پردازیم.جوسیلیوس می-جوهانسن

 های فصلی )هگی(نتایج آزمون ریشه واحد داده  -5-1
 است:شدهآورده ۲ها در جدول نتایج حاصل از آزمون هگی، برای هر یک از متغیر

 هگی  آزمون  نتایج    (:2جدول )
 π1t π2t π4ᴖπ3F متغیر

LM1  308034/1 -  469798/3 - 66۲01/33 

LM2 391107/0 - 05۲۲49/4 - 67984/۲7 

LIT 587930/0 - 886470/4 - 61191/14 

LII ۲66659/1  943801/۲ - 0۲185/11 

LIF 00430۲/1- 857013/3 - 0650۲/31  

 های تحقیقیافته منبع:

 که به ترتیب  π4ᴖπ3F و π1t, π2tبا توجه به مقادیر بحرانی آزمون ریشه واحد فصلی برای 

دست آمده این نتایج و مقایسه آن با مقادیر به 04/3، -95/1 ،-96/۲ برابر هستند با:

های وجود ها دارای ریشه واحد غیرفصلی هستند. اما فرضیهشود: تمام متغیرحاصل می

ها شود. بنابراین از متغیرها رد میماهه برای تمام متغیرریشه واحد فصلی و  شش

-نتایج آماره 3شود. در جدول ی انجام میفاضل مرتبه اول گرفته و مجددا آزمون هگت

 ها آورده شده است: های آزمون هگی برای تفاضل مرتبه اول متغیر

 هابرای تفاضل مرتبه اول متغیر  هگی  آزمون  (: نتایج3جدول )

 π1t π2t π4ᴖπ3F متغیر

D (LM1) 060615/3 - 5۲7139/3 - 63599/۲۲ 

D (LM2) 311۲00/3 - 759380/3 - ۲5481/18 

D (LIT) 475350/5 - 984896/4 - ۲3669/15 

D (LII) 737443/3 - 856374/۲ - 3608۲/10 

D (LIF) 706938/3 - 90530۲/3 - 58389/۲7 

 های تحقیقیافته منبع:
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 ن شد،تر بیاها با مقادیر بحرانی که پیشو مقایسه آن 3آمده در جدول دستاز مقادیر به

 های واحدها دارای هیچ یک از ریشهشود که تفاضل مرتبه اول متغیرگرفته می نتیجه 

 شوند.یگیری مانا مبار تفاضلها با یک غیرفصلی، شش ماهه و فصلی نیست و متغیر 

 1جوسیلیوس -انباشتگی جوهانسن نتایج آزمون هم -2-5

-بین متغیررابطه تعادلی بلندمدت قبل از انجام آزمون خنثایی پول لازم است که وجود 

منظور اطمینان از های حقیقی مالی بررسی شود. این فرآیند بههای پولی و شاخص

( 1998) ۲بودن لازم است. سرتلیس و کاستاسوجود شرایط معناداری آزمون خنثی 

انباشتگی کارآیی نخواهد نشان دادند که آزمون خنثایی پول در صورت وجود هم

- انباشتگی داشتهحقیقی اقتصاد با یک دیگر رابطه همای پولی و هتغیر. اگرم3داشت

از روش  رو نیازی به انجام آزمون خنثاییشود و از اینباشند فرضیه خنثایی پول رد می

-انباشتگی جوهانسن انجام میفیشر و سیتر نیست. بنابراین در این مرحله آزمون هم

 شود. 

ید وقفه بهینه تحت یک مدل خود ن آزمون ابتدا باشایان ذکر است که برای اجرای ای

 4نامقید VAR( محاسبه شود. برای این منظور ابتدا یک مدل VARتوضیح برداری )

بهینه محاسبه شده است. نتایج  های اطلاعات، وقفهتخمین زده شده و بر اساس معیار

 است.شده در ادامه گزارش 6و حداکثر مقدار ویژه 5این آزمون از هر دو روش اثر

 روش اثر -5-2-1

 دهد:انباشتگی را از روش اثر نشان مینتایج آزمون هم 4جدول 

 اثرهم انباشتگی جوهانسن از روش   آزمون نتایج  (:4جدول )
 

 نام متغیر

LM1 LM2 

r = 0 r ≤ 1 r = 0 r ≤ 1 

LIT ۲91967/7 633151/۲ 9015۲7/7 311۲41/0 

LII 64403۲/6 458494/۲ 90841۲/6 ۲4۲471/0 

LIF 79854/11 144703/3 968381/9 ۲17749/0 
 های تحقیقیافته منبع:

 
1Johansen-Juselius  
2 Sertlies and Koustas  (1998) 

 تر به اصل مقاله سرتلیس و کاستاس مراجعه شود.ای مطالعه بیشبر 3
4 Unrestricted VAR 
5 Trace 
6 Maximum Eigenvalue 
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 ≥ rو  r = 0و مقادیر بحرانی از روش اثر که برای  4با مقایسه مقادیر موجود در جدول 

، مشاهده 841466/3و  49471/15به ترتیب برابر است با  %5داری در سطح معنی  1

های انباشتگی بین متغیرگونه بردار همداری وجود هرشود که در این سطح معنیمی

انباشتگی شود، در نتیجه هیچ بردار همسرمایه رد میهای حقیقی بازار شاخص پولی و

 های حقیقی بازار سرمایه وجود ندارد و فرضیه صفرهای پولی و  شاخصبین متغیر

 شود. رد نمی )عدم وجود رابطه تعادلی بلندمدت(

 داکثر مقدار ویژهروش ح -5-2-2

 .دهدانباشتگی از روش مقادیر ویژه را نشان مینتایج آزمون هم 5جدول 

 مقدار ویژههم انباشتگی جوهانسن از روش حداکثر    آزمون  (: نتایج5جدول )
 

 نام متغیر

LM1 LM2 

r = 0 r ≤ 1 r = 0 r ≤ 1 

LIT 658816/4 633151/۲ 590۲85/7 311۲41/0 

LII 185438/4 458594/۲ 665941/6 ۲4۲471/0 

LIF 653838/8 144703/3 968381/9 ۲17749/0 

 های تحقیقیافته منبع:

و مقایسه این مقادیر با مقادیر بحرانی روش   5بر اساس مقادیر موجود در جدول 

به ترتیب برابر است با:  %5در سطح معنی داری   r ≤ 1و  r = 0مقادیر ویژه که برای 

وجود هرگونه  %5داری شود که در سطح معنیمشاهده می 841466/3و  ۲6460/14

شود. های حقیقی بازار سرمایه رد میهای پولی و شاخصانباشتگی بین متغیربردار هم

های پولی )حجم پول و نقدینگی( و انباشتگی بین متغیربا توجه به عدم وجود هم

پول از روش فیشر و های بازار سرمایه، امکان انجام آزمون خنثایی بلندمدت شاخص

لازم برای انجام آزمون خنثایی پول از  سیتر وجود دارد. این بدان معناست که شرایط

 روش فیشر و سیتر برای هر دو متغیر حجم پول و نقدینگی برقرار است.

 kbبرآورد ضریب   -3-5

 باید سیتر، – به منظور آزمون خنثی بودن بلندمدت پول در بازار سرمایه از روش فیشر

 برآورد شود.  OLSاز روش  11در معادله  kbضریب 

(yt − yt−k−1) = ak + bk(mt − mt−k−1) + ekt                            )11(            



 

 

 

 
  

 

 

 

 در بازار سرمایه ایران  آزمون خنثایی بلندمدت پول                                                   154  

 هستند. kb ≠ 0و فرضیه یک:  kb = 0در برآورد این معادله رگرسیونی، فرضیه صفر: 

 دارد که پول در بازار سرمایه خنثی نیست. دلالت بر این kbدر واقع مقادیر معنادار 

های حقیقی بورس )شاخص برابر با لگاریتم هر یک از شاخص yدر معادله فوق، متغیر 

برابر با لگاریتم  mو شاخص مالی حقیقی( و متغیر  کل حقیقی، شاخص صنعت حقیقی

 حجم پول اسمی و یا نقدینگی اسمی هستند.

-ریتم حجم پول اسمی و لگاریتم نقدینگی اسمی بههای لگاتأثیر متغیردر این قسمت 

های حقیقی بازار سرمایه با استفاده از برآورد معادلات طور مجزا بر لگاریتم شاخص

ها از مرتبط بررسی شده است. نتایج حاصل از برآورد این معادلات که در تمامی آن

-الب جدولاست، در ق ستفاده شدهبرای خودهمبستگی سریالی ا 1وست-تصحیح نووی

 اند.آورده شده 11تا  6های 

به منظور بررسی تأثیر لگاریتم حجم پول اسمی بر   kbبرآورد ضریب  -1-3-5

 لگاریتم شاخص کل حقیقی بازارسرمایه 

 k = 1، ۲،... ، ۲0 مقادیربرای  11شماره ، نتایج حاصل از تخمین معادله 6در جدول 

گاریتم شاخص به ترتیب برابر ل 11له در معادm و  y ،در این قسمت است.آورده شده

 6ول ادر جد اسمی لگاریتم حجم پول) کل حقیقی و لگاریتم حجم پول اسمی هستند

 (.استنشان داده شده LM1با  8تا 
) بررسی تأثیر لگاریتم حجم پول اسمی بر لگاریتم  kbبرآورد ضریب   (:  6جدول )

 بازار سرمایه(شاخص کل حقیقی  

 

 

K=1 K=2 K=3 K=4 K=5 K=6 K=7 K=8 K=9 K=10 

LM1 

 

 -kb   7۲3/0 76۲/0 816/0 8۲9/0 706/0 535/0 345/0 086/0 ۲34/0- 464/0ضریب

 -t 009/1 04۲/1 133/1 175/1 98۲/0 7۲1/0 456/0 115/0 313/0- 611/0آماره 
p-value 317/0 301/0 ۲6۲/0 ۲44/0 330/0 474/0 649/0 908/0 754/0 543/0 

 

 
K=11 K=12 K=13 K=14 K=15 K=16 K=17 K=18 K=19 K=20 

 
 

LM1 

 

 -kb   651/0- 777/0- 836/0- 7۲0/0- 593/0- 477/0- 39۲/0- 475/0- 673/0- 954/0ضریب

 -t 830/0- 935/0- 96۲/0- 835/0- 7۲0/0- 664/0- 673/0- 017/1- 386/1- 50۲/1آماره 

p-value 410/0 354/0 341/0 407/0 475/0 510/0 504/0 315/0 173/0 141/0 

 های تحقیقیافته منبع:

 
1 Newey-West 
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برای تمام مقادیر  kbشود که ضریب ، مشاهده می6آمده در جدول دستاز مقادیر به

۲0،...،1،۲=k شناسی فیشر و % معنادار نیست و تحت روش 5داری در سطح معنی

 ند.دهنتایج، خنثایی حجم پول نسبت به شاخص کل حقیقی را نشان میسیتر، این 

به منظور بررسی تأثیر لگاریتم حجم پول اسمی   kbبرآورد ضریب  -2-3-5

 بر لگاریتم شاخص صنعت حقیقی بازار سرمایه

 k = 1، ۲،... ، ۲0 برای مقادیر را   11نتایج حاصل از تخمین معادله شماره  7جدول 

اخص به ترتیب برابر لگاریتم ش 11در معادله  m وy دهد. در این قسمت، نشان می

 صنعت حقیقی و لگاریتم حجم پول اسمی هستند.

) بررسی تأثیر لگاریتم حجم پول اسمی  بر لگاریتم  kbبرآورد ضریب    (:7جدول )

 شاخص صنعت حقیقی بازار سرمایه(

 

 

 

K=1 K=2 K=3 K=4 K=5 K=6 K=7 K=8 K=9 K=10 

LM1 

 

 -kb  933/0 974/0 0۲0/1 0۲9/1 894/0 710/0 509/0 ۲3۲/0 1۲۲/0- 391/0 ضریب

 -t 318/1 365/1 445/1 489/1 ۲7۲/1 979/0 687/0 316/0 168/0- 5۲8/0آماره 

p-value 19۲/0 180/0 154/0 14۲/0 ۲08/0 33۲/0 495/0 75۲/0 866/0 599/0 

 

 
K=11 K=12 K=13 K=14 K=15 K=16 K=17 K=18 K=19 K=20 

 
 
 
 

LM1 

 

 -kb  633/0- 833/0- 976/0- 939/0- 890/0- 854/0- 834/0- 957/0- 183/1- 649/1ضریب 

 -t 8۲3/0- 011/1- 113/1- 058/1- 0۲8/1- 109/1- 308/1- 839/1- 5۲8/1- 933/1آماره 

p-value 

 
414/0 317/0 ۲53/0 ۲95/0 309/0 ۲73/0 198/0 073/0 134/0 061/0 

 های تحقیقیافته :نبعم

برای تمام مقادیر  kbشود که ضریب ، مشاهده می7آمده در جدول دستاز مقادیر به

۲0،...،1،۲=k شناسی فیشر و معنادار نیست و تحت روش %5داری در سطح معنی

-سیتر، این نتایج، خنثایی حجم پول نسبت به شاخص صنعت حقیقی را نشان می

 دهند.

به منظور بررسی تأثیر لگاریتم حجم پول اسمی   kbبرآورد ضریب  -3-3-5

 مالی حقیقی بازار سرمایهبر لگاریتم شاخص 

 k = 1، ۲،... ، ۲0ازای مقادیر به 11در جدول زیر، نتایج حاصل از تخمین معادله 

ترتیب برابر لگاریتم شاخص به 11در معادله  mو  yاست. در این قسمت، برآورده شده

 مالی حقیقی و لگاریتم حجم پول اسمی هستند.           
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بررسی تأثیر لگاریتم حجم پول اسمی بر لگاریتم )  kbبرآورد ضریب    (:8جدول )

 شاخص مالی حقیقی بازار سرمایه(
 

 

K=1 K=2 K=3 K=4 K=5 K=6 K=7 K=8 K=9 K=10 

LM1 

 

 -kb  774/0- 706/0- 587/0- 550/0- 649/0- 801/0- 000/1- ۲39/1- 503/1- 661/1 ضریب

 -t 889/0- 778/0- 645/0- 607/0- 703/0- 847/0- 048/1- 306/1- 567/1- 618/1آماره 

p-value 377/0 439/0 5۲1/0 546/0 485/0 400/0 ۲99/0 197/0 1۲3/0 099/0 
 

 
K=11 K=12 K=13 K=14 K=15 K=16 K=17 K=18 K=19 K=20 

LM1 

 

 -kb  688/1- 615/1- 43۲/1- 081/1- 750/0- 398/0- 1۲9/0- 09۲/0- ۲3۲/0- 549/0 ضریب

 -t 6۲0/1- 466/1- ۲69/1- 0۲0/1- 79۲/0- 508/0- ۲۲5/0- ۲35/0- 691/0- ۲۲4/1آماره 

p-value 111/0 149/0 ۲10/0 313/0 43۲/0 614/0 8۲3/0 814/0 493/0 ۲۲8/0 

 های تحقیقیافته منبع:

برای تمام مقادیر  kbشود که ضریب ، مشاهده می8آمده در جدول دستاز مقادیر به

۲0،...،1،۲=k شناسی فیشر و معنادار نیست و تحت روش %5داری در سطح معنی

 . دهندسیتر، این نتایج، خنثایی حجم پول نسبت به شاخص مالی حقیقی را نشان می

به منظور بررسی تأثیر لگاریتم نقدینگی اسمی   kbبرآورد ضریب  -4-3-5

 بر شاخص کل حقیقی بازار سرمایه

را نشان  k = 1، ۲،... ، ۲0  ایبر 11جدول زیر، نتایج حاصل از تخمین معادله شماره 

برابر لگاریتم شاخص کل حقیقی و  11در معادله   mو  y ،در این قسمت دهد.می

 LM2با  11تا  9لگاریتم نقدینگی اسمی هستند )لگاریتم متغیر نقدینگی در جداول 
 است(.نشان داده شده

بر لگاریتم ) بررسی تأثیر لگاریتم نقدینگی اسمی    kbبرآورد ضریب    (:9جدول )

 شاخص کل حقیقی بازار سرمایه(
 

 

K=1 K=2 K=3 K=4 K=5 K=6 K=7 K=8 K=9 K=10 

LM2 

 

 -kb  4۲5/0 576/0 6۲6/0 673/0 549/0 188/0 199/0- 6۲3/0- 904/0- 109/1 ضریب

 -t 615/0 7۲3/0 597/0 553/0 394/0 1۲6/0 133/0- 4۲1/0- 654/0- 8۲9/0آماره 

p-value 540/0 47۲/0 55۲/0 58۲/0 694/0 900/0 894/0 674/0 515/0 410/0 
 

 
K=11 K=12 K=13 K=14 K=15 K=16 K=17 K=18 K=19 K=20 

LM2 

 

 -kb  ۲34/1- 483/1- 445/1- 407/1- ۲۲0/1- 134/1- 965/0- 894/0- 77۲/0- 779/0 ضریب

 -t 997/0- 317/1- 456/1- 593/1- 516/1- 511/1- 383/1- 360/1- 193/1- 130/1آماره 

p-value 3۲3/0 194/0 15۲/0 118/0 136/0 138/0 174/0 181/0 ۲40/0 ۲65/0 

 های تحقیقیافته منبع:
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برای تمام مقادیر  kbشود که ضریب ، مشاهده می9آمده در جدول دستاز مقادیر به

۲0،...،1،۲=k شناسی فیشر و معنادار نیست و تحت روش %5داری در سطح معنی

 دهند.حقیقی را نشان مین نتایج، خنثایی نقدینگی نسبت به شاخص کل سیتر، ای

به منظور بررسی تأثیر لگاریتم نقدینگی اسمی   kbبرآورد ضریب   -5-3-5

 بر لگاریتم شاخص صنعت حقیقی بازار سرمایه

-را نشان می ۲0تا  1از   k  ی مقادیربرا 11جدول زیر، نتایج حاصل از تخمین معادله 

ترتیب برابر با لگاریتم شاخص صنعت به 11در معادله  mو  y ،ین قسمتدر ا .دده

 حقیقی و لگاریتم نقدینگی اسمی هستند.

) بررسی تأثیر لگاریتم نقدینگی اسمی بر لگاریتم  kbبرآورد ضریب   (:  10جدول )

 شاخص صنعت حقیقی بازار سرمایه(
 

 

K=1 K=2 K=3 K=4 K=5 K=6 K=7 K=8 K=9 K=10 

LM2 

 

 -kb  ۲8۲/0 4۲0/0 44۲/0 478/0 335/0 0۲7/0- 389/0- 787/0- 074/1- 303/1 ضریب

 -t 380/0 503/0 41۲/0 393/0 ۲40/0 017/0- ۲58/0- 5۲9/0- 778/0- 974/0آماره 

p-value 705/0 616/0 681/0 695/0 811/0 985/0 797/0 598/0 440/0 334/0 
 

 
K=11 K=12 K=13 K=14 K=15 K=16 K=17 K= 81  K=19 K=20 

LM2 

 

 -kb  474/1- 77۲/1- 764/1- 756/1- 589/1- 5۲6/1- 387/1- 333/1- ۲19/1- ۲41/1 ضریب

 -t 180/1- 5۲7/1- 679/1- 83۲/1- 799/1- 836/1- 793/1- 815/1- 690/1- 6۲0/1آماره 

p-value ۲43/0 133/0 100/0 073/0 079/0 073/0 080/0 077/0 099/0 113/0 

 های تحقیقفتهیا منبع:

برای تمام مقادیر  kbشود که ضریب ، مشاهده می10آمده در جدول دستمقادیر بهاز 

۲0،...،1،۲=k شناسی فیشر و تحت روش معنادار نیست و %5داری در سطح معنی

 دهند.سیتر، این نتایج، خنثایی نقدینگی نسبت به شاخص صنعت حقیقی را نشان می

به منظور بررسی تأثیر لگاریتم نقدینگی اسمی بر   kbبرآورد ضریب   -6-3-5

 لگاریتم شاخص مالی حقیقی بازار سرمایه

 k = 1، ۲،... ، ۲0 ازای مقادیر به 11جدول زیر، نتایج حاصل از تخمین معادله شماره 

ترتیب برابر با لگاریتم شاخص به 11در معادله  mو y دهد. در این قسمت، را نشان می

 اریتم  نقدینگی اسمی هستند.حقیقی و لگمالی 
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) بررسی تأثیر لگاریتم نقدینگی اسمی  بر لگاریتم  kbبرآورد ضریب  (:  11جدول )

 شاخص مالی حقیقی  بازار سرمایه(
 

 
K=1 K=2 K=3 K=4 K=5 K=6 K=7 K=8 K=9 K=10 

LM2 

 

 -kb  4۲7/0 411/0 48۲/0 381/0 145/0 319/0- 986/0- 5۲7/1- 8۲9/1- 007/۲ ضریب

 -t 4۲1/0 36۲/0 346/0 ۲31/0 079/0 168/0- 518/0- 805/0- 0۲3/1- 164/1آماره 

p-value 674/0 718/0 730/0 817/0 936/0 866/0 606/0 4۲4/0 311/0 ۲50/0 
 

 
K=11 K=12 K=13 K=14 K=15 K=16 K=17 K=18 K=19 K=20 

LM2 

 

 -kb  019/۲- 158/۲- 0۲4/۲- 870/1- 607/1- 477/1- ۲8۲/1- 195/1- 0۲0/1- 984/1 ضریب

 -t 306/1- 601/1- 803/1- 96۲/1- 940/1- 961/1- 837/1- 933/1- 885/1- 959/1آماره 

p-value 197/0 116/0 078/0 056/0 058/0 056/0 073/0 073/0 067/0 058/0 

 های تحقیقیافته :نبعم

برای تمام مقادیر  kbشود که ضریب ، مشاهده می11آمده در جدول دستاز مقادیر به

۲0،...،1،۲=k شناسی فیشر و تحت روش معنادار نیست و %5داری در سطح معنی

آمده، خنثایی نقدینگی نسبت به شاخص مالی حقیقی را نشان دستسیتر، این نتایج به

 دهند.می

    گیرینتیجه  -6
آزمون قرار  بلندمدت پول در بازار سرمایه ایران را مورددر این مقاله فرضیه خنثایی 

 است.است، برای این منظور از رهیافت فیشر و سیتر استفاده شده گرفته

( در kb( نشان داد که تمام ضرایب برآورد شده )8تا  6های دست آمده )جدولنتایج به

شر و سیتر شناسی فیمعنا هستند، از این مطلب تحت روشبی %5داری سطح معنی

 حقیقی بازار پول در بلندمدت بر شاخص هایتغییرحجم که  توان نتیجه گرفتمی

و شاخص مالی حقیقی( تأثیر  حقیقی، شاخص صنعت حقیقی سرمایه )شاخص کل

تمام دهد که نیز نشان می 11تا  9هایآمده در جدولدست چنین مقادیر بهندارد. هم

رو استنباط معنا هستند، از اینبی %5معنی داری ( در سطح kbضرایب برآورد شده )

تغییر در حجم نقدینگی نیز در بلندمدت بر شاخص های سرمایه )شاخص شود که یم

  کل حقیقی، شاخص صنعت حقیقی و شاخص مالی حقیقی( تأثیر ندارد.

نشده در عرضه پول  بینییک تغییر دائمی و پیشنتایج حاصله بدان معناست که 

رد. به بیان دیگر حقیقی بازار سرمایه ایران در بلندمدت ندا هایشاخصر اثری ب

های بازار سرمایه اثرگذار باشد و با تواند در بلندمدت بر شاخصهای پولی نمیسیاست

تغییر در حجم پول، مطابق با فرضیه خنثایی پول، عوامل اقتصادی انتظارات خود را 
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لی بانک مرکزی بر بازار سرمایه ایران شوند که سیاست پومی تعدیل کرده و موجب

 .تأثیر شودبی

طور کلی نتایج تحقیق اخیر حاکی از آن است که پول در بازار سرمایه ایران خنثی به

های حقیقی بازار سرمایه ایران است و تغییر عرضه پول در بلندمدت اثری بر شاخص

 ندارد.

شود که برای بهبود شاخص پیشنهاد میآمده از این تحقیق، دستمطابق با نتایج به

 طریق تغییر در حجم نقدینگی اقدام نشود.های بازار سرمایه، از 

در خاتمه باید اشاره کرد که با توجه به اندک بودن مطالعات در حوزه خنثایی پول در 

شود که در این راستا مطالعات بیشتری انجام گیرد و از بازار بورس ایران، پیشنهاد می

کار ست روش بهای دیگری برای بررسی خنثایی پول استفاده گردد زیرا ممکن اهروش

 دهد.رفته در سنجش خنثایی پول، نتایج حاصل را تحت تأثیر قرار 
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