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  مقدمه - 1
 هاي بخشميان  در را ندهگير وام و دهنده وام ميان روابط رديابي امكان جريان وجوه، هاي حساب
 دهنده وام بخش براي همزمان صورت به را ها تراكنش ،عبارتي به .آورند يم اهمفر نهادي مختلف

، مسئولان اقتصادي كشورهاي 2008بحران مالي سال در پي بروز  .نشان ميدهند ندهگير وام و
) درخواست كردند كه با IMFپول ( المللي بين) و صندوق FSB( 1ثبات مالي هيأت از، 20گروه 

يي ها هاقتصادي و مالي را تشريح كرده و توصي هاي پذيري آسيبلاعاتي، اط يها شكافشناسايي 
  شود. ها شكافاين  برداشتنارائه كنند كه اجراي آن توسط كشورها، موجب 

 و اطلاعاتي يها شكاف" پول در گزارش المللي بينثبات مالي و صندوق  هيأت در اين راستا
 بروز از جلوگيري منظور به اطلاعات ارائه جودمو وضع بهبود براي را توصيه بيست ،"مالي بحران

 در استراتژي يك ارائه درصدد 15 شماره توصيه ،ميان اين در. اند كردهمطرح  هايي بحران چنين

 صورت به بخشي هاي داده و وجوه جريان جداول ،ها ترازنامه انتشار و تهيه يها روش راستاي بهبود

 هاي داده اهميت بيانگر توصيه اين چنين هم .باشد مي 20ي گروه از كشورها شروع با و تدريجي

؛ 2012، 2(موريند باشد ميحساب جريان وجوه  در چهارچوب مالي يها جريان و انباشت به مربوط
  ). 2012، 4؛ شرستا و همكاران2010، 3بانك مركزي اروپا

 قرار افيك توجه مورد حساب اطلاعات اين و ، آمار2008 سال در مالي بحران بروز از پيش تا

 اقتصادهاي در مالي يها جريانبر  نظارت به نياز تا شد سبب مالي بحران اين وقوع اما، گرفت نمي

 افزايش مالي گري واسطهو  مالي پولي، هاي تعادل عدم بر تمركز با جهاني سطوح در نيز و مختلف

 را مالي كلان هاي دادهمجموعه  سازگارترين و ترين كامل وجوه جريان هاي داده ازآنجاكه و يابد

(ابراهيمي و همكاران،  .باشد مي برديركا و مفيد بسيار منظور اين براي ،دهد مي قرار دسترس در
1400(  

اقتصادي به پنج بخش نهادي اصلي تقسيم  يها فعاليتدر حساب جريان وجوه حوزه 
ه به دولت وابست مؤسساتمالي، غيرمالي، دولت و  مؤسسات: از ندعبارت ها بخشكه اين  شود مي

 ميان را گردش وجوه و مالي (غيرمالي عمومي)، خانوارها و دنياي خارج. اين حساب، مبادلات

                                                                                                                                            
المللي است كه بر سيستم مالي جهاني  هيأتي بين  (FSB)يا  Financial Stability Board)(		. هيأت ثبات مالي1

وجود آمد و  به 2009در آوريل  لندن 2009 اجلاس  . اين هيأت توسطدهد در اين زمينه مينظارت دارد و پيشنهادهايي 
قرار  سوئيس ،بازل  باشد و مركز آن در مي اروپا كميسيون و مالي ثبات مجمع ،20 هگرو اعضاي آن شامل كشورهاي عضو

   د.دار
2. Morind  
3. European Central Bank  
4. Shresta  
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 دست به حساب جريان وجوه از كه اطلاعاتي . بادهد مي نشان اقتصاد مختلف نهادي واحدهاي

 از را نيازش مورد وجوه زماني، دوره يك طول در نهادي واحد هر كرد مشخص توان يم ،آيد مي

 چه طريق از و نهاد كدام به را خود مازاد وجوه يا و مالي تأمين ،چه ابزارهايي كمك به و نهاد كدام

  )1،1996است. (كريستيانو و همكاران ارائه كرده ابزاري
 )/-( دهي وامجريان وجوه ميزان كسري يا مازاد مالي (خالص  هاي حساببدين ترتيب 

چگونگي  ها حسابو در اين  كند مياقتصادي را معين  نهادي هاي بخش(+)) هر يك از  گيري وام
  )2011(شرستا و مينك، . شود ميمنعكس  يخوب بهكسري يا استفاده از مازاد منابع  تأمين

 و بيشتر تفصيل سطح در مالي مبادلات اطلاعات دليل ارائه به ،وجوه جريان از حساب
 در پايه اطلاعاتي ابزار يكعنوان  بهتوان  مي ،نهادهاي مختلف دارد از كه يا گسترده پوشش

 و دهي وامي ها فعاليت بر مالي و پولي هاي سياستي ها تكانه آثار تحليل براي و تجربي تحقيقات
. همچنين به دليل كرد اقتصادي استفاده متغيرهاي ساير مختلف اقتصادي و هاي بخش گيري وام

 براي تحليل اثراترا  اين حساب توان ميتر،  جزئي طور بهمالي  ابزارهاي ارائه اطلاعات مربوط به
به كار برد. (بانك  مختلف اقتصادي هاي بخشمالي و پولي بر پرتفوي  سياست متفاوتي ها تكانه

با توجه به واكنش تغييرات  اين است كه ) از ديگر كاربردهاي حساب جريان وجوه1400مركزي، 
 بدهي -و دارايي  انداز پس-سرمايه يها جريانتوان  ميهر بخش نهادي  هاي بدهيو  ها دارايي
 حجم با متناسب منابع بهينه تخصيص ساز زمينه كار اين كه داد قرار نظارت و كنترل تحت را آنها

يريت سياست پولي و هشداردهي لازم براي مد در و شود مي اقتصادي نهادهاي كارايي و فعاليت
  خواهد بود. كننده كمكوارد نشدن اقتصاد به بحران مالي 

 روي تواند مي، مدت كوتاهبسياري از اقتصاددانان توافق دارند كه سياست پولي حداقل در 
 تجربيات و تحقيقات تجربي چنين همباشد.  ي داشتهدار معني متغيرهاي حقيقي اقتصاد كلان اثر

 كه عمليات سياست پولي دهد مينشان  1963در سال  2انجام شده توسط فريدمن و شوارتز
حداقل براي چند سال محدود اثرگذار است.  ،نات و تغييرات در توليد حقيقينوسا واسطه به

يك مكانيزم عنوان  بهتنظيم مارپيچ قيمت/دستمزد  ،3با توسعه نظريه ادوار تجاري حقيقي همزمان
) 1979( 4است. اگرچه در كارهاي اوليه نظير تيلور ي پولي مطالعه شدهها تكانه انتشار بالقوه

و مستقل از پارامترهاي اقتصاد خرد  زا برون طور بهظيم معادلات قيمت/دستمزد تن پارامترها در
در يابي  بهينه ي خرد را در مدلها هبرخي پاي)، 1989( 5اما بلانچارد و فيشر شدند، تعيين مي

                                                                                                                                            
1. christinao 
2. Friedman & Schwartz  
3. Real Business Cycle  
4. Taylor  
5. Blanchard & Fischer  
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ي اسمي و رقابت ناقص به ها چسبندگي. در كارهاي جديدتر، اند هكار گرفت به ناقص شرايط رقابت
كه اين رويكرد بعدها  هدورهاي ادبيات ادوار تجاري حقيقي وارد شد بينيابي  بهينه رويكرد

  ه است.نام گرفت 1رويكرد كينزي جديد
 نقش بررسي راستاي در بانكي، و مالي اجزاي با جديد كينزي الگوي اخير، دهه چند در

 به بخش ،ها نهتكا انتقال در سازوكار بانكي و اعتباري بخش همچنين و مالي متغيرهاي و بازارها

؛ 1997، 2است (كيوتاكي و موري شده مطرح تجاري هاي چرخه گيري شكل و اقتصاد واقعي
). در اين 2010، 4؛ گرالي و همكاران2010؛ كريستيانو و همكاران، 1999، 3برنانكه و همكاران

 ها تكانه انتقال در مهمي نقش اعتباري و مالي هاي بخش كه دهد مي نشان تجربي زمينه شواهد

تجاري به شمار  هاي چرخه گيري شكل در مهمي عوامل و كنند مي بازي واقعي اقتصاد بخش به
  ).1391و بهرامي،  ينيحس شاهروند ( يم

 هاي اصطكاكبا اهميت زيادي كه برخي از ادبيات نظري و تجربي براي نقش بدين ترتيب 
يك پايه اساسي براي نوان ع به، چارچوب كينزي جديد اند هاقتصاد كلان قايل شد اعتباري در

 هاي اصطكاكتا نقش  هكار گرفته شد سياست پولي، توسط محققان زيادي به تجزيه و تحليل
  شفاف و مشخص شود. ،سياست پولي تكانهتوليد در مقابل  هاي پويايي اعتباري در تغيير

 خود بايد ارزيابي دقيقي از مدت و هاي سياستپولي براي هدايت موفق گذاران  سياست
بر  توانند ميي مختلفي ها كانالپولي از  هاي سياستنحوه اثرات آن بر اقتصاد داشته باشند. 

ي انتقال سياست پولي كانال اعتبار از ها كانالگذارند. در بين بتأثير  متغيرهاي حقيقي اقتصاد
 5(جانسن و همكاران در كشورهاي در حال توسعه برخوردار است، خصوص به يا ژهيواهميت 

  )).1399)، حيدري و ملابهرامي (1397)، راعي و همكاران (2016( 6) و تونچ و كلينچ2015(
در كشورهاي در حال توسعه از آن جهت است كه با وجود  ويژه بهاهميت كانال اعتبار 

مالي انجام گرفته و تعميق و توسعه بازارهاي مالي در اين كشورها ولي باز هم نقش  هاي نوآوري
هرگونه نقص يا  است و تيپراهممالي بسيار هاي  واسطهعنوان  بهاعتبارات  در بازار ها بانك

مختلف  هاي بخش گيري وام يا دهي واماصطكاك در بازار اعتبار منجر به تغييراتي در خالص 
پولي بر متغيرهاي  هاي شوكمنجر به تقويت اثرگذاري  تواند مينهادي شده و اين تغييرات 
پولي ي ها تكانه مختلف شود. بدين ترتيب هاي بخشمات مالي حقيقي اقتصاد از طريق تصمي

                                                                                                                                            
1. New Keynesian  
2. Kiyotaki & Moore  
3. Bernanke  
4. Gerali  
5. Jannsen 
6. Tunc & Kılınç 
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نقش مهمي را در انتقال و ايجاد ارتباط بين بخش پولي و مالي و بخش واقعي اقتصاد بر عهده 
  )1996و همكاران،  (برنانكه دارند.

؛ پردازد ميي سياست پولي بر حساب جريان وجوه در ايران ها تكانهتأثير  اين مقاله به تحليل
مختلف نهادي و  هاي بخش هاي بدهيو  ها داراييي پولي را بر ها تكانهتأثير  به عبارت ديگر

به  ها بخشمالي اين  هاي بدهيو  ها داراييكه از تفاضل  ها بخشمالي اين  گذاري سرمايهخالص 
مطالعات خارجي در اين زمينه در برخي كشورها . دهد ميمورد تحليل و بررسي قرار  ديآ يمدست 

، 2(جاميرو و سوسا ، پرتغال)2008، 1(بنكي و كلومبا ، ايتاليا)1996(كريستيانو،  ز جمله آمريكاا
حساب  هاي داده.. با استفاده از .و )2012(بنكي،  ، منطقه يورو)2019، 3(سينگ ، هند)2010

كه تكانه  است و نشان داده انجام شده با روش خودرگرسيون برداري توضيحي و جريان وجوه
نهادي  هاي بخش) گيري وام/  دهي وام(خالص  مالي گذاري سرمايهاثرات متفاوتي بر خالص  پولي

  در كشورهاي مختلف دارد.
 درآمدهاي نفتي (تكانه پولي انبساطي ) تمركز اصلي اين مطالعه است. منشأتكانه پولي با  
 توانند ميله ايران درآمدهاي كشورهاي صادركننده نفت از جم در تغيير واسطه به نفتي يها تكانه

 خالص ايران با افزايش در پول داخلي به نفت ارزي درآمدهاي به تكانه پولي منتهي شوند. تبديل

 نهايت رشد در و پول حجم و پولي پايه افزايش به منجر مركزي، بانك خارجي هاي دارايي

از وضعيت بازار زياد  تأثيرپذيريدليل  ) درآمدهاي نفتي به2021. (ابراهيمي، شود مي نقدينگي
جهاني نفت، همواره در تحولات اقتصادي ايران اثرگذار بوده و نقش بسيار مهمي در ساختار 

اقتصاد جهاني قرار تأثير  . قيمت نفت و به دنبال آن، درآمدهاي نفتي تحتاند هاقتصاد داخلي داشت
بودجه دولت و  مستمر در حال تغيير و نوسان است و متكي بودن طور بهدارد و به همين دليل 

نوسانات شديدي در متغيرهاي كلان  ناپذيري اجتناب صورت بهاقتصاد داخلي به اين منبع 
 هاي بدهيو  ها داراييبخش خصوصي و متغيرهاي مالي از جمله  گذاري سرمايهاقتصادي از جمله 

  .كند ميمختلف نهادي ايجاد  هاي بخش
اهداف كلان  ي طهيحپولي در  هاي سياستاهميت پژوهش حاضر از اين جهت است كه  

و كنترل حجم پول يا نقدينگي  ها پرداخت، تعادل در تراز ها قيمتاقتصادي به دنبال تثبيت 
خود بايد ارزيابي  هاي سياستپولي براي هدايت موفق گذاران  سياستهستند. در همين راستا، 

مختلف  هاي بخشتفاوت دقيقي از مدت و نحوه اثرات آن بر اقتصاد داشته باشند. با توجه به 
 گذاري سرمايهمالي و خالص  هاي بدهيو  ها دارايياندازه و سرعت واكنش  رود يم انتظار نهادي،

                                                                                                                                            
1. Bonci & Columba 
2. Gameiro & Sousa 
3. Singh 
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سياست پولي، متفاوت باشد. آگاهي از آثار ي ها تكانه به ها بخش) اين گيري وام/دهي واممالي (
 تواند مياست و  مختلف جهت جبران آثار منفي آنها ضروري هاي بخشبر  ها تكانه جانبي

برطرف  منظور به را مناسبي ياري كند و بستر تر دقيق هاي سياسترا در اتخاذ گذاران  سياست
  آورد. فراهم اقتصادي كلان گذاري سياست و بيني پيش، ريزي برنامه با امور مرتبط كردن نيازهاي

وكار تكانه پولي بر حساب جريان وجوه، يكي از مجراهاي سازتأثير  شناخت تحليلي
. با استفاده از بررسي رود يمحقيقي اقتصاد كلان به شمار  اثرگذاري سياست پولي بر متغيرهاي

اثرات تغيير در شرايط اعتباري را توان  ميمختلف نهادي،  هاي بخش گيري وام يا دهي وامميزان 
تعيين و .. كمي سازي، .بر متغيرهاي حقيقي اقتصاد كلان از جمله تورم، توليد، رشد اقتصادي و

هر بخش نهادي،  هاي بدهيو  ها داراييهمچنين با توجه به واكنش تغييرات  كرد. بيني پيش
 بدهي آنها را تحت كنترل و نظارت قرار داد –و دارايي  انداز پس -ي سرمايه ها جريانتوان  مي

كه اين كار سبب تخصيص بهينه منابع متناسب با حجم فعاليت و كارايي نهادهاي اقتصادي 
  .شود يم

 هاي بخشجريان وجوه  هاي دادهمطالعاتي كه در زمينه اثرات تكانه سياست پولي بر 
مختلف نهادي كه در برخي كشورها از جمله آمريكا، پرتغال، ايتاليا و منطقه يورو انجام شده، از 

براي تجزيه و تحليل حساب جريان وجوه استفاده كرده است. رويكرد اين مطالعه نيز  VARمدل 
 خود از مدل . نوآوري پژوهش حاضر در اين است كهباشد ميكلي مشابه اين مطالعات  طور به

شده،  ) ارائه2005( برنانكه و همكاران توسط ) كهFAVARافزوده ( برداري عامل رگرسيوني
استفاده كرده است. مشكل اصلي مطالعات قبلي اين است كه آنها مجبور به انتخاب متغيرهاي 

 آمارهاي در موجود اطلاعات از ناكارآمد اد زياد متغيرها و در نتيجه استفادهكلان از بين تعد

جداگانه در مدل به دليل  طور بهو همچنين وارد كردن متغيرهاي جريان وجوه  اقتصادي
 كه عامل چند يا يك از و استفاده FAVARمدل  كارگيري به. اند همحدوديت درجه آزادي بود

اين مشكل را  اند هداد جاي خود در بهينه طور به را گوناگوني سري زماني اطلاعات متغيرهاي
  .كند مي برطرف

مطالعات داخلي كه واكنش يك يا دو بخش  برخلافنوآوري ديگر اين مقاله اين است كه 
نهادي  هاي بخشمطالعه، واكنش پوياي تمام  نيا ،شود مينهادي به تكانه پولي در آنها بررسي 

 FAVARتكانه پولي در يك چارچوب سيستمي پويا و در قالب روش مختلف را در كنار هم به 
نهادي را در يك مدل در تعامل با هم در هاي  و تمام بخش دهد ميمورد تحليل و بررسي قرار 

  .گيرد مينظر 
 مالي واحدهاي نهادي خانوار، هاي بدهيو  ها داراييهمچنين علاوه بر تحليل تغييرات 

مالي يا خالص  گذاري سرمايهبخش عمومي و دنياي خارج، خالص  ،اه بانكغيرمالي،  يها  بنگاه
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مالي)  هاي بدهي –مالي  هاي دارايي =(+)  گيري وام )/-( دهي وام(خالص  گيري وام يا دهي وام
  .دهد ميرا نيز مورد بررسي و تحليل قرار  ها بخشاين 

وم به ادبيات شده است: در بخش د بندي بخشمقدمه به اين صورت  ازمقاله حاضر پس 
موضوع مرتبط با بحث پرداخته خواهد شد. در بخش سوم مباني نظري و در بخش چهارم 

مورد استفاده و روش تحقيق معرفي خواهد شد و در بخش پنجم به تجزيه و تحليل  هاي داده
 پرداخته خواهد شد. گيري نتيجهو  نتايج به دست آمده

  پيشينه تحقيق -2
ي سياست پولي؛ شواهدي ها تكانه اثرات«)، در مطالعه خود با عنوان 1996كريستيانو و همكاران (
از تكانه وارد شده به نرخ وجوه فدرال و تكانه وارده به ذخاير وام گرفته » از حساب جريان وجوه

به اين  VARو با استفاده از مدل  اند كردهمعيارهاي تكانه سياست پولي استفاده عنوان  بهنشده 
 –(بدهي مالي  1كه به دنبال تكانه سياست پولي انقباضي خالص بدهي مالي اند هنتيجه رسيد

 ركود با، آن از شروع به افزايش و پس يك سال تقريباًدارايي مالي) توسط بخش تجاري براي 
. اين كند مي كاهش به شروع خالص بدهي مالي اين بخش، سياستي تكانه از ناشي اقتصادي
كه بيشتر مربوط به  بخش تجاري مدت كوتاهمالي  هاي هيبدافزايش در  كننده منعكسحركت 
مالي اين بخش است و  هاي داراييو افزايش در  شود ميبزرگ تجاري  يها  بنگاه و ها شركت

خانوار، برعكس  بخش . برايباشد ميمالي  هاي داراييمالي بيشتر از افزايش  هاي بدهيافزايش 
 دهنده نشانكه  ماند يم باقي تغيير دونب فصل چند براي بخش تجاري، خالص بدهي مالي

در اين بخش است.  برابر تقريباًمالي به ميزان  هاي بدهيمالي و صدور  هاي داراييكاهش تملك 
 كاهش با همزمان انقباضي سياست تكانه از پس ها شركت توسط خالص بدهي مالي افزايش
  .باشد مي دولت توسط مالي خالص بدهي در موقتي

اثرات تكانه پولي بر حساب جريان وجوه «مطالعه خود با عنوان  در )،2008(بنكي و كلومبا 
كه در نتايج خود با برخي ابهامات در مورد بخش  مطالعه كريستيانو و همكاران برخلاف ،»ايتاليا

 VARشده بودند، نتايج سازگار با ادبيات موجود را با استفاده از مدل  رو روبهمالي و دولتي 
 تا مالي جديد را هاي بدهيو  ها داراييغيرمالي،  يها  بنگاه بخش .اند هآورد به دست يساختار
و در نهايت خالص بدهي مالي در اين بخش،  دهند مي انقباضي كاهش تكانه از پس سال يك

 مدرك )، هيچ1996مطالعه كريستيانو و همكاران ( برخلاف. كند ميافزايش كمي را تجربه 
 اسمي هاي هزينهتعديل  در ها شركت مانع كه ندارد وجود ليماهاي  اصطكاك نفع به محكمي

                                                                                                                                            
1. Net Fund Raised = Financial liabilities - Financial assets   
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، دهد ميخود را در فصل اول، پس از تكانه، افزايش  مدت كوتاه هاي بدهيبخش خانوار،  .شود آنها
و در  دهد مينقد و سهام خود را، كاهش و ميزان اوراق بهادار سبد خود را افزايش  هاي دارايي

 دولتي تا . بخشيابد ميمطالعه قبلي كاهش  برخلافن بخش نتيجه خالص بدهي مالي توسط اي
 بودجه كسري، ديگر عبارت به( دهد مي افزايش را خالص تكانه، استقراض از پس سال 2 تقريباً

، دهند مي كاهش فصل سه تا را شده گرفته وام وجوه ماليهاي  شركت). يابد مي افزايش عمومي
 وضعيت( برد ميبالا  را شده گرفته وام وجوه انميز خارجي بخش، دوره همين دركه  حاليدر

مطالعه  برخلافنتايج مربوط به بخش دولتي و مالي نيز  ).يابد مي بهبود ايتاليا خالص خارجي
  .باشد مي) است، ولي نتايج بخش خارجي با آن سازگار 1996كريستيانو و همكاران (

 تكانه پولي بر جريان وجوهاثرات «مطالعه خود با عنوان  در )،2010سوسا و همكاران (
، يدر صورت تكانه انقباضكه  اند ه، به اين نتيجه رسيد»غيرمالي و خانوارها در پرتغال يها  بنگاه

. در مورد دهند مي شيرا افزا خالص بدهي ماليدر ابتدا  خانوارهاو  يمالريغهاي  شركت
افزايش ، يمال هاي هيبدو  ها داراييكه هر دو طرف  دهد مينشان  نيا ،غيرمالي هاي شركت

 متحده ايالات يبرا نيهمچن يجهنت نيا .كند ميي افزايش بيشتري پيدا اما طرف بده ،يابد مي
 هاي هزينهيع سر تعديلاز اصطكاك اشاره دارد كه مانع از اي  هو به وجود درج شود مييافت 
 هايي حدوديتم كننده منعكسممكن است موضوع  ني، اويژه به. شود ميپس از تكانه  ها شركت

 به ها موجوديسطح  عيسر ميتنظ ازكه مانع  شود ميموجود اعمال  يباشد كه توسط قراردادها
  متوسل شوند. يخارج يتا به امور مال كند ميو آنها را مجبور  شود مياز تقاضا  تر پايينسطح 

 كسبدر  كاهش دهنده نشان نيو ا يابد مي شيتوسط خانوارها افزا بدهي ماليخالص 
با رفتار  به احتمال قوي ين مسئله. ارود ميفراتر  ها بدهيكه از كاهش  باشد مي يمال هاي اييدار

به آنچه در منطقه  يهشب يفيت. رفتار خانوارها در پرتغال از نظر كباشد ميمصرف مرتبط يكنواخت 
تأثير  ياندك اتأثير  دهنده نشان ،متحده ايالات يبراشواهد كه  حاليدر، باشد مييافتد، م اتفاق وروي

  خانوارها است. يدر معاملات مال يپول استيتكانه سغيرمعني دار 
اثرات تكانه سياست پولي در منطقه يورو؛ شواهد «)، در مطالعه خود با عنوان 2012بنكي (

 يكسر انقباضي، كه با وقوع تكانه سياست پولي مشاهده كرده است» اوليه از حساب جريان وجوه
 و دهند مي كاهش را بانكي هاي وام براي خود تقاضاي ها شركت ؛يابد يمبودجه دولت افزايش 

 تا دهند ميافزايش  را خود نقدينگي و كنند مي شركتي جايگزين بين هاي وام با را آنها از بخشي
 خانوارها خالص استقراض. كنند جبران را اقتصادي يها فعاليت ركود به مربوط درآمدهاي كاهش

 ها بانك، بهره نرخ با افزايش. دهند مي افزايش مدت كوتاه در را احتياطي دازان پس و داده كاهش را
 .كنند مياعتبارات را تجربه  رشد مدت كوتاه كاهش



  495  و همكارانميمنت ابراهيمي  / انبساطي پولي سياست هاي تكانه تأثير تحليل

 

حساب : هند مالي نقشه امور«با عنوان  در مطالعه خود زين )،2017نارايان و همكاران (
سري خالص مالي و ك ينتر بزرگ كه بخش دولتي كنند مي، مشاهده »سال 60جريان وجوه 

، سرمايه بازارهاي توسعه . با وجودباشند ميمازاد خالص مالي را دارا  ينتر بزرگ خانوارها
 اين عكس و بدهي ابزار تا كنند مي اعتماد بانكي، بيشتر هاي وام به خصوصي تجاري هاي شركت

 .اند كرده حفظ را پرتفوي خود تقريباً دوره طول خانوارها در. باشد مي صادق دولتي بخش براي امر
گذشته  از متفاوت به تصويري شده، آغاز 1990 دهه از كه هند در مالي سازي جهاني و آزادسازي

  .باشد مياقتصاد هند  در خالص مالي مازاد بخش داراي دومين، خارجي بخش منجر شده است.
يه حساب جريان وجوه و تحرك بين بخشي سرما«، در مطالعه خود با عنوان )2019( سينگ

مختلف اقتصاد كشور هند، با استفاده از  هاي بخشبررسي تحرك سرمايه بين  به ،»در هند
انباشتگي نمونه آماري انتهاي  تجزيه هم هاي آزمونحساب جريان وجوه پرداخته است.  هاي داده

زير نمونه هاي  در همه دوره گذاري سرمايهو  انداز پسبين  هم انباشتگيدوره، حاكي از تجزيه 
  .باشد مياما براي بخش دولتي ن است، مالي مؤسساتخانوار و هاي  ي بخشبرا

پولي ي ها تكانه كه اثر شود ميمشاهده  ،گرفته انجامدر مجموع با توجه به نتايج مطالعات 
 مطرحنتايج مطالعات برخي از مختلف نهادي در كشورهاي مختلف، متفاوت است.  هاي بخشبر 

  گزارش شده است. 1ل شده در بالا به اختصار در جدو
  

   تكانه پولي انقباضي بر حساب جريان وجوهتأثير  . خلاصه نتايج مطالعات انجام شده درباره1جدول 
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ايران، مطالعات زيادي در رابطه با سازوكار انتقال پولي، روي واكنش كشور  در مورد
ل پولي، از ي مختلف سازوكار انتقاها كانال مؤثر گيري اندازهي پولي و ها تكانه متغيرهاي كلان به

 يدريو حوش  به مطالعات فرزينتوان  مينمونه عنوان  بهجمله كانال اعتبار تمركز داشته است كه 
)، 1397)، رفيعي و همكاران (1396)، راعي و همكاران (1390)، تقوي و همكاران (1390(

ي و )، همت1395)، مرزبان و همكاران (1395حسيني و جاويد ( ه)، شا1397شهبازي و همكاران (
اما  كرد،)، اشاره 1395)، محسني زنوري (1391)، شريفي رناني و همكاران (1390جلالي نائيني (

نهادي در كنار هم هاي  تمام بخش گيري وامو  دهي وام هاي پوياييمطالعه مستقيمي كه در آن 
بيان عات وجود ندارد. برخي از مطال ،به دنبال تكانه پولي را در نظر بگيرد، طبق بررسي انجام شده

  .گيرد ميشده در بالا در ادامه مورد بحث و بررسي قرار 
پولي بر عملكرد هاي  سياست تأثير«)، در مطالعه خود با عنوان 1397رفيعي و همكاران (

 بخش اقتصادي پنج گرفتن نظر در با »با استفاده از مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي ها بانك

 بلندمدت اقتصاد پارامترهاي از گيري بهره ضمن دولت، ،كننده يعتوز واسط، بانك كارآفرين، خانوار،

 از نتايج حاصل .اند هداد قرار بررسي مورد پولي را هاي شوك بروز صورت در ها بانك واكنش كلان،

 يابر تقاضا كاهش علت به ،سود نرخ روي مثبت شوك يك بروز با كه است آن دهنده نشان مدل
شوك  اثر بر و يابد مي كاهش ها بانك سود نتيجه در و دهي وام نرخ ه،شد داده وام پول ميزان و وام

 ميزان و كاهش ،دهي وام نرخ صورت، اين در كه كند مي پيدا افزايش نقدينگي حجم نفتي، مثبت

 برآيند كه يابد مي كاهش انداز پس به خانوار تمايل نهايت در و يابد مي گذاري افزايش سرمايه

  .شود مي ها بانك سوددهي كاهش موجب گذاري، سپرده هشو كا دهي وام نرخ كاهش
 سياست اثرات بررسي به مجزا بخش دو )، در مطالعه خود در1397سرگلزايي و همكاران (

 كانال و اعتباري كانال طريق از DSGE مدل از استفاده با ،حقيقي متغيرهاي روي بر پولي

-1396دوره  براي ايران اقتصادي كلان ايمتغيره به مربوط اطلاعات از و اند هپرداخت ترازنامه
 اقتصاد، در انقباضي پولي شوك بروز با دهد مي نشان پژوهش اين نتايج .است شده استفاده 1369

 كه شده خانوارها درآمد كاهش سبب امر اين و يافته كاهش ها  بنگاه توليدي يها فعاليت تمامي

 تأمين منبع ترين مهم ازآنجاكه. يابد مي كاهش بانكي سپرده قالب در خانوارها انداز پس آن پي در
 بروز با چنين هم. يابد مي كاهش وام عرضه براي بانك توان، باشند مي ها سپرده ها بانك مالي

 عدم دليل به موجودهاي  وجود اصطكاك همچنين و ها  بنگاه سودآوري كاهش و منفي شوك

 عدم افزايش احتمال با ها بانك )…و اخلاقي مخاطره ناسازگار، انتخاب (اطلاعات تقارن

 عرضه براي مالي منابع كاهش به معني اين و بود خواهند مواجه ها  بنگاه توسط وام بازپرداخت

  .باشد مي يآت تسهيلات
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هاي  پولي و كانال هاي شوك«در مقاله خود با عنوان  ،)1396راعي و همكاران (
، »بر كانال نرخ ارز، قيمت مسكن و اعتبارات تأكيدبا : دهنده سياست پولي در اقتصاد ايران انتقال

سياست پولي  دهنده انتقالهاي  مثبت و منفي با وجود كانال هاي شوكبه بررسي عدم تقارن 
 را بهمثبت و منفي پولي  هاي شوكبا استفاده از مدل چرخشي ماركوف،  ،. بدين منظوراند هپرداخت

كه سه  اند هتوزيعي نشان داد هاي وقفهبا روش خودرگرسيون  كارگيري بهو سپس با  دست آورده
، هستندكانال نرخ ارز، قيمت مسكن و اعتبارات در انتقال اثرات سياست پولي در بلندمدت ناتوان 

عدم تقارن بين  ،. همچنين با وجود كانال مذكورباشد مياين به معناي خنثايي پول در بلندمدت 
در انتقال اثرات سياست  تري قوي نقش ،راتمثبت و منفي وجود دارد و كانال اعتبا هاي شوك

  .كند ميايفا پولي نسبت به دو كانال ديگر در اقتصاد ايران 
 تأكيد با ها  بنگاه مالي تأمين مسئله بررسي )، در مطالعه خود به1396و همكاران ( زاده خليل

 تصادفي پوياي عمومي تعادل مدل رويكرد با بخش بانكي اعتبارات و پولي هاي سياست نقش بر

هاي  واقعيت بر مبتني هاي مدل سازي بوميو  موجود اقتصادي هاي مدل بسط با ايران اقتصاد در
 1393 - 1374 دوره به مربوط فصلي واقعي سرانه هاي داده از كار اين براي .اند هپرداخت اقتصادي

 براي و ادهاستف ،اند هشد زدايي روند پروسكات-هدريك فيلترينگ كمك به كه شده فصلي تعديل و

و به اين نتيجه كرده  گيري بهره روش كاليبراسيون از نيز مدل پارامترهاي مقادير استخراج
 خانوار درآمد در طريق افزايش از تواند مي دولت مخارج در مثبت شوك كه هرگونه اند هرسيد

 توسعه ار تسهيلات بانكي عرضه و افزايش ،را خانوار هاي سپرده آندنبال به  و انداز پس ميزان

 و بودجه دولت مازاد ايجاد طريق از دولت براي مثبت درآمدي شوك هرگونه بروز در نهايتدهد. 
عرضه  افزايش به منجر ،ها بانك اختيار در مالي منابع حجم افزايش و نقدينگي حجم افزايش

  ت.در پي خواهد داش را ديتول افزايش اقتصاد عرضه طرف در سرمايه افزايش با و شده تسهيلات

  مباني نظري - 3
در اين قسمت به بررسي مباني نظري مرتبط با اثر تكانه سياست پولي بر تصميمات مالي 

. شود مي.. پرداخته .و ها بانكغيرمالي،  يها  بنگاه مختلف نهادي شامل خانوارها،هاي  بخش
مذكور را  هاي بخشتصميمات مالي  تواند ميي انتقال سياست پولي ها كانالتكانه پولي از طريق 

  قرار دهد.تأثير  تحت

  پولي سياست انتقالهاي  كانال -3-1
 تأثير خود، هدف متغيرهاي برآنها  طريق از پولي سياست كه هستند مسيري انتقال،هاي  كانال

در يك  .دهد ميقرار تأثير  تحت كانال چند از را اقتصاديهاي  فعاليت پولي، . سياستگذارد مي
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عنوان كرد كه توان  ميتب اقتصادي نسبت به سازوكارهاي انتقال پولي از ديدگاه مكا بندي تقسيم
(نرخ بهره و ارز) و يا از ديدگاه  اقتصاددانان و مكاتب اقتصادي اين سازوكار را يا از ديدگاه پولي

ي ها كانالديدگاه نخست به  كه طوري به، اند هبانكي و ترازنامه) در نظر گرفت دهي وام( اعتباري
و  باشد ميانتقال سياست پولي مشهور بوده كه مبتني بر كامل بودن بازارهاي مالي نئوكلاسيكي 

 يها فعاليتنقشي در ميزان عرضه پول و ميزان اثرگذاري سياست پولي بر  ها بانكدر آن 
غيرنئوكلاسيكي انتقال هاي  كانال معرف ديدگاه دوم، .)1995، 1اقتصادي ندارند (برنانكه و گرتلر

 اطلاعات وجود به وجود ناكامل بودن در بازارهاي مالي و پذيرش فرض كه باشد ميسياست پولي 

) در ادامه 2005، 2. (بويوين و جيانونيباشد مينامتقارن معتقد بوده و مشهور به ديدگاه اعتباري 
  .گيرد ميديدگاه اعتباري كه مرتبط با موضوع پژوهش است، مورد بحث و بررسي قرار 

  ياعتبارديدگاه  -3-1-1
تحليل اثرات  منظور به، شود مياعتباري ناميده  ديدگاهاز مسيرها كه اي  هاقتصاددانان از مجموع

اين فرض  براعتباري  ديدگاهنقطه شروع تحليل  ).2010، 3. (والشگيرند ميسياست پولي بهره 
موانعي همچون اطلاعات ناقص يا قراردادهاي پرهزينه در  كه هنگامياست كه  استوار اساسي

مالي از  تأمينرود كه ميان هزينه  انتظار مي ،كند ميسير عملكرد بازارهاي مالي ايجاد اخلال م
داخلي شكاف  يها فعاليتمالي از  تأمينو هزينه فرصت  )انتشار ابزار بدهي(مانند منابع خارجي 

 اريگذ نام 4زا برون مالي تأمينعنوان صرف  باو همكاران  توسط برنانكهايجاد شود. اين شكاف 
اعتباري  ديدگاه. بدين ترتيب باشد مي ها  بنگاه پيشروي هاي هزينهاين شكاف بازتاب  .شده است

ميزان صرف  ، بلكهدهد ميقرار تأثير  بهره را تحت هاي نرخكه سياست پولي نه تنها  دارد تأكيد
اري سياست پولي اثرگذتوان  ميو بنابراين در قالب اين ديدگاه  كند مي متأثررا  زا برون مالي تأمين

  )1395(حيدري و ملابهرامي،  .كردرا بهتر درك 
سياست پولي متمركز است. اين ديدگاه استدلال  توزيعيديدگاه اعتباري بر پيامدهاي 

كه به دليل عدم تقارن كامل اطلاعات و آثار تراز پرتفوي حاصل از عدم امكان جانشيني  كند مي
 هاي سياستكه  كند ميست. بر اين اساس، اين ديدگاه بيان ، بازار سرمايه كامل نيها داراييكامل 

  متفاوت دارد.تأثير  پولي ميان كارگزاران و عاملان اقتصادي

                                                                                                                                            
1. Bernankeh & Gertler 
2. Boivin & Giannoni  
3. Walsh  
4. External Finance Premium 
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وسيعي مورد مطالعه  طور بهاعتبار وجود دارد كه  عمده در ديدگاه كانالكلي دو  طور به 
ده اعتباري هستند كه به بانكي دو كانال عم دهي وامكانال و اي  هاست. كانال ترازنام قرارگرفته

در كانال ترازنامه اثر مالي مشهور هستند.  دهنده شتابخالص ثروت و كانال هاي  ترتيب به كانال
شامل متغيرهايي نظير آنها  و وضعيت درآمدي گيرندگان وامهاي  بالقوه سياست پولي روي ترازنامه

. (برنانكه و شود ميه وي، بررسي نقد شوند هاي دارايي، جريان نقدينگي و ندهگير وام ارزش خالص
توسط  ها وامبانكي، بيشتر روي اثر سياست پولي بر عرضه  دهي وامكانال در ). 1995گرتلر، 

  )1988، 1(گرتلر و گلچريست .شود ميتمركز  ها بانكنهادهاي سپرده پذير نظير 

  بانكي دهي وامكانال  -3-1-1-1
تمايل دارند با قرض گيرندگاني مطمئن و بدون  ها بانك كه ازآنجايي دهي وامبر اساس كانال 

ريسك مواجه شوند، بنابراين قادرند تا حد زيادي مسئله اطلاعات نامتقارن را در بازار اعتبارات 
 ندگان نظير خانوارها وگير وام اين كانال همچنين به فراهم آوردن منابع مالي برايتعديل كنند. 

 بيشتركه  ها بانك. پردازد ميبانكي هستند،  هاي واموابسته به  شدت بهكوچك كه  يها  بنگاه
منبع اصلي اعتبارات در بسياري از كشورها و عموماً كشورهاي با نظام مالي بانك محور هستند، 

. حال اگر در كند ميدر غلبه بر مشكلات اطلاعاتي و ساير مشكلات بازار سرمايه تخصص پيدا 
كوچك و  يها بنگاه مانند ها بانكگان وابسته به گيرند عرضه اعتبار اخلال ايجاد شود، قرض

 منابع ،ولي در عمل با تحمل هزينه بالاتر ،دارند يبرماز اخذ تسهيلات دست  ظاهر به ،متوسط
 ،را زا برون مالي تأمينلذا كاهش در اعتبار بانكي صرف  ،كنند مياعتباري جديد را دريافت 

  )1995، 2. (ميشكيندهد يمواقعي اقتصاد را كاهش  يها فعاليتو  شيافزا

  يا كانال ترازنامه مالي دهنده شتابكانال  -3-1-1-2
ندگان و گير وام وه سياست پولي بر وضعيت ماليقمالي بر اثر بال دهنده شتابكانال ترازنامه يا 

 نقش ها همالي بنگا كانال، وضعيت اين در. )1995(ميشكين،  .شود ميثروت خالص آنها متمركز 
 برنانكه توسط كانال مورد اين در اصلي . كارهايكند مي ايفا پولي سياست اثرات الانتق در مهمي

 .است شده انجام گلچريست و گرتلر برنانكه، گيلچريست و و گرتلر ،3رودبوش و اولينر گرتلر، و
  .شود ميايجاد  اعتباري بازارهاي در نامتقارن اطلاعات مشكلات وجود دليل به ترازنامه كانال

                                                                                                                                            
1. Gertler & Gilchrist 
2. Mishkin 
3. Oliner & Rudebush  
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 از( بنگاه از خارج مالي تأمين شده اعتبار، سبب بازار در نامتقارن اطلاعات ألهمس وجود 
 هزينه اختلاف اين. باشد) بنگاه منابع طريق از( بنگاه داخل مالي تأمين از تر پرهزينه) طريق وام

 ندهگير وام يك خارجي مالي تأمين پاداش. شود مي ناميده خارجي مالي تأمين پاداش مالي، تأمين

 در وي كمتر رهن معني به ،ندهگير وام كمتر خالص ثروت. شود مي تعيين وي خالص ط ثروتتوس

 طريق از حقيقي اقتصاد و ها دارايي قيمت مهم رابطه گرتلر، و برنانكه نظر به. باشد مي ها وام قبال

 و نقديي ها جريان اعتبار، بازار در اصطكاك وجود دليل به زيرا ؛كند مي عمل كانال ترازنامه
 مثال، براي. باشند مي وام به ها  بنگاه دسترسي توانايي براي كننده تعيين عوامل ،ها ترازنامهشرايط 
 در كاهش شرايط، اين تحت .بگيرند وام ها دارايي گذاشتن رهن با است ممكن و خانوارها ها  بنگاه

وام  به بالقوه گيرندگان وام دسترسي كاهش و لذا شود مي رهن ارزش سبب كاهش ها دارايي قيمت
 تقاضاي بر مدت كوتاه در ابتدا وام، به بالقوه گيرندگان وام دسترسي كاهش نيا .شود مي را منجر

 بر سرمايه تشكيل دادن كاهش با است ممكن نيز بلندمدت در و گذارد ميتأثير  مخارج و كل

  .بگذاردتأثير  كل عرضه
 با اسمي، بهره نرخ كاهش با انبساطي پولي سياست كه است آن بر فرض كانال اين در

 نقدي جريان افزايش. بخشد مي بهبود را آنها ترازنامه وضعيت ها  بنگاه نقدي افزايش جريان
 تر راحت تسهيلات، ارائه كنندگان نتيجه در. شود ميآنها  نقدينگي موجب افزايش ها  بنگاه

 ناسازگار انتخاب مسئله بنابراين ارزيابي كنند؛ بدهي بازپرداخت جهت را ها  بنگاه توانايي توانند مي

 توليد، و گذاري سرمايه دنبال آن به و تسهيلات ارائه و يابد مي تري اهميت كم اخلاقي مخاطره و

  )2013. (ميشكين، يابد مي افزايش
 روي پيش بيروني مالي تأمين هزينه كه استاي  هنظري بر مبتني ترازنامه كانال حقيقت در

جمع  از عبارت خالص ارزش .دهد مي نسبتآنها  خالص ارزش يا مالي، يتموقع به را گيرندگان وام
 بزرگ خالص ارزش وجود با. است بازار در عرضه قابل ندهگير وام رهني اوراق و نقدي هاي دارايي

 چانه قدرت افزايش ضمن تا كند ميقادر  را ندهگير وام و يافته بهبود ندهگير وام مالي تر، موقعيت

 سهم افزايش از ناشي يا امر اين ليدل .دهد كاهش را بيروني مالي تأمين هزينهوي،  زني بالقوه

 براي بيشتر وثايق يا و رهن ارائه دليل به يا و بوده پروژه گذاري سرمايه كل از مالي دروني تأمين

 مالي تأمين هزينه بر ندهگير وام مالي شرايط كه طور همان. باشد مي دريافتي تضمين تسهيلات

 تصميمات روي مشابهي طور به نيز ندهگير وام ترازنامه كيفيت در گذار است، نوسان اثر وي بيروني

 تئوري اين ازاي  هگسترد سطح در نظري گذارد. ادبيات مي اثر مخارج وي و گذاري سرمايه

 ندهگير وام ترازنامه در سيكل با جهت هم تغييرات و نوسانات دهد مي نشان و كرده برداري بهره

  منتشر كند. و بسط را تجاري ادوار دتوان مي
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  روش تحقيق -4
 از زيادي تعدادتوان  مين كه در اين مدل است اين VAR هاي مدل ضعف نقاط ينتر اصلي از يكي

 آزادي درجه از سرعت به مدل، اين در متغيرها تعداد افزايش كه با چرا گرفت، را به كار متغيرها

 وابسته متغير معادله در هر كه افتد مياين علت اتفاق . كاهش درجه آزادي به شود ميكاسته  آن

 تعداد كارگيري بهامكان  نيبنابرا ،شود مي برآورد متغيرها ساير هاي وقفه و خودش وقفه روي بر

 كم تعداد ).2009 ،2بليز ؛12005الياز و بويوين، برنانكي( ندارد وجود الگو اين در متغيرها از زيادي

 كه ،دهد مي مختلف سوق متغيرهاي بين از انتخاب سمت به را ققانمح VAR الگوي در متغيرها

  .باشد مي اقتصادي هاي دادهآمارها و  در موجود اطلاعات از ناكارآمد و غيربهينه استفاده آن، نتيجه
 هاي مدل در اقتصاديي ها تكانه اثر متناقض نتايج آمدن به دست گاهي و كافي دقت عدم

 ابداع را به سمت پژوهشگران توجه مهم، متغير حذف از يناش تورش دليل به، VAR سنتي
اي  هگسترد اطلاعات دربرگيرنده تواند ميآنها  محتواي و ساختار يي متمايل كرده است كهها روش

 با و VAR سنتي هاي مدل توسعه و تكامل راه از فرايند باشد. اين اقتصادي شرايط و متغيرهاي از

 در بهينه طور به گوناگوني را سري زماني اطلاعات متغيرهاي كه ،3عامل چند يا يك از استفاده

 توسط ) كه (FAVARافزوده برداري عامل خودرگرسيوني مدل معرفي و اند هداد جاي خود

  .است شده پذير امكان گرديده، ) ارائه2005( الياز و بويوين برنانكي،
 آورد مي فراهم را امكان اين  VARالگوي، نقاط ضعف با برطرف كردن FAVAR الگوي

 ايجاد شرو  اين از استفاده شوند. هدف وارد الگو در مرتبط، كلان زماني اقتصاد هاي سري همه تا

 دسترس در اطلاعات و تجربي هاي تحليل در رفته كار اطلاعات به مجموعه تطابق ميان

 الگو در بايستي متغيري چه اينكه اين مشكل انتخاب بر . افزونباشد مي اقتصادي گذاران سياست

 متغيرهاي همه بر اقتصادي هاي شوك اثر بررسي امكان برطرف كرده و همچنين را شود لحاظ

  .كند مي فراهم را مدل

  FAVARتصريح مدل  -4-1
دو بردار از متغيرهاي اقتصادي هستند و  N*1، با ابعاد ௧ܺو  M×1با ابعاد  ௧ܻ فرض كنيد كه

1,2,3,…T =t است. در حقيقت  نيز نشانگر بعد زمان௧ܻ كه است ييزا برون متغيرهاي از عبارت 

 نيز مجموعه௧ܺ	 و  شوند مي تعيين اقتصاد از بيرون در يا و كنترل اقتصادي،گذاران  سياست توسط

  .باشد مياقتصادي  متغيرهاي ساير به مربوط اقتصادي هاي داده از بزرگي
                                                                                                                                            
1. Bernanke et al.  
2. Blaes  
3. Factor 
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 بر كه دارند وجود مشاهده غيرقابل بنيادي نيروهاي يا عوامل از برخي كه شود مي فرض

 داراي كه௧ܨ	 بردار  صورت به عوامل اين اگر .گذارند ميتأثير  زمان طول در  ௧ܺ	هاي پويايي

 )،2005همكاران ( و برنانكه با پيروي از  صورت اين در داده شود، نمايش است  K×1ابعاد

	 و௧ܨ	 پويايي مشترك  توان مي ௧ܻ                    :كرد بيان  )1معادله ( صورت به گذار معادله قالب در را	
)1(  ൤ܨ௧ܻ௧൨ = 	 (ܮ)∗∅ ൤ܨ௧ିଵ௧ܻିଵ൨+ 		ߛ௧								 

 ௧ߛو  1اي وقفه عبارت است از چندجمله (ܮ)∗∅عبارت است از عملگر وقفه، Lكه در آن 
توان  مي، چنين هم .Qكواريانس -با ميانگين صفر و ماتريس واريانس عبارت است از جمله اخلال

  ) نيز نوشت:2معادله ( صورت بهرا  )1معادله (
(ܮ)∅  )2( ൤ܨ௧ܻ௧൨= ߛ௧ 

ܮL = I - ∅ଵ(ܮ)∗∅ - I =(ܮ)∅  )3( −⋯∅௉ܮ௉     
عبارتند از ماتريس ضرايب الگو. با توجه به ها  ௜∅بوده و   Pوقفه از درجه اي  هچندجمل

 يك را )1معادله ( )،2005( همكاران و برنانكه مشاهده، غيرقابل عواملعنوان  بهها ௧ܨاستفاده از 

 غيرقابل كه ها௧ܨ نامند.  ) مي(FAVAR تعميم يافته عاملي برداري الگوي خودرگرسيوني

	 و	ܺ௧	 ௧،ܨ	بين  حال عين كرد. در تفسير 2اقتصاد پيشران هاينيروعنوان  به توان مي را مشاهده هستند ௧ܻ شود مي گفته 3پويا عوامل الگوي آن به كه است ) برقرار4( رابطه:  
)4(  ܺ௧ = 	 ௧ܨ௙߉ + ௬߉ ௧ܻ + ݁௧ 

 Nبا  	Λ௬ ، ماتريسباشد ميستون ضرايب عوامل  Kسطر و  Nبا  Λ௙كه در آن ماتريس 
در  و دهد مي نشان را௧ܺ	 متغيرهاي  و زا برون متغيرهاي بين مستقيم ارتباط ستون M و سطر

 تواند مي و داشته صفر ميانگين كه است خطا اجزاي از سطري  Nبرداري،௧݁ نهايت 
 باشد يم K+M <<N  اينكه به توجه باشد. با داشته نيز محدودي مقطعي و زماني يها همبستگي

 در اين صورت در لذا ،)هستند بزرگ كافي ازهاند هب௧ܺ	 بردار  متغيرهاي تعداد كه معنا اين (به

 منتقل FAVAR الگوي  به ها௧ܨ	 طريق  از بيشتري اطلاعات VAR مرسوم، مدل با مقايسه
 محاسبه௧ܺ	 ار برد متغيرهاي تمامي براي نيز را پاسخ -ضربه  توابع توان مي اينكه ضمن ،شود مي

	در ادامه متغيرهاي بردار  .كرد ௧ܻ ،	ܺ௧ و	ܨ௧ گيرد مير مورد بررسي قرار.  

                                                                                                                                            
1. Lag Operator  
2. Driving Forces of the Economy 
3. Dynamic Factor Model  
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	 در اين مطالعه بردار  ௧ܻ در نظر گرفته  زا برون صورت بهشامل متغير درآمد نفتي است كه
كز اصلي اين مطالعه . تكانه پولي با منشا درآمدهاي نفتي (تكانه پولي انبساطي)، تمرشود مي

درآمدهاي كشورهاي صادركننده نفت از جمله ايران  در تغيير واسطه به نفتي يها تكانه است.
 ايران با افزايش در پول داخلي به نفت ارزي درآمدهاي به تكانه پولي منتهي شود. تبديل تواند مي

 نهايت رشد در و پول حجم و پولي پايه افزايش به منجر مركزي، بانك خارجي هاي دارايي خالص

  .شود مي نقدينگي
هاي  بخش هاي بدهيو  ها داراييمتغير كلان اقتصادي و مالي از جمله  66شامل ௧ܺ	بردار 

، مؤسساتو ساير  حساب جريان وجوه عبارتند از خانوارهاي  . بخشباشد ميمختلف نهادي 
يي دارند كه در ها زيربخش ها مالي، غيرمالي عمومي و خارجي. هر كدام از اين بخش مؤسسات

ها  بنگاه خانوارها،هاي  نهادي شامل زيربخشهاي  و اطلاعات تمام زيربخش 1ها دادهاين پژوهش 
دولتي و خصوصي،  هاي بانكدولتي، نفت وگاز، بانك مركزي،  هاي شركتغيرمالي، دولت،  ي

تكميل   منظور بهچنين متغير). هم 43وارد شده است. ( ௧ܺ	بيمهها و دنياي خارج در بردار 
و در نظر گرفتن ابعاد اقتصاد كلان در مدل، متغيرهاي كلان اقتصادي از جمله  ها دادهمجموعه 

 23وارد شده است (௧ܺ	.. در بردار .مختلف اقتصادي وهاي  نرخ تورم، نرخ ارز، ارزش افزوده بخش
و  اند هدر مدل وارد شد 2خ رشدنر صورت بهمتغير). لازم به يادآوري  است كه  تمامي متغيرها 

  آورده شده است.   1اسامي متغيرها در پيوست 
 طور به )1( معادله برآورد لذا نيست، مشاهده قابل௧ܨ  كه اين دليل ، به௧ܨدر مورد بردار 

 اقتصادي ادبيات در FAVAR شناسايي عوامل مدل روش براي دو .باشد مي غيرممكن مستقيم

 ( PCA)4 اصلي عامل تحليلاي  هدو مرحل 3ناپارامتريك رويكرد يك اول روشاست.  شده مطرح

است.  5گيبس گيري براساس نمونهاي  همرحل تك بيزين درست نمايي رويكرد دوم رويكرد و

                                                                                                                                            
) CPIهاي حساب جريان وجوه جاري هستند و براي حقيقي كردن آنها از شاخص قيمت مصرف كننده ( داده . 1

يرهاي كلان اقتصادي به صورت حقيقي وارد استفاده شده است. همچنين تمام متغ 1383به قيمت ثابت سال 
 .اند همدل شد

 .هاي سطح استفاده شده است به جهت بحث ايستايي متغيرها از نرخ رشد تمام متغيرها به جاي داده . 2

. در رگرسيون پارامتري نوع ارتباط بين متغيرهاي وابسته و مستقل شناخته شده است. در اين روش  تعداد كمي 3
وجود دارد و هدف اصلي رگرسيون، برآورد مقادير پارامتري ميباشد، اما تحليل رگرسيون از پارامترها 

باشد. هدف رگرسيون ناپارامتري پهنه وسيعي از هموارسازي است  ناپارامتري، رگرسيون بدون فرض خطي مي
  را در بردارد.هاي رگرسيون كلي  كه ارتباط بين دو متغير در نمونه پراكنش، تحليل رگرسيون چندگانه و مدل

4. Principal Component Analysis 
5. Gibbs Sampling  
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 روش هردو آمده از به دست نتايج كلي طور به كه دهند مي نشان )،2005برنانكه و همكاران (

اصلي  عامل تحليل روش يعني اول روش از مطالعه فقط اين در لذا است، بوده مشابه تخمين
 مطرح كه مهمي علاوه بر شناسايي عوامل، پرسش .شود مي شناسايي عوامل استفاده براي

گرفت؟ دو مبحث شناسايي  نظر در بايد مشاهده غيرقابل عامل تعداد چه كه است اين شود مي
است كه در ادامه به  FAVARبرآورد مدل عوامل و تعداد بهينه آنها از جمله مباحث مهم در 

  .شود ميبررسي آنها پرداخته 
) 1معادله ( درحقيقت .كرد استفاده )1( معادله برآورد براي آن از توان مي ௧෡ܨبرآورد  از پس

 معمول حداكثر يها روش از استفاده با آن را توان مي كه است نامقيد  VARاستاندارد معادله يك

  .كرد برآورد معمولي مربعات داقلح يا درستنمايي

  شناسايي عوامل -4-1-1  
تصريح شده  FAVARمراحل در تخمين مدل  ترين مهم شناسايي عوامل و وزنهاي آنها يكي از

ܺ. مدل فاكتور باشد ميدر بخش قبلي  = ܨ߉ + 	ξ  صورت بهتوان  ميرا  
)5(  ܺ = ܨଵܲିܲ߉ ܩ߶ = 	+ + 	ξ 

×rيك ماتريس معكوسپذير از درجه  ܲر بازنويسي كرد. در تصريح اخي  است و همچنين  ݎ ߶ =  1به دليل اينكه نسبت درستنمايي  x. اين دو معادله براي باشند مي G = pFو  	ଵିܲ߉	
معادل هم هستند. به عبارتي براي شناسايي عوامل و وزنهاي آنها نياز به  تقريباًيكساني دارند، 

كه بردارهاي  باشد مي. اين بسيار شبيه به مدل تصحيح خطا است Fو يا  ߉اعمال محدوديت بر 
ي ها روش كلي طور به. شوند ميهم انباشتگي و يا وزنهاي آنها به درستي براي شناسايي مقيد 

و پركاربردترين  ترين مهم وجود دارد كه FAVARمتنوعي براي شناسايي وزن عوامل در مدل 
(كيليان و  باشد مي) PCA(اصلي  هاي مؤلفهروش آناليز روش فيلتر كالمن و  وسيله بهتخمين آنها 

  ).2017 2لوتكپل
 هايي محدوديتاستفاده از روش  فيلتر كالمن براي تخمين عوامل و وزنها  مشكلات و 

كلي تنها وقتي قابل اجرا و  طور بهاين روش نياز به انجام محاسباتي دارد و  كه ايندارد، از جمله 
يرهاي مشاهده شده، كم باشند. همچنين با تعداد كم و محدود محاسبه است كه تعداد متغ

آورد، به اين دليل  به دستهاي سازگاري براي عوامل  تخمين توان ميمتغيرهاي مشاهده شده ن
كه عوامل، متغيرهاي تصادفي هستند يا به عبارتي ديگر پارامتر نيستند، بنابراين از روش آناليز 

  .استفاده شده استاصلي در اين مطالعه  هاي مؤلفه
                                                                                                                                            
1. Likelihood  
2. Kiliaan & Lutkepohl  
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 هاي داده تحليلي ها روش انواع از اصلي يكي هاي مؤلفهاصلي يا آناليز  عامل روش تحليل

 آن اصلي هدف و رود مي كار به بالا همبستگي متغيرهاي با تركيب براي كه متغيره است چند

 زيادي تعداد توان مي اصلي تحليل عامل از استفاده . برايباشد مي مطالعه مورد مسأله بعد كاهش

 هاي مؤلفه كه توضيحي جديد متغير محدودي تعداد با را همبسته )مستقل متغير(توضيحي  متغير
 مسأله بعد تنها نه ترتيب بدين .كرد جايگزين ،اند هناهمبست و شوند مي ناميده اصلي يا عوامل

 اصلي، يها مؤلفه تحليل روش در .ديآ ينم پيش نيز همخطي چند مسأله بلكه ،يابد ميكاهش 

(صادقي و  .شوند مي محاسبه اصلي متغيرهاي از خطي تركيب صورت به) ها عامل( ها مؤلفه
  )96همكاران، 

) معرفي شده است. 2005( 1استوك و واتسون وسيله بهاين روش جهت تخمين عوامل 
  ) عبارتند از:2مفروضات اين روش با توجه به تصريح معادلات ( 

  مانا هستند. ௧ܺ	) متغيرهاي مشاهده شده 1 
 2 (Λ	 ௧݂   در طول زمان همبسته باشند. توانند ميبردار عوامل مشترك  
  مقطعي و همزماني همبستگي داشته باشند. صورت به تواند مي ௧		ξ) بردار جزء ويژه3 
سبب تضمين اثرگذاري عوامل بر  شود ميوضع  ௧		ξو  Λدر اين روش شروطي كه بر  

كه اجزاء ويژه اثري بر متغيرها  شود ميهمين شروط سبب كه  حالي، در شوند ميا بيشتر متغيره
  حداقل سازي زير است: مسأله در مدل مذكور نياز به حل ௧݂و  Λنداشته باشند. براي تخمين 

)6(  ݉݅݊ஃ	௙భ.௙మ.…	௙ೝ	 ∑ (ܺ௧ − 	Λ ௧݂)ᇱ(ܺ௧ − 	Λ ௧݂)௧்ୀଵ 	  
غيرخطي و   ௧݂ Λاين دليل كه به ) پيچيده است،6( حداقل سازيخمين پارامترهاي معادله ت ௧݂ ) توان  ميكه  اند ه) نشان داد2005يك متغير تصادفي هستند. با اين حال استوك و واتسون

براي تخمين زد.  xاصلي ايستاي اول از مجموعه  مؤلفه r وسيله بهسازگاري  صورت بهعوامل را 
از معيارهاي متفاوتي استفاده كرد توان  مياصلي  هاي مؤلفهتعيين تعداد عوامل با استفاده از روش 

  .شود مي پرداختهكه در  ادامه به بررسي آن 

  تعيين تعداد عوامل -4-1-2
 در بايد مشاهده غيرقابل عامل تعداد چه كه است اين شود مي مطرح كه مهمي پرسش اينجا در

 ادبيات در منظور اين براي كلي رويكرد دو ؟باشد عددي چه بايد r ديگر، بيان به گرفت؟ نظر

 مشخص௧ܺ	  ماتريس اجزاي بندي دسته با قبل از كه است صورت اين به رويكرد يك. دارد وجود

 از يها مجموعه چه نماينده تواند مي مشاهده غيرقابل عوامل از كدام هر كلي طور به كه شود

                                                                                                                                            
1. Stock & Watson 



 1402تحقيقات اقتصادي،  دوره پنجاه و هشتم، شماره سوم،  مجلة      506
  

 
 

 )2معادله ( در Λ ماتريس بر قيدهايي طريق اين حقيقت از در .باشد مشاهده قابل متغيرهاي
  .شود مي اعمال
 بر را قيدهايي قبل از و بوده r كننده تعيين بهينه هاي ملاك از استفاده بر مبتني دوم رويكرد 

 باتيمحاس معيارهاي از برخي از استفاده با عوامل بهينه تعداد بلكه ،كند مين ) اعمال2( معادله

  .شود مي تعيين
  .شود ميدر ادامه به بررسي مختصر اين معيارها پرداخته 

  معيار ارزش ويژه -4-1-2-1
يك  از بيشتر ويژه مقدار برخوردارند كه داراي آماري اهميت از هايي عامل تنها معيار اين مطابق
 كمتر از يك استكه مقدار ويژه آنها  هايي مؤلفه ساير از بنابراين ) و1960، 1كايزر( باشند.

 عامل  كه متغيرها است كل واريانس از نسبتي عامل، هر براي 2ويژه . مقدارشود مي نظر صرف

تمامي  واريانس كل از عامل هر نسبي سهم از است عبارت ويژه مقدار ديگر بيان . بهكند مي تبيين
 تمامي به مربوط عاملي بارهاي مجذورات مجموع طريق از ويژه مقدار .تحقيق متغيرهاي

  .شود مي عامل محاسبه آن متغيرهاي

  قدرت توضيح دهندگي   -4-1-2-2
 توضيح را كل واريانس از بيشتري درصد كه عواملي اشاره دارد دهندگي به تعداد قدرت توضيح

 يا گونه بهكه تعداد عوامل اصلي اول بايد  اند ه)، نشان داد2005استوك و واتسون ( .دهند مي
نمايش  ௧ܺ	اصلي اول نسبت واريانسي كه آنها از مجموعه  مؤلفه rانتخاب شود كه براي 

  باقيمانده اين نسبت كوچك باشد. هاي مؤلفه، بزرگ باشد و براي دهند مي
 هاي تحليل استفاده در مورد متغيرهاي زياد تعداد به دليل كه است به يادآوري لازم

 ساير از كمتر مراتب به ،شود مي داده حتوضي ها عامل توسط كه واريانس كل از درصدي اقتصادي،

 قابل برازش يكعنوان  به ها عامل توسط كل از واريانس درصد 40 توضيح معمولاً و است علوم

  )2005، 3ايكمير و (بريتانل شود مي گرفته نظر در قبول

                                                                                                                                            
1. Kaiser  
2. Eigenvalue  
3.  Breitung and Eickmeier  
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  معيار باي و انجي -4-1-2-3
 پيشنهاد௧ܺ	 بردار متغيرهاي از ها عامل تعداد تعيين جهت را معيارهايي )2002( ،1انجي و باي

دو مشخص  طور به. شود مي حداقل Kيك تابع زيان كه در تعداد بهينه  ند ازكه عبارت اند هداد
 روابط از گيرد مي قرار استفاده مورد الگوهايي چنين هاي سازي شبيه در وسيع طور به كه معياري

  :آيند مي به دست زير
 IC୮ଵ(k)=	((݇,ܨ෠௞)) +(୒ା୘ே் ୒ା୘ே்)݊ܮ( )               

)7(  IC୮ଶ(k)=	((݇,	ܨ෠௞))+݇(୒ା୘ே் ே்ଶܥ)݊ܮ ( ) 
෠௞= ln ቈܰܶିଵܨ	,݇)  ∑ ∑ ൫ ௜ܺ௧ − Λ	௧෢ 	F	௧෢൯ଶ௜்ୀଵே௜ୀଵ ቉        

 ها عامل تعداد و مشاهدات تعداد ،متغيرها تعداد به ترتيب k و N ،T فوق معادلات در

  .باشد مي  ଶே்= min{N,T}ܥ دوم معيار و در دهد مي نشان را ها عامل برآورد در خطا مجذور ميانگين (෠௞ܨ,݇). باشد مي

   پاسخ ضربه توابع -4-1-3
 اكنشتوابع و اي 2 پاسخ ضربه توابع تحليل و محاسبه FAVAR الگوي  برآورد از نهايي هدف

 توابع بايد واكنش، ابتدا توابع محاسبه براي .است ௧ܺ	 بردار در موجود متغيرهاي زياد تعداد براي

 ماتريس B اگر منظور بدين .شوند استخراج )1معادله ( در ساختاريي ها تكانه از ناشي واكنش

 گرفته كار به  ௧ߴيها تكانه از ௧ߝ ساختاريي ها تكانه تشخيص براي كه باشد ساختاري قيدهاي

 صورت به ساختاري قيدهاي از ) با استفاده2معادله ( شده تخمين زده شكل صورت اين در شود،
  :بود خواهد )8معادله (
෠௧ܻ௧൨ܨ൤ (ܮ)	෢	ߖ  = 	  ௧ߝ
௧ߝ  ) 8( =  		,			௧ߥܤ
=(ܮ)	෢	ߖ    (ܮ)	෢	ߔܤ
 را FAVAR معادله به ساختاريي ها تكانه از ناشي اكنشو توابع توان مي صورت اين در

  :) نوشت9( معادله صورت به
                                                                                                                                            
1.  Bai and Ng  
2. Impulse Response Function  
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)9(  ൤ܨ෠௧ܻ௧൨ = 	 (ܮ)෡	ߜ				,				௧ߝ(ܮ)෡	ߜ = 	Ψ	෢	(ܮ)ିଵ 
ي ها تكانه به Xt بردار متغيرهاي واكنش توان مي) 2معادله ( به توجه با صورت اين در
  :كرد تصريح )10له (معاد صورت به را ساختاري

)10(  ܺ௧ூோி = 	 ൣΛ	௙	,෢ Λ	௬෢ ൧ ൤ܨ෠௧ܻ௧൨ ൣΛ	௙	,෢ Λ	௬෢ ൧ߜ	෡(ܮ)ߝ௧ 
 مدل از بوت استرپينگ در واكنش كنش توابع اطمينان فواصل ساخت براي معمول طور به

  ) استفاده شده است. 2017كيليان و لوتكپل (
ه در اين مطالعه الگوريتم زير براي تخمين توابع واكنش متغيرهاي پژوهش خلاص صورت به

  است:  قرارگرفتهمورد استفاده 
، استاندارد شده و وجود ريشه واحد FAVARگام اول: تمامي متغيرها قبل از ورود به مدل 

 بررسي و در صورت وجود ريشه واحد تبديلات لازم انجام شده است. (اين تبديلات، در آنها
)؛ ايكمير و 2013)؛ سوارز (2002ضروري است و در مطالعات زيادي از جمله استوك و واتسون (

) به آن اشاره شده 2017)؛ كيليان و لوتكپل (2017( 1)؛ سولبرگر و سپانبرگر2015همكاران (
  است). 

اصلي كه سه شرط زير را  هاي مؤلفهاصلي، اولين  هاي مؤلفهگام دوم: با استفاده از روش 
از يك  تر بزرگ برداشت شده است: اولاً مقادير ويژه آنها ௧ܺ	 هاي دادهكنند از مجموعه   أمينت

طبق معيار باي و ان  ثالثاًتوضيح دهند،  ها دادهباشند، ثانياً بيشترين ميزان تغييرات را در مجموعه 
  ) تعداد آنها بهينه باشد.2002جي (

  9است، معادله  گرفته قرارجزاي آن در بالا مورد بررسي كه ا ௧ܨ	گام سوم: با استفاده از 
  .ديآ يمتخمين زده شده و توابع واكنش به دست 

با استفاده از رگرسيون حداقل مربعات معمولي ماتريس وزن متغيرهاي : گام چهارم
  .شود ميآورده  به دست ௧ܨبر روي  ௧ܺ	توضيحي از طريق برازش 

از خروجي دو گام قبل توابع واكنش متغيرهاي توضيحي استخراج گام پنجم: با استفاده 
  .شود مي

گام ششم: براي ساخت فواصل اطمينان توابع واكنش متغيرهاي توضيحي از روش 
) معرفي 2017( 3كيليان و لوتكپل وسيله به FAVAR هاي مدلكه الگوريتم آن براي  2بوتاسترپ،

   .شود مي استفاده، شده
                                                                                                                                            
1. Solberger & Spånberg 
2. Bootstrap 
3. Kilian & Lutkepohl 
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  ها داده -4-2
 هاي دادهتكانه پولي بر حساب جريان وجوه است، براي تأثير  جه به هدف پژوهش كه بررسيبا تو

سالانه مربوط به اين حساب، كه براي تمام  هاي دادهمتغير) از  43حساب جريان وجوه (شامل 
توسط دايره جريان وجوه بانك مركزي ، 1398 - 1352 هاي سالنهادي در فاصله هاي  بخش

متغير) از  23. همچنين اطلاعات مربوط به متغيرهاي كلان (شامل شود ميده ، استفا1تهيه شده
 هاي داده. 4شده استآوري  جمعبراي همين دوره زماني  3و وزارت اقتصاد 2سايت بانك مركزي

  مربوط به متغير درآمد نفتي نيز از سايت بانك مركزي به دست  آمده است.
نهادي در  هاي بخشبوط به تعاملات مالي بين مر هاي دادهبيان شده،  قبلاًكه  طور همان

 و تفصيل سطح و وجوه جريان حساب نوع به توجه . باشود ميحساب جريان وجوه آورده 

 وجوه جريان حساب تهيه منظور به. باشد ميمتفاوت  نيز استفاده مورد آماري منابع آن، پيچيدگي

 پولي ضروري است. از آمارهاي و دولت مالي حساب ها، ترازپرداخت حساب به دسترسي پايه،

 منظور به دولت، مالي حساب از اقتصاد، خارجي بخش آمار استخراج منظور به ها ترازپرداخت حساب
 مالي بخش آمار تهيه براي پولي آمارهاي از و عمومي دولت بخش تهيه در نياز مورد آمار استخراج

اب لازم است كه از اطلاعات اين حس تر دهيچيپ هاي شكل، اما در شود مياستفاده  اقتصاد
  .شود استفاده نيز غيرمالي هاي شركتواحدهاي نهادي ديگر نظير  تر يليتفص

را با مراجعه  شركتي واحدهاي عملكرد از تصوير دايره جريان وجوه بانك مركزي، ارائه
 معين مالي دوره يك طي جاري هاي پرداخت و ها افتيدر كننده منعكس كه سود و زيان صورت به

 بررسي مورد نهادي واحد انداز پسميزان  مالي، صورت اين از استفاده . بادهد ميانجام ، باشد يم

 گيري روش تفاضل از استفاده با نهادي، واحد ترازنامه به رجوع با ديگر سوي . ازشود مي مشخص

 جريان حساب لاماق ساير اختتاميه، و افتتاحيه تراز دو در غيرمالي) و مالي اقلام ( ها ييدارا مانده از

(بانك  كند مي را استخراج  مالي هاي بدهي و دارايي در تغييرات نيز و گذاري سرمايه وجوه، نظير
  .شود مي) و در نهايت اين اقلام در حساب جريان وجوه به نمايش گذاشته 1397مركزي، 

اقتصادي به  كلان هاي حساب از مهمي مجموعه چنين تدوين و بديهي است براي تهيه
 ها، بانك ،ها هوزارتخان ،ها سازمان كشور، رسمي و اجرايي يها هاز دستگا بسياري كاريهم

 نحوي به كه تمامي نهادهايي و و خصوصي دولتي هاي شركت و مؤسسات بيمه، هاي شركت

با وجود صرف . نياز است دارند، به عهده را اقتصادي هاي داده و آمارها از بخشي تهيه مسئوليت

                                                                                                                                            
1. https://www.cbi.ir/simplelist/2866.aspx  
2. https://tsd.cbi.ir/Display/Content.aspx  
3. https://databank.mefa.ir  

  آورده شده است. 1.  اسامي متغيرها در پيوست 4
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 هاي دادهيار در تهيه اين حساب، مطالعات بسيار محدودي به بررسي روابط بين هزينه و وقت بس
دقيق و جزئي حساب جريان وجوه، اين  با بررسيكه  حاليدر، اند هحساب جريان وجوه پرداخت

تجربي مورد استفاده قرار گيرد.  تحقيقات در پايه اطلاعاتي ابزار يكعنوان  به تواند ميحساب 
طولاني در  هاي وقفهحساب جريان وجوه تاكنون، به  هاي دادهوجهي به يكي از دلايل كم ت

 . گردد برميحساب جريان وجوه  هاي دادهروزرساني و انتشار  هب
)، در 1352-1398زماني جداول جريان وجوه شـامل دوره زمـاني (   سري يروزرسان بهآخرين  

  انجام شده است. 1401سال 

  مختلف نهادي هاي بخش هاي بدهيو  ها داراييتركيب  -4-2-1
هاي حساب  و زيربخش ها بخش) مالي ها بدهي) و منابع (ها داراييتركيب مصارف (  3و  2جداول 

  .دهد ميجريان وجوه ايران را نشان 
  

    ) نهادي اقتصاد (درصد هاي بخشتركيب مصارف (دارايي)  .2جدول 
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ب
ش خانوار و 

خ
ساير موسسات

  

0.00  0,44 4,26  0,00 0,00 0,00 6,38  49,37 2,51 29,75 0,00  0,33  0,59 0,34 6,01  

خانوار 
و ساير

  

0.00  0,60 1,97  0,00 0,00 0,00 6,58  62,02 1,04 21,54 0,00  0,00  1,00 -0,13 5,38 

ساير موسسات 
ت خانوار

در خدم
  

0,00 0,23 7,57  0,00 0,00 0,00 6,10  31,03 4,63 41,65 0,01  0,82  0,00 1,03 6,93  

ش 
بخ

موسسات مالي
  

0,79  5,13 6,58  0,21 0,00 0,30 1,55  11,29 1,74 4,71  6,43  50,18 0,00 0,52 10,56 

ك 
بان

مركزي
  

4,40  14,8334,81 1,18 0,01 1,60 00,54 0,05  0,30 0,00  16,09 37,23 0,00 0,00 -11,07
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ارك

مش
ق 
ورا

ا
ت   
ارك

مش
 و 
ايه

سرم
ت
رك
 ش
در

  ها

وام
تاه

 كو
اي

ه
دت

م
  

وام
دت

دم
 بلن

اي
ه

 از   
وار

خان
هم 

س
گي

ست
نش

باز
 و 
مه
بي

  

 و 
ري

جا
د ت
سنا

ا
ش

پي
ت
داخ

پر
ات  ها

طالب
ر م

ساي
 

ك
بان

هاي 
خصوصي و دولتي

  

0,00  3,08 0,37  0,00 0,00 0,02 1,79  13,51 2,06 5,65  4,45  54,60 0,00 0,63 13,84 

بيمه
  ها

0,00  0,74 1,71  0,00 0,00 0,00 1,23  21,05 1,88 8,45  0,01  3,07  0,00 0,70 61,13 

ش غيرمالي 
بخ

عمومي
  

0,00  6,21 0,30  0,00 0,00 0,00 2,64  0,09  0,01 15,53 0,18  8,69  0,00 1,39 64,74 

ت
دول

  

0,00  15,36 0,00  0,00 0,00 0,00 6,46  0,41  0,00 34,79 0,30  20,16 0,00 0,28 22,05 

ت و 
نف

گاز
  

0,00  0,87 0,01  0,00 0,00 0,00 0,00  0,00  0,00 3,41  0,00  0,00  0,00 0,38 95,22 

ت
شرك

هاي دولتي- 
  

0,00  0,49 1,34  0,00 0,00 0,00 1,03  -0,28 0,04 5,17  0,31  5,23  0,00 5,13 81,06 

ش 
بخ

خارجي
  

-25,035,03 8,99  -6,70 0,04 0,00 0,09  0,00  1,86 0,19  -12,7568,03 0,00 0,57 59,69 

  ي پژوهش  ها يافتهمنبع: 
  

     هاي نهادي اقتصاد (درصد)  تركيب منابع (بدهي) بخش. 3جدول 

رده  طلا  
سپ

 و 
ارز

ي 
ها زي
  ار

ري
يدا

د
  

دها
سپر

ير 
سا

ي 
ها

زي
ار

  

ت 
اش
رد
ق ب

ح
ص

صو
مخ

  

ين
ق ب

دو
صن

ي 
ملل
ال ول

پ
  

ت 
سا

وس
ر م

ساي
لي
لمل
ن ا

بي
رده  
سپ

 و 
قد
ل ن

پو
-
ري

يدا
ي د

ها
  

رده
سپ

ير 
سا

ي 
ها

لي
ريا

  

ت
ارك

مش
ق 
ورا

ا
ت   
ارك

مش
 و 
ايه

سرم
ت
رك
 ش
در

  ها

وام
تاه

كو
ي 

ها
دت

م
  

وام
دت

دم
 بلن

اي
ه

 از   
وار

خان
هم 

س
گي

ست
نش

باز
 و 
مه
بي

  

 و 
ري

جا
د ت
سنا

ا
ش

پي
ت
داخ

پر
ات  ها

طالب
ر م

ساي
 

ش خانوار
بخ

 
موسساتو ساير 

  

0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,4326,224,07 42,890,00 0,92 25,96
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رده  طلا  
سپ

 و 
ارز

ي 
ها زي
  ار

ري
يدا

د
  

دها
سپر

ير 
سا

ي 
ها

زي
ار

  

ت 
اش
رد
ق ب

ح
ص

صو
مخ

  

ين
ق ب

دو
صن

ي 
ملل
ال ول

پ
  

ت 
سا

وس
ر م

ساي
لي
لمل
ن ا

بي
رده  
سپ

 و 
قد
ل ن

پو
-
ري

يدا
ي د

ها
  

رده
سپ

ير 
سا

ي 
ها

لي
ريا

  

ت
ارك

مش
ق 
ورا

ا
ت   
ارك

مش
 و 
ايه

سرم
ت
رك
 ش
در

  ها

وام
تاه

 كو
اي

ه
دت

م
  

وام
دت

دم
 بلن

اي
ه

 از   
وار

خان
هم 

س
گي

ست
نش

باز
 و 
مه
بي

  

 و 
ري

جا
د ت
سنا

ا
ش

پي
ت
داخ

پر
ات  ها

طالب
ر م

ساي
 

خانوار و 
ساير

  

0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,18 0,00 0,11 2,83 38,260,00 0,80 57,82

ساير موسسات در
ت خانوار

خدم
  

0,000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,84 51,315,26 47,350,00 1,02 -5,77

ش 
بخ

موسسات مالي
  

0,00 4,66 5,84 0,00 0,00 0,00 8,26 50,720,29 11,043,01 6,57 0,48 -0,029,13 

ك 
بان

مركزي
  

0,00 21,348,53 0,00 0,01 0,00 20,5931,381,04 1,03 0,00 1,07 0,00 0,18 14,76

ك
بان

هاي خصوصي 
و دولتي

  

0,00 1,21 5,44 0,00 0,00 0,00 5,85 56,450,14 13,193,75 7,95 0,00 -0,076,09 

بيمه
  ها

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 11,290,03 0,03 19,430,23 68,90

ش 
بخ

 
غيرمالي 

عمومي
  

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 6,25 11,48-0,5830,420,00 1,50 50,58

دو
ت
ل

  

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 10,740,00 0,84 11,460,00 0,38 76,28

ت و گاز
نف

  

0,00 0,00 0,00 0,000,00 0,00 0,00 0,00 1,09 25,730,07 52,690,00 0,02 20,37

ت
شرك

دولتيهاي 
  

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,21 2,57 19,46-4,9145,360,00 6,29 30,36

ش 
بخ

خارجي
  

0,00 39,3338,690,00 0,04 2,56 0,00 -0,01-0,032,83 0,08 2,94 0,00 1,52 11,45

  ي پژوهش  ها يافتهمنبع: 
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مصارف (دارايي) مالي بخش  ترين مهم، شود ميمشاهده  3و  2 كه در جداول طور همان
 دار مدتو  انداز پس هاي سپردهآن  ترين مهم ريالي (كه هاي سپرده، ساير مؤسساتخانوار و ساير 

ديداري) قرار  هاي سپردهريالي ( هاي سپردهو پس از آن سهام و پول نقد و  باشد ميهستند)، 
بلندمدت بوده  و پس از آن سرمايه و  هاي واممنابع (بدهي) مالي آنها،  ترين مهم .گيرد مي

  .باشد مي مدت كوتاه هاي وامو  ها شركتمشاركت در 
، شامل ارزش سهام يا سرمايه واحد نهادي و يا خريد سهام ها شركتمشاركت در  سرمايه و 

  . باشد ميمالي در ساير واحدهاي نهادي  گذاري سرمايهو 
بلندمدت است  هاي واممصارف (دارايي) مالي آنها  ترين مهم مالي مؤسساتدر مورد بخش 

منابع (بدهي)  ترين مهم و گيرد ميار قر مدت كوتاه هاي وامريالي و  هاي سپردهو بعد از آن ساير 
، پول نقد و ها شركتو سپس سرمايه و مشاركت در  باشد ميريالي  هاي سپردهمالي آنها نيز ساير 

  .گيرد ميريالي و اوراق مشاركت قرار  هاي سپرده
سپس سرمايه  .مصارف (دارايي) مالي بخش غيرمالي عمومي ساير مطالبات است ترين مهم

بلندمدت و  هاي واممنابع (بدهي) مالي آنها، ساير مطالبات،  ترين مهم و  ها ركتشو مشاركت در 
  .گيرد ميقرار  ها شركتسرمايه و مشاركت در 

بلندمدت و ساير  هاي واممالي آنها  مصارف (دارايي) ترين مهم در مورد بخش خارجي
ارزي  هاي سپردهي، ساير ارز هاي سپردهمنابع (بدهي) مالي آنها ارز و  ترين مهم مطالبات است و
  .باشد ميو ساير مطالبات 

 هاي بخشمالي  تأمين يها فعاليتمنابع و مصارف جداول بالا، بانك محور بودن  هاي داده
  .دهد ميرا نشان  ها بخشمالي اين  تأميننهادي و نقش كمرنگ بازار سرمايه در 

يب را در  اقتصاد ملي درصد اين تركتوان  مي افزون بر تركيب منابع و مصارف هر بخش،
حساب جريان وجوه به  هاي داده ازآنجاكهنشان داده شده است.  3-3مطرح كرد  كه در جدول 

مقايسه اعداد و ارقام ساليانه، از شاخص نسبت هر متغير به  منظور به، شوند ميقيمت جاري ارائه 
  توليد ناخالص داخلي استفاده شده است.

گذاري مالي  شود، ميانگين نسبت خالص سرمايه ميمشاهده  4طور كه در جدول  همان
مثبت است. اين موضوع به  1352-1398اقتصاد ملي به توليد ناخالص داخلي در دوره زماني 

باشد، چرا كه در حساب جريان وجوه،  گذاري بخش خارجي مي معني منفي بودن خالص سرمايه
گذاري مالي  ودن خالص سرمايهشود. منفي ب ها صفر مي گذاري تمامي بخش جمع خالص سرمايه

دهنده به بخش  ملي وام قتصادبخش خارجي به اين معني است كه طي دوره مورد بررسي ا
  خارجي بوده  و به عبارت ديگر خروج سرمايه  مالي از داخل كشور به خارج وجود داشته است.
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   نهادي در اقتصاد ملي هاي بخشمالي  گذاري سرمايهدرصد منابع مالي، مصارف مالي و خالص  .4جدول 
 

      

مياينگين نسبت 
مصارف (دارايي) 

مالي به توليد 
  ناخالص داخلي

مياينگين نسبت 
منابع (بدهي) مالي
به توليد ناخالص 

  داخلي

مياينگين نسبت 
گذاري خالص سرمايه

مالي به توليد ناخالص
  داخلي

  15,06  326,67  563,72    كل اقتصاد
  6,70-  171,39  164,69    بخش عمومي  
  8,19-  87,54  79,35  دولت    
  5,91  26,37  32,28  بخش نفت    
  4,42-  57,48  53,06  هاي دولتيشركت    
  1,11  229,22  230,33    بخش موسسات مالي  
  2,34  94,58  96,92  هاي مركزيبانك    
هاي خصوصي و بانك    

  دولتي
130,25  131,79  -1,54  

  0.31  2,85  3,16  هابيمه    
ير بخش خانوار و سا  

  موسسات
  168,70  148,04  20,66  

  40,24  99,21  139,44  خانوارها    
ساير موسسات در     

  خدمت خانوار
29,26  48,83  -19,57  

 هاي پژوهش منبع: يافته

  
بخش نفت كه ميانگين  جز بهغيرمالي عمومي،  بخش ريزاز سه ، در دوره مورد بررسي

منفي دارند  دهي وامدولتي، خالص  هاي تشركدولت و  بخش ريزدرصد دارد، دو  5,9نسبت مازاد 
  .اند هبود ندهگير وام ميانگين در اين دوره زماني طور بهو 

درصد  20,66مثبت  دهي وامدر خدمت خانوار داراي خالص  مؤسساتبخش خانوار و ساير 
مالي اقتصاد ملي به توليد ناخالص  گذاري سرمايههستند و مشاركت مطلوب در نسبت خالص 

در خدمت  مؤسساتمثبت و ساير ، دهي وامند. در اين بخش، خانوارها با ميانگين خالص داخلي دار
  منفي، وجود دارند. دهي وامخانوارها با ميانگين خالص 

مشاهده كرد كه ميزان مشاركت اين بخش در توان  ميمالي نيز  مؤسساتدر مورد بخش 
مثبت  دهي واماراي ميانگين خالص كل اگرچه بسيار ناچيز بوده، ولي در مجموع د دهي وامخالص 
  است. 

به ترتيب از  گيري وام نتيجه گرفت كه طي دوره مورد بررسي بيشترينتوان  ميدر مجموع 
بخش چشمگيري  كه طوري بهدر خدمت خانوار و دولت انجام گرفته است،  مؤسساتسوي ساير 

  شده است. تأميناز محل مازاد ايجاد شده، توسط خانوارها 
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مثبت اقتصاد در دوره مورد  دهي وامدرصد خالص  15,06از مجموع ميانگين  تر يقدق طور به
درصدي و خانوارها و  - 6,07منفي)  دهي وامبررسي، دولت با ايجاد ميانگين كسري (خالص 

 مثبت) دهي وامدر خدمت خانوار (بخش خصوصي) با ايجاد ميانگين مازاد (خالص  مؤسساتساير 
  .اند هركت داشتدرصدي در آن مشا  20,66

 تجزيه و تحليل اثرات تكانه پولي انبساطي -5

مالي  گذاري سرمايهمالي و خالص  هاي بدهيو  ها دارايي العمل عكسدر اين قسمت توابع 
، دولت و دنياي خارج نسبت به تكانه پولي ها بانكغيرمالي،  يها بنگاه خانوار،هاي  بخش

  .گيرد ميانبساطي مورد بررسي قرار 

  بخش خانوار العمل عكسوابع ت -5-1
مالي بخش  گذاري سرمايهمالي و خالص  هاي بدهيمالي،  هاي دارايي العمل عكس، توابع 1نمودار 

ازه يك انحراف معيار اند هخانوار را به تكانه پولي انبساطي ناشي از  افزايش درآمدهاي نفتي ب
اندازه متوسط ، سياهدرصد و خطوط  90. خطوط خاكستري، فواصل اطمينان دهد مينشان 

 ، شوك پولي انبساطي اثر مثبتشود ميكه مشاهده  طور همان. دهند ميواكنش را نشان 
مالي اين بخش در سال اول دارد و سبب افزايش آنها  هاي بدهيمالي و  هاي داراييبر  داري معني
  . شود مي

و سبب  كنند ينمكامل يكديگر را خنثي  طور بهافزايش هر دو طرف دارايي و بدهي مالي 
كه اين اثر  ،شود ميبدهي مالي)  بخش خانوار  –مالي (دارايي مالي  گذاري سرمايهافزايش خالص 
مالي بخش خانوار به اين معني  گذاري سرمايه. افزايش خالص باشد مي دار معني در دو سال اول

  ر است. ديگ هاي بخشبه  دهنده واماست كه اين بخش به دنبال شوك سياست انبساطي پولي 
دنبال تكانه سياست پولي انبساطي حجم  . بهباشد مينتايج اين بخش منطبق با مباني نظري 

 ها سپرده، افزايش حجم پول با افزايش درآمد خانوار سبب افزايش حجم يابد ميپول افزايش 
 . (كري لوا،1شود ميمنجر   ها بانك دهي وامبه افزايش قدرت   ها سپردهو افزايش حجم  شود مي

)، خداويسي و شهبازي 1385اين نتيجه با نتايج مطالعه تقوي و لطفي ( چنين هم .) 2002
 )  مطابقت دارد. 1394) و شريفي و كميجاني (1393)، شاكري و همكاران (1392(

                                                                                                                                            
هاي آن را  ها و حدود  نيمي از بدهي ههاي مالي بخش خانوار را سپرد .  با توجه به اينكه بيش از نيمي از دارايي1

تواند شاخصي از  ميو تسهيلات اعطايي  ها سپرده رسد به نظر مي دهد ها و تسهيلات اعطايي تشكيل مي وام
  . شندهاي مالي بخش خانوار با ها و بدهي دارايي
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ت اعتباري 

و هشتم، شماره س

مالي شروع ب ي
 ابتدا معكوس
 كاهش از نظر آ
 عمده آن را س
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ك مركزي تعيين
يش حجم پول
ظار وجود دارد

    طي

. پس از تكدهد
ين بخش در دو
ي شدن افزايش
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حقيقات اقتصادي

 

مالي و خالص هاي
پس ها بدهيو 

طح تعادلي خود 
ه داراييش حجم 

و سپس اثر م ل
دستوري صورت

تورمي در آيند ز
خواهد ش ها پرده

بخش خانوار ب العمل

  غيرمالي  اي
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بدهو  ها دارايي، 
گذا سرمايهالص 

يار جزئي براي
شو مي افزايشي 

ه تكانه پولي انبس

مطالعات تجربي 
ساطي و افزايش

.يابد ميافزايش 
وضعيت ما لي از

تح مجلة  
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ا ها شركتفتي 
مال كنندگان مين

داراز سال اول، 
بع ها داراييروند 
و پس از چ  ريج
نيست دار معنيل 

)دهد ميشكيل 
ر ايران نرخ سو

سپرد نرخ سود 
جر به كاهش

بانكي به مرور 

  پژوهش ي
نمو

العمل عكسوابع 
العم عكستوابع  

شي از افزايش د
. اثر كلي تكيابد ي

دهي تا حدودي
سرماش خالص 

مالي اين بخ ري
باش مين دار معني 

 مباني نظري و
)، به دنبال2015

 تسهيلات دريا
تأمو ارزيابي بهتر 
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پس ا
و ر كند مي

تد بهسپس 
از سال اول

دار تش مدت
باشد كه در
ثابت بودن
جامعه، منج

هاي سپرده
  

هاي : يافتهمنبع

توا -5-2
،2نمودار 

انبساطي ناش
ميافزايش 

دارايي و بد
اول، واكنش

گذار سرمايه
نظر آماري
بربنا

5همكاران (
آنها، ميزان

و ها شركت
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اي بودجه 
براي سال 
 در نهايت 

ش خالص 
ل اين روند 
 امر نشان 

در   د ولي
ش دولتي 

  

       انبساطي

ثبت درآمدي برا
كه اين افزايش ب
معكوس شده و

و واكنش شود ي
ي بعد از دو سال

. ايندهد مين 
ديگر باشد هاي
مالي بخش ذاري

 طي

 و همكارانيمي 

رمالي به تكانه پولي

نجر به تكانه مث
كه  دهد مييش 

ل، اين واكنش م

نميامل خنثي 
، وليباشد ميشي 

في از خود نشان
ه بخشبه  هنده

گذ سرمايهخالص 

به تكانه پولي انبساط

ميمنت ابراهي / ي

غير يها  بنگاه بخش

  ي 
من، ش درآمد نفت

لي دولت را افزاي
سال 3و  4رتيب 

كا طور بهدهي 
جزئي افزايش طور

 و در جهت منف
ده وام تواند مي 

ست. واكنش خ

بخش دولتي ب العمل

انبساطي پولي ست

ب العمل عكستوابع  .

بخش دولتي ل
ناشي از افزايش

مال هاي بدهيو 
 از گذشت به تر

  .گردد ي
ف دارايي و بد

ط به دولتي ابتدا 
 واكنش عكس

مدت كوتاه در 
ديگر ا هاي ش

ا عكستوابع  .3دار 

سياس هاي تكانه ر

  ي پژوهش
.2نمودار 

العمل عكسوابع 
 پولي انبساطي ن

و ها داراييو  شود
. بعدباشد مي ار

ميعادل خود باز 
ش هر دو طرف

مالي بخش ري
و سپس  شود ي

ه بخش دولتي
بخشنده از گير ام

  آماري ندارد. 

  ي پژوهش
نمود

تأثير تحليل

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

يها يافته: منبع

توا -5-3
بروز تكانه

ش ميولت د
دا معني اول

به سطح تع
افزايش

گذار سرمايه
يم يكاهش
كه دهد مي

و بلندمدت
داري معني

  

يها يافته: منبع



 1402سوم، 

طي، ابتدا 
د دوره به 

با ، ل شده
و  ها سپرده

طي، درآمد 
. اين امر د

 بيشتر به 

 دار معني و
س به روند 
 به دنبال 

  

ز افزايش 
ت. پس از 

. خالص د
ست. مثبت 
 انبساطي 

و هشتم، شماره س

كانه پولي انبسا
سپس پس از چند
ت. نتيجه حاصل

س حجم پول بر 
كانه پولي انبساط

يابد مي افزايش 
رائه تسهيلات

سال اول منفي و
ت شده و سپس
ه بخش بانكي

    پولي انبساطي

نبساطي ناشي ا
است دار معنيول 

گرد برمي خود 
است دار معنيول 

س از تكانه پولي
  .كند ميا ايفا 

ي،  دوره پنجاه و

  ي
 خصوصي به تك

و س شود ميفي 
است دار معني ول

قاد دارند  تغيير
. با بروز تكباشد
بانكي هاي پرده
اقدام به ا ها ك

 ابتدا و براي س
 دوم به بعد مثبت
ن معني است كه

 

ي و دولتي به تكانه

ز تكانه پولي ان
ش براي سال او
ه سطح تعادلي
ت و براي سال ا
 اين بخش پس

را ها بخشساير 

حقيقات اقتصادي

 

صوصي و دولتي
دولتي و هاي ك

عكس شده و منف
براي سال او ها 

)، كه اعتق1995
ب ميمنطبق  ست،

سپررها در قالب 
بانكو  دهد مي 

 اين بخش در 
ده و براي سال
ن بخش به اين

 .باشد مي ها ش

خصوصي هاي بانكش 

  ي
ك مركزي پس ا

كه اين افزايش، 
به، دوره 6س از 

كانه پولي، مثبت
ي اين است كه

ام دهندگي  به س

تح مجلة  

خص هاي بانك ل
بانكمالي  هاي

 دو سال روند عك
واكنش. اين دد
5ه و گرتلر (نانك

انكي اثرگذار اس
خانوار انداز پس 
را افزايش ها ك

مالي گذاري يه
 روند عكس شد
كنش منفي اين

بخشنده از ساير ر

بخش العمل عكسبع 

مركزيبانك  ل
مالي بانك هاي

،يابد مي افزايش 
و پس يابد ميش 

خش پس از تك
مالي به معني ي

ي نفتي، نقش  وا

العمل عكسوابع 
ه بدهيو  ها رايي
ولي بعد از، ست

گر برميي خود 
ي  و ديدگاه برن
 بر تسهيلات با
در نتيجه ميزان

بانكاختيار   در
  . كنند مي

سرماش خالص 
 به سرعت اين

. واكگردد برميد 
گير وام  انبساطي

 ي پژوهش

تواب  .4نمودار 

العمل عكسوابع 
ه بدهيمالي و  

ي مطابق انتظار
كاهش تدريج به
مالي اين بخ ري
گذاري سرمايهص 

زايش درآمدهاي
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توا -5-4
دارواكنش 

افزايشي اس
سطح تعادلي
مباني نظري

دنبال آن به
حقيقي و د
منابع آزاد
ممتقاضيان 

واكنش
ولي، است
ي خودتعادل

تكانه پولي
  

هاي منبع: يافته

توا -5-5
هاي دارايي

درآمد نفتي
بسال اول 

گذار سرمايه
بودن خالص
ناشي از افز
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مالي  هاي
 داري معني

ضه پول و 
ي داخلي، 
ج سرمايه  
فتن اثرات 
 به سطح 

 افزايش را
، يابد مي ش
 هاي نرخ ا

) 1960ل (

  

   طي

ه بدهي مثبت بر 
م بخش خارجي 

ت، افزايش عرض
اسمي نرخ بهرهه 
انبساطي خروجي 

مه با از بين رف
 بخش خارجي

كشور ر از رمايه
افزايش داخلي ه
با مقايسه مقام ر

)، ماندل1951د (

  طي

 و همكارانيمي 

 به تكانه پولي انبساط

 دوره اول و اثر
مالي هاي رايي

ريال توسط دولت
 خواهد آورد كه
دنبال تكانه پولي

در ادام .يابد مي 
مالي هاي دهي
  .باشد مي

سر خروج خارجي
بهره هاي نرخ با 
در داخلي بهره ي

. (جيمز ميدشود

 به تكانه پولي انبساط

ميمنت ابراهي / ي

بانك مركزي لعمل

  ي
مالي در سه اي

دا اين اثر براي 
روش نفت به ر
ظار را به وجود
د و بنابراين به د
خارجي افزايش
بددر گذر زمان، 
مبا مباني نظري 

خ بهره هاي نرخ
مقايسه در جي
هاي نرخ كه ني

ش مي ايجاد رمايه

بخش خارجي لعمل

انبساطي پولي ست

ال عكستوابع  .5دار 

بخش خارجي ل
ها دارايينفي بر 

ش خارجي دارد.
حاصل از فر اي

اين انتظ  جامعه 
رجي كاهش يابد

مالي بخش خ ي
 به اقتصاد و د
ن نتيجه مطابق ب

ن در افزايش ي،
خارج بهره هاي خ

زما اما دارد. جود
سر فزاينده ورود 

ال عكستوابع . 6دار 

سياس هاي تكانه ر

  پژوهش ي
نمود

العمل عكسوابع 
 انبساطي، اثر من
وره اول در بخش

دلارهاتبديل د. 
نقدينگي در جم

 با نرخ بهره خار
هاي بدهيفتد و 

فتي واريز شده
. اينگردد برميد 

نظري بانيم اس
نرخ كه زماني تا

وج كشور، از نده
ماند، مي بالا ي
)1962((  

  ي پژوهش
نمود

تأثير تحليل

 

ياه يافته: منبع

توا -5-6
تكانه پولي
در چهار دو
آماري ندارد

حجافزايش 
در مقايسه
اف اتفاق مي
نف دلارهاي

تعادلي خود
اسا بر

ت و دهد مي
خروج فزاين

رجيخا بهره
و فلمينگ (

  

يها يافته: منبع
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مالي بخش خارجي، كاهش خالص  هاي بدهيمالي و افزايش  هاي دارايينتيجه كاهش 
دوره به  5است و پس از  دار معني كه براي دو سال اول باشد ميمالي اين بخش  گذاري مايهسر

  .گردد ميسطح تعادلي خود باز 
مختلف نهادي به تكانه پولي انبساطي  هاي بخشدر مجموع از مقايسه واكنش پوياي 

اقتصاد ملي  ايه بخش هاي بدهيو  ها داراييكه تكانه پولي در ابتدا سبب افزايش  شود مينتيجه 
نهادي و  هاي بخشبه ديگر  دهنده وامدولتي و خصوصي  هاي بانكو در سال اول بخش  شود مي

خير واكنش نشان أت غيرمالي كه با يها بنگاه بخش جز بههستند ( ندهگير وام ها بخشبقيه 
ي و بخش خارج دهنده واماقتصاد ملي تبديل به  هاي بخش). ولي پس از سال اول تمام دهد مي

علت اين موضوع، تفاوت نرخ بهره اسمي داخل  رسد مي. به نظر شود مينده گير وام تبديل به
  سال اتفاق ميافتد.  4نسبت به خارج باشد و خروج سرمايه براي حدود 

  گيري نتيجه  -6
 كافي توجه مورد جريان وجوه اطلاعات حساب و ، آمار2008 سال در مالي بحران بروز از پيش تا

 در مالي يها جريانبر  نظارت به نياز شد تا سبب مالي بحران اين وقوع اما، گرفت نمي قرار

 گري واسطهو  مالي پولي، هاي تعادل عدم بر تمركز با جهاني سطوح در نيز و مختلف ياقتصادها

 هاي دادهمجموعه  سازگارترين و ترين كامل  وجوه جريان يها داده ازآنجاكه و يابد افزايش مالي

   .باشد مي كابردي و مفيد بسيار منظور اين براي ،دهد مي قرار دسترس در را يمال كلان
اقتصادي به پنج بخش نهادي اصلي تقسيم  يها فعاليتدر حساب جريان وجوه حوزه 

وابسته به دولت  مؤسساتمالي، غيرمالي، دولت و  مؤسسات: از ندعبارت ها بخشكه اين  شود مي
 ميان را گردش وجوه و مالي خارج. اين حساب، مبادلات عمومي)، خانوارها و دنياي بخش(

 دست به حساب جريان وجوه  از كه اطلاعاتي . بادهد مي نشان اقتصاد مختلف نهادي واحدهاي

 راخود  نياز مورد وجوه زماني، دوره يك طول در نهادي واحد هر كه كرد مشخص توان مي ،ديآ يم
 از و نهاد كدام به را خود مازاد وجوه يا وكرده   مالي ينتأمچه ابزارهايي  كمك به و نهاد كدام از

  است.  نمودهارائه  ابزاري چه طريق
 )/-( دهي وامجريان وجوه ميزان كسري يا مازاد مالي (خالص  هاي حساببدين ترتيب 

چگونگي  ها حسابو در اين  كند مينهادي اقتصادي را معين  هاي بخش(+)) هر يك از  گيري وام
  .شود ميمنعكس  يخوب بهي يا استفاده از مازاد منابع كسر تأمين

خود بايد ارزيابي دقيقي از مدت و  هاي سياستپولي براي هدايت موفق گذاران  سياست
تغييرات بر  ها تكانه اينتأثير  نحوه اثرات آن بر اقتصاد داشته باشند. درك درست از چگونگي

راهنمايي خوب براي تعيين  تواند ميمختلف نهادي، هاي  بخش هاي بدهيو  ها دارايي
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 را مناسبي مناسب براي اثرگذاري بر ديگر متغيرهاي كلان اقتصادي باشد و بستر هاي سياست

 كلان گذاري سياست و بيني پيش، ريزي برنامه با امور مرتبط نيازهاي براي  برطرف كردن

توان  ميدهي هر بخش، اقتصادي  فراهم آورد. همچنين با توجه به واكنش تغييرات دارايي و ب
كه اين كار ، بدهي آنها را تحت كنترل و نظارت قرار داد –و دارايي  انداز پس-ي سرمايهها جريان

  .شود ميسبب تخصيص بهينه منابع متناسب با حجم فعاليت و كارايي نهادهاي اقتصادي 
 ها دارايي اندازه و سرعت واكنش رود يممختلف نهادي، انتظار  هاي بخشبا توجه به تفاوت 

در اين رابطه مطالعاتي در  ي سياست پولي، متفاوت باشد.ها تكانه به ها بخشاين  هاي بدهيو 
.. انجام شده است. (كريستيانو و همكاران، .كشورهاي آمريكا، ايتاليا، پرتغال، منطقه يورو، هند و

  ). 2019و سينگ  2012؛ بنكي،  2010؛ جاميرو و سوسا، 2008؛ بنكي و كلومبا، 1996
اين است كه اثر تكانه پولي  دهنده نشانمطالعات انجام شده در زمينه حساب جريان وجوه، 

مختلف حساب جريان وجوه در كشورهاي مختلف، متفاوت است. رويكرد اين هاي  بر بخش
و  ها داراييتكانه پولي بر تأثير  . در اين مطالعهباشد ميكلي مشابه اين مطالعات  طور بهمطالعه نيز 

مختلف نهادي مورد تحليل و بررسي هاي  مالي بخش گذاري سرمايهمالي و خالص  هاي بدهي
  .گيرد ميقرار 

  :شود مينتايج حاصل از برآورد مدل در ادامه ارائه  ترين مهم
و  ها داراييبر  داري معني ) تكانه پولي انبساطي ناشي از افزايش درآمدهاي نفتي، اثر مثبت1
مالي بخش خانوار در سال اول دارد و سبب افزايش آنها  گذاري سرمايهمالي و خالص  هاي بدهي
مالي بخش خانوار به اين معني است كه اين بخش  گذاري سرمايه. افزايش خالص شود مي
ديگر است. نتايج اين بخش منطبق  هاي بخشبه  دهنده وامدنبال تكانه سياست پولي انبساطي  به

، يابد ميتكانه سياست پولي انبساطي، حجم پول افزايش . به دنبال باشد ميبا مباني نظري 
و افزايش حجم  شود مي ها سپردهافزايش حجم پول با افزايش درآمد خانوار سبب افزايش حجم 

اين   چنين هم )، 2002. (كري لوا، شود مي ها بانك دهي واممنجر به افزايش قدرت  ها سپرده
)، شاكري و همكاران 1392، خداويسي و شهبازي ()1385نتيجه با نتايج مطالعه تقوي و لطفي (

 مطابقت دارد. ، )1394) و شريفي و كميجاني (1393(
غيرمالي در دو سال  يها  بنگاه مالي بخش هاي بدهيو  ها دارايي) تكانه پولي انبساطي، 2

دو مالي، خنثي شدن افزايش  گذاري سرمايه. اثر كلي تكانه پولي بر خالص دهد مياول را افزايش 
. پس از دهد ميطرف دارايي و بدهي تا حدودي و  كاهش بسيار جزئي براي سال اول را نشان 

و بيانگر اين است كه خالص  شود ميمالي افزايشي  گذاري سرمايهسال اول، واكنش خالص 
.  نتايج اين بخش از دهد مي، به تكانه پولي انبساطي پاسخ تأخيرمالي اين بخش با  گذاري سرمايه
نيست. بنا بر مباني نظري و نتايج برخي مطالعات تجربي همچون شبير  دار معنيماري نظر آ
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)، به دنبال تكانه پولي انبساطي و افزايش ارزش خالص 2015) و روسلن و همكاران (2012(
، دليل اين امر يابد ميافزايش  ها شركتو جريان نقدي آنها، ميزان تسهيلات دريافتي  ها شركت

 ها شركتمالي از وضعيت مالي  كنندگان تأمينو ارزيابي بهتر  ها شركتعتباري افزايش وضعيت ا
  .باشد مي

) بروز تكانه پولي انبساطي ناشي از افزايش درآمد نفت منجر به تكانه مثبت درآمدي براي 3
كه اين افزايش براي ، دهد ميمالي دولت را افزايش  هاي بدهيو  ها داراييو  شود ميبودجه دولت 

سال اين واكنش معكوس شده و در  3و  4شد. بعد از گذشت به ترتيب با مي دار معنيول سال ا
مالي بخش دولتي ابتدا  گذاري سرمايه. واكنش خالص گردد مينهايت به سطح تعادل خود باز 

و سپس واكنش  شود مي، ولي بعد از دو سال اين روند كاهشي باشد ميجزئي افزايشي  طور به
مالي بخش دولتي  گذاري سرمايه. واكنش خالص دهد مياز خود نشان  عكس و در جهت منفي

 مدت كوتاهآن است كه بخش دولتي در  دهنده نشانآماري ندارد. نتيجه حاصل شده  داري معني
  ديگر است. هاي بخشنده از گير وام ديگر باشد، ولي بلندمدت هاي بخشبه  دهنده وام تواند مي

دولتي و خصوصي به تكانه پولي انبساطي،  هاي بانكمالي  هاي بدهيو  ها داراييواكنش ) 4
و سپس پس از چند  شود ميابتدا افزايشي است، ولي بعد از دو سال روند عكس شده و منفي 

. اين نتيجه منطبق با مباني نظري  و ديدگاه برنانكه و گرتلر گردد برميدوره به سطح تعادلي خود 
و به دنبال آن بر تسهيلات بانكي اثرگذار  ها سپردهم پول بر ) كه اعتقاد دارند كه تغيير حج1995(

 انداز پس. با بروز تكانه پولي انبساطي، درآمد حقيقي و در نتيجه ميزان باشد ميمنطبق ، است
را  ها بانك. اين امر منابع آزاد در اختيار يابد ميبانكي، افزايش  هاي سپردهخانوارها در قالب 

. واكنش خالص كنند ميقدام به ارائه تسهيلات بيشتر به متقاضيان ا ها بانكافزايش داده و 
است، ولي به سرعت اين  دار معنيمالي اين بخش، ابتدا براي سال اول منفي و  گذاري سرمايه

و سپس به روند تعادلي خود   شود ميروند عكس شده و براي سال دوم به بعد مثبت 
 كه  بخش بانكي به دنبال تكانه پولي انبساطي دده ميواكنش منفي اين بخش نشان ..گردد برمي
  .باشد مي ها بخشنده از ساير گير وام

مالي در سه دوره اول و اثر مثبت بر  هاي دارايي) تكانه پولي انبساطي اثر منفي بر 5
مالي بخش  هاي داراييمالي در چهار دوره اول در بخش خارجي دارد. اين اثر براي  هاي بدهي

حاصل از فروش نفت به ريال توسط دولت،  دلارهايتبديل آماري ندارد.  داري معنيخارجي 
نرخ اين انتظار را به وجود خواهد آورد كه ، نقدينگي در جامعه حجمافزايش افزايش عرضه پول و 

اسمي در مقايسه با نرخ بهره حقيقي خارجي كاهش خواهد يافت، بنابراين به دنبال تكانه  بهره
در  .يابد مياي مالي بخش خارجي افزايش ه افتد و بدهي رمايه  اتفاق ميپولي انبساطي، خروج س

مالي  هاي بدهينفتي واريز شده به اقتصاد و در گذر زمان،  دلارهايادامه با از بين رفتن اثرات 
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. (جيمز باشد مي. اين نتيجه مطابق با مباني نظري گردد برميبخش خارجي به سطح تعادلي خود 
مالي و افزايش  هاي دارايي)). نتيجه كاهش 1962) و فلمينگ (1960( )، ماندل1951ميد (
مالي اين بخش است كه براي دو  گذاري سرمايهمالي بخش خارجي، كاهش خالص  هاي بدهي

  .گردد ميدوره به سطح تعادلي خود باز  5است و پس از  دار معنيسال اول 
مختلف هاي  بخش هاي بدهيو  اه داراييپولي انبساطي بر   تكانهتأثير  نتايج حاصل از

مناسب براي  هاي سياستتا با توجه به اين نتايج، ، كند ميرا ياري گذاران  سياست ،نهادي
براي   را مناسبي ن نتايج بستري. ادر نظر بگيرند اثرگذاري بر ديگر متغيرهاي كلان اقتصادي را

اقتصادي   كلان گذاري استسي و بيني پيش، ريزي برنامه با امور مرتبط نيازهايبرطرف كردن 
  . آورد مي فراهم

ي ها جريانتوان  مي، هر بخش نهادي هاي بدهيو  ها داراييبا توجه به واكنش تغييرات 
 ساز زمينه كار اين كه، داد قرار نظارت و كنترل تحت را آنها بدهي –و دارايي  انداز پس-سرمايه

يريت مد در و شود مي اقتصادي هادهاين كارايي و فعاليت حجم با متناسب منابع بهينه تخصيص
  خواهد بود. كننده كمكلازم براي وارد نشدن اقتصاد به بحران مالي  يهشدار دهسياست پولي و 
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