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 چكیده

متقابل چهار گروه كه   یكه حاصل رفتارها   باشدی م  یايک فرآيند بسيار پيچيده   یعرضه پول در يک نظام پول

مركز  بانک  دريافتسپرده   ،یتجار   یهابانک   ،یشامل  و  تئوری  گذاران  مطالعه  اين  هدف  است.  وام  كنندگان 

رويکرد  و از    1392-1402هایطی سال   رانيا  یبورس  بانک   14بازده سهام    بر   عرضه پول درونزاتأثير    ،پساكينزی

متغير عرضه پول درونزا بر بازده سهام دارای رابطه    استفاده نموده است.  (PSTRرگرسيون انتقال ملايم تابلويی )

ها نشانگر اين است در مدل دو رژيم حدی غيرخطی پايين و بالا داريم كه سرعت  ای دارد. يافتهغيرخطی آستانه 

در دو    یناخالص داخل  ديو فقط عرضه پول درونزا و تول  است  837/18ای برابر  و مقدار آستانه 0/ 8562انتقال برابر  

جهت عرضه پول درونزا بر    و  0003/0عرضه پول درونزا برابر با    بي. ضرباشدیدرصد معنادار م  5در سطح    ميرژ

افزا  ميدر رژ  یرگذاريمقدار تأث  یول  كندینم  رييبازده سهام تغ اتفاق    ميرژ  رييگر، تغيدعبارت. بهديايیم  شيبالا 

منظور  های قوی را برای ذينفعان اقتصاد به و سياست   عرضه پول درونزا بر بازده سهام مثبت است  ري. تأثافتدیم

 كند.رشد اقتصادی و توسعه پايدار پيشنهاد می

های بورسی ايران،  های بانکی، بازده سهام، نظريه پساكينزی، بانک زايی عرضه پول، سپرده درون  های كلیدی:واژه 

 (. PSTRرويکرد رگرسيون انتقال ملايم تابلويی )

 JEL : ,E12  E17طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

باشد كه حاصل رفتارهای متقابل چهار گروه كه ای می در يک نظام پولی يک فرآيند بسيار پيچيده   1عرضه پول 

های اصلی مقامات پولی در  كنندگان وام است. هدف گذاران و دريافتهای تجاری، سپرده شامل، بانک مركزی، بانک 

های پولی از مالی موردقبول است برای اثرگذاری بر اقتصاد، حفظ ارزش  همه اقتصادهای كه استقلال نسبی سياست 

باشد. عرضه پول در يک نظام پولی يک  می 2پولی ملی و تثبيت اقتصادی، كنترل بانک مركزی بر اساس پايه پولی 

،  4های تجاری بانک  ،3باشد كه حاصل رفتارهای متقابل چهار گروه كه شامل، بانک مركزی ای می فرآيند بسيار پيچيده 

های اصلی مقامات پولی در همه اقتصادهای كه استقلال نسبی  است. هدف   6كنندگان وام و دريافت   5گذاران سپرده 

اقتصادی،  سياست  ارزش پولی ملی و تثبيت  اقتصاد، حفظ  بر  برای اثرگذاری  از مالی موردقبول است  های پولی 

 (. 1399باشد )بلوچ و هاتفی،  می  7كنترل بانک مركزی بر اساس پايه پولی

پساكينری  نظريه  پول 8طبق  خلق  نقطه شروع  بانک 9،  توسط  وام  اعطای  ايجاد  ،  باعث  كه  است  تجاری  های 

شود؛  صورت گسترده می يابد و منجر به عرضه پول به های بانکی جديد شده و متعاقباً حجم ذخاير افزايش می سپرده 

به بعد، توجه بيشتری به درونزا بودن عرضه پول در اقتصاد    1960بنابراين عرضه پول درونزا است. از اوايل دهه  

 10، هم اقتصاددانان پساكينزين و هم نظريه سيکل تجاری حقيقی 1980ويژه، از اوايل دهه  كلان معطوف شد. به 

به  را  پول  عرضه  داده درونزايی،  گسترش  خود  بررسی  از  مهمی  بخش  اقتصاددانان عنوان  ديدگاه  بر  عمدتاً   اند. 

های اقتصادی  پساكينزين راجع به درونزايی عرضه پول تأكيد شده است. در ديدگاه پساكينزين چه بر اثر رشد فعاليت 

يافته و با  ها قبل از درآمدها، نياز به اعتبار بانکی گسترش ای و به دليل وقوع هزينهو چه بر اثر فشارهای هزينه

يافته های بانکی نيز افزايش اعطای اعتبار توسط نظام بانکی و تبديل آن به درآمد برای صاحبان عوامل توليد سپرده 

رغم دولتی بودن نظام بانکی در  ای )به شود. در اقتصاد ايران فشارهای هزينهترتيب عرضه پول، درونزا می اين و به

باشد و بدين جهت عرضه پول درونزا  ره موردمطالعه( قادر به توضيح تغييرات عرضه پول میبخش زيادی از دو

 (. 1399ها است )بلوچ و هاتفی،  ديگر، برخی از تغييرات پولی واكنش به تغييرات قيمتعبارت شود. به می

های بالای تورم و تأثيرات منفی آن بر اقتصاد جامعه از قبيل كاهش قدرت خريد، توزيع  اقتصاد ايران تجربه نرخ 

های پولی در نامطلوب درآمد و ... دارد كه باعث شده بسياری از تحقيقات كشور به سمت علل تورم و نقش سياست 

های پولی بر رشد اقتصادی، توليد ملی،  تغييرات نرخ تورم تمركز يابند. از طرف ديگر، تأثير عرضه پول و سياست 

 
1 Money Supply 
2 Montary Base 
3 Central Banks 
4 Commercial Banks 
5 Depositors 
6 Loan Recipients 
7 Montary Base 
8 Post-Keynesian 
9 Real Business Cycle 
10 Money Creation 
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درونزايی بررسی  لزوم   ،  ... و  درآمد  توزيع  برونزايی  1اشتغال،  به  2يا  پول،  شناسايی  رشد  در  قدم  اولين  عنوان 

 (. 1393سازد )بيابان و همکاران،  های پولی را آشکار می سياست 

تأثير درونزايی عرضه پول بر   فرايند مورد در  نظری الگوی يک  توسعه مقاله، اين در شده ارائه  مطالب بر اساس

بانک  سهام  يکیبازده  ايران  بورسی  اقتصاد انکارناپذير هایضرورت  از های   مرور است. امروزی شرايط در علم 

 اشکالات از عاری و  جامع  نظريه موجود،  موضوع ادبيات در  دهد،می  نشان  شدهانجام  مطالعات  و موجود  هاینظريه 

 در دارند، بنابراين، اصلاح و  بازنگری به نياز  نيز موجود هاینظريه  مشهورترين و نداشته وجود زمينه اين اساسی در

 در و PSTR)) 3انتقال ملايم تابلويیالگوی مناسب و روش گرسيون  يک از استفاده با كه شودمی  سعی مطالعه اين

های بورسی ايران از  پول در شرايط اصلی پساكينزی، تأثير آن را بر بازده سهام بانک  درونزايی عرضه گرفتن نظر

 گيرد.گذاران موردبررسی قرار میديدگاه سرمايه 
 

 مبانی نظری   -2

شده و اثرگذاری مستقيم يا غيرمستقيم آن بر تورم، نرخ  شناخته های سياست پولی  عنوان يکی از ابزار عرضه پول به 

های  برده شود. سياست عنوان يکی از عناصر مهم اقتصادی نام گردد تا از عرضه پول بهبهره، درآمد ملی و ... سبب می

تواند با اتخاذ  شود؛ به همين جهت بانک مركزی میبانک مركزی عامل اصلی اثرگذاری بر عرضه پول شمرده می 

عنوان يکی از ابزارهای بانک  های مناسب در راستای بهبود وضعيت اقتصادی كشور گام بردارد. عرضه پول به سياست 

شده و رابطه مستقيم رشد عرضه مركزی كشور در راستای كنترل، تغيير و تثبيت سطح اقتصادی جامعه شناخته 

سزايی برخوردار باشد. كنترل عرضه پول با تکيه بر  پول با تورم موجب گرديده تا كنترل اين متغير از اهميت ب

های پولی و مالی اقتصاد كشور  عنوان متغيری كارآمد در سياست پذير خواهد بود؛ لذا از آن بهابزارهای پولی امکان 

 (. 1396شود )سليمانی جاويد و همکاران،ياد می

های پولی بوده است. برونزايی  از ديرباز مسئله درونزايی يا برونزايی پول يکی از مسائل اساسی در حوزه نظريه 

فرض در تاريخ عقايد اقتصادی در نظر گرفته شده و جريان اصلی علم اقتصاد، نوسانات  عنوان يک پيش پول غالباً به 

كه طرف عرضه پول تحت اختيار  بازار پول را همواره از سمت تقاضای پول تحليل و ارزيابی كرده است؛ درحالی 

های پولی در حداكثر مقدار خود مشاهده شده است و از  رو تأثيرگذاری سياست بانک مركزی محسوب شده و ازاين 

سوی ديگر بسياری از عوامل اثرگذار در تعيين حجم پول ناديده گرفته شده است. برخلاف جريان سنتی، ازنظر  

اقتص  از  شاخص شماری  كه  هترودوكس  آناددانان  بانک ترين  هستند،  پساكينزی  مکتب  اقتصاددانان  صرفاً  ها  ها 

شوند، قرض دهند؛ بلکه خود خلاق نقدينگی ها گذاشته میهايی را كه نزد آنگران مالی نيستند كه سپرده واسطه 

 (. Mcleay et al., 2014)  باشندمی

 
1 Endogeneity 
2 Exogenousity 
3 Threshold Regression 
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است و تغييرات موجودی پول    2های پُرشمار، يک متغير برونزا موردعلاقه( موجودی پول در مدل 1998)  1مور 

 M=Bmشود. ديدگاه رايج بر رابطه ضريب فزاينده پولی ذخاير  ها يا اقدامات فدرال رزرو نسبت داده می به سياست 

تواند بر مقدار سپرده بانکی تأثير بگذارد و درنتيجه موجودی پول را با  متکی است. در اين ديدگاه فدرال رزرو می 

 تعيين كند. m و يا تغيير ضريب فزاينده پول  B تعيين ذخيره پايه پولی

نمايد. اين حقيقت است كه اگر  آنچه مطالعه موضوع درونزايی يا برونزايی پول )جهت عليّت( را ضروری می

های ناكارا در نيل به اهداف بانک مركزی خواهد  درستی شناخته نشود منجر به اتخاذ سياست سازوكار خلق پول به

های اين بانک برای دستيابی به اهداف  منزله ابزار های پولی بانک مركزی به شد. چراكه انتخاب و اعمال سياست 

های  های تأثير متغيرويژه سازوكار های حقيقی و اسمی اقتصاد و به موردنظر، تابعی از شناخت چگونگی تعامل بخش 

پولی بر اقتصاد است؛ زيرا در يک سيستم پولی درونزا اعمال سياست پولی از طريق كنترل مقداری حجم پول ناكارا  

های  گذاری نرخ بهره يا ايجاد محدوديت های ديگری مانند هدف بايست به سياست رو مقام پولی می ازاين   خواهد بود.

 (. Palley, 2008)  ها اقدام نمايداعتباری برای بانک 

به بعد، توجه بيشتری به درونزايی عرضه پول در اقتصاد كلان معطوف شد و درونزايی عرضه    1960از اوايل دهه  

هم اقتصاددانان پساكينزين و هم نظريه   1980ويژه، از اوايل دهه  ها موردتوجه قرار گرفت. بهپول توسط نئوكينزين

عنوان بخش مهمی از تحليل خود گسترش دادند. زمانی كه سطح  سيکل تجاری تحقيق درونزايی، عرضه پول را به

ها به دنبال  فعاليت حقيقی و يا توليد حقيقی اقتصاد افزايش يابد. در اين حالت، افزايش سطح فعاليت توليدی بنگاه 

شود. اين مورد مرتبط  گذاری سبب افزايش عرضه پول درونزا می های سودآور سرمايه كسب سود و استفاده از فرصت 

يزه تأمين مالی منتسب به كينز است. برای افزايش توليد چه با استفاده از سرمايه در گردش يا افزايش دارايی با انگ

ها دارد. خرج كردن اعتبار اعطايی توسط بنگاه،  هايی شود كه نياز به اعتبار بانک ثابت، بنگاه بايد متحمل هزينه

سپرده به  می تبديل  افزايش  پول  عرضه  بنابراين  و  شده  بانکی  شدن  های  بدهکار  با  پول  ترتيب  بدين  يابد. 

 (. 1400شود )مقصودی شورابی و همکاران،  ها برای گسترش توليد خلق می توليدكنندگان و بنگاه 

دهد. اول، توليد پول نقد توسط بانک مركزی در قالب چاپ كاغذ  درونزايی پول معمولاً به دو شکل اصلی رخ می

های بانکی توسط نظام بانکی. درونزايی ها. دوم، ايجاد پول از طريق فرآيند اعطای وام و ايجاد سپرده پول و سکه 

 (. 1395)عرب يار محمدی و عرفان،    ای بر اقتصاد داشته باشدتواند تأثيرات گستردهپول می 

ها،  عنوان يکی از اصول بنيادين اقتصاد پساكينزين نظريه درونزايی عرضه پول يا نظريه پول درونزا همچنين به

( در مقابل نظريه برونزايی  1970و    1985)  4وسيله كالدور ( موردتوجه بود و به1936)  3پيش از آنها در مطالعات ويکلز 

توجهی بسط داده شد. ديدگاه نئوكلاسيکی بر اين پايه استوار است كه عرضه پول مستقيماً  پوليون، به شکل قابل 

بانک به میوسيله  تعيين  مركزی  اساساً  های  پول  عرضه  باور هستند كه  اين  بر  پساكينزی  اقتصاددانان  اما  شود؛ 

های  شود. در چنين شرايطی تعداد زيادی از مدل های مالی مانند سيستم بانکی تعيين می صورت درونزا و در بازار به

 
1.Moore 
2.Favorit Exogenous Variable 
3 Wicksell 
4 Kaldor 
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های مبتنی بر كنترل عرضه پول  خصوص كارايی سياست ها رد شده و به معمول اقتصاد كلان، در اقتصاد پساكينزين

های بانک مركزی به هدف كنترل عرضه پول و درنتيجه عرضه شود. بر اساس اين ديدگاه، مداخله با سؤال مواجه می 

اعتبار، به آن ميزان كه در ادبيات اقتصادی ارائه شده است، كارايی نخواهد داشت. نظريه پساكينزی پول درونزا  

كند. نظريه های مالی و واقعی اقتصاد برقرار میسهم بسزايی در نظريه اقتصاد كلان دارد و ارتباطی مهم بين بخش 

دادند. درواقع جهت  های اقتصادی می ها جهت حركت را از اعتبار به پول و به فعاليتعرضه پول درونزا پساكينزی 

كه در تئوری ديرپای عرضه برونزا  های بانکی است، درحالی ت در عرضه درونزا پول، از اعتبارات بانکی به مانده عليّ

نمايد. مسئله اصلی پول درونزا اين است كه اعتبار در  های بانکی را تعيين می های پولی است كه وام پول، اين مانده 

گيرد و اين درست در مقابل ديدگاه متداول است كه در آنپول در ابتدای زنجيره قرار  ابتدای زنجيره ملی قرار می 

 (. 1401شود )فعال نصيری و همکاران،  دارد و از طريق ضريب فزاينده، اعتبارات بر مبنای آن پول ايجاد می 

های مالی و  بسزايی در نظريه اقتصاد كلان دارد و ارتباطی مهم بين بخشنظريه پساكينزی پول درونزا سهم  

های  ها جهت حركت را از اعتبار به پول و به فعاليت كند. نظريه عرضه پول درونزا پساكينزی واقعی اقتصاد برقرار می 

كه در تئوری  ها و عرضه پول است، درحالی سوی سپرده دادند. درواقع جهت عليّت از تقاضای اعتبار به اقتصادی می 

نمايد. مسئله اصلی پول درونزا  های بانکی را تعيين میهای پولی است كه وامديرپای عرضه برونزا پول، اين مانده 

گيرد و اين درست در مقابل ديدگاه متداول است كه در آن پول  اين است كه اعتبار در ابتدای زنجيره علیّ قرار می 

 (.Palley, 2008شود )و از طريق ضريب فزاينده، اعتبارات بر مبنای آن پول ايجاد می در ابتدای زنجيره قرار دارد  

دهند و بعد برای ذخاير آن  ها ابتدا وام می تواند درونزا باشد، يکی اينکه بانکبنا به دو دليل ذيل عرضه پول می

كنند )اساساً بانک  كنند و ديگر آنکه بانک مركزی غالباً سياست همسازی و همراهی پولی را دنبال می جويی میچاره 

كند(. عرضه پول از اين نظر درونزا  ها را تأمين میعنوان آخرين چاره نياز ذخاير آن صورت قرض دهنده به مركزی به 

های  شود. تصميمات توليدی بنگاه های توليد تعيين میها به پرداخت هزينهشود، زيرا توسط نياز بنگاه تلقی می

نکی منجر به ايجاد  كند. فرضيه پول درونزا بر اين واقعيت تأكيد دارد كه تقاضا برای اعتبار باتقاضای وام را ايجاد می 

شوند؛ بنابراين، عرضه پول  ها ايجاد می ها، سپردهشود. پس از تأييد درخواست اعتبار توسط بانک اعتبار و سپرده می 

های افق گرايی، ساختارگرايی و مدار گرايی وجود، ديدگاه گردد. بااين های بانکی تعيين میطور درونزا توسط وام به

: منظور  1كنند.  های پولی و رابطه بين پول و درآمد پيشنهاد می وجود دارد كه هر كدام علّل متفاوتی را بين مجموع 

از افق گرايی، يک رابطه اجتماعی است كه از ايجاد، توسعه و حفظ ساختارهای اجتماعی برای توزيع عادلانه قدرت  

مدتاً در علوم اجتماعی است  شناختی، ع: ساختارگرايی يک رويکرد جريان فکری و روش 2كند.  مديريت حمايت می 

: مدل مدار گرايی بررسی 3كند.  تر تفسير میكه عناصر فرهنگ انسانی را از طريق ارتباط آنها با يک سيستم گسترده

ها به دستمزد گيران  گيرد، از بنگاه ها سرچشمه میكند كه چگونه پول در بخش بانکی با اعتبار دهی به شركت می

رود. فرضيه پول درونزا يک  گردد و پس از آن پول از بين میها به بخش بانکی بازمی چرخد و از طريق شركت می

)اقتصاد پساكينزی مکتبی از تفکر اقتصادی است    دهدبلوک ساختمانی اساسی در اقتصاد پساكينزی را تشکيل می 

اينکه تقاضای مؤثر تعيين بر  اينمبنی  بنا شده است(.  اقتصادی است،  بر تعيين    كننده كليدی عملکرد  فرضيه، 

های بانکی همزمان با  ها و سپرده كند و معتقد است كه وام پول ناشی از تقاضای اعتبار تأكيد می   درونزايی عرضه 
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ها وجود دارند. اين امر حاكی از ارتباط همزمان وام و سپرده بانکی است. عرضه پول به  گسترش اعتبار توسط بانک 

عنوان  ها به سطح اعتبار بستگی دارد. اين موضوع در تضاد شديد با نظريه جريان اصلی مرسوم است كه در آن بانک 

طور درونزا توسط بانک مركزی  شوند و عرضه پول بههای منفعل در فرآيند خلق پول در نظر گرفته میموجوديت 

 (. Ozden et al., 2024)  شودتعيين و كنترل می

توانند شامل افزايش  تواند تأثيراتی بر اقتصاد داشته باشد. تأثيرات درونزايی پول می افزايش درونزايی پول می 

های اقتصادی و مالی باشند.  ها و ديگر جنبهگذاری و مصرف، تأثير بر قيمتتورم، تغييرات نرخ بهره، تأثير بر سرمايه

گذاری و رشد  افزايش مقدار پول در بازار ممکن است منجر به افزايش تورم، كاهش ارزش پول، تحريک سرمايه

تواند تأثيرات مستقيمی بر بازار سهام داشته باشد. معمولاً افزايش عرضه اقتصادی شود. همچنين، درونزايی پول می 

شود كه ممکن است به افزايش قيمت سهام و رونق بازار سهام  گذاران میپول باعث افزايش قدرت خريد سرمايه

طوركلی، درونزايی پول و شاخص بازار سهام ارتباط مستقيمی با يکديگر دارند. تغييرات عرضه پول  جر شود. به من

تواند  عنوان يکی از عوامل تأثيرگذار بر عملکرد بازار سهام در نظر گرفته شود و بررسی اين رابطه می تواند به می

 (:1398كند تا پيامدهای اقتصادی و مالی را درک شود )مهدوی مزده،  كمک می

دهند كه اغلب اين مطالعات، با فرض برونزا  شده در زمينه سياست پولی در ايران نشان میمطالعات متعدد انجام 

بودن عرضه پول در ايران به بررسی الگوهای خود بر پايه پيروی از مکاتب اقتصادی كه معتقد به برونزا بودن عرضه 

شده در رابطه با درونزايی عرضه پول در ايران بسيار  پول هستند، پرداختند. اين در صورتی است كه مطالعات انجام 

های پولی از طرف بانک مركزی برای رسيدن به اهداف  كم است، با توجه به اينکه در ايران راهنما اخذ سياست 

 (. 1393باشد )بيابان،  پول می  كلان اقتصادی درونزايی يا برونزايی عرضه

رفتار سرمايه  بازارهای سرمايه شناسايی  روزافزون  و گسترش  اهميت  به  با توجه  متغيرهای  امروزه  گذاران و 

گذاری در بورس  تأثيرگذار بر قيمت و بازده سهام در اين بازارها اهميت بسياری يافته است. بديهی است كه سرمايه

دهد و بدون شک بيشترين ميزان سرمايه از طريق بازارهای بورس در  بخش مهمی از اقتصاد كشور را تشکيل می

شدت متأثر از عملکرد بازار بورس است. همچنين بازار بورس هم شود و اقتصاد ملی بهسرتاسر جهان مبادله می 

گذاری در دسترس است. بازارهای  عنوان يک ابزار سرمايهای و هم برای عموم مردم به گذاران حرفهبرای سرمايه 

پذيرد. متعدد بودن عوامل  ای كلان اقتصادی و غيراقتصادی و بسياری از متغيرهای ديگر تأثير میبورس از پارامتره 

گذاری شده است. يکی از  ها موجب نا اطمينانی در زمينه سرمايهمؤثر بر بازارهای سرمايه و ناشناخته بودن آن 

باشد. بازده سهام خود  تبع آن بر بازده سهام، تغييرات در ادوار تجاری می متغيرهای تأثيرگذار بر بازار سهام و به

ها  بينیوتحليل مالی پيش گذاران بالفعل و بالقوه در تجزيهتنهايی دارای محتوای اطلاعاتی است و بيشتر سرمايهبه

استفاده می  )الهيان بروجنی و كارنامه حقيقی،  از آن  پُل  (. در حال حاضر، سرمايه1393نمايند  ايجاد  با  گذاران 

)عسگر    بينی كنندتوانند پيش ی بين بازده سهام و ساير اطلاعات مالی و غيرمالی تا حدودی بازده سهام را می ارتباط

 (. 1397نژاد نوری،  
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 پیشینه داخلی  1- 3

ارزيابی ماهيت درونزايی عرضه پول  ( به بررسی درونزايی يا برونزايی عرضه پول؟ 1403بيگدلی شاملو و همکاران )

منظور آزمون درونزايی ای مبتنی بر تابع كنترل پرداختند. بهكينزی با روش تخمين دومرحله در ايران با رويکرد پسا 

متغير عرضه   -برای تعيين مدل زمان  1357-1400 های سالانههای پساكينزی با استفاده از داده بر اساس ديدگاه 

فضا استفاده شده است. نتايج حاكی از آن است كه اولاً پول درونزا است،  -ای و رهيافت حالتپول از روش دومرحله 

گذاری بر  های پولی از هدفثانياً تأثير متغيرهای توضيحی بر آن در طول زمان ثابت نيست؛ بنابراين تغيير سياست 

   های پولی متناسب با شرايط درونزايی پول ضروری است.كل

شده در بورس اوراق بهادار  های پذيرفته های پولی بر بازده سهام شركت ( تأثير سياست 1401جديدی )عزتی  

گيرد.  تهران  را بررسی كردند. در تحقيق حاضر تأثير حجم پول و نرخ بهره بر بازده سهام مورد بررسی قرار می 

شده در بورس اوراق بهادار  شركت پذيرفته  247های پولی بر بازده سهام  تحقيق حاضر به بررسی تأثير سياست

قرار گرفته   مطالعهطور ماهانه مورد  به  1381-1386 پردازد. رابطه بين دو متغير فوق در فاصله زمانیتهران می 

منظور بررسی رابطه بين بازده سهام و حجم پول و نرخ بهره استفاده شده  به Stataافزار و نرم  Probitاست. از مدل 

چنين نرخ بهره و  حاكی از عدم وجود رابطه معنادار بين دو متغير حجم پول و بازده سهام و هم   است. نتايج تحقيق

   باشد.بازده سهام می 

( سازوكار اثرگذاری عوامل اقتصادی بر حجم سپرده بانکی در نظام بانکی ايران  1401فعال نصيری و همکاران )

كردند. هدف مطالعه حاضر بررسی سازوكار اثرگذاری عوامل    مطالعه)آزمون درونزايی پول در مقابل برونزايی پول( را  

اقتصادی بر حجم سپرده بانکی در نظام بانکی ايران است. برای اين منظور ابتدا آزمون درونزايی در مقابل برونزايی 

اقتصادی    پول با بررسی دو ديدگاه تطابق گرايان و ساختارگرايان مورد آزمون قرار گرفت و در ادامه اثرگذاری عوامل

های  ال های فصلی س( و بر اساس داده STARای ملايم )بر حجم سپرده بانکی در نظام بانکی ايران با رويکرد آستانه 

نشان از تأييد دو ديدگاه تطابق گرايان    1يافته سيستمیهای تعميمبرآورد گرديد. نتايج مدل گشتاور   1397-1379

و ساختارگرايان برای اقتصاد ايران هست؛ اما درجه درونزايی پول در ايران كامل نيست؛ بنابراين نقش بانک مركزی  

( نشان  STARهم از طريق پايه پولی و هم ضريب فزاينده بر عرضه پول مهم است. همچنين برآورد نتايج مدل )

متغير می بحران دهد؛  تورم،  نرخ  و  ارز  نرخ  نوسانات  متغيرهای  و  منفی  تأثير  مالی جهانی  نفت،  های  قيمت  های 

های بانکی دارند. با توجه به  نقدينگی، نرخ سود سپرده بانکی و تسهيلات بانکی تأثير مثبت بر حجم كل سپرده

 ها است. هايی كه در شبکه بانکی ايران وجود دارد، مديريت دولتی بانک نتايج؛ يکی از چالش 

های  ( به آزمون نظريه پست كينزی در اقتصاد ايران پرداخت. برای انجام اين تحقيق از داده 1400سعادت مهر )

انجام شده    2ها با استفاده از آزمون عليّت گرنجری و آزمون والد وتحليلاستفاده شده است. تجزيه  1396-1357

های بانکی علّت پايه پولی هستند و جهت عليّت از پايه  های بانکی و هم سپرده دهد كه هم وام است. نتايج نشان می

 
1 GMM System 
2 Wald Test 
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گيرد؛ بنابراين فرضيه درونزايی پايه پولی پست كينزی  های بانکی مورد تأييد قرار نمی ها و سپرده پولی به سمت وام 

طور مشترک علتّ  های بانکی به های بانکی و سپرده دهد كه وام در اقتصاد ايران تأييد شد. نتايج همچنين نشان می

 شود.  پُست كينزی در اقتصاد ايران تأييد می  عرضه گسترده پول هستند. درنتيجه فرضيه درونزايی گسترده پول

( درونزايی عرضه پول در ايران را بررسی كردند. در اين راستا مطالعه حاضر با  1399بلوچ و هاتفی مجومرد )

های  ، شواهد جديدی در مورد تعيين عرضه پول درونزا در ايران ارائه داد. همچنين از داده   ARDL   1استفاده از الگوی

های  های الگوی مربوطه بين عرضه پول، اعتبار بانک، سپرده ، برای آزمون 1352-1395سری زمانی سالانه از سال 

بانکی و شاخص بهای كالا و خدمات مصرفی استفاده شده است و معناداری يکی از متغيرهای مستقل بر عرضه 

دهد، همه مدت نشان می كند كه نتايج الگوی غيرخطی در كوتاهپول، درونزايی عرضه پول را در ايران تائيد می

متغيرهای مدل تأثير معناداری بر عرضه پول دارند؛ ولی در بلندمدت فقط تأثير متغير شاخص بهای كالا و خدمات  

شدت درونزا است و كاملاً به  مصرفی بر عرضه پول معنادار نيست. يافته اصلی اين است كه عرضه پول در ايران به 

 شود.  اختيار و ابتکار بانک مركزی تعيين نمی

( چارچوب نظری عرضه پول )مقايسه تطبيقی اقتصاد متعارف و اقتصاد با رويکردی  1398آقاجانی و همکاران )

های خرُد( در اقتصاد  )با پايه اسلامی( را بررسی كرداند. اين مطالعه به هدف بررسی و نقد عرضه پول در سطح كلان

ای و بررسی مطالعات پيرامون  متعارف و اقتصاد با رويکرد اسلامی به روش توصيفی با مراجعه به منابع كتابخانه 

دهد: عرضه پول درونزا است يا برونزا؟ خلق پول، در اقتصاد اسلامی  ها پاسخ میموضوع، انجام گرفته و به اين پرسش 

های بانکی، پول  های تجاری يک واسطه مالی هستند كه امکان خلق پول ندارند و سپرده پذير است؟ بانک امکان 

گرايان و با محدوديت قائل شدن در    شوند. در اقتصاد با رويکرد اسلامی، با توجه به ديدگاه تطابقنمی محسوب  

شود. در پايان، عوامل مؤثر بر عرضه زمينه نرخ بهره در اقتصاد با رويکرد اسلامی، عرضه پول درونزا در نظر گرفته می

 پول عبارتند از: توليد حقيقی، تورم، درجه اعتماد مردم به نظام پولی. 

اثرات متغيرهای كلان اقتصادی بر شاخص كل بورس اوراق بهادار  به بررسی    (1396و فراهانی )  فدايی نژاد

هدف اين مقاله تجزيه و تحليل اثرات متغيرهای كلان اقتصادی بر شاخص كل بورس اوراق بهادار  پرداختند.    تهران

تئوری قيمت اقتصادی شامل شاخص قيمت  در چارچوب  متغير كلان  اين مطالعه، هشت  است.  آربيتراژ  گذاری 

توليدات صنعتی، قيمت نفت، تلاطم قيمت سهام، نرخ ارز و    كننده، نرخ بهره بانکی، قيمت طلا، شاخص مصرف 

عنوان شاخص اصلی عرضه پول را به عنوان متغيرهای اثرگذار بر شاخص كل قيمت بورس اوراق بهادار تهران، به 

بررسی كرده است. با استفاده از الگوی    1394تا اسفند    1384ها ماهانه از فروردين  بازار سهام ايران را بر اساس داده 

رابطه نشان    رگرسيون چندعاملی  نتايج  آزمون شده است.  اقتصادی  متغيرهای كلان  و  بازده شاخص سهام  بين 

دهد تغيير نرخ رشد پول تأثيری منفی بر بازده شاخص سهام داشته و شاخص توليد صنعتی، قيمت نفت، تلاطم می

ها دارای تأثير مثبت بر بازدهی اين شاخص است. از سوی ديگر، نرخ ارز و قيمت طلا  قيمت سهام و سطح قيمت 

 . تأثير معناداری بر بازدهی اين شاخص نداشتند

 
1 Vector Autoregression 

https://sanad.iau.ir/fa/Authors/1013214
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انجام دادند كه پژوهش حاضر به دنبال   راهای آن ( درونزايی پول در ايران و پيامد 1396فلاحتی و همکاران )

ايران است در اين پژوهش، مدل خود رگرسيون    1برداری بررسی و تحليل تجربی درونزايی پول و پيامد آن در 

(VARبه ،) ( به بررسی مدل  1972-1912های سری زمان طی ساليانه )كاربرده شده است. به اين منظور از داده

دهنده آن است كه نرخ بهره، نرخ تورم، نرخ رشد ارز رابطه  آمده از پژوهش نشان دست پرداخته شده است. نتايج به

داری، با نرخ  داری و نيز نرخ رشد توليد ناخالص داخلی و نرخ رشد كسری بودجه رابطه مثبت و معنا منفی و معنا 

 توان بيان نمود كه پول در ايران درونزا است.  رشد نقدينگی دارند. درنتيجه می

های پولی و مالی  ( درونزايی عرضه پول را در ايران با استفاده از مشخص كردن رابطه سياست 1394رضا پور )

دهنده آن است  كاربرده شده است كه نتايج تحقيق نشان( بهARDLبررسی نموده است و در اين پژوهش، مدل )

مدت تأثير مثبت و معناداری بر عرضه پول دارد. علاوه بر  كه نرخ بهره و كسری بودجه در بلندمدت و نيز در كوتاه 

مدت تأثير منفی و معناداری بر  اين فروش اوراق مشاركت دولتی به بخش غير بانکی در بلندمدت و نيز در كوتاه 

ديگر در اقتصاد ايران عرضه پول درونزا است و اين درونزايی از طريق،    عبارت  عرضه پول در اقتصاد ايران دارد. به

گيرد. عدم تعادل و نوساناتی  كسری بودجه و فروش اوراق مشاركت دولت به بخش غير بانکی انجام می   نرخ بهره،

 شود. كه در عرضه پول و در اقتصاد ايران ايجادشده بعد از دو و نيم سال از زمان وقوع آن، تعديل می

از الگوی خود    (1392)  حقيقت  و  حسين زاده يوسف آباد ايران با استفاده  اثر سياست پولی بر نرخ ارز در 

اثر سياست پولی بر نرخ ارز را طی سال  را بررسی كردند. هدف اين تحقيق   (ARDL)  همبسته با وقفه توزيع شده

همبسته با وقفه توزيع شده مدل مورد نظر    . برای اين منظور با استفاده از روش خودباشدمی  1351-1388های  

دار متغيرهای عرضه پول داخلی و  اتخمين زده شده است كه نتايج حاصل از تحقيق نشان دهنده اثر مثبت و معن

مدت است . جزء ناپايدار  مدت و هم در بلنددار درآمد ملی بر نرخ ارز، هم در كوتاهاقيمت داخلی و اثر منفی و معن

كه اين متغير در كوتاه مدت دارای اثر منفی و   دهدمی عنوان ديگر متغير مورد بررسی نشان نرخ حقيقی ارز نيز به 

 باشد. معنادار نمیا تأثير اين متغير در بلندمدت  ام   ؛دار بر نرخ حقيقی ارز دارد امعن
 

 پیشینه خارجی  2- 3

يک  )تواند بر بازده سهام بانکی تأثير گذارد؟  ( به بررسی اينکه آيا درونزايی عرضه پول می 2024)  2ليو و همکاران 

پرداختند. اين مطالعه نظريه پساكينزی را با توجه به بازده سهام    (مطالعه موردی از وضع اقتصادی جنوب آسيا

  های به حاضر از جدول داده   مطالعهبانکی و درونزايی عرضه پول در حوزه كشورهای جنوب آسيا مطالعه كردند.  

كند.  ( استفاده می GMM)   3يافته وهشت سال با روش گشتاور تعميمآمده از منابع متعدد، در طی بيش از بيستدست  

دهد؛ از سويی ديگر رابطه  های بانکی نشان مینتايج تجربی، تأثير مثبت و معنادار حاشيه نرخ سود خالص را بر وام 

يافته پول وجود دارد.  و عرضه  بهره داخلی  نرخ  و  بهره خارجی  نرخ  بين  نشان می مستقيمی  رابطه  ها  دهند كه 

 
1 Autoregressive Distributed Lag Stationarity 
2 Liu  et al 
3 Generalized Method of Moments 

https://sanad.iau.ir/fa/Authors/1244459
https://sanad.iau.ir/fa/Authors/590727


 و همکاران  ی منتظر اریشهر...  /   افتیبا ره رانیها در ا سهام بانک یآثار عرضه پول درونزا بر بازده یبررس   / 130

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1404زمستان /  73پیاپی /  19 ۀدور

تر،  ها و همچنين بين عرضه پول و بازده سهام بانکی وجود دارد. از همه مهممستقيمی بين تورم و عرضه پولی بانک

های اثربخشی را برای سهامداران فعال در شرايط اقتصادی را  مشی ها تأثير گذاشته و خط عرضه پول، قطعاً بر بانک 

 كند.  در راستای رشد اقتصادی و توسعه پايدار ايجاب می 

های كشور رواندا   ( به مطالعه آزمون درونزايی عرضه پول: كاربردی برای داده 2024)  1موكاموهر و همکاران 

ويژگی  و  ميزان  خصوص  در  تجربی  شواهد  شناسايی  هدف،  درون پرداختند.  اين  بههای  با  زايی  رابطه  در  ويژه 

های كشور  اين مطالعه از داده  های تقاضا و شاخص توليد صنعتی است.متغيرهايی مانند پايه پولی، اعتبار، سپرده 

های ارائه شده توسط بانک ملی رواندا و  كند، اين مطالعه، داده استفاده می   2022تا دسامبر    2012رواندا از ژانويه  

كند كه دهد. اين مطالعه همچنين از تحليل توصيفی استفاده میمؤسسه ملی آمار رواندا را مورداستفاده قرار می 

ها و ارزيابی پراكندگی نقاط داده بنا بر  های داده منظور درک ويژگیشامل بررسی آمار توصيفی برای هر متغير به

( و مدل  VARسازی خود رگرسيون برداری )، مدل 2جمعیهای زمانی، آزمون همشود، تحليل سری ميانگين آنها می 

دهد كه در رواندا، پايه  شوند. اين تحقيق نشان می ( نيز در پژوهش بکار گرفته میVECM)  3تصحيح خطای برداری 

های تقاضا است. اين يک  های تجاری و سپرده دهی بانکهای پولی كلی عمدتاً تحت تأثير ميزان وام پولی و مجموعه 

های بانکی و عرضه پول تأثيرگذار است. با اين  كند كه در آن، پايه پولی بر وام مدت را شناسايی میرابطه علیّ كوتاه 

های اعطايی ها، حجم پول و پايه پولی تأثير مستقيمی بر حجم وام مدت، مقدار سپرده رسد در كوتاهوجود، به نظر می

های پولی عمدتاً تحت تأثير شاخص توليد صنعتی،  كنند كه شاخص ها تأييد میهای تجاری نداشته باشند. مدل بانک 

 های تجاری هستند.های صادر شده توسط بانک های بانکی و حجم وام سپرده 

  5و آزمون عليّت گرنجر  درونزايی پول پساكينزی را با استفاده از تصحيح خطای برداری( نظريه  2018)  4دليدی 

از داده  استفاده  اروپا با  بانک مركزی  ارائه شده توسط  اقتصاد و توسعهECB)  6های ماهانه    7( و سازمان همکاری 

(OECD  برای دوره )دهد كه در سطح جهانی، نتايج وی  میمورد مطالعه قرار دادند. نتايج نشان    2016تا    2003

اعتبار  شود، بی دار پايين نشان داده می نظريه پول درونزا پساكينزی را كه طبق آن تقاضای اعتبار با يک منحنی شيب

ها و  گذاری ای جايگزين است كه بر اساس آن نرخ بهره بر سطح سرمايهكند. در عوض نتايج وی مطابق با نظريه می

 . ها تأثيری نداردهای ارائه شده به بنگاه متعاقباً ميزان وام 

تا    2009( برونزايی و درونزايی عرضه پول تحت نظام ارزی چندگانه در كشور زيمبابوه از سال  2018)  8سانگ 

ها و عرضه  شواهدی مبنی بر وجود يک ارتباط بلندمدت بين همه متغير های عليّتانجام داد كه آزمون   را    2017

های عليّت بلندمدت باعث افزايش عليّت دوطرفه بين اعتبار بانکی و عرضه پول، اعتبار بانکی  دهد. آزمايش ارائه می 

 
1 Mukamuhire  et al 
2 Cointegration 
3 Vector Error Correction Model 
4  Deleidi 
5 Granger Casuality 
6 European Central Bank 
7  Economic Co-operation and Development 
8 Sunge 
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كند كه عرضه پول تحت نظام ارزی چندگانه  های بانک، اعتبار بانکی و پايه پولی شد. اين نتايج تأييد میو سپرده 

ديدگاه به با  منطبق  و  درونزا  در  شدت  مداخله  خواستار  درونزا  پول  است عرضه  نقدينگی  رجحان  و  مسکن  های 

ها از اقداماتی مانند تسهيلات تشويقی كند. اين يافتهسياستی است كه تقاضای اعتبار را برای تشويق توليد القا می 

 كند.  صادرات بانکی پشتيبانی می

( فرضيه پول درونزا، شواهد تجربی از اتحاديه پولی آفريقای مركزی  ماهيت عرضه  2018(  1سيريل و كريستوف

از طريق آزمون مستقيم درونزايی عرضه پول    2017الی   1990های  های فصلی طی سال پول را با استفاده از داده 

شود و مقامات پولی قدرت كمی دهد كه نظريه درونزايی پول پشتيبانی میها نشان میمورد بررسی قرار دادند. يافته

آن  بنابراين  دارند؛  نقدينگی  حجم  كنترل  میدر  نتيجه  از  ها  را  خود  سياست  بايستی  پولی  مقامات  كه  گيرند 

گذاری تورمی تغيير دهند؛ علاوه بر اين، سيستم بانکی گذاری نرخ بهره و متعاقباً به هدفگذاری پولی به هدف هدف 

 بايد دستخوش تغييرات ساختاری عميقی شود.  

جمعی های عليّت گرنجر و هم( ماهيت عرضه پول را در اقتصاد تركيه با استفاده از آزمون 2017)  2نی و گونیپس

دهد كه رابطه عليّت  اند. شواهد تجربی نشان میمورد بررسی و مطالعه قرار داده   2015الی    2006های  طی سال 

مدت و هم در بلندمدت برقرار است؛ بنابراين نتايج طرفه از اعتبارات بانکی به سمت عرضه پول هم در كوتاهيک

 حاكی از تأييد ماهيت درونزايی عرضه پول در اقتصاد تركيه هست.  

های  طی سال     ( به فرضيه پول درونزا آمريکا را با استفاده از آزمون عليّت گرنجر2016)  3مولر و وجمی لاور 

طرفه از اعتبارات بانکی به سمت عرضه  دهد كه رابطه عليّت يکپرداختند. نتايج آزمون نشان می  2008الی    1959

مدت و هم در بلندمدت برقراراست؛ بنابراين شواهد حاكی از تأييد ماهيت درونزايی عرضه پول در  پول هم در كوتاه 

 اقتصاد تركيه است. 

اثر مجموعه2015)  4احمد و همکاران  ای از متغيرهای اقتصادی كلان مانند نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ اوراق  ( 

های مستقيم خارجی، توليد ناخالص ملی و ميزان عرضه پول را بر بازده قيمت سهام  گذاری مدت، سرمايه قرضه كوتاه 

های ماهانه از سال  با داده  (ARDL)بازار سرمايه  را بررسی كردند. مدل خود رگرسيون برداری توزيعی با وقفه  

گذاری مستقيم حاكی از رابطه تعادلی بلندمدت مثبت بين بازده سهام با ميزان عرضه پول و سرمايه  2013تا    1984

باشد.  خارجی و رابطه تعادلی بلندمدت منفی بين بازده سهام با نرخ اوراق قرضه، توليد ناخالص ملی و نرخ تورم می

 .نمايدهمچنين آزمون عليّت گرنجر رابطه علیّ اين متغيرها را با بازده سهام تائيد می

 

 های تحقیقو داده  تصریح مدل-4

های  منظور بررسی تأثير عرضه پول درونزا بر شاخص سهام بانک ( به2024همکاران ) اين مطالعه از مقاله ليو و  

ای گسترش داده است. تأثير عرضه پول، با سه عامل تغيير  بورسی، مدل آزمون رايجی را به يک مدل سه معادله 

 
1 Cyrille & Christophe 
2 Cepni & Guney 
3 Mueller & Wojnilower 
4 Ahmad et al 
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های  های بانکی، تسهيلات و تأثير جريان و ترازنامه بر بازده حقوق صاحبان سهام در ترازنامه بانک يابد: سپرده می

 بورسی. 

زمان و تأثيرگذار، برای آزمون ارتباط بين عرضه پول و بازده حقوق صاحبان سهام بانکی در نظر  های هممدل 

تواند با عرضه پول همراه باشد كه نشان  (، می PKشده است. نخست آنکه، وام بانکی طبق نظريه پساكينزی )گرفته

گذاری سود سهام، ارتباط معنادار و مثبتی را بين بازده حقوق صاحبان  دهد عرضه پول درونزا است. نظريه ارزشمی

وسيله  شود و بهكند. اين درآمد گزينه مهمی از ترازنامه بانکی محسوب میسهام بانکی و قيمت سهام بانک برقرار می

 شود: صورت زير محاسبه میبانکی بهعايدی  آن  

(1) BES=[(BLR)×BL)-(BDR×BD)] 

 

( معادله  و  نشان   BES(،  1در  نرخ تسهيلات  است.    BDRدهنده  و    BLنرخ سپرده  مقدار سپرده    BDتسهيلات 

نرخ سپرده استفاده شده، در اين مطالعه    Rd( نرخ تسهيلات و  Rlدهند. در اين معادله )های بورسی را نشان میبانک 

 هستند.

 دهد:خالص نهايی را نشان می   اين معادله نحوه محاسبه خالص نرخ بهره

(2) RlRd=Rl-Rd 

 

های بانکی دارد. دليل اين امر، افزايش  معکوس با مقدار وام  ( نرخ بهره خالص نهايی، رابطه RlRdبديهی است كه )

های  كه نرخ دهند. بديهی است كه هنگامینرخ تسهيلات و سپرده است كه حاشيه بهره خالص را نيز افزايش می 

دهد. معادله عرضه پول  های كمتری اعطا شده و اين موضوع مقدار وام را كاهش میوام بانکی بيشتر باشند، وام 

 شود.صورت رابطه زير نشان داده می به

(3) MS=f(BL,INF,RlRd) 

 شود. نوشته می(  4صورت رابطه )يا به

(4) MS=α0+α1BL+α2INF+α3RlRd 

 

باشند. معادله  ( می RlRd( كه نرخ بهره خالص نهايی )INF(، نرخ تورم )BL(، وام بانکی )MSكه در آن عرضه پول )

 گردد.( ارائه می 5صورت رابطه ) شاخص بازده سهام به 

(5) SPI=f[MS, INF, Y, BES] 
   باشد.میصورت رابطه زير  ( به 2فرم لگاريتمی معادله )

(6 ) lnSPIit=β0+ β1lnMSit+β2lnINFit+β3lnYit+β4BESit+ɛit 
 

(، عوايد  Y(، درآمد )INF(، نرخ تورم )BL(، وام بانکی )MS(، عرضه پول )SPIصورت )سهام بانک به   بازدهدر آن  

 اند.  ( بيان شده RbRf=Rb–Rfخارجی )(، اختلاف نرخ بهره داخلی تا  BESها )بانک 
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(، ميانگين ارزش سهام نسبت به  SPIبازده سهام برابر است با تعداد سهام در قيمت سهام. بازده بازار سهام )

(،  BES( و عوايد درآمد بانکی )INF(، تورم )Y) (GPDدرآمد يا توليد ناخالص داخلی )،  2Mسال پايه، عرضه پول  

های بانکی و ديجيتالی است را  حساب ديگر از طريق شبکهبه معنای انتقال سريع و امن پول از يک حساب به

به است.  داده  داده منظور جمع توضيح  و سپردهآوری  بازار سهام، تسهيلات  ارزش  به  مربوط  بانک های  های  های 

های  استفاده شده است. داده   1آورد نوين و پايگاه اطلاعاتی بورس اوراق بهادار و سايت كُدال افزار ره بورسی از نرم 

بهره يک نرخ  و  تورم  نرخ  و درآمد،  نرخ سپرده  و  نرخ تسهيلات  پول  به عرضه  بانک مربوط  از  ساله  های دولتی 

 های بانک مركزی استفاده شده است. ترازنامه 

ايرانهای  بانک  شده  پسُت   پذيرفته  پاسارگاد،  پارسيان،  انصار،  نوين،  اقتصاد  از:  حکمت،  عبارتند  تجارت،  بانک، 

 خاورميانه، دی، سامان، سينا، صادرات، كارآفرين و ملّت هستند. 

 

 شناسی پژوهش روش  1 -1

كارگيری مدل  های بورسی ايران با به در اينجا لازم است كه به بررسی تأثير درونزايی عرضه پول بر بازده سهام بانک

نمونه اوليه از طيف    (PTR)  2ای تابلويی( بپردازيم. مدل رگرسيونی آستانه PSTRرگرسيون انتقال ملايم تابلويی )

ها  . در اين مدل است  شده  ارائه(  1999)  3وسيله هانسن های تابلويی هستند كه بهمدل رگرسيونی مبتنی بر داده 

يابند و مشاهدات تابلويی در اين  توانند در طول زمان و برای واحدهای مقطعی تغيير میضرايب رگرسيونی می

آستانه مدل  مدل  به  توجه  با  میها  زده  تخمين  تابلويی  ای  ملايم  انتقال  رگرسيونی  مدل   توسط    (PSTR)شوند. 

يافته  شده كه درواقع شکل گسترش( ارائه و توسعه داده2006)  5( و كوليتاز و هارولين2005)  4گونزالز و همکاران 

تغيير ضرايب رگرسيونی با حركت از يک رژيم   PSTRبا لحاظ نمودن تابع انتقال است؛ بنابراين، در مدل    PTRمدل  

با بيش از يک تابع   PSTRمدل  يافتهبه رژيم ديگر توسط شيب انتقال كه بيانگر سرعت تعديل است. شکل تعميم

 : (Gonzalez et al, 2005)صورت زير است  انتقال نيز به

(7) yit = μi + λt + β0
′ xit∑ [βj

′
r

j=1
xit]gj(qit

j
; γj. cj) + uit 

 

با حذف اثرات ثابت از طريق حذف كردن ميانگين انفرادی و سپس با استفاده از روش حداقل مربعات    PSTRمدل  

ياب   (NLS)6غيرخطی  برآورد  معادل  درستنمايی   كه  مطالعات    ML  7حداكثر  مطابق  شد.  خواهد  برآورد  است، 

ترتيب است  اينبه   PSTR( مراحل تخمين يک مدل  2010)  8( و جود 2005شده توسط گونزالز و همکاران )انجام 

 
1 CODAL.IR 
2 Panel Transition Regression 
3 Hansen 
4 Gonzalez et al 
5 Colletaz & Hurlin 
6 Non-Linear Least Square 
7 Maximum Likehood 
8 Jude 
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شود و در صورت رد فرضيه صفر مبنی برخطی بودن رابطه  انجام می  PSTRكه ابتدا آزمون خطی بودن در مقابل  

منظور  بين متغيرها، بايد تعداد توابع انتقال جهت تصريح كامل رفتار غيرخطی موجود بين متغيرها انتخاب شود. به

 . شودهای لاگرانژ والد، ضريب لاگرانژ فيشر و نسبت درستنمايی استفاده می آزمون اين فرضيه از آماره 

دلالت كند در گام بعدی بايد تعداد توابع    PSTRكه نتايج بر تبعيت رفتار متغيرها از يک الگوی    صورتی  در

انتقال جهت تصريح كامل رفتار غيرخطی انتخاب گردد. برای اين منظور فرضيه صفر وجود يک تابع انتقال جهت  

كه فرضيه صفر در اين آزمون رد شود، حداقل دو  كند؛ اما درصورتیبررسی رابطه غيرخطی بين متغيرها كفايت می 

وجود خواهد داشت و در ادامه بايد فرضيه صفر وجود دو تابع انتقال در مقابل فرضيه   PSTRتابع انتقال در مدل  

 ميل كه باسه تابع انتقال آزمون شود. اين فرايند تا زمانی كه فرضيه صفر پذيرفته شود، بايد ادامه يابد. درصورتی

كه پارامتر   حالتی در و دارد (G=1) يک عددی  مقداری انتقال نهايت ميل كند، تابعسمت بی به شيب متر پارا كردن

 اين عمده مزيت طوركلی،به   خواهد داشت.  (G=0صفر ) عددی  مقدار  انتقال  تابع شيب به سمت صفر ميل كند، 

 به رژيم يک از  انتقال سرعت دارد.  را  رژيم تغيير زمان  و  تعداد دفعات كردن مشخص  قابليت  اينکه  بر  علاوه رويکرد 

می  نيز را ديگر رژيم درنشان  مدل   توسط زادرون  صورتبه  ساختاری شکست با هارژيم در تغيير مدل اين دهد. 

بهمی  مشخص يا متغير واردكردن به نيازی دليل همين شود.   نيست ساختاری جداگانه شکست بررسی مجازی 

 (. 1397)منجذب،  

 

 های تحقیق یافته  -5

 برآورد عرضه پول درونزا   5-1

بانک   تأثير پژوهش، اين  در  با  1392-1402  زمانی طی دوره  های بورسی راعرضه پول درونزا بر شاخص سهام 

 .است شده برآورد، آزمون و تحليل  تابلويی ملايم انتقال  رگرسيون مدل از  استفاده

 ( ارائه شده است. 1برآورد معادله عرضه پول درونزا در جدول )

 
 (: برآورد معادله عرضه پول درونزا 1جدول )

 احتمال  tآماره  ضریب متغیر نام 

LBL **0/35 13/69764 (0/0000) 

LINF **-1/64 -6/886102 0/0000)) 

RLRD 57/-9 -1/542227 (0/1251) 

 وهشگر ژهای پمنبع: يافته

 

 ایستایی  آزمون 5-2

واحد در برای جلوگيری از وقوع با رگرسيون كاذب، در گام نخست اقدام به بررسی وجود يا عدم وجود ريشه  

آزمون داده  شد.  تحقيق  میهای  انجام  وقفه  با  و  صفر  سطح  در  متغيرها  برای  چهارگانه  واحد  ريشه  شود.  های 
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 4و برايتونگ  3(، مادالا، وو و چوی IPS)  2، ايم، پسران و شين (LLC)  1های ريشه واحـد عبارتند لوين، لين و چو آزمون 

ايستايی آزمون  نشانگر  ايران می   كه  برای  ايستايی در سطح يک  )  باشد.آزمون  آماره 2جدول  آزمون (  های  های 

شود كليه متغيرها با آزمون لوين،  گونه كه ملاحظه میدهد. همانايستايی برای تفاضل اول متغيرها را نشان می 

 باشند. لين و چو دارای ريشه واحد بوده و انباشته از مرتبه اول می 
 

 در تفاضل اول(: آزمون ريشه واحد متغيرها 2جدول )

 Levin, Lin & Chu t* Im, Pesaran and Shin نام متغیر 
 W-stat 

ADF – Fisher 

 Chi square - 

PP - Fisher  

Chi-square 

D(LM2) 
**-3/04414 

(0/0012) 
- 28/2069 

(0/4535) 
16/3610 
(0/9602) 

D(LGDP) 
**-3/10326 

(0/0010) 

-0/26024 
(0/3973) 

23/3759 
(0/7140) 

13/0147 
(0/9928) 

D(LBL) 
**-4/75827 

(0/0000) 

**-3/91171 
(0/0000) 

**66/3621 
(0/0001) 

**107/149 
(0/0000) 

D(RLRD) 
**-9/60719 

(0/0000) 

**-4/19122 
(0/0000) 

**72/8213 
(0/0000) 

**74/8156 
(0/0000) 

D(LINF) 
**-6/41411 

(0/0000) 
- 

**61/5355 
(0/0003) 

**274/782 
(0/0000) 

D(BES) 
***-1/37526 

(0/0845) 
- 

**88/7651 
(0/0000) 

**147/562 
(0/0000) 

D(LMS) 
**1.871366- 

(0/0306) 

**-1.96143 
(0/0249) 

**58.9181 
(0/0006) 

122.323** 
(0/.0000) 

D(LSPI) 
**-3/69502 

(0/0001) 

***-1/31585 
(0/0941) 

37/1434 
(0/1157) 

**62/8705 
(0/0002) 

 % 1***: سطح معناداری در سطح           %5**: سطح معناداری در سطح 

 وهشگر ژهای پمنبع: يافته

 

 غیرخطی  رابطه وجود آزمون 5-3

شناسی رگرسيون انتقال ملايم تابلويی، بعد از آزمون ايستايی، برای تصريح يک الگوی رگرسيون انتقال  مطابق روش 

ملايم تابلويی، بايد آزمون خطی بودن در مقابل وجود الگوی رگرسيون انتقال ملايم تابلويی را انجام داد. در اين  

وجود الگوی رگرسيون انتقال ملايم تابلويی آزمون، فرضيه صفر بيانگر خطی بودن مدل و فرضيه مقابل نشانگر  

شوند. ابتدا فرضيه صفر خطی بودن  ای در نظر گرفته میعنوان متغيرهای آستانه است. متغير عرضه پول درونزا به 

شود و با توجه به آزمون متغير  ، قبل از تخمين مدل نهايی انجام می PSTRمتغيرها در مقابل فرضيه وجود الگوی 

 
1 Levin, Lin & Chu  
2 Im, Pesaran & Shin 
3 Maddala, Wu & Choi 
4 Breitung 
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 رابطه نبودن آزمون برای و است انتقال تابع  بودن صفر بودن، خطی آزمون صفر فرضيهشوند. ای انتخاب می آستانه 

در جدول    .است  قرارگرفته آزمون مورد انتقال تابع دوحداقل  در مقابل  يک تابع انتقال    وجود صفر فرضيه باقيمانده

( برای يک  LRو نسبت درست نمايی )  F(LM (، ضريب لاگرانژ فيشرLM)W(های ضريب لاگرانژ والد  ( نتايج آماره 3)

 شده است. های بورسی ايران ارائه های لاگرانژ والد برای بانک ( ضريبm=2و )m) =1)  و دو حد آستانه 
 

 انتقال توابع تعداد تعیین و بودن خطی آزمون (: نتایج3جدول )

 عرضه پول درونزا 

 
1=m 

WLM FLM LR 

: r=11r=0 vs H 0H 
191/0 - 

(000/1 ) 

040/0 - 

(000/1 ) 

191/0 - 

(000/1 ) 

: r=21r=1 vs H 0H 
235/0 

(055/0 ) 

169/2 

(076/0 ) 

523/9 

(049/0 ) 

 
2=m 

LM FLM LR 

: r=11r=0 vs H 0H 
372/0 

(000/1 ) 

038/0 

(000/1 ) 

372/0 

(000/1 ) 

: r=21r=1 vs H 0H 
406/6 

(221/0 ) 

365/1 

(254/0 ) 

436/4 

(218/0 ) 

 % 5سطح معناداری  

 وهشگر ژهای پمنبع: يافته

 

m  و ایآستانه  هایمکان  تعداد بيانگر r به  مربوط احتمال است. مقادير  )توابع انتقال(حدی   هایرژيم  تعداد بيانگر 

 ضريب والد، لاگرانژ ضريب  هایآماره  تمامی آزمون، نتايج پژوهش، اين در .است شده  گزارش پرانتز داخل آماره  هر

تعداد    m=2و    m=1 ایآستانه  حد  ،عرضه پول درونزامتغير   برای كه دهندمی نشان درستنمايی نسبت و فيشر لاگرانژ

 عدم وجود بر  مبنی صفر فرضيه  آزمون نتايج به توجه با  كنند.از يک الگوی غيرخطی پيروی می r =1حدی   هایرژيم

 رابطه  و  شده رد معناداری سطوح در تمامی های بورسیعرضه پول درونزا و بازده سهام بانک  بين  غيرخطی رابطه

   .گيردمی  قرار تأييد مورد تغيرمدو   اين بين غيرخطی

 

 ایآستانه هایمكان  تعداد تعیین 5-4

 ایآستانه  هایمکان  تعداد  بايد ادامه در عرضه پول درونزا،  برایانتقال   دو تابع تعيين و بودن  خطی آزمون  از پس

 ایهای آستانهمکان  بين از شدهو  برآورد  حالات اين  از  يک  هر  با  متناظر  .شوند  انتخاب نهايی  مدل برآورد  برای  ضروری
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(  4مقدار كمترين در جدول )  2و آكائيک   1شوارتز  از دو روش  PSTRمربعات پسماندها   مجموع معيارهای اساس بر

 گردند. ای انتخاب میهای آستانه برای تعداد مکان 
 

 ای های آستانه تعیین تعداد مكان آزمون (: نتایج4جدول ) 

 معیار آكائیک  معیار شوارتز  هامعیار مجذور باقیمانده

 عرضه پول درونزا 

1=m 

102/195 441/0 638/0 

2=m 

483/192 477/0 664/0 

 وهشگر ژهای پمنبع: يافته

 

معيارهای شوارتز   با كمترين مقدار m=1نتايج جدول حاكی از آن است كه بر اساس معيارهای شوارتز و آكائيک، 

متغير عرضه پول    انتقال با بررسی احتمال توابع  باشد.ای برای كشور ايران می، مدل بهينهPSTRو آكائيک در مدل  

 هر  ای برای متغير عرضه پول درونزا برای آستانه  حد  است.  شده  گزارش  ( 5) جدول  در  انتقال عنوان متغير درونزا به 

ارائه   رژيم بالا و پايين دو برای است، ديگر رژيم به رژيم پا از انتقال سرعت بيانگر كه شيب پارامترهای و انتقال تابع

 است.  شده
 

 PSTRآزمون  نتایج ضریب شیب برای دو رژیم، (: 5جدول )

 رژیم بالا رژیم پایین  رژیم

 tآماره  انحراف معیار  ضریب پارامتر tآماره  انحراف معیار  ضریب پارامتر متغیر

LMS **0003/0 0001/0 4142/2 **0267/4 5935/1 5270/2 
LINF 001/0 - 0000/0 6744/1 - 0999/0 0596/0 6746/1 
LGDP **0007/0 002/0 3536/3 **8569/1 7252/0 5604/2 - 
BES 0000/0 0000/0 5544/1 0000/0 0000/0 6342/1 - 

8562/0C=          837/18=𝛿 

 %5**: سطح معناداری 

 وهشگر ژهای پمنبع: يافته

 

 
1 Schwarz Criterion 
2 Akaike 
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ای برابر  و مقدار آستانه   8562/0در مدل دو رژيم پايين و بالا داريم. سرعت انتقال) از رژيم پايين به رژيم بالا( برابر  

  باشد. درصد معنادار می   5است و فقط عرضه پول درونزا و توليد ناخالص داخلی در دو رژيم در سطح    837/18

 های بورسی تغييربازده سهام بانک  عرضه پول درونزا بر جهت باشد،می  0003/0عرضه پول درونزا برابر با   ضريب

افتد. تأثير عرضه  می اتفاق رژيم  تغيير ديگر، عبارتيايد. بهتأثيرگذاری در رژيم بالا افزايش می كند ولی مقدار  نمی

ديگر، تغيير رژيم عبارتپول درونزا بر بازده سهام مثبت است. توليد ناخالص داخلی بر بازده سهام مثبت است. به

 متغيرها ضرايب يابد. ازآنجاكهافتد و توليد ناخالص داخلی با تغيير رژيم با سرعت انتقال برابر افزايش می اتفاق می 

 شوند. در نظر گرفته می كشور ايران ثابت برای تغيير شيب پارامتر و  )عرضه پول درونزا(   انتقال متغير  مقدار به توجه با

 

 و بحث  گیرینتیجه  -6

 های بورسی ايران موردبرای بانک   1392-1402  هایبازده سهام طی سال  تأثير عرضه پول درونزا بر پژوهش اين در

 احتمالی غيرخطی  اثرات  برخی  باوجود رابطه در  موجود  هایزنیبه گمانه  توجه  با  است. همچنين گرفته قرار  بررسی

 نظر در  PSTRتابلويی   های داده  ملايم انتقال  رگرسيون غيرخطی روش از موضوع اين  مطالعه  برای  متغيرها، بين

 متغير عنوانعرضه پول درونزا به  گرفتن در نظر با  بازده سهام بر متغيرها اثرات ابتدا راستا، اين در . است شده گرفته

متغير عرضه پول درونزا با بازده سهام    و متغير عرضه پول درونزا انتخاب گرديده است.  شده است  محاسبه  انتقال

ها نشانگر اين است در مدل دو رژيم حدی غيرخطی پايين و بالا داريم ای دارد. يافتهدارای رابطه غيرخطی آستانه 

در دو رژيم متغيرهای عرضه پول درونزا و    است.  837/18ای برابر  /. و مقدار آستانه 8562كه سرعت انتقال برابر  

 هست،0003/0برابر با   ای عرضه پول درونزاآستانه  مقدار كه زمانیتوليد ناخالص داخلی معنادار هستند. در رژيم بالا  

افتد  می  اتفاق رژيم تغيير ديگر، عبارتبه  كند.نمی تغيير  بازده سهام بر  عرضه پول درونزا تأثيرگذاری يا شدت  جهت 

در رژيم بالا زمانی  يابد./. افزايش می 8562اين عرضه پول درونزا از رژيم پايين به رژيم بالا با سرعت انتقال برابر  و

هست، جهت يا شدت تأثيرگذاری توليد ناخالص داخلی  0007/0ای توليد ناخالص داخلی برابر با  كه مقدار آستانه 

افتد و اين توليد ناخالص داخلی از رژيم پايين به  ديگر، تغيير رژيم اتفاق میعبارتكند. بهبر بازده سهام تغيير نمی

 يابد. /. افزايش می 8562رژيم بالا با سرعت انتقال برابر  

( است كه عرضه پول درونزا بر بازده سهام اثر مثبت دارد و با  2024اين مطالعه مطابق با مقاله ليو و همکاران )

اثر معنادار ندارد در تناقض 1401نتايج حسن فعال نصيری و همکاران ) بازده سهام  بر  ( كه عرضه پول درونزا 

 باشد. می

های بورسی ايران  دهد كه عرضه پول درونزا در بانک ای نشان می ون خود آستانه يبه طور خاص، نتايج رگرس

منظور رشد اقتصادی و های قوی را برای ذينفعان اقتصاد بهها داشته و سياست تأثير مثبتی بر بازده سهام بانک 

 كند.توسعه پايدار پيشنهاد می 
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 تضاد منافع 

 .دارند نويسندگان نبود تضاد منافع را اعلام می

 تشكر و قدردانی 

ها در نوشتن مقاله، روش  یتاج نينگ ريزر دكتر یجناب آقا و  غفار ینيحس ین يعباس حس ديسجناب آقای دكتر 

 شوند.  های كلی نقش داشته اند در اين قسمت از آنها تشکر و قدردانی میو حمايت 
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Abstract 
Money supply in a monetary system is a very complex process that is the result of the mutual behavior 

of four groups including the central bank, commercial banks, depositors and borrowers. The aim of this 

study is to study the effect of endogenous money supply on the stock returns of 14 Iranian stock 

exchange banks during the years 2013-2023 and used the Panel Smooth Transition Regression (PSTR) 

approach. The endogenous money supply variable on stock returns has a threshold nonlinear 

relationship. The findings indicate that in the two-regime model, we have a low and high nonlinear 

limit, with a transmission speed of 0/8562 and a threshold value of 837/18 and only endogenous money 

supply and GDP in the two regimes are significant at the 5 percent level. The coefficient of endogenous 

money supply is 0/0003 and the direction of endogenous money supply on stock returns does not 

change, but the amount of influence increases in the high regime. In other words, a regime shift occurs. 

The effect of endogenous money supply on stock returns is positive, suggesting strong policies for 

economic stakeholders for economic growth and sustainable development. 

Keywords: Endogeneity of Money Supply, Bank Deposits, Stock Returns, Post-Keynesian Theory, 

Iranian Stock Exchange Banks, Panel Smooth Transition Regression Models (PSTR). 
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