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Asymmetric Effects of the Government 
Budget Balance on Liquidity Growth in Iran

Abs‌tract        Government budget imbalances and liquidity growth are 
among the major structural challenges facing the Iranian economy and 
are closely interconnected. This study examines the asymmetric effects of 
the government budget balance on liquidity growth in Iran over the period 
1989–2024 using a Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) 
model. The approach decomposes changes in the budget balance into  
positive and negative components, allowing the short- and long-run  
responses of liquidity growth to fiscal improvement and deterioration to be 
examined separately. The model controls for real oil revenues, the free- 
market exchange rate, and economic growth. The bounds test confirms a 
long-run relationship among the variables. The results show that deterioration  
in the government budget balance, reflected in a movement toward a 
larger deficit, has a positive and statistically significant effect on liquidity 
growth in both the short and long run, whereas improvement in the budget  
balance has a negative and statistically significant effect. The Wald test further  
confirms significant asymmetry in both horizons. Moreover, the effect of 
fiscal deterioration is stronger than that of fiscal improvement, with long-
run coefficients of 0.468 and −0.392, respectively, indicating persistent  
asymmetry in the fiscal–liquidity relationship. Real oil revenues and the  
exchange rate also have positive effects on liquidity growth, while economic  
growth has a negative effect. The error-correction coefficient of −0.684  
indicates relatively rapid adjustment toward long-run equilibrium. Overall,  
the findings suggest that sustained control of liquidity growth requires  
fiscal as well as monetary measures, including more sustainable budget  
management, reduced dependence on oil revenues, tighter control of  
current expenditures, greater transparency in budget financing, and stronger  
fiscal–monetary coordination. The asymmetric effects also highlight the  
importance of preventing fiscal deterioration, given its stronger liquidity 
consequences.
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اثر نامتقارن تراز بودجه دولت بر رشد نقدینگی در ایران

پذیرش: 1405/05/31د‌ریافت: 1405/04/08

چکید‌ه: تراز بودجه دولت و رشد نقدینگی از مهم‌ترین متغیرهای اثرگذار بر ثبات اقتصاد کلان 
در ایران هستند و بررسی رابطه میان آن‌ها از اهمیت ویژه‌ای برخوردار است. پژوهش حاضر با 
هدف بررسی اثر نامتقارن تراز بودجه دولت بر رشد نقدینگی در ایران طی دوره زمانی ۱۳۶۸ تا 
۱۴۰۳ و با استفاده از الگوی خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی غیرخطی )NARDL( انجام شده 
است. این روش امکان تفکیک تغییرات مثبت و منفی تراز بودجه را فراهم می‌آورد تا واکنش 
نامتقارن رشد نقدینگی نسبت به هر یک از این تغییرات در کوتاه‌مدت و بلندمدت بررسی شود. 
متغیرهای کنترلی پژوهش شامل درآمدهای نفتی واقعی، نرخ ارز بازار آزاد و رشد اقتصادی 
هستند. نتایج آزمون کرانه‌ها وجود رابطه بلندمدت میان متغیرهای پژوهش را تأیید کرد. 
یافته‌های برآورد ضرایب نشان داد که اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت اثرهای معناداری 
بر رشد نقدینگی در کوتاه‌مدت و بلندمدت دارند. همچنین، آزمون والد وجود اثرهای نامتقارن 
تراز بودجه بر رشد نقدینگی را در هر دو دوره کوتاه‌مدت و بلندمدت تأیید کرد و نشان داد که 
شدت اثر تغییرات مثبت تراز بودجه با شدت اثر تغییرات منفی آن یکسان نیست؛ به‌گونه‌ای‌که 
قدر مطلق ضریب بلندمدت جزء مثبت )۰/۴۶۸( از قدر مطلق ضریب جزء منفی )۰/۳۹۲( 
بیش‌تر است که بیانگر نامتقارن بودن رابطه میان تراز بودجه و رشد نقدینگی در اقتصاد ایران 
است. همچنین، درآمدهای نفتی واقعی و نرخ ارز اثر مثبت و رشد اقتصادی اثر منفی بر رشد 
نقدینگی نشان دادند. ضریب جمله تصحیح خطا )۰/۶۸۴-( نیز بیانگر سرعت مناسب تعدیل 
الگو به سمت تعادل بلندمدت است. بر اساس یافته‌ها، کنترل پایدار رشد نقدینگی صرفاً با 
ابزارهای سیاست پولی امکان‌پذیر نیست و مستلزم تقویت انضباط مالی دولت، کاهش وابستگی 
بودجه به درآمدهای نفتی، مدیریت هزینه‌های جاری، شفافیت بیش‌تر در تأمین مالی بودجه و 

هماهنگی مؤثر میان سیاست‌های مالی و پولی است. 

کلید‌واژه‌ها: �تراز بودجه، رشد نقدینگی، سلطه مالی، وقفه‌های توزیعی غیرخطی.
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مقد‌مه

که  است  کلان  اقتصاد  تحولات  تحلیل  در  پولی  متغیرهای  مهم‌ترین  از  یکی  نقدینگی1  رشد 
در  اگرچه  باشد.  اثرگذار  مالی  ثبات  و  اقتصادی  فعالیت‌های  تورم،  مسیر  بر  می‌تواند  آن  تغییرات 
دیدگاه‌های سنتی پولی، رشد حجم پول به‌عنوان یکی از عوامل اصلی تعیین‌کننده متغیرهای اسمی 
در بلندمدت شناخته می‌شود؛ اما در ادبیات جدید اقتصاد کلان، تحولات پولی صرفاً حاصل تصمیم‌های 
سیاست‌گذار پولی نیست بلکه نتیجه تعامل میان سیاست‌های مالی، رفتار نظام بانکی، شرایط نهادی و 
انتظارات فعالان اقتصادی است. براین‌اساس، بررسی منشأ تغییرات نقدینگی نیازمند توجه هم‌زمان به 
عوامل پولی و غیرپولی، به‌ویژه وضعیت مالی دولت و نحوه تأمین مالی عدم تعادل‌های بودجه‌ای است 

.)Friedman, 1970; Woodford, 2003(
در چارچوب اقتصاد کلان مدرن، رابطه میان سیاست مالی و پولی به‌عنوان یکی از عوامل مهم 
تعیین‌کننده مسیر متغیرهای اسمی مورد توجه قرار گرفته است. نظریه سلطه مالی2 بیان می‌کند در 
شرایطی که دولت با محدودیت‌های مالی مواجه بوده و امکان تعدیل پایدار درآمدها و مخارج خود را 
ندارد، سیاست پولی ممکن است در دستیابی مستقل به اهداف ثبات قیمتی با محدودیت‌هایی مواجه 
شود )Leeper, 1991; Sargent & Wallace, 1981(. در چنین شرایطی، نحوه تأمین مالی ناترازی‌های 
مالی دولت می‌تواند به یکی از مجراهای اصلی انتقال فشارهای مالی به متغیرهای پولی تبدیل شود. 
مطالعات جدید نیز نشان می‌دهند که عدم هماهنگی میان سیاست‌های مالی و پولی می‌تواند موجب 
ترازنامه  و  دارایی‌ها  بازار  شرایط  انتظارات،  تغییر  طریق  از  و  شده  پولی  سیاست  استقلال  تضعیف 

.)Bianchi  Melosi, 2019; Reis, 2022( نهادهای مالی، بر مسیر تحولات پولی اثرگذار باشد
سازوکارهای  دولت،  مالی  پایداری  نقش  بر  تأکید  با  جدید  نظری  ادبیات  اخیر،  سال‌های  در 
انتقال اثرهای مالی به متغیرهای پولی را بررسی نموده است. نظریه مالی تورم3 پایدار نشان می‌دهد 
مالی  اصلاح مسیر  برای  کافی  فاقد ظرفیت  دولت  در شرایطی که  تأمین‌نشده،  مالی  که شوک‌های 
 خود باشد، می‌توانند علاوه بر افزایش تورم، آثار ماندگاری بر متغیرهای کلان اقتصادی ایجاد کنند 
)Bianchi et al., 2023(. همچنین، مطالعات مبتنی بر رویکردهای تعاملی میان دولت و بانک مرکزی 
نشان می‌دهند که در اقتصادهایی با محدودیت‌های مالی، دولت ممکن است برای تأمین منابع مورد 
نیاز خود به سازوکارهایی متوسل شود که پیامدهای پولی به همراه دارد )Martin, 2024(؛‌‌ بنابراین، 
1. Liquidity Growth
2. Fiscal Dominance
3. Fiscal Theory of Inflation (FTI)
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بررسی وضعیت مالی دولت و نحوه تأمین مالی ناترازی‌های بودجه‌ای، نقش مهمی در شناخت عوامل 
مؤثر بر رشد نقدینگی دارد.

تراز بودجه1 یکی از مهم‌ترین شاخص‌های ارزیابی وضعیت مالی دولت است که می‌تواند از طریق 
راه‌های مختلف بر تحولات نقدینگی اثرگذار باشد. در پژوهش حاضر، متغیر اصلی پژوهش، تراز بودجه 
دولت است که در قالب نسبت تراز بودجه عمومی دولت به تولید ناخالص داخلی اندازه‌گیری می‌شود؛ 
بیانگر کسری بودجه  بیانگر مازاد بودجه و مقادیر منفی آن  به‌گونه‌ای‌که مقادیر مثبت این شاخص 
هستند. براین‌اساس، شوک‌های مثبت تراز بودجه به معنای بهبود این تراز )حرکت به سمت مازاد 
یا کاهش کسری( و شوک‌های منفی آن نیز به معنای تضعیف تراز بودجه )حرکت به سمت کسری 
به مقدار تراز بودجه محدود نیست بلکه نحوه  بیش‌تر( هستند. با این‌حال، اهمیت این متغیر صرفاً 
تأمین مالی کسری بودجه در زمان منفی بودن تراز بودجه نیز نقش تعیین‌کننده‌ای در پیامدهای پولی 
آن دارد. در شرایطی که دولت با کاهش درآمدهای پایدار یا محدودیت دسترسی به منابع تأمین مالی 
مواجه باشد، کاهش تراز بودجه )حرکت به سمت کسری بیش‌تر(، در صورت تأمین مالی از طریق 
ترازنامه  بر  بانکی، فشار  به نظام  افزایش بدهی دولت  از طریق  بانکی، می‌تواند  یا شبکه  منابع پولی 
 Bernanke & Blinder, 1988;( بانک‌ها و تغییر انتظارات اقتصادی، زمینه رشد نقدینگی را فراهم کند
Drechsler, et al., 2021(. درمقابل، بهبود تراز بودجه الزاماً با کاهش متناسب نقدینگی همراه نیست؛ 

زیرا اصلاح وضعیت مالی دولت ممکن است به دلیل وجود محدودیت‌های نهادی، چسبندگی مخارج 
یا تداوم تعهدات مالی، اثر متفاوتی بر متغیرهای پولی داشته باشد.

اقتصاد ایران نمونه‌ای از اقتصادهایی است که در آن تراز بودجه دولت در بسیاری از سال‌ها منفی 
بوده و کسری بودجه به یکی از چالش‌های ساختاری مالی دولت تبدیل شده است. وابستگی تاریخی 
تحریم‌های  از  ناشی  محدودیت‌های  نفت،  جهانی  قیمت  نوسانات  نفتی،  درآمدهای  به  دولت  منابع 
اقتصادی، نوسانات نرخ ارز و رشد مستمر هزینه‌های جاری، موجب شده است وضعیت مالی دولت 
در دوره‌های مختلف تحت‌تأثیر شوک‌های داخلی و خارجی قرار گیرد. در چنین شرایطی، تغییرات 
طریق  از  بلکه  می‌دهند  قرار  تحت‌تأثیر  را  دولت  بودجه  وضعیت  نه‌تنها  ارز  نرخ  و  نفتی  درآمدهای 
مسیر  بر  می‌توانند  دولت،  مالی  تأمین  شرایط  و  مرکزی  بانک  ترازنامه  ارزی،  منابع  بر  تأثیرگذاری 
نقدینگی  رشد  و  دولت  بودجه  تراز  میان  رابطه  تحلیل  ازاین‌رو،  باشند.  اثرگذار  نیز  نقدینگی  رشد 
این  اهمیت  با وجود  است.  اقتصاد  این  ویژگی‌های ساختاری  نیازمند درنظرگرفتن  ایران  اقتصاد  در 

1. Budget Balance
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موضوع، بخش قابل‌توجهی از مطالعات داخلی و خارجی رابطه میان وضعیت مالی دولت و متغیرهای 
پولی را عمدتاً در چارچوب روابط خطی بررسی کرده‌اند. در این مطالعات، معمولاً فرض می‌شود که 
تغییرات وضعیت مالی دولت، چه در جهت تشدید کسری و چه در جهت بهبود آن، آثار متقارن و 
با  اقتصادهایی  بااین‌حال، چنین فرضی ممکن است در  ایجاد می‌کنند.  بر متغیرهای پولی  معکوس 
عدم قطعیت بالا، محدودیت‌های مالی، وابستگی درآمدی به منابع ناپایدار و تغییرات ساختاری، معتبر 
نباشد. علاوه‌براین، بخش قابل‌توجهی از مطالعات موجود بیش‌تر بر پیامدهای تورمی کسری بودجه 
تمرکز داشته‌اند و سازوکار انتقال تغییرات تراز بودجه به رشد نقدینگی، به‌ویژه با درنظرگرفتن تفاوت 
واکنش نقدینگی به شوک‌های مثبت و منفی تراز بودجه، کم‌تر مورد توجه قرار گرفته است. در اقتصاد 
ایران که وضعیت مالی دولت در دوره‌های مختلف تحت‌تأثیر شوک‌های نفتی، ارزی و محدودیت‌های 
تأمین مالی قرار داشته است، بررسی این رابطه در یک چارچوب نامتقارن می‌تواند تصویر دقیق‌تری از 
نحوه انتقال فشارهای مالی دولت به متغیرهای پولی ارائه دهد. در همین‌راستا، ادبیات جدید اقتصاد 
کلان بر اهمیت روابط غیرخطی و نامتقارن میان متغیرهای اقتصادی تأکید دارد. تفاوت در واکنش 
سیاست‌گذاران، وجود هزینه‌های تعدیل، محدودیت‌های نهادی و تغییر رفتار عوامل اقتصادی می‌تواند 
موجب شود شوک‌های مثبت و منفی یک متغیر آثار یکسانی بر متغیرهای دیگر ایجاد نکنند. الگوی 
توسعه ‌یافته   )۲۰۱۴( همکاران2  و  شین  توسط  که  غیرخطی1  توزیعی  وقفه‌های  با  خودرگرسیون 
است، امکان تفکیک شوک‌های مثبت و منفی متغیرهای توضیحی و بررسی آثار نامتقارن آنها را در 
کوتاه‌مدت و بلندمدت فراهم می‌کند. این ویژگی، همین روش را به ابزاری مناسب برای تحلیل رابطه 
میان تراز بودجه دولت و رشد نقدینگی در اقتصادهایی با شرایط ساختاری پیچیده تبدیل کرده است.
براین‌اساس، پرسش اصلی پژوهش حاضر این است که آیا شوک‌های مثبت و منفی تراز بودجه 
دولت آثار متقارن بر رشد نقدینگی دارند یا آثار آن‌ها متفاوت است؟ برای پاسخ به این پرسش، پژوهش 
حاضر اثر نامتقارن تراز بودجه دولت بر رشد نقدینگی در ایران را طی دوره زمانی ۱۳۶۸ تا ۱۴۰۳ 
با استفاده از الگوی خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی غیرخطی بررسی و دو فرضیه اصلی را آزمون 
نامتقارنی  اثرهای  دولت  بودجه  تراز  منفی  و  مثبت  است که شوک‌های  آن  نخست  فرضیه  می‌کند. 
بر رشد نقدینگی دارند. فرضیه دوم نیز بیان می‌کند که میان تراز بودجه دولت و رشد نقدینگی، با 
کنترل درآمدهای نفتی واقعی، نرخ ارز بازار آزاد و رشد اقتصادی، رابطه بلندمدت معناداری برقرار 

1. Autoregressive Dis‌tributed Lag Model - (NARDL)
2. Shin, et al.
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است. برخلاف مطالعاتی که رابطه میان وضعیت مالی دولت و متغیرهای پولی را در چارچوب الگوهای 
خطی بررسی کرده‌اند، در این پژوهش تراز بودجه دولت به شوک‌های مثبت و منفی تفکیک شده و 
تفاوت واکنش رشد نقدینگی نسبت به شوک‌های مثبت و منفی تراز بودجه مورد ارزیابی قرار می‌گیرد. 
نوآوری پژوهش حاضر در چهار محور اصلی قابل تعریف است. نخست، بررسی اثر نامتقارن تراز بودجه 
دولت بر رشد نقدینگی در اقتصاد ایران؛ دوم، استفاده از چارچوب الگوی خودرگرسیون با وقفه‌های 
توزیعی غیرخطی برای تفکیک آثار کوتاه‌مدت و بلندمدت شوک‌های مثبت و منفی تراز بودجه، بررسی 
پویایی واکنش رشد نقدینگی نسبت به این شوک‌ها و محاسبه ضرایب تکاثری پویا؛ سوم، ارائه شواهد 
تجربی برای یک دوره زمانی بلندمدت که طی آن اقتصاد ایران دوره‌های مختلفی از شوک‌های نفتی، 
ارزی و تغییرات نهادی را تجربه کرده است؛ و چهارم، کنترل هم‌زمان متغیرهای ساختاری مهم اقتصاد 
ایران شامل درآمدهای نفتی، نرخ ارز بازار آزاد و رشد اقتصادی به‌منظور تفکیک اثر تراز بودجه از سایر 

عوامل مؤثر بر رشد نقدینگی.
در پژوهش حاضر، علاوه بر تراز بودجه دولت، نرخ ارز بازار آزاد، درآمدهای نفتی واقعی و رشد 
اساس ویژگی‌های  بر  این متغیرها  انتخاب  الگو می‌شوند.  وارد  به‌عنوان متغیرهای کنترلی  اقتصادی 
ساختاری اقتصاد ایران صورت ‌گرفته است؛ به‌گونه‌ای‌که درآمدهای نفتی نمایانگر یکی از مهم‌ترین 
منابع درآمدی دولت، نرخ ارز بازار آزاد منعکس‌کننده شرایط بازار ارز، شوک‌های خارجی و انتظارات 
اقتصادی است و رشد اقتصادی نیز بیانگر ظرفیت واقعی اقتصاد برای جذب نقدینگی است. همچنین 
متغیرهایی مانند پایه پولی و بدهی دولت به بانک مرکزی در الگوی اصلی وارد نمی‌شوند؛ زیرا این 
متغیرها بخشی از کانال انتقال اثر تراز بودجه به نقدینگی محسوب شده و ورود هم‌زمان آنها می‌تواند 

موجب تداخل مفهومی با متغیر اصلی پژوهش شود.
در این‌راستا ساختار ادامه پژوهش به این‌صورت است که در بخش دوم و سوم به ترتیب ادبیات 
با موضوع پژوهش بررسی می‌شود. در بخش چهارم، روش پژوهش،  نظری و ادبیات تجربی مرتبط 
پایانی،  و  پنجم  بخش  در  و  شد  خواهد  ارائه  تجربی  نتایج  ارائه  و  الگو  مشخصات  متغیرها،  معرفی 

جمع‌بندی و پیشنهادهای سیاستی ارائه می‌شود.
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مبانی نظری پژوهش

نقدینگی

 نقدینگی به مجموع پول و شبه‌پول موجود در اقتصاد اطلاق می‌شود )Friedman & Schwartz, 1963(؛ 
با این‌حال در ادبیات جدید اقتصاد پولی، صرفاً به‌عنوان حجم اسمی پول و شبه‌پول موجود در اقتصاد 
تعریف نمی‌شود بلکه حاصل فرایند پیچیده تعامل میان خلق اعتبار، ساختار ترازنامه‌ای بانک مرکزی، 
رفتار شبکه بانکی و شرایط کلان اقتصادی است. براین‌اساس، رشد نقدینگی تنها ناشی از تغییرات 
نهادی  و سازوکارهای  نقدینگی  اجزای مختلف  به  پولی  منابع  انتقال  به‌نحوه  بلکه  نیست  پولی  پایه 

.)Cecchetti & Schoenholtz, 2021; Mishkin, 2022( شکل‌دهنده فرایند خلق پول نیز وابسته است
زمان‌زاده و جلالی نائینی )2016(، با تأکید بر ناهمگنی اجزای نقدینگی نشان می‌دهند که تحولات 
نقدینگی از ترکیب عواملی همچون ضریب فزاینده پولی، نسبت پول و شبه‌پول، دارایی‌های خارجی و 
داخلی بانک مرکزی و خالص دارایی‌های داخلی این نهاد شکل می‌گیرد؛ به‌گونه‌ای‌که هر یک از این 
مؤلفه‌ها می‌تواند کانال انتقال متفاوتی برای تحولات پولی ایجاد کند. از این منظر، نقدینگی ترکیبی از 
»پول بیرونی1« ناشی از عملیات ترازنامه‌ای بانک مرکزی و »پول درونی2« ناشی از رفتار نظام بانکی و 
 فرایند خلق اعتبار است )Adrian & Shin, 2010; Jakab & Kumhof, 2015; Drechsler et al., 2021(؛ 
بنابراین، تحلیل رشد نقدینگی مستلزم بررسی منشأ ایجاد پول و سازوکارهای نهادی مؤثر بر آن است؛ 
زیرا تغییر در هر یک از این کانال‌ها می‌تواند پیامدهای متفاوتی برای متغیرهای کلان اقتصادی ایجاد 
کند. بنابراین، تحلیل رشد نقدینگی مستلزم بررسی منشأ ایجاد پول و سازوکارهای نهادی مؤثر بر آن 
است؛ زیرا تغییر در هر یک از این کانال‌ها می‌تواند پیامدهای متفاوتی برای متغیرهای کلان اقتصادی 

.)Reis, 2022; Bianchi et al., 2023( ایجاد کند

تراز بودجه )وضعیت مالی دولت(

تراز بودجه که در ادبیات اقتصادی با عنوان تراز مالی دولت3 نیز از آن یاد می‌شود، به‌عنوان تفاوت 
بین کل درآمدها و کل هزینه‌های دولت در یک دوره مالی معین )معمولاً یک سال مالی( تعریف 

1. Outside Money
2. Inside Money
3. Fiscal Balance
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می‌شود )Hagemann, 1999(. این شاخص، وضعیت خالص مالی دولت را پس از کسر مخارج از منابع 
درآمدی آن نشان می‌دهد و یکی از مهم‌ترین معیارها برای سنجش سلامت مالی و ثبات اقتصادی هر 
کشور محسوب می‌شود )Misra & Trivedi, 2016; IMF, 2015(. ارزش عددی تراز بودجه به‌صورت 
حسابداری تعیین می‌شود. تراز بودجه مثبت )مازاد بودجه( زمانی رخ می‌دهد که درآمدهای دولت از 
هزینه‌های آن بیش‌تر باشد و نشان‌دهنده توانایی دولت در بازپرداخت بدهی‌ها یا سرمایه‌گذاری‌های 
جدید است. درمقابل، تراز بودجه منفی )کسری بودجه( زمانی اتفاق می‌افتد که هزینه‌های دولت از 
درآمدهای آن پیشی گیرد. در این حالت، دولت برای تأمین مخارج خود ناگزیر به استقراض از طریق 

.)Kotlikoff, 1989; Mourre, et al., 2019( انتشار اوراق قرضه یا برداشت از ذخایر خود می‌شود

سازوکار نحوه انتقال اثر متغیرهای پژوهش بر نقدینگی

الف. تراز بودجه دولت
تغییرات تراز بودجه دولت از طریق سازوکارهای مختلفی می‌تواند بر تحولات نقدینگی اثرگذار 
باشد. با این‌حال، شدت و جهت این رابطه به نحوه واکنش دولت به تغییرات وضعیت مالی، شیوه تأمین 
مالی کسری‌های احتمالی، ساختار نظام بانکی و شرایط کلان اقتصاد بستگی دارد. درواقع، کاهش تراز 
بودجه دولت به‌خودی‌خود الزاماً به رشد نقدینگی منجر نمی‌شود بلکه نحوه تأمین مالی کسری ناشی 
از کاهش تراز بودجه است که مسیر انتقال آثار پولی را تعیین می‌کند. همچنین، بهبود تراز بودجه نیز 
لزوماً آثار معکوس و هم‌اندازه‌ای بر نقدینگی ایجاد نمی‌کند؛ زیرا چگونگی استفاده از منابع حاصل از 
بهبود وضعیت مالی دولت و شرایط نهادی اقتصاد می‌تواند بر شدت این اثرگذاری مؤثر باشد. در این 

چارچوب، مهم‌ترین کانال‌های انتقال تغییرات تراز بودجه دولت به رشد نقدینگی عبارت‌اند از:

کانال اول: تأمین مالی مستقیم از بانک مرکزی
یکی از مهم‌ترین مسیرهای انتقال کاهش تراز بودجه دولت به نقدینگی، استفاده از منابع بانک 
مرکزی برای تأمین کسری‌های مالی است. در شرایطی که درآمدهای دولت کاهش یافته یا دسترسی 
به منابع تأمین مالی غیرپولی محدود باشد، افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی می‌تواند از طریق 
افزایش خالص دارایی‌های داخلی بانک مرکزی، پایه پولی را افزایش دهد. افزایش پایه پولی نیز با توجه 
به سازوکار ضریب فزاینده پولی، زمینه رشد نقدینگی را فراهم می‌کند. این کانال در اقتصادهایی که 
با محدودیت‌های مالی، وابستگی درآمدی به منابع ناپایدار و ضعف انضباط بودجه‌ای مواجه هستند، 



مه
شنا

وه
پژ

کم
ی‌وی

 س
ال

س
ه 1

مار
ش

14
05

ار 
به

86

اهمیت بیش‌تری پیدا می‌کند؛ زیرا کاهش تراز بودجه دولت می‌تواند استقلال سیاست پولی را محدود 
.)Bianchi et al., 2023; Reis, 2022( کرده و بانک مرکزی را در مسیر تأمین مالی دولت قرار دهد

کانال دوم: تأمین مالی از شبکه بانکی
علاوه بر استفاده مستقیم از منابع بانک مرکزی، کاهش تراز بودجه دولت می‌تواند دولت را به 
استفاده بیش‌تر از ظرفیت شبکه بانکی برای تأمین مالی مخارج خود سوق دهد. افزایش بدهی دولت به 
بانک‌ها یا رشد مطالبات شبکه بانکی از دولت، موجب تغییر در ترکیب دارایی‌های بانک‌ها شده و قادر 
 ;Bernanke & Blinder, 1988; Bernanke & Gertler, 1995( است بر توان اعتباردهی آن‌ها اثرگذار باشد 
و  درون‌زا  پول  گسترش  شود،  همراه  اعتبار  خلق  افزایش  با  فرایند  این  درصورتی‌که   .)Reis, 2022

افزایش تسهیلات بانکی می‌تواند رشد نقدینگی را به دنبال داشته باشد؛ بنابراین، حتی در شرایطی 
که تأمین مالی دولت به‌صورت مستقیم از بانک مرکزی انجام نشود، کاهش تراز بودجه و نیاز دولت به 

منابع مالی می‌تواند از طریق ترازنامه شبکه بانکی بر متغیرهای پولی اثرگذار باشد.

کانال سوم: اثرگذاری بر انتظارات و بازار ارز
تغییرات نامطلوب در تراز بودجه دولت، به‌ویژه زمانی که به شکل کاهش پایدار این شاخص و 
افزایش نگرانی درباره توان مالی دولت ظاهر شود، می‌تواند از طریق انتظارات فعالان اقتصادی و بازار 
تأمین مالی کسری‌های  به نحوه  نااطمینانی نسبت  افزایش  بگذارد.  اثر  پولی  بر متغیرهای  دارایی‌ها 
آینده ممکن است تقاضا برای دارایی‌های جایگزین، ازجمله ارز، را افزایش دهد و موجب تغییر در 
نرخ ارز شود. تغییرات نرخ ارز نیز از طریق اثرگذاری بر ارزش ریالی دارایی‌های خارجی بانک مرکزی، 
درآمدهای ریالی دولت و انتظارات تورمی می‌تواند بر مسیر رشد نقدینگی اثرگذار باشد. از این منظر، 
کاهش تراز بودجه می‌تواند علاوه بر کانال مستقیم تأمین مالی، از مسیر انتظارات و بازار دارایی‌ها نیز 

.)Bianchi & Melosi, 2019; Engel, 2022( پیامدهای پولی ایجاد کند

کانال چهارم: انتقال از مسیر ناترازی نظام بانکی

تغییرات تراز بودجه دولت می‌تواند از طریق اثرگذاری بر وضعیت مالی دولت و ارتباط آن با شبکه 
بانکی، بر رشد نقدینگی تأثیر بگذارد. کاهش تراز بودجه و افزایش نیاز دولت به منابع مالی ممکن است 
موجب افزایش مطالبات بانک‌ها از دولت، کاهش کیفیت دارایی‌های بانکی و افزایش نیاز بانک‌ها به منابع 
نقدینگی شود. در چنین شرایطی، وابستگی شبکه بانکی به منابع بانک مرکزی افزایش یافته و فشارهای 
مالی دولت می‌تواند به‌صورت غیرمستقیم از مسیر ترازنامه بانک‌ها به افزایش پایه پولی و رشد نقدینگی 
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منتقل شود؛ بنابراین، تعامل میان وضعیت مالی دولت و شرایط ترازنامه‌ای نظام بانکی یکی از کانال‌های 
 ;Bernanke & Blinder, 1988( مهم انتقال اثر تغییرات تراز بودجه به متغیرهای پولی محسوب می‌شود 

.)Bianchi et al., 2023

ب. درآمدهای نفتی
در اقتصادهای متکی به منابع طبیعی، درآمدهای نفتی یکی از عوامل مهم مؤثر بر شرایط مالی 
بر  اثرگذاری  از طریق  این درآمدها می‌تواند  تغییرات  زیرا  پولی محسوب می‌شود؛  و تحولات  دولت 
تراز بودجه دولت، ترازنامه بانک مرکزی و شرایط بازار ارز، مسیر رشد نقدینگی را تحت تأثیر قرار 
و  بودجه  تراز  بهبود  دولت،  درآمدی  منابع  تقویت  طریق  از  معمولاً  نفتی  درآمدهای  افزایش  دهد. 
شبکه  از  استقراض  یا  پولی  منابع  از  استفاده  به  دولت  نیاز  می‌تواند  مالی،  تأمین  فشارهای  کاهش 
بانکی را کاهش دهد. درمقابل، کاهش درآمدهای نفتی، به‌ویژه در شرایط محدودیت دسترسی دولت 
به منابع جایگزین، می‌تواند موجب کاهش تراز بودجه دولت و افزایش نیاز به تأمین مالی شود. در 
چنین شرایطی، استفاده بیش‌تر از منابع بانکی یا پولی برای پوشش کسری‌های ایجادشده می‌تواند از 

.)Ding & Jiang, 2024( مسیرهای مختلف بر رشد نقدینگی اثرگذار باشد
افزون بر کانال مالی، درآمدهای نفتی از طریق تبدیل منابع ارزی حاصل از صادرات نفت به پول 
داخلی نیز می‌توانند بر متغیرهای پولی اثرگذار باشند. ورود درآمدهای ارزی نفت و نحوه مدیریت آن 
توسط دولت و بانک مرکزی، از طریق تغییر در دارایی‌های خارجی بانک مرکزی، پایه پولی و در نهایت 
نقدینگی، بر شرایط پولی اقتصاد اثر می‌گذارد. با این‌حال، شدت این انتقال به نحوه مدیریت منابع ارزی، 
 ;Frankel, 2012( سازوکار تسعیر درآمدهای نفتی و شرایط سیاست‌گذاری پولی و مالی بستگی دارد 
Bianchi et al., 2023(؛ بنابراین، نوسانات درآمدهای نفتی می‌تواند هم از مسیر اثرگذاری بر تراز بودجه 

دولت و هم از طریق کانال مستقیم پولی، رشد نقدینگی را تحت تأثیر قرار دهد.

پ. نرخ ارز
نرخ ارز از مسیرهای مختلفی می‌تواند بر رشد نقدینگی اثرگذار باشد و یکی از متغیرهای مهم 
در تبیین تحولات پولی اقتصادهای باز محسوب می‌شود. نخست، تغییرات نرخ ارز از طریق اثرگذاری 
بر ارزش ریالی درآمدهای ارزی دولت، ترازنامه بانک مرکزی و خالص دارایی‌های خارجی این نهاد، 
ایران که درآمدهای نفتی  اقتصادی مانند  تأثیر قرار دهد. در  اقتصاد را تحت  می‌تواند شرایط پولی 
سهم قابل‌توجهی از منابع ارزی دولت را تشکیل می‌دهد، تغییرات نرخ ارز می‌تواند ارزش ریالی این 
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منابع و در نتیجه شرایط مالی دولت و نحوه تأمین مالی آن را تحت تأثیر قرار دهد. همچنین، نحوه 
تبدیل منابع ارزی به ریال و سیاست مدیریت ذخایر ارزی می‌تواند از طریق تغییر در پایه پولی، مسیر 
رشد نقدینگی را تحت تأثیر قرار دهد )Alberola, et al., 2021(. دوم، تغییرات نرخ ارز از طریق ایجاد 
اقتصادی  بر رفتار  نااطمینانی، می‌تواند  افزایش  اقتصادی و  انتظارات فعالان  فشارهای تورمی، تغییر 
در شرایطی که  باشد.  اثرگذار  مالی  نظام  در  اعتبار  فرایند خلق  و  پول  تقاضای  بنگاه‌ها،  و  خانوارها 
افزایش نرخ ارز موجب تشدید انتظارات تورمی شود، تقاضا برای دارایی‌های جایگزین و تغییر رفتار 
از  یکی  به‌عنوان  ارز  نرخ  ازاین‌رو،  بگذارد.  اثر  نقدینگی  پویایی‌های  بر  می‌تواند  دارایی‌ها  نگهداری 
متغیرهای کلیدی اقتصاد باز، می‌تواند هم از طریق کانال ترازنامه‌ای و هم از مسیر انتظاراتی بر تحولات 
می‌رود  انتظار  بنابراین،  )Chen, et al., 2021; Bianchi & Melosi, 2019(؛  باشد  اثرگذار  نقدینگی 
تغییرات نرخ ارز، با توجه به ویژگی‌های ساختاری اقتصاد ایران و ارتباط آن با درآمدهای ارزی دولت، 

شرایط مالی دولت و انتظارات اقتصادی، نقش مهمی در توضیح تغییرات رشد نقدینگی داشته باشد.

ت. رشد اقتصادی
رشد اقتصادی از طریق کانال تقاضای پول، توسعه اعتبارات و ظرفیت جذب نقدینگی می‌تواند 
بر تحولات پولی اثرگذار باشد. افزایش سطح فعالیت‌های اقتصادی معمولاً موجب گسترش مبادلات، 
افزایش درآمد خانوارها و بنگاه‌ها و در نتیجه افزایش تقاضای معاملاتی برای پول می‌شود. هم‌زمان، 
توسعه فعالیت‌های تولیدی و سرمایه‌گذاری، نیاز بنگاه‌ها به منابع مالی را افزایش داده و تقاضا برای 
افزایش  با  می‌تواند  نیز  بانکی  این شرایط، شبکه  در  می‌کند.  تقویت  را  اعتبارات  و  بانکی  تسهیلات 
تخصیص اعتبار به بخش واقعی اقتصاد، نقش مهمی در فرایند خلق پول درون‌زا ایفا کند که در نهایت 

بر رشد نقدینگی اثرگذار خواهد بود.
نقدینگی است. در  برای جذب  اقتصاد  واقعی  اقتصادی نشان‌دهنده ظرفیت  از سوی‌دیگر، رشد 
دوره‌های رونق اقتصادی، افزایش نقدینگی می‌تواند بیش‌تر در خدمت تأمین مالی تولید، سرمایه‌گذاری 
و گسترش مبادلات اقتصادی قرار گیرد و فشارهای ناشی از افزایش حجم پول بر سطح عمومی قیمت‌ها 
محدودتر باشد. درمقابل، در شرایط رکود یا رشد اقتصادی پایین، کاهش فرصت‌های سرمایه‌گذاری و 
تضعیف تقاضای اعتبار می‌تواند فرایند خلق اعتبار را محدود کرده و کارایی جذب نقدینگی در بخش 
واقعی اقتصاد را کاهش دهد؛ بنابراین، رشد اقتصادی از طریق تعامل میان تقاضای پول، عملکرد نظام 
بانکی و ظرفیت اقتصاد برای استفاده مولد از منابع مالی، یکی از عوامل مؤثر بر پویایی‌های رشد نقدینگی 
محسوب می‌شود. از این‌منظر، وارد کردن رشد اقتصادی به‌عنوان یک متغیر کنترلی در مدل پژوهش، 
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امکان تفکیک اثر تغییرات تراز بودجه دولت بر نقدینگی از اثر شرایط واقعی اقتصاد را فراهم می‌کند 
 ;Keynes, 1936; Friedman & Schwartz, 1963; McKinnon, 1973; Goldfeld & Sichel, 1990( 

.)Drechsler, 2021

با توجه به مباحث نظری ارائه‌شده، اثرگذاری تراز بودجه دولت بر رشد نقدینگی از یک مسیر 
مستقیم و منفرد صورت نمی‌گیرد بلکه حاصل تعامل میان سازوکارهای تأمین مالی دولت، شرایط 
ترازنامه‌ای نظام بانکی، تحولات بازار ارز، درآمدهای نفتی و ظرفیت واقعی اقتصاد است. کاهش تراز 
از طریق  نیازهای تأمین مالی منجر شود، می‌تواند  افزایش  بودجه دولت، به‌ویژه در شرایطی که به 
کانال‌های مختلف پولی و مالی بر رشد نقدینگی اثرگذار باشد. درمقابل، بهبود تراز بودجه نیز ممکن 
است به دلیل تفاوت در سازوکارهای انتقال، محدودیت‌های نهادی و شرایط اقتصادی، آثار متفاوتی بر 
متغیرهای پولی ایجاد کند. بر این‌اساس، الگوی مفهومی پژوهش حاضر با تأکید بر کانال‌های انتقال 
اثر تغییرات تراز بودجه دولت و نقش متغیرهای کنترلی مؤثر بر تحولات نقدینگی، در شکل )۱( ارائه 

شده است.
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 سازوکار انتقال اثر متغیرهای پژوهش بر نقدینگیالگوی مفهومی از  :1شکل 

 های پژوهش منبع: یافته
 ادبیات تجربی پژوهش .2

مطالعات متعددی به بررسی رابطه میان وضعیت مالی دولت، تراز بودجه، عرضوه پوول، نقودینگی و    
فرضیه سلطه مالی  چهارچوباند. بخش مهمی از این مطالعات در  متغیرهای اسمی اقتصاد پرداخته

انجام شده است؛ بر اساس این دیودگاه، در شورایطی کوه دولوت بوا کواهش پایودار توراز بودجوه و          
ای مالی مستمر مواجه باشد، سیاست پولی ممکن است تحت تأثیر نیازهوای موالی دولوت    ه کسری

 بودجه دولت تراز
 نسبت تراز بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی 

 

 های نامتقارنتفکیک شوک
(NARDL) الگوی 

 )بهبود تراز( بودجه ترازمثبت  شوک
  کسری بودجه( کاهش)

 نتقال از مسیر ناترازی نظام بانکیا
ها به ها و نیاز بانکتغییر ترکیب دارایی 

  منابع )افزایش وابستگی به منابع پولی(

 تغییر انتظارات و بازار ارز
افزایش نااطمینانی نسبت به پایداری مالی 
 دولت )تغییر توقعات تورمی و نرخ ارز(

 مطالبات دولت از شبکه بانکی
 ها از دولتافزایش مطالبات بانک

 ثیر بر خلق اعتبار بانکی(تأ)

 رشد نقدینگی
 درصد تغییرات حجم نقدینگی

 رشد اقتصادی
 تقاضای پول و اعتبار و ظرفیت جذب نقدینگیثیر بر تأ

 نرخ ارز بازار آزاد
 ها، انتظارات و وارداتثیر بر ارزش ریالی داراییتأ

 
 درآمدهای نفتی واقعی

 ثیر بر منابع ارزی دولت، ترازنامه بانک مرکزی و تامین مالیتأ

 

 مالی دولت از بانک مرکزی تأمین
 افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی

 )افزایش پایه پولی(

 های انتقال اثرکانال

 متغیرهای کنترلی موثر

)تضعیف  بودجه تراز منفی شوک
  کسری بودجه( افزایش) تراز(

شکل )1(: الگوی مفهومی از سازوکار انتقال اثر متغیرهای پژوهش بر نقدینگی
منبع: یافته‌های پژوهش
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ادبیات تجربی پژوهش

مطالعات متعددی به بررسی رابطه میان وضعیت مالی دولت، تراز بودجه، عرضه پول، نقدینگی 
و متغیرهای اسمی اقتصاد پرداخته‌اند. بخش مهمی از این مطالعات در چارچوب فرضیه سلطه مالی 
انجام شده است؛ بر اساس این دیدگاه، در شرایطی که دولت با کاهش پایدار تراز بودجه و کسری‌های 
مالی مستمر مواجه باشد، سیاست پولی ممکن است تحت تأثیر نیازهای مالی دولت قرار گیرد. در 
به  پولی می‌تواند  از مسیرهای  بودجه  تراز  از کاهش  ناشی  تأمین مالی کسری‌های  چنین شرایطی، 
افزایش پایه پولی و رشد نقدینگی منجر شود. سارجنت و والاس )۱۹۸۱( در مطالعه نظری خود نشان 
انقباضی، تداوم کسری‌های مالی دولت می‌تواند در  دادند که حتی در شرایط اجرای سیاست پولی 

بلندمدت سیاست پولی را با محدودیت مواجه کرده و درنهایت به افزایش رشد پول منجر شود.
در مطالعات تجربی، ساجد و ریاض1 )2002(، با استفاده از داده‌های فصلی پاکستان طی دوره زمانی 
1971 تا 2003 و بهره‌گیری از الگوی تصحیح خطای برداری، رابطه میان کسری بودجه، عرضه پول و 
تورم را بررسی کردند. نتایج آنها نشان داد که در کوتاه‌مدت میان کسری بودجه، رشد نقدینگی و تورم 
رابطه معناداری وجود دارد و متغیرهای پولی نقش مهمی در انتقال آثار سیاست مالی به متغیرهای اسمی 
ایفا می‌کنند. همچنین، بوشال2 )2013( با استفاده از داده‌های سالانه کشور نپال طی دوره زمانی 1961 
تا 2011 و به‌کارگیری الگوی خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی و آزمون‌های علیت، به بررسی رابطه 
میان کسری بودجه، نقدینگی و تورم پرداخت. یافته‌های این پژوهش نشان داد که کسری بودجه و رشد 
عرضه پول از عوامل مهم تعیین‌کننده تورم بلندمدت بوده و هماهنگی میان سیاست‌های مالی و پولی 

برای ثبات اقتصاد کلان ضروری است.
جایارامان و چن3 )2014(، با استفاده از داده‌های پنلی کشورهای کوچک جزیره‌ای اقیانوس آرام 
طی دوره زمانی 1981 تا 2011 و به‌کارگیری آزمون‌های هم‌انباشتگی بلندمدت، ارتباط میان کسری 
بودجه، عرضه پول و تورم را بررسی کردند. نتایج آنها وجود رابطه بلندمدت میان کسری بودجه و 
تورم را تأیید کرد و نشان داد که عرضه پول به‌عنوان یکی از کانال‌های انتقال اثرهای سیاست مالی، 
نقش واسطه‌ای مهمی در این رابطه دارد. همچنین، اردیل شاهین4 )2019(، با استفاده از داده‌های 
کشور ترکیه طی دوره  زمانی1980 تا 2017 و روش خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی، رابطه میان 

1. Sajid & Riaz
2. Bhusal
3. Jayaraman & Chen
4. Erdil Şahin
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نقدینگی، کسری بودجه و تورم را بررسی کرد. نتایج این مطالعه نشان داد که کسری بودجه و عرضه 
پول در کوتاه‌مدت و بلندمدت اثر مثبت و معناداری بر تورم دارند.

دودو و همکاران1 )2022( با استفاده از داده‌های فصلی کشور غنا طی دوره زمانی 1999 تا 2019 
و بهره‌گیری از الگوی تصحیح خطای برداری و آزمون علیت گرنجر، رابطه میان کسری بودجه، عرضه 
پول و تورم را بررسی کردند. یافته‌های آنها نشان داد که کسری بودجه از طریق افزایش متغیرهای 

پولی می‌تواند فشارهای تورمی ایجاد کند.
 در مجموع، مطالعات خارجی نشان می‌دهند که نحوه تأمین مالی کسری بودجه و تعامل میان 

سیاست مالی و پولی، نقش تعیین‌کننده‌ای در مسیر تحولات نقدینگی و متغیرهای اسمی دارد.
در مطالعات داخلی نیز رابطه میان کسری بودجه دولت و متغیرهای پولی اقتصاد ایران موردتوجه 
قرار گرفته است. حاج امینی و همکاران )2016( با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری 
با متغیرهای بیرونی و داده‌های سال 1358 تا 1389، اثر کسری بودجه دولت بر نقدینگی در اقتصاد 
ایران را بررسی کردند. نتایج این پژوهش نشان داد که افزایش کسری بودجه عملیاتی از طریق تغییر 
در بدهی دولت به سیستم بانکی و سازوکارهای مرتبط با خلق اعتبار، موجب افزایش نقدینگی می‌شود.
فرهنگ‌دوست و همکاران )2016( با استفاده از داده‌ سال‌های 1369 تا 1390 و الگوی خودرگرسیون 
برداری، رابطه میان درآمدهای نفتی، حجم پول و کسری بودجه را بررسی کردند. یافته‌های پژوهش 
نشان داد که کسری بودجه دولت با رشد حجم پول ارتباط معناداری دارد و درآمدهای نفتی نیز از طریق 
 سازوکارهای مالی و پولی بر تحولات متغیرهای پولی اثرگذار است. همچنین، دهقانی و همکاران )2016( 
با استفاده از داده‌های دوره  زمانی 1383 تا 1393 و روش خودرگرسیون برداری، رابطه میان کسری بودجه، 
عرضه پول و تورم در ایران را بررسی کردند. نتایج این مطالعه وجود رابطه مثبت و معنادار میان کسری 
 بودجه، رشد عرضه پول و تورم را تأیید کرد. در همین‌راستا صمصامی مزرعه آخوند و بختیاری )2022(

با استفاده از الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی و داده‌های دوره زمانی 1379 تا 1399، پیامدهای تأمین 
مالی کسری بودجه دولت از مسیر بدهی به بانک‌ها و بانک مرکزی را بررسی کردند. نتایج مطالعه آ‌‌ن‌ها 
نشان داد که تأمین مالی از طریق بانک مرکزی آثار تورمی بیش‌تری ایجاد می‌کند، درحالی‌که تأمین مالی 
 از شبکه بانکی پیامدهای متفاوتی بر بخش واقعی اقتصاد دارد. همچنین، سرگلزایی و همکاران )2022( 
با استفاده از داده‌های تابلویی 20 بانک خصوصی ایران طی دوره زمانی 1388 تا 1400، اثر مطالبات 
بانک‌ها از دولت و کسری بودجه بر نقدینگی بانک‌های خصوصی را بررسی کردند. یافته‌های آنها نشان 

1. Duodu, et al.
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داد که ناترازی مالی دولت می‌تواند از طریق ترازنامه بانک‌ها بر وضعیت نقدینگی نظام بانکی اثرگذار 
باشد. پورجمشیدی و همکاران )2023( نیز با استفاده از رویکرد خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی 
و داده‌های سال‌های 1357 تا 1400، اثر بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی بر حجم نقدینگی را بررسی 
کردند و نشان دادند که افزایش بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی در کوتاه‌مدت و بلندمدت موجب افزایش 
نقدینگی می‌شود. در مطالعه‌ای جدیدتر، توسلی )2024( با استفاده از الگوی تصحیح خطای برداری 
پویا و داده‌های دوره زمانی 1370 تا 1401، رابطه میان کسری بودجه، پایه پولی و تورم در اقتصاد 
ایران را بررسی کرد. نتایج نشان پژوهش او نشان داد که کسری بودجه دولت از طریق افزایش پایه پولی 

می‌تواند رشد نقدینگی و فشارهای تورمی را تشدید کند. 
بررسی مجموع مطالعات تجربی نشان می‌دهد که وضعیت مالی دولت، به‌ویژه تغییرات تراز بودجه 
و نحوه تأمین مالی کسری‌های ناشی از کاهش آن، از عوامل مهم مؤثر بر تحولات پولی و رشد نقدینگی 
محسوب می‌شود. بخش قابل‌توجهی از مطالعات موجود، وجود رابطه میان وضعیت مالی دولت، پایه 
این  از  بسیاری  بااین‌حال،  داده‌اند.  قرار  بررسی  مورد  را  اقتصاد  اسمی  متغیرهای  و  نقدینگی  پولی، 
مطالعات، رابطه میان وضعیت مالی دولت و متغیرهای پولی را در چارچوب روابط خطی تحلیل کرده 
و عمدتاً فرض کرده‌اند که تغییرات تراز بودجه دولت، چه در جهت بهبود و چه در جهت تضعیف، آثار 

متقارن و معکوسی بر متغیرهای پولی ایجاد می‌کند.
این در حالی است که در اقتصادی مانند ایران، به دلیل وابستگی ساختار بودجه به درآمدهای نفتی، 
محدودیت‌های تأمین مالی، تغییرات نهادی و وقوع شوک‌های متعدد داخلی و خارجی، واکنش رشد 
نقدینگی نسبت به بهبود یا کاهش تراز بودجه دولت می‌تواند متفاوت باشد. ازاین‌رو، بررسی اثرهای 
نامتقارن شوک‌های مثبت و منفی تراز بودجه بر رشد نقدینگی، به‌ویژه با استفاده از رویکرد خودرگرسیون 
با وقفه‌های توزیعی غیرخطی، می‌تواند بخشی از شکاف موجود در ادبیات تجربی را پوشش داده و شناخت 

دقیق‌تری از سازوکار انتقال تغییرات وضعیت مالی دولت به متغیرهای پولی اقتصاد ایران ارائه کند.

ارائه الگو، توصیف داده‌ها، برآورد و ارائه نتایج پژوهش

ارائه الگوی پژوهش

بر رشد  بودجه دولت  تراز  نامتقارن  اثر  بررسی  بر  اصلی پژوهش حاضر مبنی  به هدف  با توجه 
نقدینگی در ایران، استفاده از رویکردی که بتواند تفاوت واکنش متغیرهای پولی نسبت به بهبود و 



مه
شنا

وه
پژ

کم
ی‌وی

 س
ال

س
ه 1

مار
ش

14
05

ار 
به

94

از مطالعات تجربی، رابطه  تضعیف تراز بودجه را مورد بررسی قرار دهد، ضروری است. در بسیاری 
میان کسری بودجه دولت و متغیرهای پولی در قالب الگوهای خطی بررسی شده است؛ درحالی‌که در 
اقتصادهایی با ویژگی‌های ساختاری نظیر وابستگی بودجه دولت به درآمدهای نفتی، محدودیت‌های 
تأمین مالی، چسبندگی مخارج عمومی و تغییرات نهادی، آثار شوک‌های مثبت و منفی یک متغیر الزاماً 
مشابه و متقارن نیست. ازاین‌رو، در این پژوهش برای بررسی رفتار نامتقارن تراز بودجه دولت از الگوی 
 خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی غیرخطی )NARDL( ارائه‌شده توسط شین و همکاران )2014( 
استفاده می‌شود. الگوی خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی غیرخطی این امکان را فراهم می‌کند که 
متغیر توضیحی اصلی به اجزای مثبت و منفی تفکیک شده و اثرهای هر یک از این اجزا به‌صورت 
مجزا در کوتاه‌مدت و بلندمدت مورد بررسی قرار گیرد. در چارچوب پژوهش حاضر، تراز بودجه دولت 
ناخالص داخلی  تولید  به  تراز بودجه عمومی دولت  از طریق نسبت  به‌عنوان متغیر اصلی توضیحی، 
)TBDR(، اندازه‌گیری شده است؛ به‌گونه‌ای‌که مقادیر مثبت بیانگر مازاد بودجه و مقادیر منفی بیانگر 
کسری بودجه دولت هستند. سپس، این متغیر با استفاده از رویکرد شین و همکاران )2014( به دو 
جزء تجمعی مثبت و منفی تفکیک می‌شود تا امکان بررسی واکنش نامتقارن رشد نقدینگی نسبت 
به بهبود و تضعیف تراز بودجه دولت فراهم شود. به بیان‌دیگر، این رویکرد امکان آزمون این فرضیه را 
فراهم می‌کند که آیا بهبود و تضعیف تراز بودجه دولت، به دلیل تفاوت در سازوکارهای مالی و پولی، 
آثار متفاوتی بر رشد نقدینگی ایجاد می‌کند یا خیر؟ بر اساس رویکرد شین و همکاران )2014(، اجزای 

مثبت و منفی تراز  بودجه دولت به صورت معادله )1( تعریف می‌شوند:

شده  ارائه (NARDL) های توزیعی غیرخطی راز بودجه دولت از الگوی خودرگرسیون با وقفهت
های توزیعی  الگوی خودرگرسیون با وقفه .شود ( استفاده می2۴1۰توسط شین و همکاران )

کند که متغیر توضیحی اصلی به اجزای مثبت و منفی تفکیک  این امکان را فراهم می غیرخطی
 مدت و بلندمدت مورد بررسی قرار گیرد. صورت مجزا در کوتاه هر یک از این اجزا به هایشده و اثر

عنوان متغیر اصلی توضیحی، از طریق نسبت تراز  پژوهش حاضر، تراز بودجه دولت به چهارچوبدر 
که  ای گونه به گیری شده است؛ اندازه، (TBDR) بودجه عمومی دولت به تولید ناخالص داخلی

سپس، این  .بیانگر مازاد بودجه و مقادیر منفی بیانگر کسری بودجه دولت هستندمقادیر مثبت 
( به دو جزء تجمعی مثبت و منفی تفکیک 2۴1۰متغیر با استفاده از رویکرد شین و همکاران )

شود تا امکان بررسی واکنش نامتقارن رشد نقدینگی نسبت به بهبود و تضعیف تراز بودجه  می
آیا بهبود کند که  دیگر، این رویکرد امکان آزمون این فرضیه را فراهم می بیانبه  دولت فراهم شود.

و تضعیف تراز بودجه دولت، به دلیل تفاوت در سازوکارهای مالی و پولی، آثار متفاوتی بر رشد 
(، اجزای مثبت و منفی 2۴1۰بر اساس رویکرد شین و همکاران ) ؟کند یا خیر نقدینگی ایجاد می

 :شوند تعریف می (1معادله )ولت به صورت بودجه د تراز 

{
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡+ = ∑ ∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗+𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 , 0)

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡− = ∑ ∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗−𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 , 0)                                       (1) 

و  بودجه دولت )بهبود تراز بودجه(دهنده تغییرات تجمعی مثبت تراز  نشان +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡که در آن 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−  بیانگر تغییرات تجمعی منفی تراز بودجه دولت )تضعیف تراز بودجه( است. 

شده و با در نظر گرفتن نقش عوامل ساختاری اقتصاد ایران، رابطه  با توجه به مبانی نظری ارائه
 :شود تصریح می (2معادله )بلندمدت میان رشد نقدینگی و متغیرهای توضیحی پژوهش به صورت 

   𝑡𝑡 =    𝛽𝛽1
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡  𝛽𝛽1

−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−  𝛽𝛽    𝑅𝑅𝑡𝑡  𝛽𝛽   𝑡𝑡  𝛽𝛽  𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡  𝜖𝜖𝑡𝑡         
(2)  

 حاضر عنوان متغیر وابسته، بیانگر رشد نقدینگی است که در پژوهش هب    ، (2در معادله )
پول( محاسبه شده است.  صورت تفاضل لگاریتم طبیعی حجم نقدینگی )مجموع پول و شبه به

، دهنده اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت ترتیب نشان به −𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡و   +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡همچنین، 
   𝑅𝑅𝑡𝑡  ،دهنده نرخ ارز بازار آزاد و  نشان   بیانگر درآمدهای نفتی واقعی 𝐷𝐷𝐷𝐷  بیانگر رشد

است. انتخاب  الگوجمله اخلال   𝜖𝜖𝑡𝑡. همچنین لگو هستندعنوان متغیرهای توضیحی ا اقتصادی به
های ساختاری اقتصاد ایران صورت گرفته است؛  بر اساس ویژگی پژوهشمتغیرهای کنترلی 

       			  )1(

 نشان‌دهنده تغییرات تجمعی مثبت تراز بودجه دولت )بهبود تراز بودجه( و 

شده  ارائه (NARDL) های توزیعی غیرخطی راز بودجه دولت از الگوی خودرگرسیون با وقفهت
های توزیعی  الگوی خودرگرسیون با وقفه .شود ( استفاده می2۴1۰توسط شین و همکاران )

کند که متغیر توضیحی اصلی به اجزای مثبت و منفی تفکیک  این امکان را فراهم می غیرخطی
 مدت و بلندمدت مورد بررسی قرار گیرد. صورت مجزا در کوتاه هر یک از این اجزا به هایشده و اثر

عنوان متغیر اصلی توضیحی، از طریق نسبت تراز  پژوهش حاضر، تراز بودجه دولت به چهارچوبدر 
که  ای گونه به گیری شده است؛ اندازه، (TBDR) بودجه عمومی دولت به تولید ناخالص داخلی

سپس، این  .بیانگر مازاد بودجه و مقادیر منفی بیانگر کسری بودجه دولت هستندمقادیر مثبت 
( به دو جزء تجمعی مثبت و منفی تفکیک 2۴1۰متغیر با استفاده از رویکرد شین و همکاران )

شود تا امکان بررسی واکنش نامتقارن رشد نقدینگی نسبت به بهبود و تضعیف تراز بودجه  می
آیا بهبود کند که  دیگر، این رویکرد امکان آزمون این فرضیه را فراهم می بیانبه  دولت فراهم شود.

و تضعیف تراز بودجه دولت، به دلیل تفاوت در سازوکارهای مالی و پولی، آثار متفاوتی بر رشد 
(، اجزای مثبت و منفی 2۴1۰بر اساس رویکرد شین و همکاران ) ؟کند یا خیر نقدینگی ایجاد می

 :شوند تعریف می (1معادله )ولت به صورت بودجه د تراز 

{
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡+ = ∑ ∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗+𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 , 0)

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡− = ∑ ∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗−𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 , 0)                                       (1) 

و  بودجه دولت )بهبود تراز بودجه(دهنده تغییرات تجمعی مثبت تراز  نشان +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡که در آن 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−  بیانگر تغییرات تجمعی منفی تراز بودجه دولت )تضعیف تراز بودجه( است. 

شده و با در نظر گرفتن نقش عوامل ساختاری اقتصاد ایران، رابطه  با توجه به مبانی نظری ارائه
 :شود تصریح می (2معادله )بلندمدت میان رشد نقدینگی و متغیرهای توضیحی پژوهش به صورت 

   𝑡𝑡 =    𝛽𝛽1
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡  𝛽𝛽1

−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−  𝛽𝛽    𝑅𝑅𝑡𝑡  𝛽𝛽   𝑡𝑡  𝛽𝛽  𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡  𝜖𝜖𝑡𝑡         
(2)  

 حاضر عنوان متغیر وابسته، بیانگر رشد نقدینگی است که در پژوهش هب    ، (2در معادله )
پول( محاسبه شده است.  صورت تفاضل لگاریتم طبیعی حجم نقدینگی )مجموع پول و شبه به

، دهنده اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت ترتیب نشان به −𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡و   +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡همچنین، 
   𝑅𝑅𝑡𝑡  ،دهنده نرخ ارز بازار آزاد و  نشان   بیانگر درآمدهای نفتی واقعی 𝐷𝐷𝐷𝐷  بیانگر رشد

است. انتخاب  الگوجمله اخلال   𝜖𝜖𝑡𝑡. همچنین لگو هستندعنوان متغیرهای توضیحی ا اقتصادی به
های ساختاری اقتصاد ایران صورت گرفته است؛  بر اساس ویژگی پژوهشمتغیرهای کنترلی 

که در آن 
 بیانگر تغییرات تجمعی منفی تراز بودجه دولت )تضعیف تراز بودجه( است.

شده  ارائه (NARDL) های توزیعی غیرخطی راز بودجه دولت از الگوی خودرگرسیون با وقفهت
های توزیعی  الگوی خودرگرسیون با وقفه .شود ( استفاده می2۴1۰توسط شین و همکاران )

کند که متغیر توضیحی اصلی به اجزای مثبت و منفی تفکیک  این امکان را فراهم می غیرخطی
 مدت و بلندمدت مورد بررسی قرار گیرد. صورت مجزا در کوتاه هر یک از این اجزا به هایشده و اثر

عنوان متغیر اصلی توضیحی، از طریق نسبت تراز  پژوهش حاضر، تراز بودجه دولت به چهارچوبدر 
که  ای گونه به گیری شده است؛ اندازه، (TBDR) بودجه عمومی دولت به تولید ناخالص داخلی

سپس، این  .بیانگر مازاد بودجه و مقادیر منفی بیانگر کسری بودجه دولت هستندمقادیر مثبت 
( به دو جزء تجمعی مثبت و منفی تفکیک 2۴1۰متغیر با استفاده از رویکرد شین و همکاران )

شود تا امکان بررسی واکنش نامتقارن رشد نقدینگی نسبت به بهبود و تضعیف تراز بودجه  می
آیا بهبود کند که  دیگر، این رویکرد امکان آزمون این فرضیه را فراهم می بیانبه  دولت فراهم شود.

و تضعیف تراز بودجه دولت، به دلیل تفاوت در سازوکارهای مالی و پولی، آثار متفاوتی بر رشد 
(، اجزای مثبت و منفی 2۴1۰بر اساس رویکرد شین و همکاران ) ؟کند یا خیر نقدینگی ایجاد می

 :شوند تعریف می (1معادله )ولت به صورت بودجه د تراز 

{
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡+ = ∑ ∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗+𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 , 0)

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡− = ∑ ∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗−𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 , 0)                                       (1) 

و  بودجه دولت )بهبود تراز بودجه(دهنده تغییرات تجمعی مثبت تراز  نشان +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡که در آن 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−  بیانگر تغییرات تجمعی منفی تراز بودجه دولت )تضعیف تراز بودجه( است. 

شده و با در نظر گرفتن نقش عوامل ساختاری اقتصاد ایران، رابطه  با توجه به مبانی نظری ارائه
 :شود تصریح می (2معادله )بلندمدت میان رشد نقدینگی و متغیرهای توضیحی پژوهش به صورت 

   𝑡𝑡 =    𝛽𝛽1
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡  𝛽𝛽1

−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−  𝛽𝛽    𝑅𝑅𝑡𝑡  𝛽𝛽   𝑡𝑡  𝛽𝛽  𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡  𝜖𝜖𝑡𝑡         
(2)  

 حاضر عنوان متغیر وابسته، بیانگر رشد نقدینگی است که در پژوهش هب    ، (2در معادله )
پول( محاسبه شده است.  صورت تفاضل لگاریتم طبیعی حجم نقدینگی )مجموع پول و شبه به

، دهنده اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت ترتیب نشان به −𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡و   +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡همچنین، 
   𝑅𝑅𝑡𝑡  ،دهنده نرخ ارز بازار آزاد و  نشان   بیانگر درآمدهای نفتی واقعی 𝐷𝐷𝐷𝐷  بیانگر رشد

است. انتخاب  الگوجمله اخلال   𝜖𝜖𝑡𝑡. همچنین لگو هستندعنوان متغیرهای توضیحی ا اقتصادی به
های ساختاری اقتصاد ایران صورت گرفته است؛  بر اساس ویژگی پژوهشمتغیرهای کنترلی 

با توجه به مبانی نظری ارائه‌شده و با در نظر گرفتن نقش عوامل ساختاری اقتصاد ایران، رابطه 
بلندمدت میان رشد نقدینگی و متغیرهای توضیحی پژوهش به صورت معادله )2( تصریح می‌شود:

شده  ارائه (NARDL) های توزیعی غیرخطی راز بودجه دولت از الگوی خودرگرسیون با وقفهت
های توزیعی  الگوی خودرگرسیون با وقفه .شود ( استفاده می2۴1۰توسط شین و همکاران )

کند که متغیر توضیحی اصلی به اجزای مثبت و منفی تفکیک  این امکان را فراهم می غیرخطی
 مدت و بلندمدت مورد بررسی قرار گیرد. صورت مجزا در کوتاه هر یک از این اجزا به هایشده و اثر

عنوان متغیر اصلی توضیحی، از طریق نسبت تراز  پژوهش حاضر، تراز بودجه دولت به چهارچوبدر 
که  ای گونه به گیری شده است؛ اندازه، (TBDR) بودجه عمومی دولت به تولید ناخالص داخلی

سپس، این  .بیانگر مازاد بودجه و مقادیر منفی بیانگر کسری بودجه دولت هستندمقادیر مثبت 
( به دو جزء تجمعی مثبت و منفی تفکیک 2۴1۰متغیر با استفاده از رویکرد شین و همکاران )

شود تا امکان بررسی واکنش نامتقارن رشد نقدینگی نسبت به بهبود و تضعیف تراز بودجه  می
آیا بهبود کند که  دیگر، این رویکرد امکان آزمون این فرضیه را فراهم می بیانبه  دولت فراهم شود.

و تضعیف تراز بودجه دولت، به دلیل تفاوت در سازوکارهای مالی و پولی، آثار متفاوتی بر رشد 
(، اجزای مثبت و منفی 2۴1۰بر اساس رویکرد شین و همکاران ) ؟کند یا خیر نقدینگی ایجاد می

 :شوند تعریف می (1معادله )ولت به صورت بودجه د تراز 

{
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡+ = ∑ ∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗+𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 , 0)

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡− = ∑ ∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗−𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 , 0)                                       (1) 

و  بودجه دولت )بهبود تراز بودجه(دهنده تغییرات تجمعی مثبت تراز  نشان +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡که در آن 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−  بیانگر تغییرات تجمعی منفی تراز بودجه دولت )تضعیف تراز بودجه( است. 

شده و با در نظر گرفتن نقش عوامل ساختاری اقتصاد ایران، رابطه  با توجه به مبانی نظری ارائه
 :شود تصریح می (2معادله )بلندمدت میان رشد نقدینگی و متغیرهای توضیحی پژوهش به صورت 

   𝑡𝑡 =    𝛽𝛽1
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡  𝛽𝛽1

−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−  𝛽𝛽    𝑅𝑅𝑡𝑡  𝛽𝛽   𝑡𝑡  𝛽𝛽  𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡  𝜖𝜖𝑡𝑡         
(2)  

 حاضر عنوان متغیر وابسته، بیانگر رشد نقدینگی است که در پژوهش هب    ، (2در معادله )
پول( محاسبه شده است.  صورت تفاضل لگاریتم طبیعی حجم نقدینگی )مجموع پول و شبه به

، دهنده اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت ترتیب نشان به −𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡و   +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡همچنین، 
   𝑅𝑅𝑡𝑡  ،دهنده نرخ ارز بازار آزاد و  نشان   بیانگر درآمدهای نفتی واقعی 𝐷𝐷𝐷𝐷  بیانگر رشد

است. انتخاب  الگوجمله اخلال   𝜖𝜖𝑡𝑡. همچنین لگو هستندعنوان متغیرهای توضیحی ا اقتصادی به
های ساختاری اقتصاد ایران صورت گرفته است؛  بر اساس ویژگی پژوهشمتغیرهای کنترلی 

              )2(
 به‌عنوان متغیر وابسته، بیانگر رشد نقدینگی است که در پژوهش حاضر به‌صورت 

شده  ارائه (NARDL) های توزیعی غیرخطی راز بودجه دولت از الگوی خودرگرسیون با وقفهت
های توزیعی  الگوی خودرگرسیون با وقفه .شود ( استفاده می2۴1۰توسط شین و همکاران )

کند که متغیر توضیحی اصلی به اجزای مثبت و منفی تفکیک  این امکان را فراهم می غیرخطی
 مدت و بلندمدت مورد بررسی قرار گیرد. صورت مجزا در کوتاه هر یک از این اجزا به هایشده و اثر

عنوان متغیر اصلی توضیحی، از طریق نسبت تراز  پژوهش حاضر، تراز بودجه دولت به چهارچوبدر 
که  ای گونه به گیری شده است؛ اندازه، (TBDR) بودجه عمومی دولت به تولید ناخالص داخلی

سپس، این  .بیانگر مازاد بودجه و مقادیر منفی بیانگر کسری بودجه دولت هستندمقادیر مثبت 
( به دو جزء تجمعی مثبت و منفی تفکیک 2۴1۰متغیر با استفاده از رویکرد شین و همکاران )

شود تا امکان بررسی واکنش نامتقارن رشد نقدینگی نسبت به بهبود و تضعیف تراز بودجه  می
آیا بهبود کند که  دیگر، این رویکرد امکان آزمون این فرضیه را فراهم می بیانبه  دولت فراهم شود.

و تضعیف تراز بودجه دولت، به دلیل تفاوت در سازوکارهای مالی و پولی، آثار متفاوتی بر رشد 
(، اجزای مثبت و منفی 2۴1۰بر اساس رویکرد شین و همکاران ) ؟کند یا خیر نقدینگی ایجاد می

 :شوند تعریف می (1معادله )ولت به صورت بودجه د تراز 

{
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡+ = ∑ ∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗+𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 , 0)

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡− = ∑ ∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗−𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 , 0)                                       (1) 

و  بودجه دولت )بهبود تراز بودجه(دهنده تغییرات تجمعی مثبت تراز  نشان +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡که در آن 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−  بیانگر تغییرات تجمعی منفی تراز بودجه دولت )تضعیف تراز بودجه( است. 

شده و با در نظر گرفتن نقش عوامل ساختاری اقتصاد ایران، رابطه  با توجه به مبانی نظری ارائه
 :شود تصریح می (2معادله )بلندمدت میان رشد نقدینگی و متغیرهای توضیحی پژوهش به صورت 

   𝑡𝑡 =    𝛽𝛽1
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡  𝛽𝛽1

−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−  𝛽𝛽    𝑅𝑅𝑡𝑡  𝛽𝛽   𝑡𝑡  𝛽𝛽  𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡  𝜖𝜖𝑡𝑡         
(2)  

 حاضر عنوان متغیر وابسته، بیانگر رشد نقدینگی است که در پژوهش هب    ، (2در معادله )
پول( محاسبه شده است.  صورت تفاضل لگاریتم طبیعی حجم نقدینگی )مجموع پول و شبه به

، دهنده اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت ترتیب نشان به −𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡و   +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡همچنین، 
   𝑅𝑅𝑡𝑡  ،دهنده نرخ ارز بازار آزاد و  نشان   بیانگر درآمدهای نفتی واقعی 𝐷𝐷𝐷𝐷  بیانگر رشد

است. انتخاب  الگوجمله اخلال   𝜖𝜖𝑡𝑡. همچنین لگو هستندعنوان متغیرهای توضیحی ا اقتصادی به
های ساختاری اقتصاد ایران صورت گرفته است؛  بر اساس ویژگی پژوهشمتغیرهای کنترلی 

در معادله )2(، 
 

شده  ارائه (NARDL) های توزیعی غیرخطی راز بودجه دولت از الگوی خودرگرسیون با وقفهت
های توزیعی  الگوی خودرگرسیون با وقفه .شود ( استفاده می2۴1۰توسط شین و همکاران )

کند که متغیر توضیحی اصلی به اجزای مثبت و منفی تفکیک  این امکان را فراهم می غیرخطی
 مدت و بلندمدت مورد بررسی قرار گیرد. صورت مجزا در کوتاه هر یک از این اجزا به هایشده و اثر

عنوان متغیر اصلی توضیحی، از طریق نسبت تراز  پژوهش حاضر، تراز بودجه دولت به چهارچوبدر 
که  ای گونه به گیری شده است؛ اندازه، (TBDR) بودجه عمومی دولت به تولید ناخالص داخلی

سپس، این  .بیانگر مازاد بودجه و مقادیر منفی بیانگر کسری بودجه دولت هستندمقادیر مثبت 
( به دو جزء تجمعی مثبت و منفی تفکیک 2۴1۰متغیر با استفاده از رویکرد شین و همکاران )

شود تا امکان بررسی واکنش نامتقارن رشد نقدینگی نسبت به بهبود و تضعیف تراز بودجه  می
آیا بهبود کند که  دیگر، این رویکرد امکان آزمون این فرضیه را فراهم می بیانبه  دولت فراهم شود.

و تضعیف تراز بودجه دولت، به دلیل تفاوت در سازوکارهای مالی و پولی، آثار متفاوتی بر رشد 
(، اجزای مثبت و منفی 2۴1۰بر اساس رویکرد شین و همکاران ) ؟کند یا خیر نقدینگی ایجاد می

 :شوند تعریف می (1معادله )ولت به صورت بودجه د تراز 

{
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡+ = ∑ ∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗+𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 , 0)

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡− = ∑ ∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗−𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 , 0)                                       (1) 

و  بودجه دولت )بهبود تراز بودجه(دهنده تغییرات تجمعی مثبت تراز  نشان +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡که در آن 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−  بیانگر تغییرات تجمعی منفی تراز بودجه دولت )تضعیف تراز بودجه( است. 

شده و با در نظر گرفتن نقش عوامل ساختاری اقتصاد ایران، رابطه  با توجه به مبانی نظری ارائه
 :شود تصریح می (2معادله )بلندمدت میان رشد نقدینگی و متغیرهای توضیحی پژوهش به صورت 

   𝑡𝑡 =    𝛽𝛽1
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡  𝛽𝛽1

−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−  𝛽𝛽    𝑅𝑅𝑡𝑡  𝛽𝛽   𝑡𝑡  𝛽𝛽  𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡  𝜖𝜖𝑡𝑡         
(2)  

 حاضر عنوان متغیر وابسته، بیانگر رشد نقدینگی است که در پژوهش هب    ، (2در معادله )
پول( محاسبه شده است.  صورت تفاضل لگاریتم طبیعی حجم نقدینگی )مجموع پول و شبه به

، دهنده اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت ترتیب نشان به −𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡و   +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡همچنین، 
   𝑅𝑅𝑡𝑡  ،دهنده نرخ ارز بازار آزاد و  نشان   بیانگر درآمدهای نفتی واقعی 𝐷𝐷𝐷𝐷  بیانگر رشد

است. انتخاب  الگوجمله اخلال   𝜖𝜖𝑡𝑡. همچنین لگو هستندعنوان متغیرهای توضیحی ا اقتصادی به
های ساختاری اقتصاد ایران صورت گرفته است؛  بر اساس ویژگی پژوهشمتغیرهای کنترلی 

تفاضل لگاریتم طبیعی حجم نقدینگی )مجموع پول و شبه‌پول( محاسبه شده است. همچنین، 
 بیانگر درآمدهای نفتی 

شده  ارائه (NARDL) های توزیعی غیرخطی راز بودجه دولت از الگوی خودرگرسیون با وقفهت
های توزیعی  الگوی خودرگرسیون با وقفه .شود ( استفاده می2۴1۰توسط شین و همکاران )

کند که متغیر توضیحی اصلی به اجزای مثبت و منفی تفکیک  این امکان را فراهم می غیرخطی
 مدت و بلندمدت مورد بررسی قرار گیرد. صورت مجزا در کوتاه هر یک از این اجزا به هایشده و اثر

عنوان متغیر اصلی توضیحی، از طریق نسبت تراز  پژوهش حاضر، تراز بودجه دولت به چهارچوبدر 
که  ای گونه به گیری شده است؛ اندازه، (TBDR) بودجه عمومی دولت به تولید ناخالص داخلی

سپس، این  .بیانگر مازاد بودجه و مقادیر منفی بیانگر کسری بودجه دولت هستندمقادیر مثبت 
( به دو جزء تجمعی مثبت و منفی تفکیک 2۴1۰متغیر با استفاده از رویکرد شین و همکاران )

شود تا امکان بررسی واکنش نامتقارن رشد نقدینگی نسبت به بهبود و تضعیف تراز بودجه  می
آیا بهبود کند که  دیگر، این رویکرد امکان آزمون این فرضیه را فراهم می بیانبه  دولت فراهم شود.

و تضعیف تراز بودجه دولت، به دلیل تفاوت در سازوکارهای مالی و پولی، آثار متفاوتی بر رشد 
(، اجزای مثبت و منفی 2۴1۰بر اساس رویکرد شین و همکاران ) ؟کند یا خیر نقدینگی ایجاد می

 :شوند تعریف می (1معادله )ولت به صورت بودجه د تراز 

{
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡+ = ∑ ∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗+𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 , 0)

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡− = ∑ ∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗−𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 , 0)                                       (1) 

و  بودجه دولت )بهبود تراز بودجه(دهنده تغییرات تجمعی مثبت تراز  نشان +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡که در آن 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−  بیانگر تغییرات تجمعی منفی تراز بودجه دولت )تضعیف تراز بودجه( است. 

شده و با در نظر گرفتن نقش عوامل ساختاری اقتصاد ایران، رابطه  با توجه به مبانی نظری ارائه
 :شود تصریح می (2معادله )بلندمدت میان رشد نقدینگی و متغیرهای توضیحی پژوهش به صورت 

   𝑡𝑡 =    𝛽𝛽1
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡  𝛽𝛽1

−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−  𝛽𝛽    𝑅𝑅𝑡𝑡  𝛽𝛽   𝑡𝑡  𝛽𝛽  𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡  𝜖𝜖𝑡𝑡         
(2)  

 حاضر عنوان متغیر وابسته، بیانگر رشد نقدینگی است که در پژوهش هب    ، (2در معادله )
پول( محاسبه شده است.  صورت تفاضل لگاریتم طبیعی حجم نقدینگی )مجموع پول و شبه به

، دهنده اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت ترتیب نشان به −𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡و   +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡همچنین، 
   𝑅𝑅𝑡𝑡  ،دهنده نرخ ارز بازار آزاد و  نشان   بیانگر درآمدهای نفتی واقعی 𝐷𝐷𝐷𝐷  بیانگر رشد

است. انتخاب  الگوجمله اخلال   𝜖𝜖𝑡𝑡. همچنین لگو هستندعنوان متغیرهای توضیحی ا اقتصادی به
های ساختاری اقتصاد ایران صورت گرفته است؛  بر اساس ویژگی پژوهشمتغیرهای کنترلی 

 به‌ترتیب نشان‌دهنده اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت، 

شده  ارائه (NARDL) های توزیعی غیرخطی راز بودجه دولت از الگوی خودرگرسیون با وقفهت
های توزیعی  الگوی خودرگرسیون با وقفه .شود ( استفاده می2۴1۰توسط شین و همکاران )

کند که متغیر توضیحی اصلی به اجزای مثبت و منفی تفکیک  این امکان را فراهم می غیرخطی
 مدت و بلندمدت مورد بررسی قرار گیرد. صورت مجزا در کوتاه هر یک از این اجزا به هایشده و اثر

عنوان متغیر اصلی توضیحی، از طریق نسبت تراز  پژوهش حاضر، تراز بودجه دولت به چهارچوبدر 
که  ای گونه به گیری شده است؛ اندازه، (TBDR) بودجه عمومی دولت به تولید ناخالص داخلی

سپس، این  .بیانگر مازاد بودجه و مقادیر منفی بیانگر کسری بودجه دولت هستندمقادیر مثبت 
( به دو جزء تجمعی مثبت و منفی تفکیک 2۴1۰متغیر با استفاده از رویکرد شین و همکاران )

شود تا امکان بررسی واکنش نامتقارن رشد نقدینگی نسبت به بهبود و تضعیف تراز بودجه  می
آیا بهبود کند که  دیگر، این رویکرد امکان آزمون این فرضیه را فراهم می بیانبه  دولت فراهم شود.

و تضعیف تراز بودجه دولت، به دلیل تفاوت در سازوکارهای مالی و پولی، آثار متفاوتی بر رشد 
(، اجزای مثبت و منفی 2۴1۰بر اساس رویکرد شین و همکاران ) ؟کند یا خیر نقدینگی ایجاد می

 :شوند تعریف می (1معادله )ولت به صورت بودجه د تراز 

{
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡+ = ∑ ∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗+𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 , 0)

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡− = ∑ ∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗−𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 , 0)                                       (1) 

و  بودجه دولت )بهبود تراز بودجه(دهنده تغییرات تجمعی مثبت تراز  نشان +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡که در آن 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−  بیانگر تغییرات تجمعی منفی تراز بودجه دولت )تضعیف تراز بودجه( است. 

شده و با در نظر گرفتن نقش عوامل ساختاری اقتصاد ایران، رابطه  با توجه به مبانی نظری ارائه
 :شود تصریح می (2معادله )بلندمدت میان رشد نقدینگی و متغیرهای توضیحی پژوهش به صورت 

   𝑡𝑡 =    𝛽𝛽1
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡  𝛽𝛽1

−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−  𝛽𝛽    𝑅𝑅𝑡𝑡  𝛽𝛽   𝑡𝑡  𝛽𝛽  𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡  𝜖𝜖𝑡𝑡         
(2)  

 حاضر عنوان متغیر وابسته، بیانگر رشد نقدینگی است که در پژوهش هب    ، (2در معادله )
پول( محاسبه شده است.  صورت تفاضل لگاریتم طبیعی حجم نقدینگی )مجموع پول و شبه به

، دهنده اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت ترتیب نشان به −𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡و   +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡همچنین، 
   𝑅𝑅𝑡𝑡  ،دهنده نرخ ارز بازار آزاد و  نشان   بیانگر درآمدهای نفتی واقعی 𝐷𝐷𝐷𝐷  بیانگر رشد

است. انتخاب  الگوجمله اخلال   𝜖𝜖𝑡𝑡. همچنین لگو هستندعنوان متغیرهای توضیحی ا اقتصادی به
های ساختاری اقتصاد ایران صورت گرفته است؛  بر اساس ویژگی پژوهشمتغیرهای کنترلی 

و 
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 بیانگر رشد اقتصادی به‌عنوان متغیرهای توضیحی 

شده  ارائه (NARDL) های توزیعی غیرخطی راز بودجه دولت از الگوی خودرگرسیون با وقفهت
های توزیعی  الگوی خودرگرسیون با وقفه .شود ( استفاده می2۴1۰توسط شین و همکاران )

کند که متغیر توضیحی اصلی به اجزای مثبت و منفی تفکیک  این امکان را فراهم می غیرخطی
 مدت و بلندمدت مورد بررسی قرار گیرد. صورت مجزا در کوتاه هر یک از این اجزا به هایشده و اثر

عنوان متغیر اصلی توضیحی، از طریق نسبت تراز  پژوهش حاضر، تراز بودجه دولت به چهارچوبدر 
که  ای گونه به گیری شده است؛ اندازه، (TBDR) بودجه عمومی دولت به تولید ناخالص داخلی

سپس، این  .بیانگر مازاد بودجه و مقادیر منفی بیانگر کسری بودجه دولت هستندمقادیر مثبت 
( به دو جزء تجمعی مثبت و منفی تفکیک 2۴1۰متغیر با استفاده از رویکرد شین و همکاران )

شود تا امکان بررسی واکنش نامتقارن رشد نقدینگی نسبت به بهبود و تضعیف تراز بودجه  می
آیا بهبود کند که  دیگر، این رویکرد امکان آزمون این فرضیه را فراهم می بیانبه  دولت فراهم شود.

و تضعیف تراز بودجه دولت، به دلیل تفاوت در سازوکارهای مالی و پولی، آثار متفاوتی بر رشد 
(، اجزای مثبت و منفی 2۴1۰بر اساس رویکرد شین و همکاران ) ؟کند یا خیر نقدینگی ایجاد می

 :شوند تعریف می (1معادله )ولت به صورت بودجه د تراز 

{
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡+ = ∑ ∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗+𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 , 0)

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡− = ∑ ∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗−𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 , 0)                                       (1) 

و  بودجه دولت )بهبود تراز بودجه(دهنده تغییرات تجمعی مثبت تراز  نشان +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡که در آن 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−  بیانگر تغییرات تجمعی منفی تراز بودجه دولت )تضعیف تراز بودجه( است. 

شده و با در نظر گرفتن نقش عوامل ساختاری اقتصاد ایران، رابطه  با توجه به مبانی نظری ارائه
 :شود تصریح می (2معادله )بلندمدت میان رشد نقدینگی و متغیرهای توضیحی پژوهش به صورت 

   𝑡𝑡 =    𝛽𝛽1
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡  𝛽𝛽1

−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−  𝛽𝛽    𝑅𝑅𝑡𝑡  𝛽𝛽   𝑡𝑡  𝛽𝛽  𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡  𝜖𝜖𝑡𝑡         
(2)  

 حاضر عنوان متغیر وابسته، بیانگر رشد نقدینگی است که در پژوهش هب    ، (2در معادله )
پول( محاسبه شده است.  صورت تفاضل لگاریتم طبیعی حجم نقدینگی )مجموع پول و شبه به

، دهنده اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت ترتیب نشان به −𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡و   +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡همچنین، 
   𝑅𝑅𝑡𝑡  ،دهنده نرخ ارز بازار آزاد و  نشان   بیانگر درآمدهای نفتی واقعی 𝐷𝐷𝐷𝐷  بیانگر رشد

است. انتخاب  الگوجمله اخلال   𝜖𝜖𝑡𝑡. همچنین لگو هستندعنوان متغیرهای توضیحی ا اقتصادی به
های ساختاری اقتصاد ایران صورت گرفته است؛  بر اساس ویژگی پژوهشمتغیرهای کنترلی 

 نشان‌دهنده نرخ ارز بازار آزاد و 

شده  ارائه (NARDL) های توزیعی غیرخطی راز بودجه دولت از الگوی خودرگرسیون با وقفهت
های توزیعی  الگوی خودرگرسیون با وقفه .شود ( استفاده می2۴1۰توسط شین و همکاران )

کند که متغیر توضیحی اصلی به اجزای مثبت و منفی تفکیک  این امکان را فراهم می غیرخطی
 مدت و بلندمدت مورد بررسی قرار گیرد. صورت مجزا در کوتاه هر یک از این اجزا به هایشده و اثر

عنوان متغیر اصلی توضیحی، از طریق نسبت تراز  پژوهش حاضر، تراز بودجه دولت به چهارچوبدر 
که  ای گونه به گیری شده است؛ اندازه، (TBDR) بودجه عمومی دولت به تولید ناخالص داخلی

سپس، این  .بیانگر مازاد بودجه و مقادیر منفی بیانگر کسری بودجه دولت هستندمقادیر مثبت 
( به دو جزء تجمعی مثبت و منفی تفکیک 2۴1۰متغیر با استفاده از رویکرد شین و همکاران )

شود تا امکان بررسی واکنش نامتقارن رشد نقدینگی نسبت به بهبود و تضعیف تراز بودجه  می
آیا بهبود کند که  دیگر، این رویکرد امکان آزمون این فرضیه را فراهم می بیانبه  دولت فراهم شود.

و تضعیف تراز بودجه دولت، به دلیل تفاوت در سازوکارهای مالی و پولی، آثار متفاوتی بر رشد 
(، اجزای مثبت و منفی 2۴1۰بر اساس رویکرد شین و همکاران ) ؟کند یا خیر نقدینگی ایجاد می

 :شوند تعریف می (1معادله )ولت به صورت بودجه د تراز 

{
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡+ = ∑ ∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗+𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 , 0)

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡− = ∑ ∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗−𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 , 0)                                       (1) 

و  بودجه دولت )بهبود تراز بودجه(دهنده تغییرات تجمعی مثبت تراز  نشان +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡که در آن 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−  بیانگر تغییرات تجمعی منفی تراز بودجه دولت )تضعیف تراز بودجه( است. 

شده و با در نظر گرفتن نقش عوامل ساختاری اقتصاد ایران، رابطه  با توجه به مبانی نظری ارائه
 :شود تصریح می (2معادله )بلندمدت میان رشد نقدینگی و متغیرهای توضیحی پژوهش به صورت 

   𝑡𝑡 =    𝛽𝛽1
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡  𝛽𝛽1

−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−  𝛽𝛽    𝑅𝑅𝑡𝑡  𝛽𝛽   𝑡𝑡  𝛽𝛽  𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡  𝜖𝜖𝑡𝑡         
(2)  

 حاضر عنوان متغیر وابسته، بیانگر رشد نقدینگی است که در پژوهش هب    ، (2در معادله )
پول( محاسبه شده است.  صورت تفاضل لگاریتم طبیعی حجم نقدینگی )مجموع پول و شبه به

، دهنده اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت ترتیب نشان به −𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡و   +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡همچنین، 
   𝑅𝑅𝑡𝑡  ،دهنده نرخ ارز بازار آزاد و  نشان   بیانگر درآمدهای نفتی واقعی 𝐷𝐷𝐷𝐷  بیانگر رشد

است. انتخاب  الگوجمله اخلال   𝜖𝜖𝑡𝑡. همچنین لگو هستندعنوان متغیرهای توضیحی ا اقتصادی به
های ساختاری اقتصاد ایران صورت گرفته است؛  بر اساس ویژگی پژوهشمتغیرهای کنترلی 

واقعی، 
 جمله اخلال الگو است. انتخاب متغیرهای کنترلی پژوهش بر اساس ویژگی‌های 

شده  ارائه (NARDL) های توزیعی غیرخطی راز بودجه دولت از الگوی خودرگرسیون با وقفهت
های توزیعی  الگوی خودرگرسیون با وقفه .شود ( استفاده می2۴1۰توسط شین و همکاران )

کند که متغیر توضیحی اصلی به اجزای مثبت و منفی تفکیک  این امکان را فراهم می غیرخطی
 مدت و بلندمدت مورد بررسی قرار گیرد. صورت مجزا در کوتاه هر یک از این اجزا به هایشده و اثر

عنوان متغیر اصلی توضیحی، از طریق نسبت تراز  پژوهش حاضر، تراز بودجه دولت به چهارچوبدر 
که  ای گونه به گیری شده است؛ اندازه، (TBDR) بودجه عمومی دولت به تولید ناخالص داخلی

سپس، این  .بیانگر مازاد بودجه و مقادیر منفی بیانگر کسری بودجه دولت هستندمقادیر مثبت 
( به دو جزء تجمعی مثبت و منفی تفکیک 2۴1۰متغیر با استفاده از رویکرد شین و همکاران )

شود تا امکان بررسی واکنش نامتقارن رشد نقدینگی نسبت به بهبود و تضعیف تراز بودجه  می
آیا بهبود کند که  دیگر، این رویکرد امکان آزمون این فرضیه را فراهم می بیانبه  دولت فراهم شود.

و تضعیف تراز بودجه دولت، به دلیل تفاوت در سازوکارهای مالی و پولی، آثار متفاوتی بر رشد 
(، اجزای مثبت و منفی 2۴1۰بر اساس رویکرد شین و همکاران ) ؟کند یا خیر نقدینگی ایجاد می

 :شوند تعریف می (1معادله )ولت به صورت بودجه د تراز 

{
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𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡
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𝑗𝑗=1 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑗𝑗𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 , 0)                                       (1) 

و  بودجه دولت )بهبود تراز بودجه(دهنده تغییرات تجمعی مثبت تراز  نشان +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡که در آن 
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شده و با در نظر گرفتن نقش عوامل ساختاری اقتصاد ایران، رابطه  با توجه به مبانی نظری ارائه
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−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−  𝛽𝛽    𝑅𝑅𝑡𝑡  𝛽𝛽   𝑡𝑡  𝛽𝛽  𝐷𝐷𝐷𝐷𝑡𝑡  𝜖𝜖𝑡𝑡         
(2)  

 حاضر عنوان متغیر وابسته، بیانگر رشد نقدینگی است که در پژوهش هب    ، (2در معادله )
پول( محاسبه شده است.  صورت تفاضل لگاریتم طبیعی حجم نقدینگی )مجموع پول و شبه به

، دهنده اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت ترتیب نشان به −𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡و   +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡همچنین، 
   𝑅𝑅𝑡𝑡  ،دهنده نرخ ارز بازار آزاد و  نشان   بیانگر درآمدهای نفتی واقعی 𝐷𝐷𝐷𝐷  بیانگر رشد

است. انتخاب  الگوجمله اخلال   𝜖𝜖𝑡𝑡. همچنین لگو هستندعنوان متغیرهای توضیحی ا اقتصادی به
های ساختاری اقتصاد ایران صورت گرفته است؛  بر اساس ویژگی پژوهشمتغیرهای کنترلی 

الگو هستند. همچنین 
ساختاری اقتصاد ایران صورت گرفته است؛ به‌گونه‌ای‌که درآمدهای نفتی به دلیل نقش تعیین‌کننده در 
منابع مالی دولت، نرخ ارز به دلیل نقش آن در تغییر ارزش ریالی درآمدهای نفتی، تأثیرگذاری بر پایه 
پولی و کانال‌های انتقال پولی در اقتصاد باز و همچنین رشد اقتصادی نیز به دلیل نقش آن در ظرفیت 
جذب نقدینگی وارد الگو شده‌اند. فرم کلی الگوی کوتاه‌مدت الگوی خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی 

غیرخطی مورد مطالعه در پژوهش حاضر به صورت معادله )3( بیان می‌شود:

)3(

دلیل  نرخ ارز بهکننده در منابع مالی دولت،  که درآمدهای نفتی به دلیل نقش تعیین ای گونه به
های انتقال پولی  نقش آن در تغییر ارزش ریالی درآمدهای نفتی، تأثیرگذاری بر پایه پولی و کانال

 الگوبه دلیل نقش آن در ظرفیت جذب نقدینگی وارد  نیز رشد اقتصادیهمچنین و  در اقتصاد باز
مورد  های توزیعی غیرخطی الگوی خودرگرسیون با وقفه مدت فرم کلی الگوی کوتاه .اند شده

 :شود بیان می (3معادله )به صورت پژوهش حاضر در  مطالعه

    𝑡𝑡 =    (   𝑡𝑡−1 −  +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1 −  −𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1− − 𝛾𝛾1    𝑡𝑡−1 − 𝛾𝛾   𝑡𝑡−1 −
𝛾𝛾     𝑡𝑡−1)  ∑    

 =1     𝑡𝑡−  ∑ (𝜋𝜋𝑖𝑖 
  
 =  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−𝑖𝑖  𝜋𝜋𝑖𝑖− 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−𝑖𝑖− )  

∑ 𝛿𝛿   
 =      𝑡𝑡−  ∑ 𝜆𝜆   

 =    𝑡𝑡−  ∑ 𝜂𝜂 
  

 = 
     𝑡𝑡−  𝜖𝜖𝑡𝑡                                (3) 

 −  و +  که در آن، جزء داخل پرانتز بیانگر رابطه تعادلی بلندمدت میان متغیرها بوده و ضرایب

در این  .بیانگر اثرات بلندمدت اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت بر رشد نقدینگی هستند  
شود که ضرایب مربوط به بهبود و تضعیف  وجود اثر نامتقارن بلندمدت زمانی تأیید می، چهارچوب

 :دیگر عبارت به تراز بودجه دولت از نظر آماری متفاوت باشند؛

 +   −   (4) 

های مثبت و منفی تراز  به منظور بررسی برابری ضرایب شوک والداین فرضیه، آزمون  برآوردبرای 
+ در بلندمدت، رد فرض صفر این آزمون یعنی .شود بودجه دولت انجام می =  −     

 دولت و رشد نقدینگی خواهد بود.بودجه تراز دهنده وجود رابطه نامتقارن بلندمدت میان  نشان
مدت  های کوتاه مدت، برابری مجموع ضرایب واکنش منظور بررسی عدم تقارن کوتاه همچنین، به

∑یعنی دولت بودجه ترازاجزای مثبت و منفی  𝜋𝜋 +
 
 = = ∑ 𝜋𝜋 −

 
مورد آزمون قرار       = 

به این معنا که واکنش مدت خواهد بود؛  گیرد. رد این فرضیه بیانگر وجود اثر نامتقارن کوتاه می
رشد نقدینگی نسبت به بهبود تراز بودجه دولت با واکنش آن نسبت به تضعیف تراز بودجه یکسان 

 .نیست
برای متغیرهای الگو است.  1ههای بهین بعدی تعیین تعداد وقفه گامپس از تصریح الگوی پایه، 

 (BIC) بیزین-و شوارتز (AIC) های بهینه، از معیارهای اطلاعاتی آکائیکه منظور انتخاب وقفه به

ین مقدار را در بین تر کماستفاده شده است. انتخاب نهایی بر اساس معیاری صورت گرفته که 
ین قدرت تر بیشه است. این رویکرد استاندارد، امکان انتخاب مدلی با معیارهای مورد بررسی داشت
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 و 

دلیل  نرخ ارز بهکننده در منابع مالی دولت،  که درآمدهای نفتی به دلیل نقش تعیین ای گونه به
های انتقال پولی  نقش آن در تغییر ارزش ریالی درآمدهای نفتی، تأثیرگذاری بر پایه پولی و کانال

 الگوبه دلیل نقش آن در ظرفیت جذب نقدینگی وارد  نیز رشد اقتصادیهمچنین و  در اقتصاد باز
مورد  های توزیعی غیرخطی الگوی خودرگرسیون با وقفه مدت فرم کلی الگوی کوتاه .اند شده

 :شود بیان می (3معادله )به صورت پژوهش حاضر در  مطالعه

    𝑡𝑡 =    (   𝑡𝑡−1 −  +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1 −  −𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1− − 𝛾𝛾1    𝑡𝑡−1 − 𝛾𝛾   𝑡𝑡−1 −
𝛾𝛾     𝑡𝑡−1)  ∑    

 =1     𝑡𝑡−  ∑ (𝜋𝜋𝑖𝑖 
  
 =  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−𝑖𝑖  𝜋𝜋𝑖𝑖− 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−𝑖𝑖− )  

∑ 𝛿𝛿   
 =      𝑡𝑡−  ∑ 𝜆𝜆   

 =    𝑡𝑡−  ∑ 𝜂𝜂 
  

 = 
     𝑡𝑡−  𝜖𝜖𝑡𝑡                                (3) 

 −  و +  که در آن، جزء داخل پرانتز بیانگر رابطه تعادلی بلندمدت میان متغیرها بوده و ضرایب

در این  .بیانگر اثرات بلندمدت اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت بر رشد نقدینگی هستند  
شود که ضرایب مربوط به بهبود و تضعیف  وجود اثر نامتقارن بلندمدت زمانی تأیید می، چهارچوب

 :دیگر عبارت به تراز بودجه دولت از نظر آماری متفاوت باشند؛

 +   −   (4) 

های مثبت و منفی تراز  به منظور بررسی برابری ضرایب شوک والداین فرضیه، آزمون  برآوردبرای 
+ در بلندمدت، رد فرض صفر این آزمون یعنی .شود بودجه دولت انجام می =  −     

 دولت و رشد نقدینگی خواهد بود.بودجه تراز دهنده وجود رابطه نامتقارن بلندمدت میان  نشان
مدت  های کوتاه مدت، برابری مجموع ضرایب واکنش منظور بررسی عدم تقارن کوتاه همچنین، به

∑یعنی دولت بودجه ترازاجزای مثبت و منفی  𝜋𝜋 +
 
 = = ∑ 𝜋𝜋 −

 
مورد آزمون قرار       = 

به این معنا که واکنش مدت خواهد بود؛  گیرد. رد این فرضیه بیانگر وجود اثر نامتقارن کوتاه می
رشد نقدینگی نسبت به بهبود تراز بودجه دولت با واکنش آن نسبت به تضعیف تراز بودجه یکسان 

 .نیست
برای متغیرهای الگو است.  1ههای بهین بعدی تعیین تعداد وقفه گامپس از تصریح الگوی پایه، 

 (BIC) بیزین-و شوارتز (AIC) های بهینه، از معیارهای اطلاعاتی آکائیکه منظور انتخاب وقفه به

ین مقدار را در بین تر کماستفاده شده است. انتخاب نهایی بر اساس معیاری صورت گرفته که 
ین قدرت تر بیشه است. این رویکرد استاندارد، امکان انتخاب مدلی با معیارهای مورد بررسی داشت
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که در آن، جزء داخل پرانتز بیانگر رابطه تعادلی بلندمدت میان متغیرها بوده و ضرایب 
 بیانگر اثرات بلندمدت اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت بر رشد نقدینگی هستند. در این 

دلیل  نرخ ارز بهکننده در منابع مالی دولت،  که درآمدهای نفتی به دلیل نقش تعیین ای گونه به
های انتقال پولی  نقش آن در تغییر ارزش ریالی درآمدهای نفتی، تأثیرگذاری بر پایه پولی و کانال

 الگوبه دلیل نقش آن در ظرفیت جذب نقدینگی وارد  نیز رشد اقتصادیهمچنین و  در اقتصاد باز
مورد  های توزیعی غیرخطی الگوی خودرگرسیون با وقفه مدت فرم کلی الگوی کوتاه .اند شده

 :شود بیان می (3معادله )به صورت پژوهش حاضر در  مطالعه

    𝑡𝑡 =    (   𝑡𝑡−1 −  +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1 −  −𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1− − 𝛾𝛾1    𝑡𝑡−1 − 𝛾𝛾   𝑡𝑡−1 −
𝛾𝛾     𝑡𝑡−1)  ∑    

 =1     𝑡𝑡−  ∑ (𝜋𝜋𝑖𝑖 
  
 =  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−𝑖𝑖  𝜋𝜋𝑖𝑖− 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−𝑖𝑖− )  

∑ 𝛿𝛿   
 =      𝑡𝑡−  ∑ 𝜆𝜆   

 =    𝑡𝑡−  ∑ 𝜂𝜂 
  

 = 
     𝑡𝑡−  𝜖𝜖𝑡𝑡                                (3) 

 −  و +  که در آن، جزء داخل پرانتز بیانگر رابطه تعادلی بلندمدت میان متغیرها بوده و ضرایب

در این  .بیانگر اثرات بلندمدت اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت بر رشد نقدینگی هستند  
شود که ضرایب مربوط به بهبود و تضعیف  وجود اثر نامتقارن بلندمدت زمانی تأیید می، چهارچوب

 :دیگر عبارت به تراز بودجه دولت از نظر آماری متفاوت باشند؛

 +   −   (4) 

های مثبت و منفی تراز  به منظور بررسی برابری ضرایب شوک والداین فرضیه، آزمون  برآوردبرای 
+ در بلندمدت، رد فرض صفر این آزمون یعنی .شود بودجه دولت انجام می =  −     

 دولت و رشد نقدینگی خواهد بود.بودجه تراز دهنده وجود رابطه نامتقارن بلندمدت میان  نشان
مدت  های کوتاه مدت، برابری مجموع ضرایب واکنش منظور بررسی عدم تقارن کوتاه همچنین، به

∑یعنی دولت بودجه ترازاجزای مثبت و منفی  𝜋𝜋 +
 
 = = ∑ 𝜋𝜋 −

 
مورد آزمون قرار       = 

به این معنا که واکنش مدت خواهد بود؛  گیرد. رد این فرضیه بیانگر وجود اثر نامتقارن کوتاه می
رشد نقدینگی نسبت به بهبود تراز بودجه دولت با واکنش آن نسبت به تضعیف تراز بودجه یکسان 

 .نیست
برای متغیرهای الگو است.  1ههای بهین بعدی تعیین تعداد وقفه گامپس از تصریح الگوی پایه، 

 (BIC) بیزین-و شوارتز (AIC) های بهینه، از معیارهای اطلاعاتی آکائیکه منظور انتخاب وقفه به

ین مقدار را در بین تر کماستفاده شده است. انتخاب نهایی بر اساس معیاری صورت گرفته که 
ین قدرت تر بیشه است. این رویکرد استاندارد، امکان انتخاب مدلی با معیارهای مورد بررسی داشت
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چارچوب، وجود اثر نامتقارن بلندمدت زمانی تأیید می‌شود که ضرایب مربوط به بهبود و تضعیف تراز 
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شود که ضرایب مربوط به بهبود و تضعیف  وجود اثر نامتقارن بلندمدت زمانی تأیید می، چهارچوب
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 = = ∑ 𝜋𝜋 −
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به این معنا که واکنش مدت خواهد بود؛  گیرد. رد این فرضیه بیانگر وجود اثر نامتقارن کوتاه می
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 .نیست
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    								       )4(
برای برآورد این فرضیه، آزمون والد به منظور بررسی برابری ضرایب شوک‌های مثبت و منفی تراز 
 نشان‌دهنده 

دلیل  نرخ ارز بهکننده در منابع مالی دولت،  که درآمدهای نفتی به دلیل نقش تعیین ای گونه به
های انتقال پولی  نقش آن در تغییر ارزش ریالی درآمدهای نفتی، تأثیرگذاری بر پایه پولی و کانال

 الگوبه دلیل نقش آن در ظرفیت جذب نقدینگی وارد  نیز رشد اقتصادیهمچنین و  در اقتصاد باز
مورد  های توزیعی غیرخطی الگوی خودرگرسیون با وقفه مدت فرم کلی الگوی کوتاه .اند شده

 :شود بیان می (3معادله )به صورت پژوهش حاضر در  مطالعه

    𝑡𝑡 =    (   𝑡𝑡−1 −  +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1 −  −𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−1− − 𝛾𝛾1    𝑡𝑡−1 − 𝛾𝛾   𝑡𝑡−1 −
𝛾𝛾     𝑡𝑡−1)  ∑    

 =1     𝑡𝑡−  ∑ (𝜋𝜋𝑖𝑖 
  
 =  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−𝑖𝑖  𝜋𝜋𝑖𝑖− 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡−𝑖𝑖− )  

∑ 𝛿𝛿   
 =      𝑡𝑡−  ∑ 𝜆𝜆   

 =    𝑡𝑡−  ∑ 𝜂𝜂 
  

 = 
     𝑡𝑡−  𝜖𝜖𝑡𝑡                                (3) 

 −  و +  که در آن، جزء داخل پرانتز بیانگر رابطه تعادلی بلندمدت میان متغیرها بوده و ضرایب

در این  .بیانگر اثرات بلندمدت اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت بر رشد نقدینگی هستند  
شود که ضرایب مربوط به بهبود و تضعیف  وجود اثر نامتقارن بلندمدت زمانی تأیید می، چهارچوب

 :دیگر عبارت به تراز بودجه دولت از نظر آماری متفاوت باشند؛

 +   −   (4) 

های مثبت و منفی تراز  به منظور بررسی برابری ضرایب شوک والداین فرضیه، آزمون  برآوردبرای 
+ در بلندمدت، رد فرض صفر این آزمون یعنی .شود بودجه دولت انجام می =  −     
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∑یعنی دولت بودجه ترازاجزای مثبت و منفی  𝜋𝜋 +
 
 = = ∑ 𝜋𝜋 −

 
مورد آزمون قرار       = 
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بودجه دولت انجام می‌شود. در بلندمدت، رد فرض صفر این آزمون یعنی 
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 −  و +  که در آن، جزء داخل پرانتز بیانگر رابطه تعادلی بلندمدت میان متغیرها بوده و ضرایب
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 :دیگر عبارت به تراز بودجه دولت از نظر آماری متفاوت باشند؛
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تراز بودجه دولت یعنی 
وجود اثر نامتقارن کوتاه‌مدت خواهد بود؛ به این معنا که واکنش رشد نقدینگی نسبت به بهبود تراز 

بودجه دولت با واکنش آن نسبت به تضعیف تراز بودجه یکسان نیست.
پس از تصریح الگوی پایه، گام بعدی تعیین تعداد وقفه‌های بهینه1 برای متغیرهای الگو است. 
به‌منظور انتخاب وقفه‌های بهینه، از معیارهای اطلاعاتی آکائیکه )AIC( و شوارتز-بیزین )BIC( استفاده 
شده است. انتخاب نهایی بر اساس معیاری صورت گرفته که کم‌ترین مقدار را در بین معیارهای مورد 
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تبیین‌کنندگی  با بیش‌ترین قدرت  انتخاب مدلی  امکان  استاندارد،  این رویکرد  بررسی داشته است. 
و کم‌ترین تعداد پارامترهای اضافی را فراهم می‌آورد و از بروز مشکل برازش بیش‌ازحد1 جلوگیری 

می‌کند. بر اساس این معیارها، الگوی نهایی با تعداد وقفه‌های )1,1,1,1,1( برآورد شده است.

جدول )1(: نوع، نماد و منابع آماری متغیرهای پژوهش

منبعتعریف و نحوه محاسبهنماد متغیرنام متغیرنوع متغیر
رشد نقدینگیوابسته

د و از بروز مشکل برازش آور ین تعداد پارامترهای اضافی را فراهم میتر کمکنندگی و  تبیین
( 1،1،1،1،1های ) کند. بر اساس این معیارها، الگوی نهایی با تعداد وقفه جلوگیری می 1دازح بیش

 .برآورد شده است
 

نوع، نماد و منابع آماری متغیرهای پژوهش :1جدول   

 منبع تعریف و نحوه محاسبه نماد متغیر نام متغیر نوع متغیر

     رشد نقدینگی وابسته
تفاضل لگاریتم طبیعی حجم نقدینگی )پول و 

پول( شبه  
 بانک مرکزی

 توضیحی

بودجه دولت تراز  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 
تولید ناخالص نسبت تراز بودجه عمومی دولت به 

 داخلی )مازاد مثبت و کسری منفی(
 بانک مرکزی

 ترازجزء مثبت 
 +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 بودجه

انباشت تغییرات مثبت تراز بودجه دولت )بهبود 
 تراز بودجه(

 محاسبات پژوهش

 تراز  منفیجزء 
 −𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 بودجه

انباشت تغییرات منفی تراز بودجه دولت )تضعیف 
 تراز بودجه(

پژوهشمحاسبات   

 𝑅𝑅    درآمد نفتی واقعی
شده با سطح عمومی  درآمدهای نفتی دولت تعدیل

ها قیمت  
 بانک مرکزی

نرخ ارز 
 بانک مرکزی نرخ ارز بازار آزاد    )غیررسمی(

 بانک مرکزی نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی 𝐷𝐷𝐷𝐷  رشد اقتصادی
 های پژوهش یافتهمنبع: 

 

 ها توصیف داده. تحلیل و 4-2
 9۱/2۰بیانگر میانگین  1۰۴3تا  13۳۱ زمانی بررسی روند رشد نقدینگی در ایران طی دوره

های  دهنده تداوم رشدهای دورقمی بالا و ویژگی درصد است که نشان 2/۱درصدی با انحراف معیار 
نوسانی . این سری زمانی دارای دامنه استزای اقتصاد ایران طی سه دهه اخیر  ساختاری تورم

بوده که بیانگر  13۹۹درصد در سال  ۴۱/3۰تا  139۳درصد در سال  1۳/1۰ای از  گسترده
زا نظیر نوسانات قیمت نفت،  های برون حساسیت تحولات پولی اقتصاد ایران نسبت به شوک

دهد که  ها نشان می المللی و تغییرات وضعیت مالی دولت است. بررسی روند داده های بین تحریم

                                                           
1. Overfitting 

بانک مرکزیتفاضل لگاریتم طبیعی حجم نقدینگی )پول و شبه‌پول(

توضیحی

تراز بودجه 
دولت

د و از بروز مشکل برازش آور ین تعداد پارامترهای اضافی را فراهم میتر کمکنندگی و  تبیین
( 1،1،1،1،1های ) کند. بر اساس این معیارها، الگوی نهایی با تعداد وقفه جلوگیری می 1دازح بیش

 .برآورد شده است
 

نوع، نماد و منابع آماری متغیرهای پژوهش :1جدول   

 منبع تعریف و نحوه محاسبه نماد متغیر نام متغیر نوع متغیر

     رشد نقدینگی وابسته
تفاضل لگاریتم طبیعی حجم نقدینگی )پول و 

پول( شبه  
 بانک مرکزی

 توضیحی

بودجه دولت تراز  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 
تولید ناخالص نسبت تراز بودجه عمومی دولت به 

 داخلی )مازاد مثبت و کسری منفی(
 بانک مرکزی

 ترازجزء مثبت 
 +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 بودجه

انباشت تغییرات مثبت تراز بودجه دولت )بهبود 
 تراز بودجه(

 محاسبات پژوهش

 تراز  منفیجزء 
 −𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 بودجه

انباشت تغییرات منفی تراز بودجه دولت )تضعیف 
 تراز بودجه(

پژوهشمحاسبات   

 𝑅𝑅    درآمد نفتی واقعی
شده با سطح عمومی  درآمدهای نفتی دولت تعدیل

ها قیمت  
 بانک مرکزی

نرخ ارز 
 بانک مرکزی نرخ ارز بازار آزاد    )غیررسمی(

 بانک مرکزی نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی 𝐷𝐷𝐷𝐷  رشد اقتصادی
 های پژوهش یافتهمنبع: 

 

 ها توصیف داده. تحلیل و 4-2
 9۱/2۰بیانگر میانگین  1۰۴3تا  13۳۱ زمانی بررسی روند رشد نقدینگی در ایران طی دوره

های  دهنده تداوم رشدهای دورقمی بالا و ویژگی درصد است که نشان 2/۱درصدی با انحراف معیار 
نوسانی . این سری زمانی دارای دامنه استزای اقتصاد ایران طی سه دهه اخیر  ساختاری تورم

بوده که بیانگر  13۹۹درصد در سال  ۴۱/3۰تا  139۳درصد در سال  1۳/1۰ای از  گسترده
زا نظیر نوسانات قیمت نفت،  های برون حساسیت تحولات پولی اقتصاد ایران نسبت به شوک

دهد که  ها نشان می المللی و تغییرات وضعیت مالی دولت است. بررسی روند داده های بین تحریم

                                                           
1. Overfitting 

نسبت تراز بودجه عمومی دولت به تولید ناخالص 
بانک مرکزیداخلی )مازاد مثبت و کسری منفی(

جزء مثبت تراز 
بودجه

د و از بروز مشکل برازش آور ین تعداد پارامترهای اضافی را فراهم میتر کمکنندگی و  تبیین
( 1،1،1،1،1های ) کند. بر اساس این معیارها، الگوی نهایی با تعداد وقفه جلوگیری می 1دازح بیش

 .برآورد شده است
 

نوع، نماد و منابع آماری متغیرهای پژوهش :1جدول   

 منبع تعریف و نحوه محاسبه نماد متغیر نام متغیر نوع متغیر

     رشد نقدینگی وابسته
تفاضل لگاریتم طبیعی حجم نقدینگی )پول و 

پول( شبه  
 بانک مرکزی

 توضیحی

بودجه دولت تراز  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 
تولید ناخالص نسبت تراز بودجه عمومی دولت به 

 داخلی )مازاد مثبت و کسری منفی(
 بانک مرکزی

 ترازجزء مثبت 
 +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 بودجه

انباشت تغییرات مثبت تراز بودجه دولت )بهبود 
 تراز بودجه(

 محاسبات پژوهش

 تراز  منفیجزء 
 −𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 بودجه

انباشت تغییرات منفی تراز بودجه دولت )تضعیف 
 تراز بودجه(

پژوهشمحاسبات   

 𝑅𝑅    درآمد نفتی واقعی
شده با سطح عمومی  درآمدهای نفتی دولت تعدیل

ها قیمت  
 بانک مرکزی

نرخ ارز 
 بانک مرکزی نرخ ارز بازار آزاد    )غیررسمی(

 بانک مرکزی نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی 𝐷𝐷𝐷𝐷  رشد اقتصادی
 های پژوهش یافتهمنبع: 

 

 ها توصیف داده. تحلیل و 4-2
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1. Overfitting 

انباشت تغییرات مثبت تراز بودجه دولت )بهبود 
تراز بودجه(

محاسبات 
پژوهش

جزء منفی تراز 
بودجه

د و از بروز مشکل برازش آور ین تعداد پارامترهای اضافی را فراهم میتر کمکنندگی و  تبیین
( 1،1،1،1،1های ) کند. بر اساس این معیارها، الگوی نهایی با تعداد وقفه جلوگیری می 1دازح بیش

 .برآورد شده است
 

نوع، نماد و منابع آماری متغیرهای پژوهش :1جدول   

 منبع تعریف و نحوه محاسبه نماد متغیر نام متغیر نوع متغیر

     رشد نقدینگی وابسته
تفاضل لگاریتم طبیعی حجم نقدینگی )پول و 

پول( شبه  
 بانک مرکزی

 توضیحی

بودجه دولت تراز  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 
تولید ناخالص نسبت تراز بودجه عمومی دولت به 

 داخلی )مازاد مثبت و کسری منفی(
 بانک مرکزی

 ترازجزء مثبت 
 +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 بودجه

انباشت تغییرات مثبت تراز بودجه دولت )بهبود 
 تراز بودجه(

 محاسبات پژوهش

 تراز  منفیجزء 
 −𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 بودجه

انباشت تغییرات منفی تراز بودجه دولت )تضعیف 
 تراز بودجه(

پژوهشمحاسبات   

 𝑅𝑅    درآمد نفتی واقعی
شده با سطح عمومی  درآمدهای نفتی دولت تعدیل

ها قیمت  
 بانک مرکزی

نرخ ارز 
 بانک مرکزی نرخ ارز بازار آزاد    )غیررسمی(

 بانک مرکزی نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی 𝐷𝐷𝐷𝐷  رشد اقتصادی
 های پژوهش یافتهمنبع: 

 

 ها توصیف داده. تحلیل و 4-2
 9۱/2۰بیانگر میانگین  1۰۴3تا  13۳۱ زمانی بررسی روند رشد نقدینگی در ایران طی دوره
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دهد که  ها نشان می المللی و تغییرات وضعیت مالی دولت است. بررسی روند داده های بین تحریم

                                                           
1. Overfitting 

انباشت تغییرات منفی تراز بودجه دولت )تضعیف 
تراز بودجه(

محاسبات 
پژوهش

درآمد نفتی 
واقعی

د و از بروز مشکل برازش آور ین تعداد پارامترهای اضافی را فراهم میتر کمکنندگی و  تبیین
( 1،1،1،1،1های ) کند. بر اساس این معیارها، الگوی نهایی با تعداد وقفه جلوگیری می 1دازح بیش

 .برآورد شده است
 

نوع، نماد و منابع آماری متغیرهای پژوهش :1جدول   

 منبع تعریف و نحوه محاسبه نماد متغیر نام متغیر نوع متغیر

     رشد نقدینگی وابسته
تفاضل لگاریتم طبیعی حجم نقدینگی )پول و 

پول( شبه  
 بانک مرکزی

 توضیحی

بودجه دولت تراز  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 
تولید ناخالص نسبت تراز بودجه عمومی دولت به 

 داخلی )مازاد مثبت و کسری منفی(
 بانک مرکزی

 ترازجزء مثبت 
 +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 بودجه

انباشت تغییرات مثبت تراز بودجه دولت )بهبود 
 تراز بودجه(

 محاسبات پژوهش

 تراز  منفیجزء 
 −𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 بودجه

انباشت تغییرات منفی تراز بودجه دولت )تضعیف 
 تراز بودجه(

پژوهشمحاسبات   

 𝑅𝑅    درآمد نفتی واقعی
شده با سطح عمومی  درآمدهای نفتی دولت تعدیل

ها قیمت  
 بانک مرکزی

نرخ ارز 
 بانک مرکزی نرخ ارز بازار آزاد    )غیررسمی(

 بانک مرکزی نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی 𝐷𝐷𝐷𝐷  رشد اقتصادی
 های پژوهش یافتهمنبع: 

 

 ها توصیف داده. تحلیل و 4-2
 9۱/2۰بیانگر میانگین  1۰۴3تا  13۳۱ زمانی بررسی روند رشد نقدینگی در ایران طی دوره

های  دهنده تداوم رشدهای دورقمی بالا و ویژگی درصد است که نشان 2/۱درصدی با انحراف معیار 
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1. Overfitting 

درآمدهای نفتی دولت تعدیل‌شده با سطح عمومی 
بانک مرکزیقیمت‌ها

نرخ ارز 
)غیررسمی(

د و از بروز مشکل برازش آور ین تعداد پارامترهای اضافی را فراهم میتر کمکنندگی و  تبیین
( 1،1،1،1،1های ) کند. بر اساس این معیارها، الگوی نهایی با تعداد وقفه جلوگیری می 1دازح بیش

 .برآورد شده است
 

نوع، نماد و منابع آماری متغیرهای پژوهش :1جدول   

 منبع تعریف و نحوه محاسبه نماد متغیر نام متغیر نوع متغیر

     رشد نقدینگی وابسته
تفاضل لگاریتم طبیعی حجم نقدینگی )پول و 

پول( شبه  
 بانک مرکزی

 توضیحی

بودجه دولت تراز  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 
تولید ناخالص نسبت تراز بودجه عمومی دولت به 

 داخلی )مازاد مثبت و کسری منفی(
 بانک مرکزی

 ترازجزء مثبت 
 +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 بودجه

انباشت تغییرات مثبت تراز بودجه دولت )بهبود 
 تراز بودجه(

 محاسبات پژوهش

 تراز  منفیجزء 
 −𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 بودجه

انباشت تغییرات منفی تراز بودجه دولت )تضعیف 
 تراز بودجه(

پژوهشمحاسبات   

 𝑅𝑅    درآمد نفتی واقعی
شده با سطح عمومی  درآمدهای نفتی دولت تعدیل

ها قیمت  
 بانک مرکزی

نرخ ارز 
 بانک مرکزی نرخ ارز بازار آزاد    )غیررسمی(

 بانک مرکزی نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی 𝐷𝐷𝐷𝐷  رشد اقتصادی
 های پژوهش یافتهمنبع: 

 

 ها توصیف داده. تحلیل و 4-2
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های  دهنده تداوم رشدهای دورقمی بالا و ویژگی درصد است که نشان 2/۱درصدی با انحراف معیار 
نوسانی . این سری زمانی دارای دامنه استزای اقتصاد ایران طی سه دهه اخیر  ساختاری تورم

بوده که بیانگر  13۹۹درصد در سال  ۴۱/3۰تا  139۳درصد در سال  1۳/1۰ای از  گسترده
زا نظیر نوسانات قیمت نفت،  های برون حساسیت تحولات پولی اقتصاد ایران نسبت به شوک

دهد که  ها نشان می المللی و تغییرات وضعیت مالی دولت است. بررسی روند داده های بین تحریم

                                                           
1. Overfitting 

بانک مرکزینرخ ارز بازار آزاد

رشد اقتصادی

د و از بروز مشکل برازش آور ین تعداد پارامترهای اضافی را فراهم میتر کمکنندگی و  تبیین
( 1،1،1،1،1های ) کند. بر اساس این معیارها، الگوی نهایی با تعداد وقفه جلوگیری می 1دازح بیش

 .برآورد شده است
 

نوع، نماد و منابع آماری متغیرهای پژوهش :1جدول   

 منبع تعریف و نحوه محاسبه نماد متغیر نام متغیر نوع متغیر

     رشد نقدینگی وابسته
تفاضل لگاریتم طبیعی حجم نقدینگی )پول و 

پول( شبه  
 بانک مرکزی

 توضیحی

بودجه دولت تراز  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 
تولید ناخالص نسبت تراز بودجه عمومی دولت به 

 داخلی )مازاد مثبت و کسری منفی(
 بانک مرکزی

 ترازجزء مثبت 
 +𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 بودجه

انباشت تغییرات مثبت تراز بودجه دولت )بهبود 
 تراز بودجه(

 محاسبات پژوهش

 تراز  منفیجزء 
 −𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 بودجه

انباشت تغییرات منفی تراز بودجه دولت )تضعیف 
 تراز بودجه(

پژوهشمحاسبات   

 𝑅𝑅    درآمد نفتی واقعی
شده با سطح عمومی  درآمدهای نفتی دولت تعدیل

ها قیمت  
 بانک مرکزی

نرخ ارز 
 بانک مرکزی نرخ ارز بازار آزاد    )غیررسمی(

 بانک مرکزی نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی 𝐷𝐷𝐷𝐷  رشد اقتصادی
 های پژوهش یافتهمنبع: 

 

 ها توصیف داده. تحلیل و 4-2
 9۱/2۰بیانگر میانگین  1۰۴3تا  13۳۱ زمانی بررسی روند رشد نقدینگی در ایران طی دوره

های  دهنده تداوم رشدهای دورقمی بالا و ویژگی درصد است که نشان 2/۱درصدی با انحراف معیار 
نوسانی . این سری زمانی دارای دامنه استزای اقتصاد ایران طی سه دهه اخیر  ساختاری تورم

بوده که بیانگر  13۹۹درصد در سال  ۴۱/3۰تا  139۳درصد در سال  1۳/1۰ای از  گسترده
زا نظیر نوسانات قیمت نفت،  های برون حساسیت تحولات پولی اقتصاد ایران نسبت به شوک

دهد که  ها نشان می المللی و تغییرات وضعیت مالی دولت است. بررسی روند داده های بین تحریم

                                                           
1. Overfitting 

بانک مرکزینرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی

منبع: یافته‌های پژوهش

تحلیل و توصیف داده‌ها

بررسی روند رشد نقدینگی در ایران طی دوره زمانی ۱۳۶۸ تا ۱۴۰۳ بیانگر میانگین 24/78 درصدی 
با انحراف معیار 5/2 درصد است که نشان‌دهنده تداوم رشدهای دورقمی بالا و ویژگی‌های ساختاری 
تورم‌زای اقتصاد ایران طی سه دهه اخیر است. این سری زمانی دارای دامنه نوسانی گسترده‌ای از 14/16 
درصد در سال ۱۳۷۶ تا 34/08 درصد در سال ۱۳۹۹ بوده که بیانگر حساسیت تحولات پولی اقتصاد 
ایران نسبت به شوک‌های برون‌زا نظیر نوسانات قیمت نفت، تحریم‌های بین‌المللی و تغییرات وضعیت 
مالی دولت است. بررسی روند داده‌ها نشان می‌دهد که رشد نقدینگی در ایران طی دوره مورد بررسی 
دارای دوره‌هایی از افزایش و کاهش نسبی بوده است؛ به‌گونه‌ای‌که پس از برخی دوره‌های اوج رشد 

1. Overfitting
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نقدینگی، معمولاً دوره‌هایی از تعدیل و کاهش نسبی مشاهده شده است. بااین‌حال، نکته قابل‌تأمل آن 
است که حتی در پایین‌ترین نقاط دوره مورد بررسی نیز رشد نقدینگی در سطوح نسبتاً بالا باقی مانده 

است که می‌تواند نشان‌دهنده تداوم عوامل ساختاری مؤثر بر پویایی‌های پولی اقتصاد ایران باشد.
سه جهش عمده در رشد نقدینگی طی دوره مورد بررسی قابل شناسایی است. جهش نخست 
بازه  از جنگ تحمیلی، جهش دوم در  بازسازی پس  با دوره  تا ۱۳۷۵ هم‌زمان  در سال‌های ۱۳۷۲ 
۱۳۸۴ تا ۱۳۸۵ هم‌زمان با افزایش درآمدهای نفتی ناشی از رشد قیمت جهانی نفت و جهش سوم 
اقتصادی،  تحریم‌های  تشدید  با  که  است  داده  رخ   ۱۴۰۰ تا   ۱۳۹۸ سال‌های  در  آن‌ها  مهم‌ترین  و 
بوده  دولت همراه  مالی  تضعیف وضعیت  و  اقتصادی  نااطمینانی‌های  افزایش  همه‌گیری کووید-۱۹، 
است. جهش اخیر رشد نقدینگی تا سطح ۳۴ درصد می‌تواند بیانگر تغییر نسبی در ترکیب عوامل 
مؤثر بر خلق نقدینگی و افزایش اهمیت کانال‌های مرتبط با وضعیت مالی دولت و نحوه تأمین مالی 
آن باشد؛ هرچند شناسایی دقیق این کانال‌ها نیازمند بررسی مستقیم متغیرهایی نظیر بدهی دولت 

به بانک مرکزی و پایه پولی است.

هایی از افزایش و کاهش نسبی بوده  ینگی در ایران طی دوره مورد بررسی دارای دورهرشد نقد
هایی از تعدیل و کاهش  های اوج رشد نقدینگی، معمولاً دوره که پس از برخی دوره ای گونه است؛ به

ترین نقاط دوره  تأمل آن است که حتی در پایین حال، نکته قابل نسبی مشاهده شده است. بااین
دهنده تداوم  تواند نشان بررسی نیز رشد نقدینگی در سطوح نسبتاً بالا باقی مانده است که میمورد 

 های پولی اقتصاد ایران باشد. عوامل ساختاری مؤثر بر پویایی

سه جهش عمده در رشد نقدینگی طی دوره مورد بررسی قابل شناسایی است. جهش نخست در 
زمان با دوره بازسازی پس از جنگ تحمیلی، جهش دوم در بازه  هم 139۱تا  1392های  سال

زمان با افزایش درآمدهای نفتی ناشی از رشد قیمت جهانی نفت و جهش سوم  هم 13۱۱تا  13۱۰
های اقتصادی،  رخ داده است که با تشدید تحریم 1۰۴۴تا  13۹۱های  سال ها در ترین آن و مهم

های اقتصادی و تضعیف وضعیت مالی دولت همراه بوده  ، افزایش نااطمینانی1۹-گیری کووید همه
تواند بیانگر تغییر نسبی در ترکیب عوامل  درصد می 3۰است. جهش اخیر رشد نقدینگی تا سطح 

های مرتبط با وضعیت مالی دولت و نحوه تأمین  زایش اهمیت کانالمؤثر بر خلق نقدینگی و اف
ها نیازمند بررسی مستقیم متغیرهایی نظیر بدهی  مالی آن باشد؛ هرچند شناسایی دقیق این کانال

 دولت به بانک مرکزی و پایه پولی است.

 

 
 1331-1443های   رشد نقدینگی در ایران طی سال :1نمودار 

 پژوهش های یافتهمنبع: 
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نمودار )1(: رشد نقدینگی در ایران طی سال‌های  1368-1403
منبع: یافته‌های پژوهش
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تا ۱۴۰۲  ناخالص داخلی طی دوره ۱۳۶۸  تولید  به  بودجه دولت  تراز  بررسی نسبت  همچنین 
نشان‌دهنده میانگین 5/81- درصدی با دامنه نوسانی از 0/2+ درصد )مازاد در سال ۱۳۸۱( تا 16/56- 
درصد )کسری در سال ۱۳۹۷( است که بیانگر بی‌ثباتی قابل‌توجه وضعیت مالی دولت در مواجهه با 
شوک‌های نفتی، تحریم‌های اقتصادی و تغییرات درآمدی است. از مجموع ۳۵ سال مورد بررسی، تنها 
۴ سال )۱۳۷۴، ۱۳۷۵، ۱۳۷۶ و ۱۳۸۱( با مازاد بودجه همراه بوده و در سایر سال‌ها دولت با کسری 
بودجه مواجه بوده است؛ موضوعی که نشان‌دهنده تداوم عدم تعادل میان منابع و مصارف دولت و غلبه 

شرایط کسری بودجه در بلندمدت است.
بیش‌ترین تضعیف تراز بودجه در سال ۱۳۹۳ رخ داده است؛ به‌گونه‌ای‌که نسبت تراز بودجه از 
0/64- درصد در سال ۱۳۹۲ به 13/71- درصد در سال ۱۳۹۳ کاهش یافته است. همچنین، میانگین 
تراز بودجه دولت طی سال‌های ۱۳۹۳ تا ۱۳۹۸ به سطح 15/08- درصد رسیده که بیانگر تشدید 
جهانی  قیمت  شدید  افت  تأثیر  تحت  عمدتاً  کاهش  این  است.  دوره  این  در  دولت  مالی  فشارهای 
نفت، کاهش درآمدهای ارزی دولت، تشدید محدودیت‌های ناشی از تحریم‌های بین‌المللی و افزایش 

هزینه‌های جاری دولت بوده است.
پس از سال ۱۳۹۹، با بهبود نسبی درآمدهای نفتی و تغییر در شرایط مالی دولت، نسبت کسری 
بودجه به تولید ناخالص داخلی در سال‌های ۱۳۹۹ تا ۱۴۰۲ به حدود 7/13- درصد کاهش یافته 
است؛ بااین‌حال، تراز بودجه همچنان در محدوده منفی قرار داشته و بیانگر استمرار فشارهای مالی 
دولت است. روند تغییرات تراز بودجه نشان می‌دهد که این متغیر در اقتصاد ایران وابستگی بالایی به 
درآمدهای نفتی و شرایط بیرونی دارد؛ به‌گونه‌ای‌که در دوره‌های افزایش درآمدهای نفتی، تراز بودجه 
به سمت بهبود حرکت کرده و در دوره‌های کاهش درآمدهای نفتی یا تشدید محدودیت‌های خارجی، 

تراز بودجه با تضعیف بیش‌تری مواجه شده است.
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 1331-1443نسبت کسری بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی  :2نمودار 

 های پژوهش یافتهمنبع: 

 
دهد که رابطه میان این  زمان روند رشد نقدینگی و تراز بودجه دولت در ایران نشان می تحلیل هم

زمان با  ها، هم که در برخی دوره ای گونه کند. به و خطی تبعیت نمی دو متغیر از یک الگوی ساده
که در برخی مقاطع دیگر، با  تشدید کسری بودجه، رشد نقدینگی افزایش یافته است؛ درحالی

وجود کاهش نسبی کسری بودجه، رشد نقدینگی همچنان در سطوح بالایی باقی مانده است. 
توجهی در رشد  ه مازاد تبدیل شده، کاهش متناظر و قابلهایی که تراز بودجه ب همچنین در سال

شود. این الگو بیانگر آن است که تغییرات رشد نقدینگی صرفاً به وضعیت  نقدینگی مشاهده نمی
ای از عوامل از جمله شیوه تأمین مالی دولت، شرایط  تراز بودجه وابسته نیست بلکه به مجموعه

به  بازار ارز و سایر شرایط اقتصاد کلان نیز بستگی دارد.نظام بانکی، درآمدهای نفتی، تحولات 
دهد که بهبود و تضعیف تراز بودجه الزاماً آثار متقارن  ها نشان می دیگر، بررسی توصیفی داده بیان

بر رشد نقدینگی ندارند و واکنش نقدینگی ممکن است نسبت به تغییرات مثبت و منفی تراز 
البته بررسی دقیق وجود چنین عدم تقارنی نیازمند استفاده از الگوهای  ؛بودجه متفاوت باشد

گیری از الگوی  رو، در ادامه پژوهش، این فرضیه با بهره اقتصادسنجی مناسب است. ازاین
های مثبت و منفی تراز  ( و تفکیک شوکNARDLهای توزیعی غیرخطی ) خودرگرسیون با وقفه

 گیرد. بودجه مورد آزمون قرار می
 . آزمون ریشه واحد4-3
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نمودار )2(: نسبت کسری بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی 1368-1403
منبع: یافته‌های پژوهش

تحلیل هم‌زمان روند رشد نقدینگی و تراز بودجه دولت در ایران نشان می‌دهد که رابطه میان 
این دو متغیر از یک الگوی ساده و خطی تبعیت نمی‌کند. به‌گونه‌ای‌که در برخی دوره‌ها، هم‌زمان با 
تشدید کسری بودجه، رشد نقدینگی افزایش یافته است؛ درحالی‌که در برخی مقاطع دیگر، با وجود 
کاهش نسبی کسری بودجه، رشد نقدینگی همچنان در سطوح بالایی باقی مانده است. همچنین در 
سال‌هایی که تراز بودجه به مازاد تبدیل شده، کاهش متناظر و قابل‌توجهی در رشد نقدینگی مشاهده 
نمی‌شود. این الگو بیانگر آن است که تغییرات رشد نقدینگی صرفاً به وضعیت تراز بودجه وابسته نیست 
بلکه به مجموعه‌ای از عوامل از جمله شیوه تأمین مالی دولت، شرایط نظام بانکی، درآمدهای نفتی، 
تحولات بازار ارز و سایر شرایط اقتصاد کلان نیز بستگی دارد. به بیان‌دیگر، بررسی توصیفی داده‌ها 
بر رشد نقدینگی ندارند و واکنش  آثار متقارن  الزاماً  تراز بودجه  نشان می‌دهد که بهبود و تضعیف 
نقدینگی ممکن است نسبت به تغییرات مثبت و منفی تراز بودجه متفاوت باشد؛ البته بررسی دقیق 
وجود چنین عدم تقارنی نیازمند استفاده از الگوهای اقتصادسنجی مناسب است. ازاین‌رو، در ادامه 
پژوهش، این فرضیه با بهره‌گیری از الگوی خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی غیرخطی )NARDL( و 

تفکیک شوک‌های مثبت و منفی تراز بودجه مورد آزمون قرار می‌گیرد.
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آزمون ریشه واحد

به‌منظور جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب و بررسی ویژگی‌های ایستایی متغیرهای مورد استفاده 
در الگو، در مرحله نخست آزمون‌های ریشه واحد برای متغیرهای پژوهش انجام می‌شود. بررسی درجه 
ایستایی متغیرها در الگوی خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی غیرخطی از اهمیت ویژه‌ای برخوردار 
است؛ زیرا این روش زمانی قابل استفاده است که متغیرهای الگو حداکثر از درجه هم‌انباشتگی یک 
))I(1( برخوردار باشند و هیچ‌یک از آن‌ها دارای درجه هم‌انباشتگی دوم ))I(2( نباشند. در پژوهش 

حاضر، به‌منظور بررسی ایستایی متغیرها، از دو آزمون دیکی–فولر تعمیم‌یافته )ADF( و فیلیپس–
پرون )PP( استفاده شده است. فرضیه صفر هر دو آزمون بیانگر وجود ریشه واحد و غیرایستا بودن 
متغیرها است. نتایج حاصل از آزمون‌های ریشه واحد متغیرهای پژوهش در جدول )2( ارائه شده است.

جدول )2(: نتایج آزمون‌های ریشه واحد متغیرهای پژوهش

درجه ایستاییPP تفاضل اولPP سطحADF تفاضل اولADF سطحمتغیر

های ایستایی متغیرهای مورد استفاده  منظور جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب و بررسی ویژگی به
بررسی شود.  های ریشه واحد برای متغیرهای پژوهش انجام می در الگو، در مرحله نخست آزمون

ای  های توزیعی غیرخطی از اهمیت ویژه درجه ایستایی متغیرها در الگوی خودرگرسیون با وقفه
برخوردار است؛ زیرا این روش زمانی قابل استفاده است که متغیرهای الگو حداکثر از درجه 

 (I(2))انباشتگی دوم  ها دارای درجه هم یک از آن برخوردار باشند و هیچ (I(1))انباشتگی یک  هم
 یافته تعمیم فولر–منظور بررسی ایستایی متغیرها، از دو آزمون دیکی در پژوهش حاضر، به .نباشند

(ADF)  پرون–و فیلیپس (PP)  استفاده شده است. فرضیه صفر هر دو آزمون بیانگر وجود ریشه
ژوهش در های ریشه واحد متغیرهای پ واحد و غیرایستا بودن متغیرها است. نتایج حاصل از آزمون

 .( ارائه شده است2جدول )

 

 های ریشه واحد متغیرهای پژوهش : نتایج آزمون2جدول 

 درجه ایستایی تفاضل اول PP سطح PP تفاضل اول ADF سطح ADF متغیر
    1۱/2- ۱9/۱- ۴۱/2- ۹2/۱- I(1) 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۱2/1- 2۰/۳- 9۳/1- 1۱/۳- I(1) 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− ۴۱/2- ۹1/۱- ۹۱/1- ۱۳/۱- I(1) 
   𝑅𝑅 ۹۱/1- ۰3/۱- ۱۱/1- ۱1/۱- I(1) 
   ۴1/2- 92/۳- ۴۱/2- ۳۱/۳- I(1) 

 𝐷𝐷𝐷𝐷 21/3- ۰۱/۳- 1۱/3- 3۹/۳- I(0) 

 های پژوهش منبع: یافته

 
در سطح ایستا بوده و دارای   (𝐷𝐷𝐷𝐷 )دهد که متغیر رشد اقتصادی نشان می 2نتایج جدول 

، اجزای مثبت و منفی (   )ی که متغیرهای رشد نقدینگ انباشتگی صفر است، درحالی درجه هم
و نرخ ارز بازار  (𝑅𝑅   ) یواقعدرآمدهای نفتی  ،(−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)و  (+𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)دولت بودجه  تراز
 ؛انباشتگی یک هستند اند و دارای درجه هم گیری ایستا شده پس از یک بار تفاضل(  )  آزاد

یک از  در الگو وجود دارد و هیچ I(1) و I(0) ترکیبی از متغیرهایبنابراین، با توجه به اینکه 
برخوردار نیستند، استفاده از الگوی خودرگرسیون با  (I(2)) انباشتگی دوم متغیرها از درجه هم

 .های ایستایی متغیرها بلامانع است از نظر ویژگی های توزیعی غیرخطی وقفه
 ها . آزمون کرانه4-4

-2/15-5/87-2/08-5/92I(1(

های ایستایی متغیرهای مورد استفاده  منظور جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب و بررسی ویژگی به
بررسی شود.  های ریشه واحد برای متغیرهای پژوهش انجام می در الگو، در مرحله نخست آزمون

ای  های توزیعی غیرخطی از اهمیت ویژه درجه ایستایی متغیرها در الگوی خودرگرسیون با وقفه
برخوردار است؛ زیرا این روش زمانی قابل استفاده است که متغیرهای الگو حداکثر از درجه 

 (I(2))انباشتگی دوم  ها دارای درجه هم یک از آن برخوردار باشند و هیچ (I(1))انباشتگی یک  هم
 یافته تعمیم فولر–منظور بررسی ایستایی متغیرها، از دو آزمون دیکی در پژوهش حاضر، به .نباشند

(ADF)  پرون–و فیلیپس (PP)  استفاده شده است. فرضیه صفر هر دو آزمون بیانگر وجود ریشه
ژوهش در های ریشه واحد متغیرهای پ واحد و غیرایستا بودن متغیرها است. نتایج حاصل از آزمون

 .( ارائه شده است2جدول )

 

 های ریشه واحد متغیرهای پژوهش : نتایج آزمون2جدول 

 درجه ایستایی تفاضل اول PP سطح PP تفاضل اول ADF سطح ADF متغیر
    1۱/2- ۱9/۱- ۴۱/2- ۹2/۱- I(1) 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۱2/1- 2۰/۳- 9۳/1- 1۱/۳- I(1) 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− ۴۱/2- ۹1/۱- ۹۱/1- ۱۳/۱- I(1) 
   𝑅𝑅 ۹۱/1- ۰3/۱- ۱۱/1- ۱1/۱- I(1) 
   ۴1/2- 92/۳- ۴۱/2- ۳۱/۳- I(1) 

 𝐷𝐷𝐷𝐷 21/3- ۰۱/۳- 1۱/3- 3۹/۳- I(0) 

 های پژوهش منبع: یافته

 
در سطح ایستا بوده و دارای   (𝐷𝐷𝐷𝐷 )دهد که متغیر رشد اقتصادی نشان می 2نتایج جدول 

، اجزای مثبت و منفی (   )ی که متغیرهای رشد نقدینگ انباشتگی صفر است، درحالی درجه هم
و نرخ ارز بازار  (𝑅𝑅   ) یواقعدرآمدهای نفتی  ،(−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)و  (+𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)دولت بودجه  تراز
 ؛انباشتگی یک هستند اند و دارای درجه هم گیری ایستا شده پس از یک بار تفاضل(  )  آزاد

یک از  در الگو وجود دارد و هیچ I(1) و I(0) ترکیبی از متغیرهایبنابراین، با توجه به اینکه 
برخوردار نیستند، استفاده از الگوی خودرگرسیون با  (I(2)) انباشتگی دوم متغیرها از درجه هم

 .های ایستایی متغیرها بلامانع است از نظر ویژگی های توزیعی غیرخطی وقفه
 ها . آزمون کرانه4-4

-1/82-6/24-1/76-6/18I(1(

های ایستایی متغیرهای مورد استفاده  منظور جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب و بررسی ویژگی به
بررسی شود.  های ریشه واحد برای متغیرهای پژوهش انجام می در الگو، در مرحله نخست آزمون

ای  های توزیعی غیرخطی از اهمیت ویژه درجه ایستایی متغیرها در الگوی خودرگرسیون با وقفه
برخوردار است؛ زیرا این روش زمانی قابل استفاده است که متغیرهای الگو حداکثر از درجه 

 (I(2))انباشتگی دوم  ها دارای درجه هم یک از آن برخوردار باشند و هیچ (I(1))انباشتگی یک  هم
 یافته تعمیم فولر–منظور بررسی ایستایی متغیرها، از دو آزمون دیکی در پژوهش حاضر، به .نباشند

(ADF)  پرون–و فیلیپس (PP)  استفاده شده است. فرضیه صفر هر دو آزمون بیانگر وجود ریشه
ژوهش در های ریشه واحد متغیرهای پ واحد و غیرایستا بودن متغیرها است. نتایج حاصل از آزمون

 .( ارائه شده است2جدول )

 

 های ریشه واحد متغیرهای پژوهش : نتایج آزمون2جدول 

 درجه ایستایی تفاضل اول PP سطح PP تفاضل اول ADF سطح ADF متغیر
    1۱/2- ۱9/۱- ۴۱/2- ۹2/۱- I(1) 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۱2/1- 2۰/۳- 9۳/1- 1۱/۳- I(1) 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− ۴۱/2- ۹1/۱- ۹۱/1- ۱۳/۱- I(1) 
   𝑅𝑅 ۹۱/1- ۰3/۱- ۱۱/1- ۱1/۱- I(1) 
   ۴1/2- 92/۳- ۴۱/2- ۳۱/۳- I(1) 

 𝐷𝐷𝐷𝐷 21/3- ۰۱/۳- 1۱/3- 3۹/۳- I(0) 

 های پژوهش منبع: یافته

 
در سطح ایستا بوده و دارای   (𝐷𝐷𝐷𝐷 )دهد که متغیر رشد اقتصادی نشان می 2نتایج جدول 

، اجزای مثبت و منفی (   )ی که متغیرهای رشد نقدینگ انباشتگی صفر است، درحالی درجه هم
و نرخ ارز بازار  (𝑅𝑅   ) یواقعدرآمدهای نفتی  ،(−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)و  (+𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)دولت بودجه  تراز
 ؛انباشتگی یک هستند اند و دارای درجه هم گیری ایستا شده پس از یک بار تفاضل(  )  آزاد

یک از  در الگو وجود دارد و هیچ I(1) و I(0) ترکیبی از متغیرهایبنابراین، با توجه به اینکه 
برخوردار نیستند، استفاده از الگوی خودرگرسیون با  (I(2)) انباشتگی دوم متغیرها از درجه هم

 .های ایستایی متغیرها بلامانع است از نظر ویژگی های توزیعی غیرخطی وقفه
 ها . آزمون کرانه4-4

-2/05-5/91-1/98-5/86I(1(

های ایستایی متغیرهای مورد استفاده  منظور جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب و بررسی ویژگی به
بررسی شود.  های ریشه واحد برای متغیرهای پژوهش انجام می در الگو، در مرحله نخست آزمون

ای  های توزیعی غیرخطی از اهمیت ویژه درجه ایستایی متغیرها در الگوی خودرگرسیون با وقفه
برخوردار است؛ زیرا این روش زمانی قابل استفاده است که متغیرهای الگو حداکثر از درجه 

 (I(2))انباشتگی دوم  ها دارای درجه هم یک از آن برخوردار باشند و هیچ (I(1))انباشتگی یک  هم
 یافته تعمیم فولر–منظور بررسی ایستایی متغیرها، از دو آزمون دیکی در پژوهش حاضر، به .نباشند

(ADF)  پرون–و فیلیپس (PP)  استفاده شده است. فرضیه صفر هر دو آزمون بیانگر وجود ریشه
ژوهش در های ریشه واحد متغیرهای پ واحد و غیرایستا بودن متغیرها است. نتایج حاصل از آزمون

 .( ارائه شده است2جدول )

 

 های ریشه واحد متغیرهای پژوهش : نتایج آزمون2جدول 

 درجه ایستایی تفاضل اول PP سطح PP تفاضل اول ADF سطح ADF متغیر
    1۱/2- ۱9/۱- ۴۱/2- ۹2/۱- I(1) 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۱2/1- 2۰/۳- 9۳/1- 1۱/۳- I(1) 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− ۴۱/2- ۹1/۱- ۹۱/1- ۱۳/۱- I(1) 
   𝑅𝑅 ۹۱/1- ۰3/۱- ۱۱/1- ۱1/۱- I(1) 
   ۴1/2- 92/۳- ۴۱/2- ۳۱/۳- I(1) 

 𝐷𝐷𝐷𝐷 21/3- ۰۱/۳- 1۱/3- 3۹/۳- I(0) 

 های پژوهش منبع: یافته

 
در سطح ایستا بوده و دارای   (𝐷𝐷𝐷𝐷 )دهد که متغیر رشد اقتصادی نشان می 2نتایج جدول 

، اجزای مثبت و منفی (   )ی که متغیرهای رشد نقدینگ انباشتگی صفر است، درحالی درجه هم
و نرخ ارز بازار  (𝑅𝑅   ) یواقعدرآمدهای نفتی  ،(−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)و  (+𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)دولت بودجه  تراز
 ؛انباشتگی یک هستند اند و دارای درجه هم گیری ایستا شده پس از یک بار تفاضل(  )  آزاد

یک از  در الگو وجود دارد و هیچ I(1) و I(0) ترکیبی از متغیرهایبنابراین، با توجه به اینکه 
برخوردار نیستند، استفاده از الگوی خودرگرسیون با  (I(2)) انباشتگی دوم متغیرها از درجه هم

 .های ایستایی متغیرها بلامانع است از نظر ویژگی های توزیعی غیرخطی وقفه
 ها . آزمون کرانه4-4

-1/95-5/43-1/88-5/51I(1(

های ایستایی متغیرهای مورد استفاده  منظور جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب و بررسی ویژگی به
بررسی شود.  های ریشه واحد برای متغیرهای پژوهش انجام می در الگو، در مرحله نخست آزمون

ای  های توزیعی غیرخطی از اهمیت ویژه درجه ایستایی متغیرها در الگوی خودرگرسیون با وقفه
برخوردار است؛ زیرا این روش زمانی قابل استفاده است که متغیرهای الگو حداکثر از درجه 

 (I(2))انباشتگی دوم  ها دارای درجه هم یک از آن برخوردار باشند و هیچ (I(1))انباشتگی یک  هم
 یافته تعمیم فولر–منظور بررسی ایستایی متغیرها، از دو آزمون دیکی در پژوهش حاضر، به .نباشند

(ADF)  پرون–و فیلیپس (PP)  استفاده شده است. فرضیه صفر هر دو آزمون بیانگر وجود ریشه
ژوهش در های ریشه واحد متغیرهای پ واحد و غیرایستا بودن متغیرها است. نتایج حاصل از آزمون

 .( ارائه شده است2جدول )

 

 های ریشه واحد متغیرهای پژوهش : نتایج آزمون2جدول 

 درجه ایستایی تفاضل اول PP سطح PP تفاضل اول ADF سطح ADF متغیر
    1۱/2- ۱9/۱- ۴۱/2- ۹2/۱- I(1) 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۱2/1- 2۰/۳- 9۳/1- 1۱/۳- I(1) 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− ۴۱/2- ۹1/۱- ۹۱/1- ۱۳/۱- I(1) 
   𝑅𝑅 ۹۱/1- ۰3/۱- ۱۱/1- ۱1/۱- I(1) 
   ۴1/2- 92/۳- ۴۱/2- ۳۱/۳- I(1) 

 𝐷𝐷𝐷𝐷 21/3- ۰۱/۳- 1۱/3- 3۹/۳- I(0) 

 های پژوهش منبع: یافته

 
در سطح ایستا بوده و دارای   (𝐷𝐷𝐷𝐷 )دهد که متغیر رشد اقتصادی نشان می 2نتایج جدول 

، اجزای مثبت و منفی (   )ی که متغیرهای رشد نقدینگ انباشتگی صفر است، درحالی درجه هم
و نرخ ارز بازار  (𝑅𝑅   ) یواقعدرآمدهای نفتی  ،(−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)و  (+𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)دولت بودجه  تراز
 ؛انباشتگی یک هستند اند و دارای درجه هم گیری ایستا شده پس از یک بار تفاضل(  )  آزاد

یک از  در الگو وجود دارد و هیچ I(1) و I(0) ترکیبی از متغیرهایبنابراین، با توجه به اینکه 
برخوردار نیستند، استفاده از الگوی خودرگرسیون با  (I(2)) انباشتگی دوم متغیرها از درجه هم

 .های ایستایی متغیرها بلامانع است از نظر ویژگی های توزیعی غیرخطی وقفه
 ها . آزمون کرانه4-4

-2/01-6/72-2/05-6/65I(1(

های ایستایی متغیرهای مورد استفاده  منظور جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب و بررسی ویژگی به
بررسی شود.  های ریشه واحد برای متغیرهای پژوهش انجام می در الگو، در مرحله نخست آزمون

ای  های توزیعی غیرخطی از اهمیت ویژه درجه ایستایی متغیرها در الگوی خودرگرسیون با وقفه
برخوردار است؛ زیرا این روش زمانی قابل استفاده است که متغیرهای الگو حداکثر از درجه 

 (I(2))انباشتگی دوم  ها دارای درجه هم یک از آن برخوردار باشند و هیچ (I(1))انباشتگی یک  هم
 یافته تعمیم فولر–منظور بررسی ایستایی متغیرها، از دو آزمون دیکی در پژوهش حاضر، به .نباشند

(ADF)  پرون–و فیلیپس (PP)  استفاده شده است. فرضیه صفر هر دو آزمون بیانگر وجود ریشه
ژوهش در های ریشه واحد متغیرهای پ واحد و غیرایستا بودن متغیرها است. نتایج حاصل از آزمون

 .( ارائه شده است2جدول )

 

 های ریشه واحد متغیرهای پژوهش : نتایج آزمون2جدول 

 درجه ایستایی تفاضل اول PP سطح PP تفاضل اول ADF سطح ADF متغیر
    1۱/2- ۱9/۱- ۴۱/2- ۹2/۱- I(1) 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۱2/1- 2۰/۳- 9۳/1- 1۱/۳- I(1) 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− ۴۱/2- ۹1/۱- ۹۱/1- ۱۳/۱- I(1) 
   𝑅𝑅 ۹۱/1- ۰3/۱- ۱۱/1- ۱1/۱- I(1) 
   ۴1/2- 92/۳- ۴۱/2- ۳۱/۳- I(1) 

 𝐷𝐷𝐷𝐷 21/3- ۰۱/۳- 1۱/3- 3۹/۳- I(0) 

 های پژوهش منبع: یافته

 
در سطح ایستا بوده و دارای   (𝐷𝐷𝐷𝐷 )دهد که متغیر رشد اقتصادی نشان می 2نتایج جدول 

، اجزای مثبت و منفی (   )ی که متغیرهای رشد نقدینگ انباشتگی صفر است، درحالی درجه هم
و نرخ ارز بازار  (𝑅𝑅   ) یواقعدرآمدهای نفتی  ،(−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)و  (+𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)دولت بودجه  تراز
 ؛انباشتگی یک هستند اند و دارای درجه هم گیری ایستا شده پس از یک بار تفاضل(  )  آزاد

یک از  در الگو وجود دارد و هیچ I(1) و I(0) ترکیبی از متغیرهایبنابراین، با توجه به اینکه 
برخوردار نیستند، استفاده از الگوی خودرگرسیون با  (I(2)) انباشتگی دوم متغیرها از درجه هم

 .های ایستایی متغیرها بلامانع است از نظر ویژگی های توزیعی غیرخطی وقفه
 ها . آزمون کرانه4-4

-3/21-6/48-3/15-6/39I(0(

منبع: یافته‌های پژوهش

 در سطح ایستا بوده و دارای 

های ایستایی متغیرهای مورد استفاده  منظور جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب و بررسی ویژگی به
بررسی شود.  های ریشه واحد برای متغیرهای پژوهش انجام می در الگو، در مرحله نخست آزمون

ای  های توزیعی غیرخطی از اهمیت ویژه درجه ایستایی متغیرها در الگوی خودرگرسیون با وقفه
برخوردار است؛ زیرا این روش زمانی قابل استفاده است که متغیرهای الگو حداکثر از درجه 

 (I(2))انباشتگی دوم  ها دارای درجه هم یک از آن برخوردار باشند و هیچ (I(1))انباشتگی یک  هم
 یافته تعمیم فولر–منظور بررسی ایستایی متغیرها، از دو آزمون دیکی در پژوهش حاضر، به .نباشند

(ADF)  پرون–و فیلیپس (PP)  استفاده شده است. فرضیه صفر هر دو آزمون بیانگر وجود ریشه
ژوهش در های ریشه واحد متغیرهای پ واحد و غیرایستا بودن متغیرها است. نتایج حاصل از آزمون

 .( ارائه شده است2جدول )

 

 های ریشه واحد متغیرهای پژوهش : نتایج آزمون2جدول 

 درجه ایستایی تفاضل اول PP سطح PP تفاضل اول ADF سطح ADF متغیر
    1۱/2- ۱9/۱- ۴۱/2- ۹2/۱- I(1) 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۱2/1- 2۰/۳- 9۳/1- 1۱/۳- I(1) 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− ۴۱/2- ۹1/۱- ۹۱/1- ۱۳/۱- I(1) 
   𝑅𝑅 ۹۱/1- ۰3/۱- ۱۱/1- ۱1/۱- I(1) 
   ۴1/2- 92/۳- ۴۱/2- ۳۱/۳- I(1) 

 𝐷𝐷𝐷𝐷 21/3- ۰۱/۳- 1۱/3- 3۹/۳- I(0) 

 های پژوهش منبع: یافته

 
در سطح ایستا بوده و دارای   (𝐷𝐷𝐷𝐷 )دهد که متغیر رشد اقتصادی نشان می 2نتایج جدول 

، اجزای مثبت و منفی (   )ی که متغیرهای رشد نقدینگ انباشتگی صفر است، درحالی درجه هم
و نرخ ارز بازار  (𝑅𝑅   ) یواقعدرآمدهای نفتی  ،(−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)و  (+𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)دولت بودجه  تراز
 ؛انباشتگی یک هستند اند و دارای درجه هم گیری ایستا شده پس از یک بار تفاضل(  )  آزاد

یک از  در الگو وجود دارد و هیچ I(1) و I(0) ترکیبی از متغیرهایبنابراین، با توجه به اینکه 
برخوردار نیستند، استفاده از الگوی خودرگرسیون با  (I(2)) انباشتگی دوم متغیرها از درجه هم

 .های ایستایی متغیرها بلامانع است از نظر ویژگی های توزیعی غیرخطی وقفه
 ها . آزمون کرانه4-4

نتایج جدول )2( نشان می‌دهد که متغیر رشد اقتصادی 
، اجزای مثبت و منفی تراز 

های ایستایی متغیرهای مورد استفاده  منظور جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب و بررسی ویژگی به
بررسی شود.  های ریشه واحد برای متغیرهای پژوهش انجام می در الگو، در مرحله نخست آزمون

ای  های توزیعی غیرخطی از اهمیت ویژه درجه ایستایی متغیرها در الگوی خودرگرسیون با وقفه
برخوردار است؛ زیرا این روش زمانی قابل استفاده است که متغیرهای الگو حداکثر از درجه 

 (I(2))انباشتگی دوم  ها دارای درجه هم یک از آن برخوردار باشند و هیچ (I(1))انباشتگی یک  هم
 یافته تعمیم فولر–منظور بررسی ایستایی متغیرها، از دو آزمون دیکی در پژوهش حاضر، به .نباشند

(ADF)  پرون–و فیلیپس (PP)  استفاده شده است. فرضیه صفر هر دو آزمون بیانگر وجود ریشه
ژوهش در های ریشه واحد متغیرهای پ واحد و غیرایستا بودن متغیرها است. نتایج حاصل از آزمون

 .( ارائه شده است2جدول )

 

 های ریشه واحد متغیرهای پژوهش : نتایج آزمون2جدول 

 درجه ایستایی تفاضل اول PP سطح PP تفاضل اول ADF سطح ADF متغیر
    1۱/2- ۱9/۱- ۴۱/2- ۹2/۱- I(1) 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۱2/1- 2۰/۳- 9۳/1- 1۱/۳- I(1) 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− ۴۱/2- ۹1/۱- ۹۱/1- ۱۳/۱- I(1) 
   𝑅𝑅 ۹۱/1- ۰3/۱- ۱۱/1- ۱1/۱- I(1) 
   ۴1/2- 92/۳- ۴۱/2- ۳۱/۳- I(1) 

 𝐷𝐷𝐷𝐷 21/3- ۰۱/۳- 1۱/3- 3۹/۳- I(0) 

 های پژوهش منبع: یافته

 
در سطح ایستا بوده و دارای   (𝐷𝐷𝐷𝐷 )دهد که متغیر رشد اقتصادی نشان می 2نتایج جدول 

، اجزای مثبت و منفی (   )ی که متغیرهای رشد نقدینگ انباشتگی صفر است، درحالی درجه هم
و نرخ ارز بازار  (𝑅𝑅   ) یواقعدرآمدهای نفتی  ،(−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)و  (+𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)دولت بودجه  تراز
 ؛انباشتگی یک هستند اند و دارای درجه هم گیری ایستا شده پس از یک بار تفاضل(  )  آزاد

یک از  در الگو وجود دارد و هیچ I(1) و I(0) ترکیبی از متغیرهایبنابراین، با توجه به اینکه 
برخوردار نیستند، استفاده از الگوی خودرگرسیون با  (I(2)) انباشتگی دوم متغیرها از درجه هم

 .های ایستایی متغیرها بلامانع است از نظر ویژگی های توزیعی غیرخطی وقفه
 ها . آزمون کرانه4-4

درجه هم‌انباشتگی صفر است، درحالی‌که متغیرهای رشد نقدینگی 
 

های ایستایی متغیرهای مورد استفاده  منظور جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب و بررسی ویژگی به
بررسی شود.  های ریشه واحد برای متغیرهای پژوهش انجام می در الگو، در مرحله نخست آزمون

ای  های توزیعی غیرخطی از اهمیت ویژه درجه ایستایی متغیرها در الگوی خودرگرسیون با وقفه
برخوردار است؛ زیرا این روش زمانی قابل استفاده است که متغیرهای الگو حداکثر از درجه 

 (I(2))انباشتگی دوم  ها دارای درجه هم یک از آن برخوردار باشند و هیچ (I(1))انباشتگی یک  هم
 یافته تعمیم فولر–منظور بررسی ایستایی متغیرها، از دو آزمون دیکی در پژوهش حاضر، به .نباشند

(ADF)  پرون–و فیلیپس (PP)  استفاده شده است. فرضیه صفر هر دو آزمون بیانگر وجود ریشه
ژوهش در های ریشه واحد متغیرهای پ واحد و غیرایستا بودن متغیرها است. نتایج حاصل از آزمون

 .( ارائه شده است2جدول )

 

 های ریشه واحد متغیرهای پژوهش : نتایج آزمون2جدول 

 درجه ایستایی تفاضل اول PP سطح PP تفاضل اول ADF سطح ADF متغیر
    1۱/2- ۱9/۱- ۴۱/2- ۹2/۱- I(1) 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۱2/1- 2۰/۳- 9۳/1- 1۱/۳- I(1) 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− ۴۱/2- ۹1/۱- ۹۱/1- ۱۳/۱- I(1) 
   𝑅𝑅 ۹۱/1- ۰3/۱- ۱۱/1- ۱1/۱- I(1) 
   ۴1/2- 92/۳- ۴۱/2- ۳۱/۳- I(1) 

 𝐷𝐷𝐷𝐷 21/3- ۰۱/۳- 1۱/3- 3۹/۳- I(0) 

 های پژوهش منبع: یافته

 
در سطح ایستا بوده و دارای   (𝐷𝐷𝐷𝐷 )دهد که متغیر رشد اقتصادی نشان می 2نتایج جدول 

، اجزای مثبت و منفی (   )ی که متغیرهای رشد نقدینگ انباشتگی صفر است، درحالی درجه هم
و نرخ ارز بازار  (𝑅𝑅   ) یواقعدرآمدهای نفتی  ،(−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)و  (+𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)دولت بودجه  تراز
 ؛انباشتگی یک هستند اند و دارای درجه هم گیری ایستا شده پس از یک بار تفاضل(  )  آزاد

یک از  در الگو وجود دارد و هیچ I(1) و I(0) ترکیبی از متغیرهایبنابراین، با توجه به اینکه 
برخوردار نیستند، استفاده از الگوی خودرگرسیون با  (I(2)) انباشتگی دوم متغیرها از درجه هم

 .های ایستایی متغیرها بلامانع است از نظر ویژگی های توزیعی غیرخطی وقفه
 ها . آزمون کرانه4-4

 و نرخ ارز بازار آزاد 

های ایستایی متغیرهای مورد استفاده  منظور جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب و بررسی ویژگی به
بررسی شود.  های ریشه واحد برای متغیرهای پژوهش انجام می در الگو، در مرحله نخست آزمون

ای  های توزیعی غیرخطی از اهمیت ویژه درجه ایستایی متغیرها در الگوی خودرگرسیون با وقفه
برخوردار است؛ زیرا این روش زمانی قابل استفاده است که متغیرهای الگو حداکثر از درجه 

 (I(2))انباشتگی دوم  ها دارای درجه هم یک از آن برخوردار باشند و هیچ (I(1))انباشتگی یک  هم
 یافته تعمیم فولر–منظور بررسی ایستایی متغیرها، از دو آزمون دیکی در پژوهش حاضر، به .نباشند

(ADF)  پرون–و فیلیپس (PP)  استفاده شده است. فرضیه صفر هر دو آزمون بیانگر وجود ریشه
ژوهش در های ریشه واحد متغیرهای پ واحد و غیرایستا بودن متغیرها است. نتایج حاصل از آزمون

 .( ارائه شده است2جدول )

 

 های ریشه واحد متغیرهای پژوهش : نتایج آزمون2جدول 

 درجه ایستایی تفاضل اول PP سطح PP تفاضل اول ADF سطح ADF متغیر
    1۱/2- ۱9/۱- ۴۱/2- ۹2/۱- I(1) 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۱2/1- 2۰/۳- 9۳/1- 1۱/۳- I(1) 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− ۴۱/2- ۹1/۱- ۹۱/1- ۱۳/۱- I(1) 
   𝑅𝑅 ۹۱/1- ۰3/۱- ۱۱/1- ۱1/۱- I(1) 
   ۴1/2- 92/۳- ۴۱/2- ۳۱/۳- I(1) 

 𝐷𝐷𝐷𝐷 21/3- ۰۱/۳- 1۱/3- 3۹/۳- I(0) 

 های پژوهش منبع: یافته

 
در سطح ایستا بوده و دارای   (𝐷𝐷𝐷𝐷 )دهد که متغیر رشد اقتصادی نشان می 2نتایج جدول 

، اجزای مثبت و منفی (   )ی که متغیرهای رشد نقدینگ انباشتگی صفر است، درحالی درجه هم
و نرخ ارز بازار  (𝑅𝑅   ) یواقعدرآمدهای نفتی  ،(−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)و  (+𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)دولت بودجه  تراز
 ؛انباشتگی یک هستند اند و دارای درجه هم گیری ایستا شده پس از یک بار تفاضل(  )  آزاد

یک از  در الگو وجود دارد و هیچ I(1) و I(0) ترکیبی از متغیرهایبنابراین، با توجه به اینکه 
برخوردار نیستند، استفاده از الگوی خودرگرسیون با  (I(2)) انباشتگی دوم متغیرها از درجه هم

 .های ایستایی متغیرها بلامانع است از نظر ویژگی های توزیعی غیرخطی وقفه
 ها . آزمون کرانه4-4

، درآمدهای نفتی واقعی 

های ایستایی متغیرهای مورد استفاده  منظور جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب و بررسی ویژگی به
بررسی شود.  های ریشه واحد برای متغیرهای پژوهش انجام می در الگو، در مرحله نخست آزمون

ای  های توزیعی غیرخطی از اهمیت ویژه درجه ایستایی متغیرها در الگوی خودرگرسیون با وقفه
برخوردار است؛ زیرا این روش زمانی قابل استفاده است که متغیرهای الگو حداکثر از درجه 

 (I(2))انباشتگی دوم  ها دارای درجه هم یک از آن برخوردار باشند و هیچ (I(1))انباشتگی یک  هم
 یافته تعمیم فولر–منظور بررسی ایستایی متغیرها، از دو آزمون دیکی در پژوهش حاضر، به .نباشند

(ADF)  پرون–و فیلیپس (PP)  استفاده شده است. فرضیه صفر هر دو آزمون بیانگر وجود ریشه
ژوهش در های ریشه واحد متغیرهای پ واحد و غیرایستا بودن متغیرها است. نتایج حاصل از آزمون

 .( ارائه شده است2جدول )

 

 های ریشه واحد متغیرهای پژوهش : نتایج آزمون2جدول 

 درجه ایستایی تفاضل اول PP سطح PP تفاضل اول ADF سطح ADF متغیر
    1۱/2- ۱9/۱- ۴۱/2- ۹2/۱- I(1) 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۱2/1- 2۰/۳- 9۳/1- 1۱/۳- I(1) 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− ۴۱/2- ۹1/۱- ۹۱/1- ۱۳/۱- I(1) 
   𝑅𝑅 ۹۱/1- ۰3/۱- ۱۱/1- ۱1/۱- I(1) 
   ۴1/2- 92/۳- ۴۱/2- ۳۱/۳- I(1) 

 𝐷𝐷𝐷𝐷 21/3- ۰۱/۳- 1۱/3- 3۹/۳- I(0) 

 های پژوهش منبع: یافته

 
در سطح ایستا بوده و دارای   (𝐷𝐷𝐷𝐷 )دهد که متغیر رشد اقتصادی نشان می 2نتایج جدول 

، اجزای مثبت و منفی (   )ی که متغیرهای رشد نقدینگ انباشتگی صفر است، درحالی درجه هم
و نرخ ارز بازار  (𝑅𝑅   ) یواقعدرآمدهای نفتی  ،(−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)و  (+𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)دولت بودجه  تراز
 ؛انباشتگی یک هستند اند و دارای درجه هم گیری ایستا شده پس از یک بار تفاضل(  )  آزاد

یک از  در الگو وجود دارد و هیچ I(1) و I(0) ترکیبی از متغیرهایبنابراین، با توجه به اینکه 
برخوردار نیستند، استفاده از الگوی خودرگرسیون با  (I(2)) انباشتگی دوم متغیرها از درجه هم

 .های ایستایی متغیرها بلامانع است از نظر ویژگی های توزیعی غیرخطی وقفه
 ها . آزمون کرانه4-4

 و 

های ایستایی متغیرهای مورد استفاده  منظور جلوگیری از بروز رگرسیون کاذب و بررسی ویژگی به
بررسی شود.  های ریشه واحد برای متغیرهای پژوهش انجام می در الگو، در مرحله نخست آزمون

ای  های توزیعی غیرخطی از اهمیت ویژه درجه ایستایی متغیرها در الگوی خودرگرسیون با وقفه
برخوردار است؛ زیرا این روش زمانی قابل استفاده است که متغیرهای الگو حداکثر از درجه 

 (I(2))انباشتگی دوم  ها دارای درجه هم یک از آن برخوردار باشند و هیچ (I(1))انباشتگی یک  هم
 یافته تعمیم فولر–منظور بررسی ایستایی متغیرها، از دو آزمون دیکی در پژوهش حاضر، به .نباشند

(ADF)  پرون–و فیلیپس (PP)  استفاده شده است. فرضیه صفر هر دو آزمون بیانگر وجود ریشه
ژوهش در های ریشه واحد متغیرهای پ واحد و غیرایستا بودن متغیرها است. نتایج حاصل از آزمون

 .( ارائه شده است2جدول )

 

 های ریشه واحد متغیرهای پژوهش : نتایج آزمون2جدول 

 درجه ایستایی تفاضل اول PP سطح PP تفاضل اول ADF سطح ADF متغیر
    1۱/2- ۱9/۱- ۴۱/2- ۹2/۱- I(1) 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۱2/1- 2۰/۳- 9۳/1- 1۱/۳- I(1) 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− ۴۱/2- ۹1/۱- ۹۱/1- ۱۳/۱- I(1) 
   𝑅𝑅 ۹۱/1- ۰3/۱- ۱۱/1- ۱1/۱- I(1) 
   ۴1/2- 92/۳- ۴۱/2- ۳۱/۳- I(1) 

 𝐷𝐷𝐷𝐷 21/3- ۰۱/۳- 1۱/3- 3۹/۳- I(0) 

 های پژوهش منبع: یافته

 
در سطح ایستا بوده و دارای   (𝐷𝐷𝐷𝐷 )دهد که متغیر رشد اقتصادی نشان می 2نتایج جدول 

، اجزای مثبت و منفی (   )ی که متغیرهای رشد نقدینگ انباشتگی صفر است، درحالی درجه هم
و نرخ ارز بازار  (𝑅𝑅   ) یواقعدرآمدهای نفتی  ،(−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)و  (+𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)دولت بودجه  تراز
 ؛انباشتگی یک هستند اند و دارای درجه هم گیری ایستا شده پس از یک بار تفاضل(  )  آزاد

یک از  در الگو وجود دارد و هیچ I(1) و I(0) ترکیبی از متغیرهایبنابراین، با توجه به اینکه 
برخوردار نیستند، استفاده از الگوی خودرگرسیون با  (I(2)) انباشتگی دوم متغیرها از درجه هم

 .های ایستایی متغیرها بلامانع است از نظر ویژگی های توزیعی غیرخطی وقفه
 ها . آزمون کرانه4-4

بودجه دولت 
پس از یک بار تفاضل‌گیری ایستا شده‌اند و دارای درجه هم‌انباشتگی یک هستند؛ بنابراین، با توجه به 
اینکه ترکیبی از متغیرهای )I(0 و ))I(1( در الگو وجود دارد و هیچ‌یک از متغیرها از درجه هم‌انباشتگی 
با وقفه‌های توزیعی غیرخطی از نظر  دوم ))I(2( برخوردار نیستند، استفاده از الگوی خودرگرسیون 

ویژگی‌های ایستایی متغیرها بلامانع است.
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آزمون کرانه‌ها

پس از بررسی درجه ایستایی متغیرهای پژوهش و اطمینان از اینکه هیچ‌یک از متغیرهای مورد 
استفاده در الگو دارای درجه هم‌انباشتگی دوم ))I(2( نیستند، در مرحله بعد وجود رابطه بلندمدت 
آزمون کرانه‌ها1پیشنهادی پسران2 و همکاران  از  بدین‌منظور،  بررسی می‌شود.  الگو  میان متغیرهای 
با وقفه‌های توزیعی غیرخطی استفاده می‌شود. در این  الگوی خودرگرسیون  )2001(، در چارچوب 
آزمون، فرضیه صفر بر عدم وجود رابطه بلندمدت میان متغیرهای الگو استوار است، درحالی‌که فرضیه 
با  مقایسه  با  آزمون   F آماره  است.  متغیرها  میان  بلندمدت  هم‌انباشتگی  رابطه  وجود  بیانگر  مقابل 
مقادیر بحرانی ارائه‌شده توسط پسران و همکاران )2001( ارزیابی می‌شود. چنانچه مقدار آماره F از 
کران بالایی مقادیر بحرانی ))I(1( بزرگ‌تر باشد، فرضیه صفر رد شده و وجود رابطه بلندمدت میان 
متغیرها تأیید می‌شود. درمقابل، قرار گرفتن آماره F پایین‌تر از کران پایینی ))I(0( به معنای عدم 
وجود رابطه بلندمدت خواهد بود. همچنین، اگر مقدار آماره F بین دو کران بحرانی قرار گیرد، نتیجه 
آزمون نامشخص خواهد بود. نتایج آزمون کرانه‌ها برای الگوی پژوهش در جدول )3( ارائه شده است.

جدول )3(: نتایج آزمون کرانه‌ها برای بررسی رابطه بلندمدت

کران بالا )I(1کران پایین )I(0آماره آزمونآزمون
F 5/842/864/01آماره

منبع: یافته‌های پژوهش

نتایج جدول )3( نشان می‌دهد که مقدار آماره F آزمون کرانه‌ها برابر با 5/84 بوده که از مقدار 
بحرانی کران بالایی در سطح 5 درصد )4/01( بزرگ‌تر است؛ بنابراین، فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود 
رابطه بلندمدت میان متغیرهای پژوهش رد می‌شود. درنتیجه، وجود رابطه تعادلی بلندمدت میان رشد 
آزاد و رشد  بازار  ارز  نرخ  نفتی واقعی،  تراز بودجه دولت، درآمدهای  نقدینگی، اجزای مثبت و منفی 
اقتصادی تأیید می‌شود. بر این‌اساس، با تأیید وجود رابطه تعادلی بلندمدت میان متغیرهای الگو، در ادامه 
ضرایب کوتاه‌مدت و بلندمدت الگوی خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی غیرخطی و همچنین ضریب 

تعدیل خطا )ECM( به‌منظور بررسی سرعت بازگشت الگو به تعادل بلندمدت برآورد و تحلیل می‌شود.

1. Bounds Tes‌t
2. Pesaran, et al.



مه
شنا

وه
پژ

کم
ی‌وی

 س
ال

س
ه 1

مار
ش

14
05

ار 
به

102

برآورد ضرایب بلندمدت 

پس از تأیید وجود رابطه بلندمدت میان متغیرهای پژوهش از طریق آزمون کرانه‌ها، در این بخش 
ضرایب بلندمدت الگوی خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی غیرخطی برآورد می‌شود. هدف اصلی این مرحله، 
بررسی اثرهای بلندمدت اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت بر رشد نقدینگی و ارزیابی وجود یا عدم 
وجود رابطه نامتقارن میان این متغیرها است. نتایج برآورد ضرایب بلندمدت در جدول )4( ارائه شده است.

جدول )4(: نتایج برآورد ضرایب بلندمدت الگو

احتمالآماره tخطای استانداردضریبمتغیر

منظور بررسی سرعت بازگشت الگو به تعادل  به (ECM) و همچنین ضریب تعدیل خطا غیرخطی
 .شود بلندمدت برآورد و تحلیل می

 برآورد ضرایب بلندمدت . 4-5

ها، در این بخش  رابطه بلندمدت میان متغیرهای پژوهش از طریق آزمون کرانهپس از تأیید وجود 
شود. هدف اصلی  برآورد می های توزیعی غیرخطی ضرایب بلندمدت الگوی خودرگرسیون با وقفه

بلندمدت اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت بر رشد نقدینگی و  هایاین مرحله، بررسی اثر
د رابطه نامتقارن میان این متغیرها است. نتایج برآورد ضرایب بلندمدت ارزیابی وجود یا عدم وجو

 .ارائه شده است ۰در جدول 
 

 : نتایج برآورد ضرایب بلندمدت الگو4جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۰۳۱/۴ 132/۴ ۰21/3 ۴۴1/۴ 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− 3۹2/۴- 1۱۰/۴ ۱91/2- ۴1۳/۴ 

   𝑅𝑅 31۱/۴ 11۱/۴ ۳۳۹/2 ۴12/۴ 
   ۱29/۴ 1۰۳/۴ ۱1۱/3 ۴۴1/۴ 

 𝐷𝐷𝐷𝐷 21۰/۴- 1۴3/۴ ۴9۱/2- ۴۰۳/۴ 
𝐶𝐶 93۳/2 ۹۱۰/۴ ۳۱1/2 ۴۴۹/۴ 

 های پژوهش منبع: یافته

 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)ت دولدهد که جزء مثبت تراز بودجه  نشان می ۰نتایج جدول 

دارای ضریب مثبوت و   (+
بوده و بیانگر آن است که بهبوود   ۰۳۱/۴مقدار ضریب این متغیر برابر با از نظر آماری معنادار است. 

دهود کوه    تراز بودجه دولت در بلندمدت با افزایش رشد نقدینگی همراه است. این نتیجه نشان موی 
تغییرات مثبت تراز بودجه، از طریق سازوکارهای مالی و پولی حاکم بر اقتصاد، با تحولات نقدینگی 

 .دارد ارتباط معناداری

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)ت دولدرمقابل، جزء منفی تراز بودجه 
دارای ضریب منفی و معنادار است. این نتیجه  (−

دهد که تضعیف تراز بودجه دولت در بلندمدت بوا کواهش رشود نقودینگی هموراه اسوت.        نشان می
 دهد: مقایسه قدر مطلق ضرایب دو جزء مثبت و منفی نشان می

| +| = 0     | −| = 0                                                                                                                ( ) 

0/4680/1323/4210/001

منظور بررسی سرعت بازگشت الگو به تعادل  به (ECM) و همچنین ضریب تعدیل خطا غیرخطی
 .شود بلندمدت برآورد و تحلیل می

 برآورد ضرایب بلندمدت . 4-5

ها، در این بخش  رابطه بلندمدت میان متغیرهای پژوهش از طریق آزمون کرانهپس از تأیید وجود 
شود. هدف اصلی  برآورد می های توزیعی غیرخطی ضرایب بلندمدت الگوی خودرگرسیون با وقفه

بلندمدت اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت بر رشد نقدینگی و  هایاین مرحله، بررسی اثر
د رابطه نامتقارن میان این متغیرها است. نتایج برآورد ضرایب بلندمدت ارزیابی وجود یا عدم وجو

 .ارائه شده است ۰در جدول 
 

 : نتایج برآورد ضرایب بلندمدت الگو4جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۰۳۱/۴ 132/۴ ۰21/3 ۴۴1/۴ 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− 3۹2/۴- 1۱۰/۴ ۱91/2- ۴1۳/۴ 

   𝑅𝑅 31۱/۴ 11۱/۴ ۳۳۹/2 ۴12/۴ 
   ۱29/۴ 1۰۳/۴ ۱1۱/3 ۴۴1/۴ 

 𝐷𝐷𝐷𝐷 21۰/۴- 1۴3/۴ ۴9۱/2- ۴۰۳/۴ 
𝐶𝐶 93۳/2 ۹۱۰/۴ ۳۱1/2 ۴۴۹/۴ 

 های پژوهش منبع: یافته

 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)ت دولدهد که جزء مثبت تراز بودجه  نشان می ۰نتایج جدول 

دارای ضریب مثبوت و   (+
بوده و بیانگر آن است که بهبوود   ۰۳۱/۴مقدار ضریب این متغیر برابر با از نظر آماری معنادار است. 

دهود کوه    تراز بودجه دولت در بلندمدت با افزایش رشد نقدینگی همراه است. این نتیجه نشان موی 
تغییرات مثبت تراز بودجه، از طریق سازوکارهای مالی و پولی حاکم بر اقتصاد، با تحولات نقدینگی 

 .دارد ارتباط معناداری

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)ت دولدرمقابل، جزء منفی تراز بودجه 
دارای ضریب منفی و معنادار است. این نتیجه  (−

دهد که تضعیف تراز بودجه دولت در بلندمدت بوا کواهش رشود نقودینگی هموراه اسوت.        نشان می
 دهد: مقایسه قدر مطلق ضرایب دو جزء مثبت و منفی نشان می

| +| = 0     | −| = 0                                                                                                                ( ) 

-0/3920/154-2/8710/016

منظور بررسی سرعت بازگشت الگو به تعادل  به (ECM) و همچنین ضریب تعدیل خطا غیرخطی
 .شود بلندمدت برآورد و تحلیل می

 برآورد ضرایب بلندمدت . 4-5

ها، در این بخش  رابطه بلندمدت میان متغیرهای پژوهش از طریق آزمون کرانهپس از تأیید وجود 
شود. هدف اصلی  برآورد می های توزیعی غیرخطی ضرایب بلندمدت الگوی خودرگرسیون با وقفه

بلندمدت اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت بر رشد نقدینگی و  هایاین مرحله، بررسی اثر
د رابطه نامتقارن میان این متغیرها است. نتایج برآورد ضرایب بلندمدت ارزیابی وجود یا عدم وجو

 .ارائه شده است ۰در جدول 
 

 : نتایج برآورد ضرایب بلندمدت الگو4جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۰۳۱/۴ 132/۴ ۰21/3 ۴۴1/۴ 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− 3۹2/۴- 1۱۰/۴ ۱91/2- ۴1۳/۴ 

   𝑅𝑅 31۱/۴ 11۱/۴ ۳۳۹/2 ۴12/۴ 
   ۱29/۴ 1۰۳/۴ ۱1۱/3 ۴۴1/۴ 

 𝐷𝐷𝐷𝐷 21۰/۴- 1۴3/۴ ۴9۱/2- ۴۰۳/۴ 
𝐶𝐶 93۳/2 ۹۱۰/۴ ۳۱1/2 ۴۴۹/۴ 

 های پژوهش منبع: یافته

 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)ت دولدهد که جزء مثبت تراز بودجه  نشان می ۰نتایج جدول 

دارای ضریب مثبوت و   (+
بوده و بیانگر آن است که بهبوود   ۰۳۱/۴مقدار ضریب این متغیر برابر با از نظر آماری معنادار است. 

دهود کوه    تراز بودجه دولت در بلندمدت با افزایش رشد نقدینگی همراه است. این نتیجه نشان موی 
تغییرات مثبت تراز بودجه، از طریق سازوکارهای مالی و پولی حاکم بر اقتصاد، با تحولات نقدینگی 

 .دارد ارتباط معناداری

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)ت دولدرمقابل، جزء منفی تراز بودجه 
دارای ضریب منفی و معنادار است. این نتیجه  (−

دهد که تضعیف تراز بودجه دولت در بلندمدت بوا کواهش رشود نقودینگی هموراه اسوت.        نشان می
 دهد: مقایسه قدر مطلق ضرایب دو جزء مثبت و منفی نشان می

| +| = 0     | −| = 0                                                                                                                ( ) 

0/3150/1182/6690/012

منظور بررسی سرعت بازگشت الگو به تعادل  به (ECM) و همچنین ضریب تعدیل خطا غیرخطی
 .شود بلندمدت برآورد و تحلیل می

 برآورد ضرایب بلندمدت . 4-5

ها، در این بخش  رابطه بلندمدت میان متغیرهای پژوهش از طریق آزمون کرانهپس از تأیید وجود 
شود. هدف اصلی  برآورد می های توزیعی غیرخطی ضرایب بلندمدت الگوی خودرگرسیون با وقفه

بلندمدت اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت بر رشد نقدینگی و  هایاین مرحله، بررسی اثر
د رابطه نامتقارن میان این متغیرها است. نتایج برآورد ضرایب بلندمدت ارزیابی وجود یا عدم وجو

 .ارائه شده است ۰در جدول 
 

 : نتایج برآورد ضرایب بلندمدت الگو4جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۰۳۱/۴ 132/۴ ۰21/3 ۴۴1/۴ 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− 3۹2/۴- 1۱۰/۴ ۱91/2- ۴1۳/۴ 

   𝑅𝑅 31۱/۴ 11۱/۴ ۳۳۹/2 ۴12/۴ 
   ۱29/۴ 1۰۳/۴ ۱1۱/3 ۴۴1/۴ 

 𝐷𝐷𝐷𝐷 21۰/۴- 1۴3/۴ ۴9۱/2- ۴۰۳/۴ 
𝐶𝐶 93۳/2 ۹۱۰/۴ ۳۱1/2 ۴۴۹/۴ 

 های پژوهش منبع: یافته

 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)ت دولدهد که جزء مثبت تراز بودجه  نشان می ۰نتایج جدول 

دارای ضریب مثبوت و   (+
بوده و بیانگر آن است که بهبوود   ۰۳۱/۴مقدار ضریب این متغیر برابر با از نظر آماری معنادار است. 

دهود کوه    تراز بودجه دولت در بلندمدت با افزایش رشد نقدینگی همراه است. این نتیجه نشان موی 
تغییرات مثبت تراز بودجه، از طریق سازوکارهای مالی و پولی حاکم بر اقتصاد، با تحولات نقدینگی 

 .دارد ارتباط معناداری

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)ت دولدرمقابل، جزء منفی تراز بودجه 
دارای ضریب منفی و معنادار است. این نتیجه  (−

دهد که تضعیف تراز بودجه دولت در بلندمدت بوا کواهش رشود نقودینگی هموراه اسوت.        نشان می
 دهد: مقایسه قدر مطلق ضرایب دو جزء مثبت و منفی نشان می

| +| = 0     | −| = 0                                                                                                                ( ) 

0/5270/1463/5180/001

منظور بررسی سرعت بازگشت الگو به تعادل  به (ECM) و همچنین ضریب تعدیل خطا غیرخطی
 .شود بلندمدت برآورد و تحلیل می

 برآورد ضرایب بلندمدت . 4-5

ها، در این بخش  رابطه بلندمدت میان متغیرهای پژوهش از طریق آزمون کرانهپس از تأیید وجود 
شود. هدف اصلی  برآورد می های توزیعی غیرخطی ضرایب بلندمدت الگوی خودرگرسیون با وقفه

بلندمدت اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت بر رشد نقدینگی و  هایاین مرحله، بررسی اثر
د رابطه نامتقارن میان این متغیرها است. نتایج برآورد ضرایب بلندمدت ارزیابی وجود یا عدم وجو

 .ارائه شده است ۰در جدول 
 

 : نتایج برآورد ضرایب بلندمدت الگو4جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۰۳۱/۴ 132/۴ ۰21/3 ۴۴1/۴ 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− 3۹2/۴- 1۱۰/۴ ۱91/2- ۴1۳/۴ 

   𝑅𝑅 31۱/۴ 11۱/۴ ۳۳۹/2 ۴12/۴ 
   ۱29/۴ 1۰۳/۴ ۱1۱/3 ۴۴1/۴ 

 𝐷𝐷𝐷𝐷 21۰/۴- 1۴3/۴ ۴9۱/2- ۴۰۳/۴ 
𝐶𝐶 93۳/2 ۹۱۰/۴ ۳۱1/2 ۴۴۹/۴ 

 های پژوهش منبع: یافته

 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)ت دولدهد که جزء مثبت تراز بودجه  نشان می ۰نتایج جدول 

دارای ضریب مثبوت و   (+
بوده و بیانگر آن است که بهبوود   ۰۳۱/۴مقدار ضریب این متغیر برابر با از نظر آماری معنادار است. 

دهود کوه    تراز بودجه دولت در بلندمدت با افزایش رشد نقدینگی همراه است. این نتیجه نشان موی 
تغییرات مثبت تراز بودجه، از طریق سازوکارهای مالی و پولی حاکم بر اقتصاد، با تحولات نقدینگی 

 .دارد ارتباط معناداری

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)ت دولدرمقابل، جزء منفی تراز بودجه 
دارای ضریب منفی و معنادار است. این نتیجه  (−

دهد که تضعیف تراز بودجه دولت در بلندمدت بوا کواهش رشود نقودینگی هموراه اسوت.        نشان می
 دهد: مقایسه قدر مطلق ضرایب دو جزء مثبت و منفی نشان می

| +| = 0     | −| = 0                                                                                                                ( ) 

-0/2140/103-2/0780/046

منظور بررسی سرعت بازگشت الگو به تعادل  به (ECM) و همچنین ضریب تعدیل خطا غیرخطی
 .شود بلندمدت برآورد و تحلیل می

 برآورد ضرایب بلندمدت . 4-5

ها، در این بخش  رابطه بلندمدت میان متغیرهای پژوهش از طریق آزمون کرانهپس از تأیید وجود 
شود. هدف اصلی  برآورد می های توزیعی غیرخطی ضرایب بلندمدت الگوی خودرگرسیون با وقفه

بلندمدت اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت بر رشد نقدینگی و  هایاین مرحله، بررسی اثر
د رابطه نامتقارن میان این متغیرها است. نتایج برآورد ضرایب بلندمدت ارزیابی وجود یا عدم وجو

 .ارائه شده است ۰در جدول 
 

 : نتایج برآورد ضرایب بلندمدت الگو4جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۰۳۱/۴ 132/۴ ۰21/3 ۴۴1/۴ 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− 3۹2/۴- 1۱۰/۴ ۱91/2- ۴1۳/۴ 

   𝑅𝑅 31۱/۴ 11۱/۴ ۳۳۹/2 ۴12/۴ 
   ۱29/۴ 1۰۳/۴ ۱1۱/3 ۴۴1/۴ 

 𝐷𝐷𝐷𝐷 21۰/۴- 1۴3/۴ ۴9۱/2- ۴۰۳/۴ 
𝐶𝐶 93۳/2 ۹۱۰/۴ ۳۱1/2 ۴۴۹/۴ 

 های پژوهش منبع: یافته

 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)ت دولدهد که جزء مثبت تراز بودجه  نشان می ۰نتایج جدول 

دارای ضریب مثبوت و   (+
بوده و بیانگر آن است که بهبوود   ۰۳۱/۴مقدار ضریب این متغیر برابر با از نظر آماری معنادار است. 

دهود کوه    تراز بودجه دولت در بلندمدت با افزایش رشد نقدینگی همراه است. این نتیجه نشان موی 
تغییرات مثبت تراز بودجه، از طریق سازوکارهای مالی و پولی حاکم بر اقتصاد، با تحولات نقدینگی 

 .دارد ارتباط معناداری

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)ت دولدرمقابل، جزء منفی تراز بودجه 
دارای ضریب منفی و معنادار است. این نتیجه  (−

دهد که تضعیف تراز بودجه دولت در بلندمدت بوا کواهش رشود نقودینگی هموراه اسوت.        نشان می
 دهد: مقایسه قدر مطلق ضرایب دو جزء مثبت و منفی نشان می

| +| = 0     | −| = 0                                                                                                                ( ) 

2/7360/9842/6510/009

منبع: یافته‌های پژوهش

 دارای ضریب مثبت 

منظور بررسی سرعت بازگشت الگو به تعادل  به (ECM) و همچنین ضریب تعدیل خطا غیرخطی
 .شود بلندمدت برآورد و تحلیل می

 برآورد ضرایب بلندمدت . 4-5

ها، در این بخش  رابطه بلندمدت میان متغیرهای پژوهش از طریق آزمون کرانهپس از تأیید وجود 
شود. هدف اصلی  برآورد می های توزیعی غیرخطی ضرایب بلندمدت الگوی خودرگرسیون با وقفه

بلندمدت اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت بر رشد نقدینگی و  هایاین مرحله، بررسی اثر
د رابطه نامتقارن میان این متغیرها است. نتایج برآورد ضرایب بلندمدت ارزیابی وجود یا عدم وجو

 .ارائه شده است ۰در جدول 
 

 : نتایج برآورد ضرایب بلندمدت الگو4جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۰۳۱/۴ 132/۴ ۰21/3 ۴۴1/۴ 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− 3۹2/۴- 1۱۰/۴ ۱91/2- ۴1۳/۴ 

   𝑅𝑅 31۱/۴ 11۱/۴ ۳۳۹/2 ۴12/۴ 
   ۱29/۴ 1۰۳/۴ ۱1۱/3 ۴۴1/۴ 

 𝐷𝐷𝐷𝐷 21۰/۴- 1۴3/۴ ۴9۱/2- ۴۰۳/۴ 
𝐶𝐶 93۳/2 ۹۱۰/۴ ۳۱1/2 ۴۴۹/۴ 

 های پژوهش منبع: یافته

 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)ت دولدهد که جزء مثبت تراز بودجه  نشان می ۰نتایج جدول 

دارای ضریب مثبوت و   (+
بوده و بیانگر آن است که بهبوود   ۰۳۱/۴مقدار ضریب این متغیر برابر با از نظر آماری معنادار است. 

دهود کوه    تراز بودجه دولت در بلندمدت با افزایش رشد نقدینگی همراه است. این نتیجه نشان موی 
تغییرات مثبت تراز بودجه، از طریق سازوکارهای مالی و پولی حاکم بر اقتصاد، با تحولات نقدینگی 

 .دارد ارتباط معناداری

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)ت دولدرمقابل، جزء منفی تراز بودجه 
دارای ضریب منفی و معنادار است. این نتیجه  (−

دهد که تضعیف تراز بودجه دولت در بلندمدت بوا کواهش رشود نقودینگی هموراه اسوت.        نشان می
 دهد: مقایسه قدر مطلق ضرایب دو جزء مثبت و منفی نشان می

| +| = 0     | −| = 0                                                                                                                ( ) 

نتایج جدول )4( نشان می‌دهد که جزء مثبت تراز بودجه دولت 
و از نظر آماری معنادار است. مقدار ضریب این متغیر برابر با 0/468 بوده و بیانگر آن است که بهبود 
نشان می‌دهد که  نتیجه  این  است.  نقدینگی همراه  افزایش رشد  با  بلندمدت  در  بودجه دولت  تراز 
تغییرات مثبت تراز بودجه، از طریق سازوکارهای مالی و پولی حاکم بر اقتصاد، با تحولات نقدینگی 

ارتباط معناداری دارد.
 دارای ضریب منفی و معنادار است. این نتیجه 

منظور بررسی سرعت بازگشت الگو به تعادل  به (ECM) و همچنین ضریب تعدیل خطا غیرخطی
 .شود بلندمدت برآورد و تحلیل می

 برآورد ضرایب بلندمدت . 4-5

ها، در این بخش  رابطه بلندمدت میان متغیرهای پژوهش از طریق آزمون کرانهپس از تأیید وجود 
شود. هدف اصلی  برآورد می های توزیعی غیرخطی ضرایب بلندمدت الگوی خودرگرسیون با وقفه

بلندمدت اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت بر رشد نقدینگی و  هایاین مرحله، بررسی اثر
د رابطه نامتقارن میان این متغیرها است. نتایج برآورد ضرایب بلندمدت ارزیابی وجود یا عدم وجو

 .ارائه شده است ۰در جدول 
 

 : نتایج برآورد ضرایب بلندمدت الگو4جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۰۳۱/۴ 132/۴ ۰21/3 ۴۴1/۴ 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− 3۹2/۴- 1۱۰/۴ ۱91/2- ۴1۳/۴ 

   𝑅𝑅 31۱/۴ 11۱/۴ ۳۳۹/2 ۴12/۴ 
   ۱29/۴ 1۰۳/۴ ۱1۱/3 ۴۴1/۴ 

 𝐷𝐷𝐷𝐷 21۰/۴- 1۴3/۴ ۴9۱/2- ۴۰۳/۴ 
𝐶𝐶 93۳/2 ۹۱۰/۴ ۳۱1/2 ۴۴۹/۴ 

 های پژوهش منبع: یافته

 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)ت دولدهد که جزء مثبت تراز بودجه  نشان می ۰نتایج جدول 

دارای ضریب مثبوت و   (+
بوده و بیانگر آن است که بهبوود   ۰۳۱/۴مقدار ضریب این متغیر برابر با از نظر آماری معنادار است. 

دهود کوه    تراز بودجه دولت در بلندمدت با افزایش رشد نقدینگی همراه است. این نتیجه نشان موی 
تغییرات مثبت تراز بودجه، از طریق سازوکارهای مالی و پولی حاکم بر اقتصاد، با تحولات نقدینگی 

 .دارد ارتباط معناداری

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡)ت دولدرمقابل، جزء منفی تراز بودجه 
دارای ضریب منفی و معنادار است. این نتیجه  (−

دهد که تضعیف تراز بودجه دولت در بلندمدت بوا کواهش رشود نقودینگی هموراه اسوت.        نشان می
 دهد: مقایسه قدر مطلق ضرایب دو جزء مثبت و منفی نشان می
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بودجه یکسان نیست و شواهدی از رابطه نامتقارن میان این متغیرها ارائه می‌کند.
نشان  یافته  این  است.  آمده  به‌دست  معنادار  و  مثبت   

تر از اثر تغییورات   بنابراین، اثر تغییرات مثبت تراز بودجه بر رشد نقدینگی از نظر قدر مطلق، بزرگ
رشد نقدینگی نسبت به بهبود و تضعیف تراز  منفی آن است. این تفاوت بیانگر آن است که واکنش

 کند. بودجه یکسان نیست و شواهدی از رابطه نامتقارن میان این متغیرها ارائه می

دست آمده است. این یافته نشان  و معنادار بهمثبت  (𝑅𝑅   ) واقعیضریب درآمدهای نفتی 
افزایش منابع مالی دولت و تبدیل تواند از طریق  دهد افزایش درآمدهای نفتی واقعی دولت می می

های  درآمدهای ارزی به منابع ریالی، بر رشد نقدینگی اثر افزایشی داشته باشد. این نتیجه با ویژگی
 توجه منابع مالی دولت به درآمدهای نفتی سازگار است. ساختاری اقتصاد ایران و وابستگی قابل

بت و معنادار است. این نتیجه بیانگر آن است مث (  ) واقعیهمچنین، ضریب نرخ ارز بازار آزاد 
تواند از  نقدینگی همراه است. افزایش نرخ ارز می تر بیشکه افزایش نرخ ارز در بلندمدت با رشد 

های خارجی بانک مرکزی، تغییر در پایه پولی و اثرگذاری بر  طریق افزایش ارزش ریالی دارایی
 قرار دهد. انتظارات تورمی، رشد نقدینگی را تحت تأثیر

دست آمده است. ایون نتیجوه    منفی و معنادار به (𝐷𝐷𝐷𝐷 ) واقعیدرنهایت، ضریب رشد اقتصادی 
توانود رشود    دهد افزایش رشد اقتصادی با افزایش ظرفیت تولید و جذب منابع پوولی، موی   نشان می

 نقدینگی را تعدیل کرده و از انباشت نقدینگی در اقتصاد بکاهد.
دهد که تراز بودجه دولت دارای رابطه نامتقوارن   برآورد ضرایب بلندمدت نشان میدرمجموع، نتایج 

که اثر تغییرات مثبت تراز بودجه با اثر تغییورات منفوی آن از نظور     ای گونه با رشد نقدینگی است؛ به
حال، تأیید نهایی وجود عدم تقارن بر اساس نتایج آزموون والود    اندازه و جهت یکسان نیست. با این

 شود، انجام خواهد شد. در بخش بعد ارائه می که
   مدت کوتاهبرآورد ضرایب . 4-3

مدت اجزای مثبت و منفی تراز  کوتاه هایپس از بررسی ضرایب بلندمدت الگو، در این بخش اثر
گیرد. در  بودجه دولت و سایر متغیرهای توضیحی بر رشد نقدینگی مورد بررسی قرار می

های توزیعی غیرخطی، ضرایب تفاضلی متغیرها بیانگر  الگوی خودرگرسیون با وقفه چهارچوب
مدت رشد نقدینگی نسبت به تغییرات متغیرهای توضیحی هستند. اهمیت بررسی  واکنش کوتاه

های مالی به متغیرهای پولی ممکن است در  مدت از آن جهت است که سازوکار انتقال شوک کوتاه
ویژه در اقتصادی مانند ایران که تغییرات درآمدهای نفتی،  متفاوت باشد؛ به مدت با بلندمدت کوتاه

توجهی بر  های زمانی کوتاه آثار قابل توانند در دوره نوسانات نرخ ارز و نحوه تأمین مالی بودجه می
 .( ارائه شده است۱مدت الگو در جدول ) نقدینگی ایجاد کنند. نتایج برآورد ضرایب کوتاه
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بت و معنادار است. این نتیجه بیانگر آن است مث (  ) واقعیهمچنین، ضریب نرخ ارز بازار آزاد 
تواند از  نقدینگی همراه است. افزایش نرخ ارز می تر بیشکه افزایش نرخ ارز در بلندمدت با رشد 

های خارجی بانک مرکزی، تغییر در پایه پولی و اثرگذاری بر  طریق افزایش ارزش ریالی دارایی
 قرار دهد. انتظارات تورمی، رشد نقدینگی را تحت تأثیر
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درنهایت، ضریب رشد اقتصادی واقعی 
رشد  می‌تواند  پولی،  منابع  جذب  و  تولید  ظرفیت  افزایش  با  اقتصادی  رشد  افزایش  می‌دهد  نشان 

نقدینگی را تعدیل کرده و از انباشت نقدینگی در اقتصاد بکاهد.
درمجموع، نتایج برآورد ضرایب بلندمدت نشان می‌دهد که تراز بودجه دولت دارای رابطه نامتقارن 
با رشد نقدینگی است؛ به‌گونه‌ای‌که اثر تغییرات مثبت تراز بودجه با اثر تغییرات منفی آن از نظر اندازه 
و جهت یکسان نیست. با این‌حال، تأیید نهایی وجود عدم تقارن بر اساس نتایج آزمون والد که در 

بخش بعد ارائه می‌شود، انجام خواهد شد.

برآورد ضرایب کوتاه‌مدت 

پس از بررسی ضرایب بلندمدت الگو، در این بخش اثرهای کوتاه‌مدت اجزای مثبت و منفی تراز 
بودجه دولت و سایر متغیرهای توضیحی بر رشد نقدینگی مورد بررسی قرار می‌گیرد. در چارچوب 
الگوی خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی غیرخطی، ضرایب تفاضلی متغیرها بیانگر واکنش کوتاه‌مدت 
رشد نقدینگی نسبت به تغییرات متغیرهای توضیحی هستند. اهمیت بررسی کوتاه‌مدت از آن جهت 
است که سازوکار انتقال شوک‌های مالی به متغیرهای پولی ممکن است در کوتاه‌مدت با بلندمدت 
متفاوت باشد؛ به‌ویژه در اقتصادی مانند ایران که تغییرات درآمدهای نفتی، نوسانات نرخ ارز و نحوه 
تأمین مالی بودجه می‌توانند در دوره‌های زمانی کوتاه آثار قابل‌توجهی بر نقدینگی ایجاد کنند. نتایج 

برآورد ضرایب کوتاه‌مدت الگو در جدول )5( ارائه شده است.
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جدول )5(: نتایج برآورد ضرایب کوتاه‌مدت الگو

احتمالآماره tخطای استانداردضریبمتغیر

 

 الگو مدت کوتاهیج برآورد ضرایب : نتا5جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۰12/۴ 1۱۳/۴ ۳۰1/2 ۴1۰/۴ 
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− 3۱۳/۴- 191/۴ ۴۱2/2- ۴۰9/۴ 

    𝑅𝑅 2۱۹/۴ 129/۴ 29۳/2 ۴31/۴ 
    39۰/۴ 13۹/۴ ۳۹1/2 ۴12/۴ 

  𝐷𝐷𝐷𝐷 11۱/۴- ۴۳9/۴ 9۳1/1- ۴۱۹/۴ 
 𝐶𝐶𝐶𝐶 (−1) ۳۱۰/۴- 1۴2/۴ 9۴۳/۳- ۴۴۴/۴ 

 های پژوهش منبع: یافته

 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 )دهد که جزء مثبت تراز بودجه دولت  نشان می ۱نتایج جدول 

مدت دارای  در کوتاه (+
اثر مثبت و معنادار بر رشد نقدینگی است. این نتیجه بیانگر آن است که بهبود تراز بودجه دولت 

تواند از طریق  مدت با افزایش رشد نقدینگی همراه است و تغییرات مثبت تراز بودجه می در کوتاه
 سازوکارهای مالی و پولی بر تحولات نقدینگی اثرگذار باشد.

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 )بل، جزء منفی تراز بودجه دولت درمقا
دارای ضریب منفی و معنادار است که نشان  (−

مدت با کاهش رشد نقدینگی همراه است. مقایسه قدر  دهد تضعیف تراز بودجه دولت در کوتاه می
 دهد: مدت نشان می مطلق ضرایب کوتاه

|𝜋𝜋+| = 0  1  | 𝜋𝜋−| = 0                                                                                                               ( ) 

تر از  مدت از نظر قدر مطلق بزرگ بنابراین، اثر تغییرات مثبت تراز بودجه بر رشد نقدینگی در کوتاه
ست که واکنش رشد نقدینگی نسبت به بهبوود و  اثر تغییرات منفی آن است. این تفاوت بیانگر آن ا

 مدت نیز متقارن نیست. تضعیف تراز بودجه در کوتاه

مثبت و معنادار به دست آمده است. این  (𝑅𝑅    )همچنین، ضریب درآمدهای نفتی واقعی 
مدت از طریق افزایش منابع  تواند در کوتاه دهد افزایش درآمدهای نفتی دولت می یافته نشان می

 مالی دولت و تبدیل درآمدهای ارزی به ریال، بر رشد نقدینگی اثرگذار باشد.
دهنده اثرگذاری  نیز مثبت و معنادار است که نشان (   )ضریب تغییرات نرخ ارز بازار آزاد 

تواند از طریق افزایش  نوسانات ارزی بر متغیرهای پولی اقتصاد ایران است. افزایش نرخ ارز می

0/4120/1562/6410/014

 

 الگو مدت کوتاهیج برآورد ضرایب : نتا5جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۰12/۴ 1۱۳/۴ ۳۰1/2 ۴1۰/۴ 
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− 3۱۳/۴- 191/۴ ۴۱2/2- ۴۰9/۴ 

    𝑅𝑅 2۱۹/۴ 129/۴ 29۳/2 ۴31/۴ 
    39۰/۴ 13۹/۴ ۳۹1/2 ۴12/۴ 

  𝐷𝐷𝐷𝐷 11۱/۴- ۴۳9/۴ 9۳1/1- ۴۱۹/۴ 
 𝐶𝐶𝐶𝐶 (−1) ۳۱۰/۴- 1۴2/۴ 9۴۳/۳- ۴۴۴/۴ 

 های پژوهش منبع: یافته

 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 )دهد که جزء مثبت تراز بودجه دولت  نشان می ۱نتایج جدول 

مدت دارای  در کوتاه (+
اثر مثبت و معنادار بر رشد نقدینگی است. این نتیجه بیانگر آن است که بهبود تراز بودجه دولت 

تواند از طریق  مدت با افزایش رشد نقدینگی همراه است و تغییرات مثبت تراز بودجه می در کوتاه
 سازوکارهای مالی و پولی بر تحولات نقدینگی اثرگذار باشد.

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 )بل، جزء منفی تراز بودجه دولت درمقا
دارای ضریب منفی و معنادار است که نشان  (−

مدت با کاهش رشد نقدینگی همراه است. مقایسه قدر  دهد تضعیف تراز بودجه دولت در کوتاه می
 دهد: مدت نشان می مطلق ضرایب کوتاه

|𝜋𝜋+| = 0  1  | 𝜋𝜋−| = 0                                                                                                               ( ) 

تر از  مدت از نظر قدر مطلق بزرگ بنابراین، اثر تغییرات مثبت تراز بودجه بر رشد نقدینگی در کوتاه
ست که واکنش رشد نقدینگی نسبت به بهبوود و  اثر تغییرات منفی آن است. این تفاوت بیانگر آن ا

 مدت نیز متقارن نیست. تضعیف تراز بودجه در کوتاه

مثبت و معنادار به دست آمده است. این  (𝑅𝑅    )همچنین، ضریب درآمدهای نفتی واقعی 
مدت از طریق افزایش منابع  تواند در کوتاه دهد افزایش درآمدهای نفتی دولت می یافته نشان می

 مالی دولت و تبدیل درآمدهای ارزی به ریال، بر رشد نقدینگی اثرگذار باشد.
دهنده اثرگذاری  نیز مثبت و معنادار است که نشان (   )ضریب تغییرات نرخ ارز بازار آزاد 

تواند از طریق افزایش  نوسانات ارزی بر متغیرهای پولی اقتصاد ایران است. افزایش نرخ ارز می

-0/3560/171-2/0820/047

 

 الگو مدت کوتاهیج برآورد ضرایب : نتا5جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۰12/۴ 1۱۳/۴ ۳۰1/2 ۴1۰/۴ 
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− 3۱۳/۴- 191/۴ ۴۱2/2- ۴۰9/۴ 

    𝑅𝑅 2۱۹/۴ 129/۴ 29۳/2 ۴31/۴ 
    39۰/۴ 13۹/۴ ۳۹1/2 ۴12/۴ 

  𝐷𝐷𝐷𝐷 11۱/۴- ۴۳9/۴ 9۳1/1- ۴۱۹/۴ 
 𝐶𝐶𝐶𝐶 (−1) ۳۱۰/۴- 1۴2/۴ 9۴۳/۳- ۴۴۴/۴ 

 های پژوهش منبع: یافته

 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 )دهد که جزء مثبت تراز بودجه دولت  نشان می ۱نتایج جدول 

مدت دارای  در کوتاه (+
اثر مثبت و معنادار بر رشد نقدینگی است. این نتیجه بیانگر آن است که بهبود تراز بودجه دولت 

تواند از طریق  مدت با افزایش رشد نقدینگی همراه است و تغییرات مثبت تراز بودجه می در کوتاه
 سازوکارهای مالی و پولی بر تحولات نقدینگی اثرگذار باشد.

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 )بل، جزء منفی تراز بودجه دولت درمقا
دارای ضریب منفی و معنادار است که نشان  (−

مدت با کاهش رشد نقدینگی همراه است. مقایسه قدر  دهد تضعیف تراز بودجه دولت در کوتاه می
 دهد: مدت نشان می مطلق ضرایب کوتاه

|𝜋𝜋+| = 0  1  | 𝜋𝜋−| = 0                                                                                                               ( ) 

تر از  مدت از نظر قدر مطلق بزرگ بنابراین، اثر تغییرات مثبت تراز بودجه بر رشد نقدینگی در کوتاه
ست که واکنش رشد نقدینگی نسبت به بهبوود و  اثر تغییرات منفی آن است. این تفاوت بیانگر آن ا

 مدت نیز متقارن نیست. تضعیف تراز بودجه در کوتاه

مثبت و معنادار به دست آمده است. این  (𝑅𝑅    )همچنین، ضریب درآمدهای نفتی واقعی 
مدت از طریق افزایش منابع  تواند در کوتاه دهد افزایش درآمدهای نفتی دولت می یافته نشان می

 مالی دولت و تبدیل درآمدهای ارزی به ریال، بر رشد نقدینگی اثرگذار باشد.
دهنده اثرگذاری  نیز مثبت و معنادار است که نشان (   )ضریب تغییرات نرخ ارز بازار آزاد 

تواند از طریق افزایش  نوسانات ارزی بر متغیرهای پولی اقتصاد ایران است. افزایش نرخ ارز می

0/2890/1272/2760/031

 

 الگو مدت کوتاهیج برآورد ضرایب : نتا5جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۰12/۴ 1۱۳/۴ ۳۰1/2 ۴1۰/۴ 
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− 3۱۳/۴- 191/۴ ۴۱2/2- ۴۰9/۴ 

    𝑅𝑅 2۱۹/۴ 129/۴ 29۳/2 ۴31/۴ 
    39۰/۴ 13۹/۴ ۳۹1/2 ۴12/۴ 

  𝐷𝐷𝐷𝐷 11۱/۴- ۴۳9/۴ 9۳1/1- ۴۱۹/۴ 
 𝐶𝐶𝐶𝐶 (−1) ۳۱۰/۴- 1۴2/۴ 9۴۳/۳- ۴۴۴/۴ 

 های پژوهش منبع: یافته

 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 )دهد که جزء مثبت تراز بودجه دولت  نشان می ۱نتایج جدول 

مدت دارای  در کوتاه (+
اثر مثبت و معنادار بر رشد نقدینگی است. این نتیجه بیانگر آن است که بهبود تراز بودجه دولت 

تواند از طریق  مدت با افزایش رشد نقدینگی همراه است و تغییرات مثبت تراز بودجه می در کوتاه
 سازوکارهای مالی و پولی بر تحولات نقدینگی اثرگذار باشد.

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 )بل، جزء منفی تراز بودجه دولت درمقا
دارای ضریب منفی و معنادار است که نشان  (−

مدت با کاهش رشد نقدینگی همراه است. مقایسه قدر  دهد تضعیف تراز بودجه دولت در کوتاه می
 دهد: مدت نشان می مطلق ضرایب کوتاه

|𝜋𝜋+| = 0  1  | 𝜋𝜋−| = 0                                                                                                               ( ) 

تر از  مدت از نظر قدر مطلق بزرگ بنابراین، اثر تغییرات مثبت تراز بودجه بر رشد نقدینگی در کوتاه
ست که واکنش رشد نقدینگی نسبت به بهبوود و  اثر تغییرات منفی آن است. این تفاوت بیانگر آن ا

 مدت نیز متقارن نیست. تضعیف تراز بودجه در کوتاه

مثبت و معنادار به دست آمده است. این  (𝑅𝑅    )همچنین، ضریب درآمدهای نفتی واقعی 
مدت از طریق افزایش منابع  تواند در کوتاه دهد افزایش درآمدهای نفتی دولت می یافته نشان می

 مالی دولت و تبدیل درآمدهای ارزی به ریال، بر رشد نقدینگی اثرگذار باشد.
دهنده اثرگذاری  نیز مثبت و معنادار است که نشان (   )ضریب تغییرات نرخ ارز بازار آزاد 

تواند از طریق افزایش  نوسانات ارزی بر متغیرهای پولی اقتصاد ایران است. افزایش نرخ ارز می

0/3740/1392/6910/012

 

 الگو مدت کوتاهیج برآورد ضرایب : نتا5جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۰12/۴ 1۱۳/۴ ۳۰1/2 ۴1۰/۴ 
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− 3۱۳/۴- 191/۴ ۴۱2/2- ۴۰9/۴ 

    𝑅𝑅 2۱۹/۴ 129/۴ 29۳/2 ۴31/۴ 
    39۰/۴ 13۹/۴ ۳۹1/2 ۴12/۴ 

  𝐷𝐷𝐷𝐷 11۱/۴- ۴۳9/۴ 9۳1/1- ۴۱۹/۴ 
 𝐶𝐶𝐶𝐶 (−1) ۳۱۰/۴- 1۴2/۴ 9۴۳/۳- ۴۴۴/۴ 

 های پژوهش منبع: یافته

 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 )دهد که جزء مثبت تراز بودجه دولت  نشان می ۱نتایج جدول 

مدت دارای  در کوتاه (+
اثر مثبت و معنادار بر رشد نقدینگی است. این نتیجه بیانگر آن است که بهبود تراز بودجه دولت 

تواند از طریق  مدت با افزایش رشد نقدینگی همراه است و تغییرات مثبت تراز بودجه می در کوتاه
 سازوکارهای مالی و پولی بر تحولات نقدینگی اثرگذار باشد.

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 )بل، جزء منفی تراز بودجه دولت درمقا
دارای ضریب منفی و معنادار است که نشان  (−

مدت با کاهش رشد نقدینگی همراه است. مقایسه قدر  دهد تضعیف تراز بودجه دولت در کوتاه می
 دهد: مدت نشان می مطلق ضرایب کوتاه

|𝜋𝜋+| = 0  1  | 𝜋𝜋−| = 0                                                                                                               ( ) 

تر از  مدت از نظر قدر مطلق بزرگ بنابراین، اثر تغییرات مثبت تراز بودجه بر رشد نقدینگی در کوتاه
ست که واکنش رشد نقدینگی نسبت به بهبوود و  اثر تغییرات منفی آن است. این تفاوت بیانگر آن ا

 مدت نیز متقارن نیست. تضعیف تراز بودجه در کوتاه

مثبت و معنادار به دست آمده است. این  (𝑅𝑅    )همچنین، ضریب درآمدهای نفتی واقعی 
مدت از طریق افزایش منابع  تواند در کوتاه دهد افزایش درآمدهای نفتی دولت می یافته نشان می

 مالی دولت و تبدیل درآمدهای ارزی به ریال، بر رشد نقدینگی اثرگذار باشد.
دهنده اثرگذاری  نیز مثبت و معنادار است که نشان (   )ضریب تغییرات نرخ ارز بازار آزاد 

تواند از طریق افزایش  نوسانات ارزی بر متغیرهای پولی اقتصاد ایران است. افزایش نرخ ارز می

-0/1180/067-1/7610/089

 

 الگو مدت کوتاهیج برآورد ضرایب : نتا5جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۰12/۴ 1۱۳/۴ ۳۰1/2 ۴1۰/۴ 
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− 3۱۳/۴- 191/۴ ۴۱2/2- ۴۰9/۴ 

    𝑅𝑅 2۱۹/۴ 129/۴ 29۳/2 ۴31/۴ 
    39۰/۴ 13۹/۴ ۳۹1/2 ۴12/۴ 

  𝐷𝐷𝐷𝐷 11۱/۴- ۴۳9/۴ 9۳1/1- ۴۱۹/۴ 
 𝐶𝐶𝐶𝐶 (−1) ۳۱۰/۴- 1۴2/۴ 9۴۳/۳- ۴۴۴/۴ 

 های پژوهش منبع: یافته

 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 )دهد که جزء مثبت تراز بودجه دولت  نشان می ۱نتایج جدول 

مدت دارای  در کوتاه (+
اثر مثبت و معنادار بر رشد نقدینگی است. این نتیجه بیانگر آن است که بهبود تراز بودجه دولت 

تواند از طریق  مدت با افزایش رشد نقدینگی همراه است و تغییرات مثبت تراز بودجه می در کوتاه
 سازوکارهای مالی و پولی بر تحولات نقدینگی اثرگذار باشد.

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 )بل، جزء منفی تراز بودجه دولت درمقا
دارای ضریب منفی و معنادار است که نشان  (−

مدت با کاهش رشد نقدینگی همراه است. مقایسه قدر  دهد تضعیف تراز بودجه دولت در کوتاه می
 دهد: مدت نشان می مطلق ضرایب کوتاه

|𝜋𝜋+| = 0  1  | 𝜋𝜋−| = 0                                                                                                               ( ) 

تر از  مدت از نظر قدر مطلق بزرگ بنابراین، اثر تغییرات مثبت تراز بودجه بر رشد نقدینگی در کوتاه
ست که واکنش رشد نقدینگی نسبت به بهبوود و  اثر تغییرات منفی آن است. این تفاوت بیانگر آن ا

 مدت نیز متقارن نیست. تضعیف تراز بودجه در کوتاه

مثبت و معنادار به دست آمده است. این  (𝑅𝑅    )همچنین، ضریب درآمدهای نفتی واقعی 
مدت از طریق افزایش منابع  تواند در کوتاه دهد افزایش درآمدهای نفتی دولت می یافته نشان می

 مالی دولت و تبدیل درآمدهای ارزی به ریال، بر رشد نقدینگی اثرگذار باشد.
دهنده اثرگذاری  نیز مثبت و معنادار است که نشان (   )ضریب تغییرات نرخ ارز بازار آزاد 

تواند از طریق افزایش  نوسانات ارزی بر متغیرهای پولی اقتصاد ایران است. افزایش نرخ ارز می

-0/6840/102-6/7060/000

منبع: یافته‌های پژوهش

 در کوتاه‌مدت دارای 

 

 الگو مدت کوتاهیج برآورد ضرایب : نتا5جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۰12/۴ 1۱۳/۴ ۳۰1/2 ۴1۰/۴ 
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− 3۱۳/۴- 191/۴ ۴۱2/2- ۴۰9/۴ 

    𝑅𝑅 2۱۹/۴ 129/۴ 29۳/2 ۴31/۴ 
    39۰/۴ 13۹/۴ ۳۹1/2 ۴12/۴ 

  𝐷𝐷𝐷𝐷 11۱/۴- ۴۳9/۴ 9۳1/1- ۴۱۹/۴ 
 𝐶𝐶𝐶𝐶 (−1) ۳۱۰/۴- 1۴2/۴ 9۴۳/۳- ۴۴۴/۴ 

 های پژوهش منبع: یافته

 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 )دهد که جزء مثبت تراز بودجه دولت  نشان می ۱نتایج جدول 

مدت دارای  در کوتاه (+
اثر مثبت و معنادار بر رشد نقدینگی است. این نتیجه بیانگر آن است که بهبود تراز بودجه دولت 

تواند از طریق  مدت با افزایش رشد نقدینگی همراه است و تغییرات مثبت تراز بودجه می در کوتاه
 سازوکارهای مالی و پولی بر تحولات نقدینگی اثرگذار باشد.

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 )بل، جزء منفی تراز بودجه دولت درمقا
دارای ضریب منفی و معنادار است که نشان  (−

مدت با کاهش رشد نقدینگی همراه است. مقایسه قدر  دهد تضعیف تراز بودجه دولت در کوتاه می
 دهد: مدت نشان می مطلق ضرایب کوتاه

|𝜋𝜋+| = 0  1  | 𝜋𝜋−| = 0                                                                                                               ( ) 

تر از  مدت از نظر قدر مطلق بزرگ بنابراین، اثر تغییرات مثبت تراز بودجه بر رشد نقدینگی در کوتاه
ست که واکنش رشد نقدینگی نسبت به بهبوود و  اثر تغییرات منفی آن است. این تفاوت بیانگر آن ا

 مدت نیز متقارن نیست. تضعیف تراز بودجه در کوتاه

مثبت و معنادار به دست آمده است. این  (𝑅𝑅    )همچنین، ضریب درآمدهای نفتی واقعی 
مدت از طریق افزایش منابع  تواند در کوتاه دهد افزایش درآمدهای نفتی دولت می یافته نشان می

 مالی دولت و تبدیل درآمدهای ارزی به ریال، بر رشد نقدینگی اثرگذار باشد.
دهنده اثرگذاری  نیز مثبت و معنادار است که نشان (   )ضریب تغییرات نرخ ارز بازار آزاد 

تواند از طریق افزایش  نوسانات ارزی بر متغیرهای پولی اقتصاد ایران است. افزایش نرخ ارز می

نتایج جدول )5( نشان می‌دهد که جزء مثبت تراز بودجه دولت 
تراز بودجه دولت  بیانگر آن است که بهبود  این نتیجه  بر رشد نقدینگی است.  اثر مثبت و معنادار 
از طریق  تراز بودجه می‌تواند  افزایش رشد نقدینگی همراه است و تغییرات مثبت  با  در کوتاه‌مدت 

سازوکارهای مالی و پولی بر تحولات نقدینگی اثرگذار باشد.
 دارای ضریب منفی و معنادار است که نشان 

 

 الگو مدت کوتاهیج برآورد ضرایب : نتا5جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۰12/۴ 1۱۳/۴ ۳۰1/2 ۴1۰/۴ 
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− 3۱۳/۴- 191/۴ ۴۱2/2- ۴۰9/۴ 

    𝑅𝑅 2۱۹/۴ 129/۴ 29۳/2 ۴31/۴ 
    39۰/۴ 13۹/۴ ۳۹1/2 ۴12/۴ 

  𝐷𝐷𝐷𝐷 11۱/۴- ۴۳9/۴ 9۳1/1- ۴۱۹/۴ 
 𝐶𝐶𝐶𝐶 (−1) ۳۱۰/۴- 1۴2/۴ 9۴۳/۳- ۴۴۴/۴ 

 های پژوهش منبع: یافته

 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 )دهد که جزء مثبت تراز بودجه دولت  نشان می ۱نتایج جدول 

مدت دارای  در کوتاه (+
اثر مثبت و معنادار بر رشد نقدینگی است. این نتیجه بیانگر آن است که بهبود تراز بودجه دولت 

تواند از طریق  مدت با افزایش رشد نقدینگی همراه است و تغییرات مثبت تراز بودجه می در کوتاه
 سازوکارهای مالی و پولی بر تحولات نقدینگی اثرگذار باشد.

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 )بل، جزء منفی تراز بودجه دولت درمقا
دارای ضریب منفی و معنادار است که نشان  (−

مدت با کاهش رشد نقدینگی همراه است. مقایسه قدر  دهد تضعیف تراز بودجه دولت در کوتاه می
 دهد: مدت نشان می مطلق ضرایب کوتاه

|𝜋𝜋+| = 0  1  | 𝜋𝜋−| = 0                                                                                                               ( ) 

تر از  مدت از نظر قدر مطلق بزرگ بنابراین، اثر تغییرات مثبت تراز بودجه بر رشد نقدینگی در کوتاه
ست که واکنش رشد نقدینگی نسبت به بهبوود و  اثر تغییرات منفی آن است. این تفاوت بیانگر آن ا

 مدت نیز متقارن نیست. تضعیف تراز بودجه در کوتاه

مثبت و معنادار به دست آمده است. این  (𝑅𝑅    )همچنین، ضریب درآمدهای نفتی واقعی 
مدت از طریق افزایش منابع  تواند در کوتاه دهد افزایش درآمدهای نفتی دولت می یافته نشان می

 مالی دولت و تبدیل درآمدهای ارزی به ریال، بر رشد نقدینگی اثرگذار باشد.
دهنده اثرگذاری  نیز مثبت و معنادار است که نشان (   )ضریب تغییرات نرخ ارز بازار آزاد 

تواند از طریق افزایش  نوسانات ارزی بر متغیرهای پولی اقتصاد ایران است. افزایش نرخ ارز می

درمقابل، جزء منفی تراز بودجه دولت 
با کاهش رشد نقدینگی همراه است. مقایسه قدر  تراز بودجه دولت در کوتاه‌مدت  می‌دهد تضعیف 

مطلق ضرایب کوتاه‌مدت نشان می‌دهد:

 

 الگو مدت کوتاهیج برآورد ضرایب : نتا5جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۰12/۴ 1۱۳/۴ ۳۰1/2 ۴1۰/۴ 
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− 3۱۳/۴- 191/۴ ۴۱2/2- ۴۰9/۴ 

    𝑅𝑅 2۱۹/۴ 129/۴ 29۳/2 ۴31/۴ 
    39۰/۴ 13۹/۴ ۳۹1/2 ۴12/۴ 

  𝐷𝐷𝐷𝐷 11۱/۴- ۴۳9/۴ 9۳1/1- ۴۱۹/۴ 
 𝐶𝐶𝐶𝐶 (−1) ۳۱۰/۴- 1۴2/۴ 9۴۳/۳- ۴۴۴/۴ 

 های پژوهش منبع: یافته

 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 )دهد که جزء مثبت تراز بودجه دولت  نشان می ۱نتایج جدول 

مدت دارای  در کوتاه (+
اثر مثبت و معنادار بر رشد نقدینگی است. این نتیجه بیانگر آن است که بهبود تراز بودجه دولت 

تواند از طریق  مدت با افزایش رشد نقدینگی همراه است و تغییرات مثبت تراز بودجه می در کوتاه
 سازوکارهای مالی و پولی بر تحولات نقدینگی اثرگذار باشد.

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 )بل، جزء منفی تراز بودجه دولت درمقا
دارای ضریب منفی و معنادار است که نشان  (−

مدت با کاهش رشد نقدینگی همراه است. مقایسه قدر  دهد تضعیف تراز بودجه دولت در کوتاه می
 دهد: مدت نشان می مطلق ضرایب کوتاه

|𝜋𝜋+| = 0  1  | 𝜋𝜋−| = 0                                                                                                               ( ) 

تر از  مدت از نظر قدر مطلق بزرگ بنابراین، اثر تغییرات مثبت تراز بودجه بر رشد نقدینگی در کوتاه
ست که واکنش رشد نقدینگی نسبت به بهبوود و  اثر تغییرات منفی آن است. این تفاوت بیانگر آن ا

 مدت نیز متقارن نیست. تضعیف تراز بودجه در کوتاه

مثبت و معنادار به دست آمده است. این  (𝑅𝑅    )همچنین، ضریب درآمدهای نفتی واقعی 
مدت از طریق افزایش منابع  تواند در کوتاه دهد افزایش درآمدهای نفتی دولت می یافته نشان می

 مالی دولت و تبدیل درآمدهای ارزی به ریال، بر رشد نقدینگی اثرگذار باشد.
دهنده اثرگذاری  نیز مثبت و معنادار است که نشان (   )ضریب تغییرات نرخ ارز بازار آزاد 

تواند از طریق افزایش  نوسانات ارزی بر متغیرهای پولی اقتصاد ایران است. افزایش نرخ ارز می

      						     )6(
بنابراین، اثر تغییرات مثبت تراز بودجه بر رشد نقدینگی در کوتاه‌مدت از نظر قدر مطلق بزرگ‌تر 
از اثر تغییرات منفی آن است. این تفاوت بیانگر آن است که واکنش رشد نقدینگی نسبت به بهبود و 

تضعیف تراز بودجه در کوتاه‌مدت نیز متقارن نیست.
 مثبت و معنادار به دست آمده است. این یافته 

 

 الگو مدت کوتاهیج برآورد ضرایب : نتا5جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۰12/۴ 1۱۳/۴ ۳۰1/2 ۴1۰/۴ 
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− 3۱۳/۴- 191/۴ ۴۱2/2- ۴۰9/۴ 

    𝑅𝑅 2۱۹/۴ 129/۴ 29۳/2 ۴31/۴ 
    39۰/۴ 13۹/۴ ۳۹1/2 ۴12/۴ 

  𝐷𝐷𝐷𝐷 11۱/۴- ۴۳9/۴ 9۳1/1- ۴۱۹/۴ 
 𝐶𝐶𝐶𝐶 (−1) ۳۱۰/۴- 1۴2/۴ 9۴۳/۳- ۴۴۴/۴ 

 های پژوهش منبع: یافته

 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 )دهد که جزء مثبت تراز بودجه دولت  نشان می ۱نتایج جدول 

مدت دارای  در کوتاه (+
اثر مثبت و معنادار بر رشد نقدینگی است. این نتیجه بیانگر آن است که بهبود تراز بودجه دولت 

تواند از طریق  مدت با افزایش رشد نقدینگی همراه است و تغییرات مثبت تراز بودجه می در کوتاه
 سازوکارهای مالی و پولی بر تحولات نقدینگی اثرگذار باشد.

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 )بل، جزء منفی تراز بودجه دولت درمقا
دارای ضریب منفی و معنادار است که نشان  (−

مدت با کاهش رشد نقدینگی همراه است. مقایسه قدر  دهد تضعیف تراز بودجه دولت در کوتاه می
 دهد: مدت نشان می مطلق ضرایب کوتاه

|𝜋𝜋+| = 0  1  | 𝜋𝜋−| = 0                                                                                                               ( ) 

تر از  مدت از نظر قدر مطلق بزرگ بنابراین، اثر تغییرات مثبت تراز بودجه بر رشد نقدینگی در کوتاه
ست که واکنش رشد نقدینگی نسبت به بهبوود و  اثر تغییرات منفی آن است. این تفاوت بیانگر آن ا

 مدت نیز متقارن نیست. تضعیف تراز بودجه در کوتاه

مثبت و معنادار به دست آمده است. این  (𝑅𝑅    )همچنین، ضریب درآمدهای نفتی واقعی 
مدت از طریق افزایش منابع  تواند در کوتاه دهد افزایش درآمدهای نفتی دولت می یافته نشان می

 مالی دولت و تبدیل درآمدهای ارزی به ریال، بر رشد نقدینگی اثرگذار باشد.
دهنده اثرگذاری  نیز مثبت و معنادار است که نشان (   )ضریب تغییرات نرخ ارز بازار آزاد 

تواند از طریق افزایش  نوسانات ارزی بر متغیرهای پولی اقتصاد ایران است. افزایش نرخ ارز می

همچنین، ضریب درآمدهای نفتی واقعی 
نشان می‌دهد افزایش درآمدهای نفتی دولت می‌تواند در کوتاه‌مدت از طریق افزایش منابع مالی دولت 

و تبدیل درآمدهای ارزی به ریال، بر رشد نقدینگی اثرگذار باشد.
اثرگذاری  نشان‌دهنده  و معنادار است که  نیز مثبت   

 

 الگو مدت کوتاهیج برآورد ضرایب : نتا5جدول 

 احتمال tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇+ ۰12/۴ 1۱۳/۴ ۳۰1/2 ۴1۰/۴ 
 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇− 3۱۳/۴- 191/۴ ۴۱2/2- ۴۰9/۴ 

    𝑅𝑅 2۱۹/۴ 129/۴ 29۳/2 ۴31/۴ 
    39۰/۴ 13۹/۴ ۳۹1/2 ۴12/۴ 

  𝐷𝐷𝐷𝐷 11۱/۴- ۴۳9/۴ 9۳1/1- ۴۱۹/۴ 
 𝐶𝐶𝐶𝐶 (−1) ۳۱۰/۴- 1۴2/۴ 9۴۳/۳- ۴۴۴/۴ 

 های پژوهش منبع: یافته

 
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 )دهد که جزء مثبت تراز بودجه دولت  نشان می ۱نتایج جدول 

مدت دارای  در کوتاه (+
اثر مثبت و معنادار بر رشد نقدینگی است. این نتیجه بیانگر آن است که بهبود تراز بودجه دولت 

تواند از طریق  مدت با افزایش رشد نقدینگی همراه است و تغییرات مثبت تراز بودجه می در کوتاه
 سازوکارهای مالی و پولی بر تحولات نقدینگی اثرگذار باشد.

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑡𝑡 )بل، جزء منفی تراز بودجه دولت درمقا
دارای ضریب منفی و معنادار است که نشان  (−

مدت با کاهش رشد نقدینگی همراه است. مقایسه قدر  دهد تضعیف تراز بودجه دولت در کوتاه می
 دهد: مدت نشان می مطلق ضرایب کوتاه

|𝜋𝜋+| = 0  1  | 𝜋𝜋−| = 0                                                                                                               ( ) 

تر از  مدت از نظر قدر مطلق بزرگ بنابراین، اثر تغییرات مثبت تراز بودجه بر رشد نقدینگی در کوتاه
ست که واکنش رشد نقدینگی نسبت به بهبوود و  اثر تغییرات منفی آن است. این تفاوت بیانگر آن ا

 مدت نیز متقارن نیست. تضعیف تراز بودجه در کوتاه

مثبت و معنادار به دست آمده است. این  (𝑅𝑅    )همچنین، ضریب درآمدهای نفتی واقعی 
مدت از طریق افزایش منابع  تواند در کوتاه دهد افزایش درآمدهای نفتی دولت می یافته نشان می

 مالی دولت و تبدیل درآمدهای ارزی به ریال، بر رشد نقدینگی اثرگذار باشد.
دهنده اثرگذاری  نیز مثبت و معنادار است که نشان (   )ضریب تغییرات نرخ ارز بازار آزاد 

تواند از طریق افزایش  نوسانات ارزی بر متغیرهای پولی اقتصاد ایران است. افزایش نرخ ارز می
آزاد  بازار  ارز  نرخ  تغییرات  ضریب 

نوسانات ارزی بر متغیرهای پولی اقتصاد ایران است. افزایش نرخ ارز می‌تواند از طریق افزایش ارزش 
ریالی دارایی‌های خارجی بانک مرکزی و تأثیرگذاری بر انتظارات اقتصادی، رشد نقدینگی را تحت 

تأثیر قرار دهد.
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به  توجه  با  است.  معنادار  در سطح ۱۰ درصد  و  بوده  منفی   

های خارجی بانک مرکزی و تأثیرگذاری بر انتظارات اقتصادی، رشد نقدینگی را  ارزش ریالی دارایی
 تحت تأثیر قرار دهد.

درصد معنادار است. با توجه به  1۴منفی بوده و در سطح  (𝐷𝐷𝐷𝐷  )دی ضریب رشد اقتصا
محدودیت حجم نمونه و وجود نوسانات ساختاری در دوره مورد بررسی، معناداری این متغیر در 

های واقعی اقتصاد  دهد افزایش فعالیت قبول است. این نتیجه نشان می درصد قابل 1۴سطح 
 ذب نقدینگی، از انباشت منابع پولی در اقتصاد جلوگیری کند.تواند با افزایش ظرفیت ج می

منفی و معنادار است که وجود سازوکار  (𝐶𝐶𝐶𝐶(−1) )در نهایت، ضریب جمله تصحیح خطا 
دهد در هر دوره  کند. مقدار این ضریب نشان می تعدیل به سمت تعادل بلندمدت را تأیید می

قدینگی از مسیر تعادلی بلندمدت، در دوره بعد مدت رشد ن درصد از انحرافات کوتاه ۳۱حدود 
بنابراین، الگوی برآوردی از سرعت تعدیل مناسبی برخوردار بوده و رابطه بلندمدت  ؛شود اصلاح می

 میان متغیرهای پژوهش از پایداری لازم برخوردار است.
 آزمون عدم تقارن )آزمون والد(. 4-3

نامتقارن توراز بودجوه دولوت بور رشود       هایبررسی اثربا توجه به اینکه هدف اصلی پژوهش حاضر 
برای بررسی رسمی وجوود عودم    NARDL نقدینگی است، پس از برآورد ضرایب بلندمدت الگوی

شوود. ایون آزموون امکوان بررسوی برابوری        تقارن در رابطه میان متغیرها از آزمون والد استفاده می
کنود. در بلندمودت، فرضویه     ت را فراهم موی ضرایب مربوط به اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دول

 :شود تعریف می (9معادله )صورت  صفر آزمون والد به

 + =  −                                                                                                                              ( )     

بلندمودت اجوزای مثبوت و منفوی      هایوجود تفاوت معنادار میان اثردرمقابل، فرضیه مقابل بیانگر 
 تراز بودجه دولت است:

 +   −                                                                                                                              ( )  1  

مدت اجزای  های کوتاه دت، برابری مجموع ضرایب واکنشم همچنین، برای بررسی عدم تقارن کوتاه
 :گیرد بودجه مورد آزمون قرار می ترازمثبت و منفی 

∑ 𝜋𝜋 +
 
 = = ∑ 𝜋𝜋 −                                                                                                      ( )

 
 =      

 .ارائه شده است ۰مدت در جدول  بررسی عدم تقارن بلندمدت و کوتاهنتایج آزمون والد برای 

اقتصادی  ضریب رشد 
در  متغیر  این  معناداری  بررسی،  مورد  دوره  در  ساختاری  نوسانات  وجود  و  نمونه  محدودیت حجم 
سطح ۱۰ درصد قابل‌قبول است. این نتیجه نشان می‌دهد افزایش فعالیت‌های واقعی اقتصاد می‌تواند 

با افزایش ظرفیت جذب نقدینگی، از انباشت منابع پولی در اقتصاد جلوگیری کند.
سازوکار  وجود  که  است  معنادار  و  منفی   

های خارجی بانک مرکزی و تأثیرگذاری بر انتظارات اقتصادی، رشد نقدینگی را  ارزش ریالی دارایی
 تحت تأثیر قرار دهد.

درصد معنادار است. با توجه به  1۴منفی بوده و در سطح  (𝐷𝐷𝐷𝐷  )دی ضریب رشد اقتصا
محدودیت حجم نمونه و وجود نوسانات ساختاری در دوره مورد بررسی، معناداری این متغیر در 

های واقعی اقتصاد  دهد افزایش فعالیت قبول است. این نتیجه نشان می درصد قابل 1۴سطح 
 ذب نقدینگی، از انباشت منابع پولی در اقتصاد جلوگیری کند.تواند با افزایش ظرفیت ج می

منفی و معنادار است که وجود سازوکار  (𝐶𝐶𝐶𝐶(−1) )در نهایت، ضریب جمله تصحیح خطا 
دهد در هر دوره  کند. مقدار این ضریب نشان می تعدیل به سمت تعادل بلندمدت را تأیید می

قدینگی از مسیر تعادلی بلندمدت، در دوره بعد مدت رشد ن درصد از انحرافات کوتاه ۳۱حدود 
بنابراین، الگوی برآوردی از سرعت تعدیل مناسبی برخوردار بوده و رابطه بلندمدت  ؛شود اصلاح می

 میان متغیرهای پژوهش از پایداری لازم برخوردار است.
 آزمون عدم تقارن )آزمون والد(. 4-3

نامتقارن توراز بودجوه دولوت بور رشود       هایبررسی اثربا توجه به اینکه هدف اصلی پژوهش حاضر 
برای بررسی رسمی وجوود عودم    NARDL نقدینگی است، پس از برآورد ضرایب بلندمدت الگوی

شوود. ایون آزموون امکوان بررسوی برابوری        تقارن در رابطه میان متغیرها از آزمون والد استفاده می
کنود. در بلندمودت، فرضویه     ت را فراهم موی ضرایب مربوط به اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دول

 :شود تعریف می (9معادله )صورت  صفر آزمون والد به

 + =  −                                                                                                                              ( )     

بلندمودت اجوزای مثبوت و منفوی      هایوجود تفاوت معنادار میان اثردرمقابل، فرضیه مقابل بیانگر 
 تراز بودجه دولت است:

 +   −                                                                                                                              ( )  1  

مدت اجزای  های کوتاه دت، برابری مجموع ضرایب واکنشم همچنین، برای بررسی عدم تقارن کوتاه
 :گیرد بودجه مورد آزمون قرار می ترازمثبت و منفی 
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 .ارائه شده است ۰مدت در جدول  بررسی عدم تقارن بلندمدت و کوتاهنتایج آزمون والد برای 

تصحیح خطا  نهایت، ضریب جمله  در 
تعدیل به سمت تعادل بلندمدت را تأیید می‌کند. مقدار این ضریب نشان می‌دهد در هر دوره حدود 
68 درصد از انحرافات کوتاه‌مدت رشد نقدینگی از مسیر تعادلی بلندمدت، در دوره بعد اصلاح می‌شود؛ 
بنابراین، الگوی برآوردی از سرعت تعدیل مناسبی برخوردار بوده و رابطه بلندمدت میان متغیرهای 

پژوهش از پایداری لازم برخوردار است.

آزمون عدم تقارن )آزمون والد(

با توجه به اینکه هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی اثرهای نامتقارن تراز بودجه دولت بر رشد 
نقدینگی است، پس از برآورد ضرایب بلندمدت الگوی NARDL برای بررسی رسمی وجود عدم تقارن 
در رابطه میان متغیرها از آزمون والد استفاده می‌شود. این آزمون امکان بررسی برابری ضرایب مربوط 
بلندمدت، فرضیه صفر آزمون والد  تراز بودجه دولت را فراهم می‌کند. در  به اجزای مثبت و منفی 

به‌صورت معادله )7( تعریف می‌شود:

های خارجی بانک مرکزی و تأثیرگذاری بر انتظارات اقتصادی، رشد نقدینگی را  ارزش ریالی دارایی
 تحت تأثیر قرار دهد.

درصد معنادار است. با توجه به  1۴منفی بوده و در سطح  (𝐷𝐷𝐷𝐷  )دی ضریب رشد اقتصا
محدودیت حجم نمونه و وجود نوسانات ساختاری در دوره مورد بررسی، معناداری این متغیر در 

های واقعی اقتصاد  دهد افزایش فعالیت قبول است. این نتیجه نشان می درصد قابل 1۴سطح 
 ذب نقدینگی، از انباشت منابع پولی در اقتصاد جلوگیری کند.تواند با افزایش ظرفیت ج می

منفی و معنادار است که وجود سازوکار  (𝐶𝐶𝐶𝐶(−1) )در نهایت، ضریب جمله تصحیح خطا 
دهد در هر دوره  کند. مقدار این ضریب نشان می تعدیل به سمت تعادل بلندمدت را تأیید می

قدینگی از مسیر تعادلی بلندمدت، در دوره بعد مدت رشد ن درصد از انحرافات کوتاه ۳۱حدود 
بنابراین، الگوی برآوردی از سرعت تعدیل مناسبی برخوردار بوده و رابطه بلندمدت  ؛شود اصلاح می

 میان متغیرهای پژوهش از پایداری لازم برخوردار است.
 آزمون عدم تقارن )آزمون والد(. 4-3

نامتقارن توراز بودجوه دولوت بور رشود       هایبررسی اثربا توجه به اینکه هدف اصلی پژوهش حاضر 
برای بررسی رسمی وجوود عودم    NARDL نقدینگی است، پس از برآورد ضرایب بلندمدت الگوی

شوود. ایون آزموون امکوان بررسوی برابوری        تقارن در رابطه میان متغیرها از آزمون والد استفاده می
کنود. در بلندمودت، فرضویه     ت را فراهم موی ضرایب مربوط به اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دول

 :شود تعریف می (9معادله )صورت  صفر آزمون والد به

 + =  −                                                                                                                              ( )     

بلندمودت اجوزای مثبوت و منفوی      هایوجود تفاوت معنادار میان اثردرمقابل، فرضیه مقابل بیانگر 
 تراز بودجه دولت است:

 +   −                                                                                                                              ( )  1  

مدت اجزای  های کوتاه دت، برابری مجموع ضرایب واکنشم همچنین، برای بررسی عدم تقارن کوتاه
 :گیرد بودجه مورد آزمون قرار می ترازمثبت و منفی 
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 .ارائه شده است ۰مدت در جدول  بررسی عدم تقارن بلندمدت و کوتاهنتایج آزمون والد برای 

               							      )7(
درمقابل، فرضیه مقابل بیانگر وجود تفاوت معنادار میان اثرهای بلندمدت اجزای مثبت و منفی 

تراز بودجه دولت است:

های خارجی بانک مرکزی و تأثیرگذاری بر انتظارات اقتصادی، رشد نقدینگی را  ارزش ریالی دارایی
 تحت تأثیر قرار دهد.

درصد معنادار است. با توجه به  1۴منفی بوده و در سطح  (𝐷𝐷𝐷𝐷  )دی ضریب رشد اقتصا
محدودیت حجم نمونه و وجود نوسانات ساختاری در دوره مورد بررسی، معناداری این متغیر در 

های واقعی اقتصاد  دهد افزایش فعالیت قبول است. این نتیجه نشان می درصد قابل 1۴سطح 
 ذب نقدینگی، از انباشت منابع پولی در اقتصاد جلوگیری کند.تواند با افزایش ظرفیت ج می

منفی و معنادار است که وجود سازوکار  (𝐶𝐶𝐶𝐶(−1) )در نهایت، ضریب جمله تصحیح خطا 
دهد در هر دوره  کند. مقدار این ضریب نشان می تعدیل به سمت تعادل بلندمدت را تأیید می

قدینگی از مسیر تعادلی بلندمدت، در دوره بعد مدت رشد ن درصد از انحرافات کوتاه ۳۱حدود 
بنابراین، الگوی برآوردی از سرعت تعدیل مناسبی برخوردار بوده و رابطه بلندمدت  ؛شود اصلاح می

 میان متغیرهای پژوهش از پایداری لازم برخوردار است.
 آزمون عدم تقارن )آزمون والد(. 4-3

نامتقارن توراز بودجوه دولوت بور رشود       هایبررسی اثربا توجه به اینکه هدف اصلی پژوهش حاضر 
برای بررسی رسمی وجوود عودم    NARDL نقدینگی است، پس از برآورد ضرایب بلندمدت الگوی

شوود. ایون آزموون امکوان بررسوی برابوری        تقارن در رابطه میان متغیرها از آزمون والد استفاده می
کنود. در بلندمودت، فرضویه     ت را فراهم موی ضرایب مربوط به اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دول

 :شود تعریف می (9معادله )صورت  صفر آزمون والد به

 + =  −                                                                                                                              ( )     

بلندمودت اجوزای مثبوت و منفوی      هایوجود تفاوت معنادار میان اثردرمقابل، فرضیه مقابل بیانگر 
 تراز بودجه دولت است:

 +   −                                                                                                                              ( )  1  

مدت اجزای  های کوتاه دت، برابری مجموع ضرایب واکنشم همچنین، برای بررسی عدم تقارن کوتاه
 :گیرد بودجه مورد آزمون قرار می ترازمثبت و منفی 
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 .ارائه شده است ۰مدت در جدول  بررسی عدم تقارن بلندمدت و کوتاهنتایج آزمون والد برای 

                    							      )8(
کوتاه‌مدت  واکنش‌های  ضرایب  مجموع  برابری  کوتاه‌مدت،  تقارن  عدم  بررسی  برای  همچنین، 

اجزای مثبت و منفی تراز بودجه مورد آزمون قرار می‌گیرد:

های خارجی بانک مرکزی و تأثیرگذاری بر انتظارات اقتصادی، رشد نقدینگی را  ارزش ریالی دارایی
 تحت تأثیر قرار دهد.

درصد معنادار است. با توجه به  1۴منفی بوده و در سطح  (𝐷𝐷𝐷𝐷  )دی ضریب رشد اقتصا
محدودیت حجم نمونه و وجود نوسانات ساختاری در دوره مورد بررسی، معناداری این متغیر در 

های واقعی اقتصاد  دهد افزایش فعالیت قبول است. این نتیجه نشان می درصد قابل 1۴سطح 
 ذب نقدینگی، از انباشت منابع پولی در اقتصاد جلوگیری کند.تواند با افزایش ظرفیت ج می

منفی و معنادار است که وجود سازوکار  (𝐶𝐶𝐶𝐶(−1) )در نهایت، ضریب جمله تصحیح خطا 
دهد در هر دوره  کند. مقدار این ضریب نشان می تعدیل به سمت تعادل بلندمدت را تأیید می

قدینگی از مسیر تعادلی بلندمدت، در دوره بعد مدت رشد ن درصد از انحرافات کوتاه ۳۱حدود 
بنابراین، الگوی برآوردی از سرعت تعدیل مناسبی برخوردار بوده و رابطه بلندمدت  ؛شود اصلاح می

 میان متغیرهای پژوهش از پایداری لازم برخوردار است.
 آزمون عدم تقارن )آزمون والد(. 4-3

نامتقارن توراز بودجوه دولوت بور رشود       هایبررسی اثربا توجه به اینکه هدف اصلی پژوهش حاضر 
برای بررسی رسمی وجوود عودم    NARDL نقدینگی است، پس از برآورد ضرایب بلندمدت الگوی

شوود. ایون آزموون امکوان بررسوی برابوری        تقارن در رابطه میان متغیرها از آزمون والد استفاده می
کنود. در بلندمودت، فرضویه     ت را فراهم موی ضرایب مربوط به اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دول

 :شود تعریف می (9معادله )صورت  صفر آزمون والد به

 + =  −                                                                                                                              ( )     

بلندمودت اجوزای مثبوت و منفوی      هایوجود تفاوت معنادار میان اثردرمقابل، فرضیه مقابل بیانگر 
 تراز بودجه دولت است:

 +   −                                                                                                                              ( )  1  

مدت اجزای  های کوتاه دت، برابری مجموع ضرایب واکنشم همچنین، برای بررسی عدم تقارن کوتاه
 :گیرد بودجه مورد آزمون قرار می ترازمثبت و منفی 

∑ 𝜋𝜋 +
 
 = = ∑ 𝜋𝜋 −                                                                                                      ( )

 
 =      

 .ارائه شده است ۰مدت در جدول  بررسی عدم تقارن بلندمدت و کوتاهنتایج آزمون والد برای 

            						     )9(
نتایج آزمون والد برای بررسی عدم تقارن بلندمدت و کوتاه‌مدت در جدول )6( ارائه شده است.
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NARDL  جدول )6(: نتایج آزمون والد برای بررسی عدم تقارن در الگوی

نتیجهاحتمالآماره Fفرضیه صفرنوع آزمون
عدم تقارن بلندمدت

 

 NARDL  : نتایج آزمون والد برای بررسی عدم تقارن در الگوی4جدول 

 نتیجه احتمال Fآماره  فرضیه صفر نوع آزمون
+  عدم تقارن بلند مدت =  رد فرض صفر ۴21/۴ ۹2/۰ − 

+ 𝜋𝜋∑ عدم تقارن کوتاه مدت
 

 = 
=∑𝜋𝜋 −

 

 = 
 رد فرض صفر ۴۰3/۴ 39/۰ 

 های پژوهش منبع: یافته

 
دهد که فرضیه صفر مبنی بر برابری ضرایب اجزای مثبت و منفی تراز  نشان می ۰نتایج جدول 

شود. بنابراین، اثرات بلندمدت اجزای مثبت و منفی تراز بودجه  بودجه دولت در بلندمدت رد می
همچنین،  شود. رابطه نامتقارن بلندمدت تأیید می دولت بر رشد نقدینگی متقارن نبوده و وجود

مدت  بنابراین، واکنش کوتاه ؛مدت نیز بیانگر رد فرضیه صفر است نتیجه آزمون عدم تقارن کوتاه
دیگر،  رشد نقدینگی نسبت به تغییرات مثبت و منفی تراز بودجه دولت متفاوت است؛ به بیان

  تضعیف آن بر رشد نقدینگی دارد. بهبود تراز بودجه دولت اثر متفاوتی نسبت به
کند که جهت تغییرات تراز بودجه دولت در تعیین مسیر  درمجموع، نتایج آزمون والد تأیید می

صورت  رشد نقدینگی اهمیت دارد و آثار تغییرات مثبت و منفی تراز بودجه بر رشد نقدینگی به
 شود. متقارن منتقل نمی

 های تشخیصی الگو . آزمون4-7
های توزیعی غیرخطی و بررسی وجود رابطه نامتقارن  رآورد الگوی خودرگرسیون با وقفهپس از ب

منظور ارزیابی اعتبار آماری الگو و اطمینان از قابلیت  میان تراز بودجه دولت و رشد نقدینگی، به
شود. در  های تشخیصی مربوط به فروض کلاسیک رگرسیون انجام می اتکای نتایج، آزمون

وجود خودهمبستگی سریالی در جملات اخلال و همچنین وجود ناهمسانی واریانس راستا،  این
گیرد. فرض صفر در هر دو آزمون بیانگر عدم وجود مشکل مورد بررسی است؛  مورد بررسی قرار می

دهنده مناسب بودن مشخصات آماری الگو خواهد بود. نتایج  بنابراین، عدم رد فرض صفر نشان
 .ارائه شده است ۱جدول های تشخیصی در  آزمون

 

 های تشخیصی نتایج آزمون: نتایج 5جدول 

رد فرض صفر4/920/021

عدم تقارن کوتاه‌مدت

 

 NARDL  : نتایج آزمون والد برای بررسی عدم تقارن در الگوی4جدول 

 نتیجه احتمال Fآماره  فرضیه صفر نوع آزمون
+  عدم تقارن بلند مدت =  رد فرض صفر ۴21/۴ ۹2/۰ − 

+ 𝜋𝜋∑ عدم تقارن کوتاه مدت
 

 = 
=∑𝜋𝜋 −

 

 = 
 رد فرض صفر ۴۰3/۴ 39/۰ 

 های پژوهش منبع: یافته

 
دهد که فرضیه صفر مبنی بر برابری ضرایب اجزای مثبت و منفی تراز  نشان می ۰نتایج جدول 

شود. بنابراین، اثرات بلندمدت اجزای مثبت و منفی تراز بودجه  بودجه دولت در بلندمدت رد می
همچنین،  شود. رابطه نامتقارن بلندمدت تأیید می دولت بر رشد نقدینگی متقارن نبوده و وجود

مدت  بنابراین، واکنش کوتاه ؛مدت نیز بیانگر رد فرضیه صفر است نتیجه آزمون عدم تقارن کوتاه
دیگر،  رشد نقدینگی نسبت به تغییرات مثبت و منفی تراز بودجه دولت متفاوت است؛ به بیان

  تضعیف آن بر رشد نقدینگی دارد. بهبود تراز بودجه دولت اثر متفاوتی نسبت به
کند که جهت تغییرات تراز بودجه دولت در تعیین مسیر  درمجموع، نتایج آزمون والد تأیید می

صورت  رشد نقدینگی اهمیت دارد و آثار تغییرات مثبت و منفی تراز بودجه بر رشد نقدینگی به
 شود. متقارن منتقل نمی

 های تشخیصی الگو . آزمون4-7
های توزیعی غیرخطی و بررسی وجود رابطه نامتقارن  رآورد الگوی خودرگرسیون با وقفهپس از ب

منظور ارزیابی اعتبار آماری الگو و اطمینان از قابلیت  میان تراز بودجه دولت و رشد نقدینگی، به
شود. در  های تشخیصی مربوط به فروض کلاسیک رگرسیون انجام می اتکای نتایج، آزمون

وجود خودهمبستگی سریالی در جملات اخلال و همچنین وجود ناهمسانی واریانس راستا،  این
گیرد. فرض صفر در هر دو آزمون بیانگر عدم وجود مشکل مورد بررسی است؛  مورد بررسی قرار می

دهنده مناسب بودن مشخصات آماری الگو خواهد بود. نتایج  بنابراین، عدم رد فرض صفر نشان
 .ارائه شده است ۱جدول های تشخیصی در  آزمون

 

 های تشخیصی نتایج آزمون: نتایج 5جدول 

رد فرض صفر4/370/043

منبع: یافته‌های پژوهش

نتایج جدول )6( نشان می‌دهد که فرضیه صفر مبنی بر برابری ضرایب اجزای مثبت و منفی تراز 
بودجه دولت در بلندمدت رد می‌شود. بنابراین، اثرات بلندمدت اجزای مثبت و منفی تراز بودجه دولت 
بر رشد نقدینگی متقارن نبوده و وجود رابطه نامتقارن بلندمدت تأیید می‌شود. همچنین، نتیجه آزمون 
نقدینگی  رشد  کوتاه‌مدت  واکنش  بنابراین،  است؛  فرضیه صفر  رد  بیانگر  نیز  کوتاه‌مدت  تقارن  عدم 
نسبت به تغییرات مثبت و منفی تراز بودجه دولت متفاوت است؛ به بیان‌دیگر، بهبود تراز بودجه دولت 

اثر متفاوتی نسبت به تضعیف آن بر رشد نقدینگی دارد. 
درمجموع، نتایج آزمون والد تأیید می‌کند که جهت تغییرات تراز بودجه دولت در تعیین مسیر 
رشد نقدینگی اهمیت دارد و آثار تغییرات مثبت و منفی تراز بودجه بر رشد نقدینگی به‌صورت متقارن 

منتقل نمی‌شود.

آزمون‌های تشخیصی الگو

پس از برآورد الگوی خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی غیرخطی و بررسی وجود رابطه نامتقارن 
میان تراز بودجه دولت و رشد نقدینگی، به‌منظور ارزیابی اعتبار آماری الگو و اطمینان از قابلیت اتکای 
نتایج، آزمون‌های تشخیصی مربوط به فروض کلاسیک رگرسیون انجام می‌شود. در این‌راستا، وجود 
قرار  بررسی  مورد  واریانس  ناهمسانی  وجود  همچنین  و  اخلال  جملات  در  سریالی  خودهمبستگی 
می‌گیرد. فرض صفر در هر دو آزمون بیانگر عدم وجود مشکل مورد بررسی است؛ بنابراین، عدم رد 
فرض صفر نشان‌دهنده مناسب بودن مشخصات آماری الگو خواهد بود. نتایج آزمون‌های تشخیصی در 

جدول )7( ارائه شده است.
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جدول )7(: نتایج نتایج آزمون‌های تشخیصی
نتیجهاحتمالآماره آزمونآزمون

عدم وجود خودهمبستگی1/8420/181خودهمبستگی سریالی
عدم وجود ناهمسانی واریانس1/5630/226ناهمسانی واریانس

منبع: یافته‌های پژوهش

نتایج جدول )7( نشان می‌دهد که مقدار احتمال آزمون خودهمبستگی سریالی برابر با 0/181 بوده و 
از سطح خطای ۵ درصد بزرگ‌تر است؛ بنابراین، فرض صفر مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی سریالی در 
جملات اخلال رد نمی‌شود. این نتیجه بیانگر آن است که باقی‌مانده‌های الگو از وابستگی سریالی معناداری 
برخوردار نیستند و ساختار وقفه‌ای انتخاب‌شده در الگوی خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی غیرخطی 
توانسته است پویایی‌های زمانی متغیر وابسته را به‌درستی تبیین کند. همچنین، مقدار احتمال آزمون 
ناهمسانی واریانس برابر با 0/226 به‌دست آمده است که از سطح معناداری ۵ درصد بزرگ‌تر است؛ بنابراین، 
فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس جملات اخلال رد نمی‌شود و شواهدی مبنی بر وجود ناهمسانی 
واریانس در الگو مشاهده نمی‌شود. درمجموع، نتایج آزمون‌های تشخیصی نشان می‌دهد که الگوی برآوردی 
خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی غیرخطی از نظر فروض آماری اصلی از اعتبار لازم برخوردار بوده و ضرایب 
برآوردشده قابلیت اتکای مناسبی برای تحلیل رابطه نامتقارن میان تراز بودجه دولت و رشد نقدینگی دارند.

آزمون ثبات پارامترهای الگو

پس از بررسی فروض آماری مدل از طریق آزمون‌های تشخیصی، در این بخش به‌منظور بررسی 
پایداری پارامترهای برآوردشده و اطمینان از عدم وجود تغییرات ساختاری در رابطه میان متغیرهای 
پژوهش، آزمون‌های ثبات پارامترها شامل آزمون مجموع تجمعی باقیمانده‌ها )CUSUM( و مجموع 
تجمعی مربعات باقیمانده‌ها )CUSUMSQ( انجام می‌شود. این آزمون‌ها بر اساس رفتار باقیمانده‌های 
بازگشتی، ثبات پارامترهای الگو را در طول دوره مورد بررسی ارزیابی می‌کنند. چنانچه مسیر آماره‌های 
تجمعی باقیمانده‌ها و مربعات باقیمانده‌ها در داخل حدود بحرانی ۵ درصد قرار گیرد، می‌توان نتیجه 
گرفت که پارامترهای مدل در طول دوره نمونه از ثبات لازم برخوردار بوده و مدل با تغییر ساختاری 
معناداری مواجه نیست. نتایج آزمون‌های ثبات پارامترهای الگوی خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی 

غیرخطی در شکل )2( ارائه شده است.
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 (CUSUMSQ و CUSUM های آزمون) NARDL های ثبات پارامترهای الگوی : نتایج آزمون2شکل 

 های پژوهش منبع: یافته

 

ها و مربعات  های تجمعی باقیمانده شود، مسیر آماره مشاهده می 2 طور که در شکل همان
درصد قرار دارد. این نتیجه نشان  ۱ها در طول دوره مورد بررسی در داخل حدود بحرانی  باقیمانده

دهد که پارامترهای مدل برآوردی از ثبات مناسبی برخوردار بوده و شواهدی مبنی بر وجود  می
بنابراین،  ؛شود ت ناپایدار در رابطه میان متغیرهای پژوهش مشاهده نمیشکست ساختاری یا تغییرا

( از نظر پایداری NARDLهای توزیعی غیرخطی ) نتایج حاصل از الگوی خودرگرسیون با وقفه
توان از آن برای تحلیل اثرات نامتقارن تراز بودجه دولت بر رشد  پارامترها قابل اتکا بوده و می

 ایران استفاده کرد.نقدینگی در اقتصاد 

 گیری نتیجه. 5

ترین متغیرهای پولی اثرگذار بر ثبات اقتصاد کلان است و بررسی عوامل  رشد نقدینگی یکی از مهم
های مالی پایدار مواجه هستند، اهمیت  ویژه در اقتصادهایی که با عدم تعادل کننده آن، به تعیین

مالی دولت به درآمدهای نفتی، محدودیت در ای دارد. در اقتصاد ایران، وابستگی ساختار  ویژه
ای موجب شده است که نحوه تأمین  های بودجه استفاده از منابع درآمدی پایدار و تداوم کسری

اساس،  های اثرگذاری بر تحولات پولی تبدیل شود. بر همین ترین کانال مالی دولت به یکی از مهم
بودجه دولت بر رشد نقدینگی در ایران طی دوره پژوهش حاضر با هدف بررسی اثر نامتقارن تراز 

)CUSUMSQ و CUSUM آزمون‌های( NARDL نتایج آزمون‌های ثبات پارامترهای الگوی :)شکل )2
منبع: یافته‌های پژوهش

مربعات  و  باقیمانده‌ها  تجمعی  آماره‌های  مسیر  می‌شود،  مشاهده   )2( شکل  در  که  همان‌طور 
این نتیجه نشان  باقیمانده‌ها در طول دوره مورد بررسی در داخل حدود بحرانی ۵ درصد قرار دارد. 
می‌دهد که پارامترهای مدل برآوردی از ثبات مناسبی برخوردار بوده و شواهدی مبنی بر وجود شکست 
ساختاری یا تغییرات ناپایدار در رابطه میان متغیرهای پژوهش مشاهده نمی‌شود؛ بنابراین، نتایج حاصل از 
الگوی خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی غیرخطی )NARDL( از نظر پایداری پارامترها قابل اتکا بوده و 
می‌توان از آن برای تحلیل اثرات نامتقارن تراز بودجه دولت بر رشد نقدینگی در اقتصاد ایران استفاده کرد.

نتیجه‌گیری

بررسی  و  است  اقتصاد کلان  ثبات  بر  اثرگذار  پولی  متغیرهای  از مهم‌ترین  یکی  نقدینگی  رشد 
عوامل تعیین‌کننده آن، به‌ویژه در اقتصادهایی که با عدم تعادل‌های مالی پایدار مواجه هستند، اهمیت 
ویژه‌ای دارد. در اقتصاد ایران، وابستگی ساختار مالی دولت به درآمدهای نفتی، محدودیت در استفاده 
از منابع درآمدی پایدار و تداوم کسری‌های بودجه‌ای موجب شده است که نحوه تأمین مالی دولت به 
یکی از مهم‌ترین کانال‌های اثرگذاری بر تحولات پولی تبدیل شود. بر همین‌اساس، پژوهش حاضر با 
هدف بررسی اثر نامتقارن تراز بودجه دولت بر رشد نقدینگی در ایران طی دوره زمانی ۱۳۶۸ تا ۱۴۰۳ 
و با استفاده از الگوی خودرگرسیون با وقفه‌های توزیعی غیرخطی انجام شد تا تفاوت آثار تغییرات 

مثبت و منفی تراز بودجه بر رشد نقدینگی مورد ارزیابی قرار گیرد.
رشد  ارز،  نرخ  واقعی،  نفتی  درآمدهای  دولت،  بودجه  تراز  میان  که  داد  نشان  پژوهش  یافته‌های 
اقتصادی و رشد نقدینگی رابطه بلندمدت برقرار است. همچنین، نتایج برآورد الگو نشان داد که تغییرات 
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مثبت و منفی تراز بودجه دولت آثار متفاوتی بر رشد نقدینگی دارند. بر اساس ضرایب برآوردی و نتایج 
آزمون والد، اثر تغییرات مثبت تراز بودجه با اثر تغییرات منفی آن بر رشد نقدینگی یکسان نبوده و رابطه 

میان تراز بودجه دولت و رشد نقدینگی در اقتصاد ایران از الگوی نامتقارن پیروی می‌کند.
تفسیر اقتصادی این یافته‌ها آن است که آثار پولی ناشی از تغییرات تراز بودجه دولت در دو جهت یکسان 
نیست. این نتیجه را می‌توان با ویژگی‌های ساختاری اقتصاد ایران، ازجمله چسبندگی مخارج دولت، محدودیت 
دسترسی به منابع مالی غیرپولی، وابستگی بودجه به درآمدهای نفتی و تداوم آثار شیوه‌های تأمین مالی گذشته 
تبیین کرد. همچنین، یافته‌های پژوهش با مبانی نظری سلطه مالی سازگار است و نشان می‌دهد که در صورت 
تداوم فشارهای مالی دولت، سیاست پولی ناگزیر تحت تأثیر نیازهای مالی بخش عمومی قرار خواهد گرفت. 
افزون‌براین، نتایج نشان داد که درآمدهای نفتی واقعی و نرخ ارز اثر مثبت و معناداری بر رشد نقدینگی دارند، 

درحالی‌که رشد اقتصادی با افزایش ظرفیت جذب منابع پولی، اثر کاهنده‌ای بر رشد نقدینگی دارد.
بر پایه این یافته‌ها، مهم‌ترین پیام سیاستی پژوهش آن است که کنترل پایدار رشد نقدینگی صرفاً از 
طریق ابزارهای سیاست پولی امکان‌پذیر نیست و مستلزم تقویت انضباط مالی دولت و هماهنگی بیش‌تر 
میان سیاست‌های مالی و پولی است. با توجه به نامتقارن بودن اثرهای تغییرات تراز بودجه بر رشد 
نقدینگی، سیاست‌گذاران باید از اتخاذ سیاست‌هایی که به تضعیف تراز بودجه و افزایش فشارهای مالی 
دولت منجر می‌شود، پرهیز کرده و هم‌زمان با اصلاح ساختار بودجه، زمینه بهبود پایدار تراز مالی دولت 
را فراهم کنند. در این‌راستا، کاهش وابستگی بودجه به درآمدهای ناپایدار نفتی، توسعه درآمدهای مالیاتی 
پایدار، مدیریت هزینه‌های جاری و افزایش شفافیت در فرایند تأمین مالی بودجه از مهم‌ترین اقدامات 
اصلاحی به‌شمار می‌رود. همچنین، تعیین سقف قانونی برای استفاده دولت از منابع بانک مرکزی و شبکه 
بانکی، همراه با انتشار منظم گزارش‌های مربوط به بدهی دولت به نظام بانکی، می‌تواند به تقویت انضباط 

مالی، کاهش فشار بر متغیرهای پولی و افزایش هماهنگی میان سیاست‌های مالی و پولی کمک کند.
درنهایت، پیشنهاد می‌شود پژوهش‌های آینده اثرهای نامتقارن شیوه‌های مختلف تأمین مالی بودجه، شامل 
استفاده از منابع بانک مرکزی، شبکه بانکی و انتشار اوراق بدهی، را بر رشد نقدینگی بررسی کنند. همچنین، 
بهره‌گیری از الگوهای غیرخطی پیشرفته‌تر، مانند مدل‌های تغییر رژیم یا مدل‌های دارای شکست ساختاری، 

می‌تواند در شناخت دقیق‌تر پویایی رابطه میان سیاست مالی و متغیرهای پولی در اقتصاد ایران مؤثر باشد.

تقدیر و تشکر

نویسندگان از حمایت و همکاری معنوی داوران ناشناس »پژوهشنامه اقتصاد و برنامه‌ریزی« کمال 
تشکر را دارد.
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