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  چكيده
 بـر  پـولي  سياسـت  اثـرات  بررسـي  در تـابع  تـرين  مهم آن بر موثر عوامل و پول تقاضاي تابع مورد در آگاهي
 در را پـولي  مقامـات  اندتو  مي پول، تقاضاي دادن قرار تأثير تحت با پولي سياست كه يطور به ؛است اقتصاد
  . كند كمك اهدافشان به رسيدن

 خطـا  تـصحيح   با استفاده از روش   1350 – 1390هاي    سال طي ايران در پول تقاضاي تابع به تخمين  مقاله اين
 ناخـالص داخلـي، نـرخ ارز حقيقـي،         پول، توليـد   حجم كه دهد  مي نشانها    تحليل. پرداخته است  جمعي  هم و

 بلندمـدت  تقاضـاي  بنـابراين  بـوده،  جمعـي   با يكديگر هم   بلندمدت سپرده سود نرخ وها    سطح عمومي قيمت  
  . برآورد گرديد و تصريح  جوسيليوس-جمعي يوهانسون هم روش كارگيري به با پول تعادلي حجم براي

 -52/0ضريب تصحيح خطا مقـدار      . بود نظر مورد متغيرهاي بين جمعي  بردار هم  دو وجود نتايج نشان دهنده  
 درصد از خطاي هر دوره در گرايش بـه رونـد بلندمـدت تـصحيح                52شد كه بيانگر اين بوده كه مقدار        با  مي
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 در افـزايش   درصـد  يـك  پـول  براي تقاضا درآمدي كشش ضريب و برآورد شده رابطه اساس بر. گردد مي
 كـشش  دنبـو  يابـد؛ مثبـت      درصد افـزايش مـي     82/1براي مانده نقدي به ميزان       تقاضا داخلي، ناخالص توليد

 نـرخ  بـراي  شده برآورد  ضريب .است زمينه اين در نظريه هاي اقتصادي   با سازگار پول براي تقاضا درآمدي
نـرخ سـود سـپرده      (ضريب نرخ بهره بلندمـدت      . باشد  بيانگر جانشيني پول داخلي و خارجي مي      ) -34/0(ارز  

 چنـين  هـم . ي پـول در ايـران اسـت       اي تقاضـا    معني دار بوده و بيانگر منفي بودن كشش بهره        ) -82/0) (بانكي
   .باشد  ميثبات با دوره اين طي در پول تقاضاي تابع كه بود اين دهنده نشان ثبات آزمون از حاصل نتايج

  
  كشش تقاضاي پول، ثبات ،جمعي هم خطا، تصحيح مدل پول، تقاضاي تابع :كليديهاي  واژه
  P24, E51, E41 :JEL بندي طبقه
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Abstract 

The knowledge about the money demand function and its effecting factors is 
the most important ubject in Examination of the effects of monetary policies 
on economiy in order that the monetary policy can help monetary authorites 
to achive their goals by effecting money demand.  
This paper estimates the demand of money in Iran over 1350-1390 period 
using co-integration and error correction methodology.  
The analysis shows that narrow definition of money (M1), domestic gross 
production, real exchange rate, prices level and return rate on long-term 
deposit are integrated. Thus, using Johansen-Juselius cointegration approach, 
the long-term demand for money is specified and estimated.  
Empirical results show that there are two co-integrated vectors among 
variables. In this model the coefficient of error correction term is equal to -
0.52 which is found statistically significant. This means that 52 percent of 
error in each period will be corrected in long run trend. Also we find that the 
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income elasticity of demand for money is equal to 1.82 which shows that 
one percent increase in income, lead to 1.82 percent increase in money 
demand. The positive income elasticity of demand for money is consistent 
with related economic theories. Moreover the coefficients of rate of return 
on long-term deposit and real exchange rate equals -0.82 and -0.34 
respectively, which shows that one unit increase in return rate on long-term 
deposit and one percent increase in real exchange rate, leads to -0.82 unit 
and -0.34 percent decrease in money demand that show substitution of 
money in Iran is confirmed. Finaly results showed that money demand 
function during this period was stable. 
 
Keywords: Money Demand Function, Error Correction Model, 
Cointegration, Stability 
JEL classification: P24, E51, E41 
 

  مقدمه. 1
 منظـور . اسـت  آن مهمهاي    مولفه از يكي پول تقاضاي مالي، و پولي هاي سياست اثر بررسي در

 مفهـوم  بـه  پـول  براي تقاضا ديگر بيان به. ستا افراد نزد پول واقعي مانده ميزان پول، براي تقاضا از
 پـول  يا نقد صورت به خود دارايي از بخشي چه نگهداري به گرايش زمان هر در افراد كه است آن

 جـاري هـاي     هزينـه  بـراي  آن صـرف  و پول جريان مفهوم به پول براي تقاضا ديگر عبارت به. دارند
 بهـره  نـرخ  كـاهش  فراينـد  در. اسـت  زمـان  هر در پول موجودي براي تقاضا بلكه باشد،  نمي روزانه
 كـاهش  گـاهي  حقيقـت  در و دارنـد  پـول  تقاضـاي  افـزايش  بـه  گرايش مردم پولي، مقامات توسط
 پـول  نگهـداري  فرصـت  هزينـه  حالت اين در كه چرا كند،  نمي تامين را آنها رضايت بهرههاي    نرخ

 بـالا  نقـد  صـورت  بـه  پـول  نگهداري براي انگيزه پايين بهرههاي    نرخ در معمولاً. است يافته كاهش
 بـراي  تقاضـا  و بهـره  نـرخ  بين بنابراين. شود  مي بيشتر بهادار اوراق خريد سمت به گرايش و رود مي
 كـه  را زمـاني  توان  مي طور همين. شود  مي ديده معكوسي رابطه) پول حقيقي مانده براي تقاضا (پول
 بـالا  پول نگهداري فرصت هزينه شرايط ينا در. كرد بررسي هستند، افزايش حال در بهرههاي    نرخ
 تقاضـا  شـود  گفتـه مـي    رو ايـن  از. يابد  مي كاهش آن نقد شكل به پول نگهداري به تمايل و رود مي
پـس  هـاي     سپرده كه كنند  مي سعي مردم برخي و يابد  مي كاهش بهره نرخ رشد هنگام در پول براي
   .نمايند حفظ را خود بانكي انداز

 پـول  خـارجي  و داخلـي  فرصـت  ي  ههزين ـ متغيـر  و مقياس متغير پول، از يدرست تعريف انتخاب
ي   دربـاره  مختلفـي هـاي     ديـدگاه . كند ايفاء مهمي نقش پول تقاضاي تابع درست تعيين در تواند مي
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 فريـدمن  ديـدگاه  و  تـوبين  -بـامول  رويكرد كينز، ديدگاه پول، مقداري تئوري در قالب  پول مفهوم
 ديـدگاه  و پـول  تقاضـاي  معـاملاتي  ديـدگاه  دو در را آنهـا  تـوان  ي م ـ  كـل  در كـه  انـد،  شده مطرح

  .كرد بندي تقسيم پول تقاضاي رتفوييو
 بـه  مربـوط هـاي     تحليـل  دراي    كننده تعيين نقش آن تقاضاي تابع بر مؤثر عوامل و پول تقاضاي

 بـا  زهامـرو . كنـد   مي ايفا كشور يك پوليهاي    مقام سوي از پوليهاي    سياست اتخاذ و كلان اقتصاد
 قرار و تحليل  تجزيه را مورد  آن اقتصادي اوضاع توان  مي كشور يك در پول تقاضاي ميزان بررسي

 ميـزان  در كـاهش  و كـشور  شـرايط اقتـصادي    بهبـود  دهنـده  نـشان  پول تقاضاي ميزان افزايش. داد
 بنـابراين . )Sameti and Yazdani, 2007(اقتـصادي اسـت    بـد  شـرايط  كننده منعكس آن تقاضاي

 كـلان  اقتصاد مهم توابع يكي از  عنوان به ايران در پول تقاضاي تابع تجربي بررسي به حاضر يقتحق
ترين متغيرهاي مورد استفاده در ساير       مهماز  با استفاده    است شده تلاش حاضر تحقيق در. پردازد مي

ره زماني مطالعات مشابه صورت گرفته در داخل و خارج به برآورد تابع تقاضاي پول ايران براي دو               
  . پرداخته شود1350 – 1390
و  گرفتـه اسـت    قـرار  بررسي مورد متفاوتي اقتصاددانان سوي از پول تقاضاي اقتصادي متون در
 پـول  تقاضـاي هـاي     تئـوري  بـه  تـوان   مـي  زمينه اين در. دارد وجود زمينه اين در مختلفيهاي    نگرش
 بـه  همـه  از بيـشتر هـا     اين تئوري  بررسي در كه چه آن. كرد اشاره 4فريدمن و 3توبين ،2بامول ،1كينز
   .)Sameti and Yazdani, 2007( است بهره و نرخ درآمد عامل دو به توجه خورد  ميچشم

 واقعي از طريق محاسبه نرخ برابـري  ارزبرتري اين مقاله نسبت به كارهاي قبلي وارد كردن نرخ      
ده جانـشيني بـين پـول داخلـي و     باشـد تـا از ايـن طريـق پدي ـ           مـي  ارز بين كشورهاي ايران و آمريكا     

 .خارجي با استفاده از تفسير ضريب نرخ ارز صورت گيرد
وم مقاله اختصاص بـه مـروري بـر مطالعـات           دبخش  . باشد  مي ساختار مقاله حاضر در پنج بخش     

وم مختـصري بـه مبـاني نظـري تقاضـاي پـول       س ـدر بخـش  . پيشين صورت گرفته در اين زمينه دارد      
شناسـايي و بـرآورد    هـاي     آماري، آزمون هاي    چهارم مقاله به بررسي داده    بخش  . پرداخته شده است  

________________________________________________________________ 

1- Keynes 
2- Baumol 
3- Tobin 
4- Friedman 
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مدل تجربي تخصيص يافته است و در نهايت نتيجه گيـري و پيـشنهادات سياسـتي در بخـش پايـاني         
  .مقاله ارائه گرديده است

  
  مباني نظري تقاضاي پول. 3

 بـه  بهـره هـاي     نـرخ  ماننـد  رديگ متغيرهاي و عرضه پول  تغييرات انتقال فهم در پول تقاضاي تابع
 عوامــل تعيــين منظــور بــه راهــايي  تئــوري اقتــصاددانان ،1930دهــه  از. دارد مهمــي نقــش اقتــصاد،
  .اند كرده مطرح پول نگهداري
ي مستقيم و متناسبي بين مقدار پول و سطح         نشان دادند كه رابطه   ) 1917 (2و پيگو ) 1911(1فيشر

ي مبادلـه در   ايـن دو بـر نقـش پـول بـه عنـوان وسـيله              . قيمت در قالب تعادل كلاسيكي وجـود دارد       
شـود   به طور دقيق تقاضاي پول مورد بحث واقع نمي         3درتئوري مقداري پول  . معاملات تأكيد دارند  

  .)Samadi, 2011 (گيردبلكه سرعت معاملاتي گردش پول است كه مورد تأكيد قرار مي
 معينـي از طريـق سـرعت    ي هرا بـراي دور   مبادله فيشر، مقـدار پـول در گـردش    ي هدر رابط

فيـشر  . كنند مورد نظر مرتبط مي   و قيمت مبادلاتيبه سطح اشتغال كامل  گردش معاملاتي 
كند كه در كوتاه مدت سرعت گردش معاملاتي پول ثابت است و مقدار پـول مـستقل از                  فرض مي 

از سويي، در چارچوب تعـادل مبتنـي بـر اشـتغال كامـل كلاسـيكي،                . شودعيين مي حجم معاملات ت  
   :بنابراين داريم. شود كه نرخ ثابتي بين سطح معاملات و توليد وجود داردفرض مي

)1                                                                            ( 
بيان كردند كه سطح نگهـداري پـول بـا          ) 1923 (4و مارشال ) 1917( يگودر رويكرد كمبريج، پ   

هـاي مـالي بيـشتري را       يابـد، دارايـي    وقتـي ثـروت افـراد افـزايش مـي          .مقدار معاملات ارتبـاط دارد    
   .ها، پول استكنند كه يكي از اين دارايينگهداري مي

)2                                                        (                         

________________________________________________________________ 

1- Fischer 
2- Pigu 
3- Quantity theory of money 
4- Marshal 
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دهـد  يل افراد در نگهداري بخشي از درآمدشان به صورت پول را نشان مـي     امت در اين رابطه،    
كه عكس سرعت گردش پول است، با اين تفـاوت كـه در اينجـا منظـور سـرعتي اسـت كـه افـراد                         

  . كنندشان را به كالا تبديل مي پول
بـازي اقـدام بـه        معـاملاتي، احتيـاطي و سـفته       ي  هكند كه افراد به دليل سـه انگيـز        كينز مطرح مي  
بـر اسـاس نقـش     ) 1930،1936( به دنبال فيشر و اقتصاددانان كمبريج، كينـز       . كنندنگهداري پول مي  

از . دارد كه تقاضاي معاملاتي پـول تـابع ثـابتي از درآمـد اسـت                مي پول به عنوان وسيله مبادله، بيان     
افراد علاوه بر نگهداري پول براي معاملات جاري خود، مقداري پول نيز به منظور پاسخ بـه                 سويي،  

 احتياطي معروف ي هكنند كه به انگيز     مي غيره منتظره شان در آينده نگهداري     هاي    نيازها و پرداخت  
تفـاوت ديـدگاه كينـز نـسبت بـه پـول بـا ديگـر         . )Khalili Araghi and Souri, 2005 (اسـت 
 بين تقاضـاي پـول و نـرخ         ي  ها در مورد تقاضاي سفته بازي پول است كه نشان دهنده رابط           هديدگاه

دارد كـه افـراد تركيبـي از پـول و اوراق قرضـه را كـه داراي بـازده اسـت،                      وي بيان مـي   . بهره است 
به ترتيبي كه انتظار افزايش نرخ بهره در آينده، موجـب افـزايش تقاضـاي سـفته      . كنندنگهداري مي 

  :ول خواهد شد و بالعكس، تابع رجحان نقدينگي كينز عبارت است ازبازي پ

)3                                                                                  (  
  .در اين تابع، تقاضاي واقعي پول تابعي از درآمد و نرخ بهره است

اي بودند كه در آن پول اساسـاً موجـودي          ل معرفي تئوري  به دنبا ) 1956(و توبين   ) 1952(بامول  
مـالي غيـر از پـول بـازده         هـاي     چـه دارايـي    اگـر . شـود است كه براي هدف معاملاتي نگهداري مي      

مالي به پـول در هنگـام نيـاز،         هاي     معاملاتي تبديل دارايي   ي  هبالاتري نسبت به پول دارند، ولي هزين      
هايي دارايي خانوار شامل دو گروه دارايي است؛ يكي دارايي        سبد  . كند مي هنگهداري پول را توجي   

هـا و   كننـد و ديگـري پـول كـه شـكاف بـين پرداخـت              كه داراي بازده هستند و ايجـاد درآمـد مـي          
هـاي غيـر پـول بـراي        شود كـه دارايـي    هزينه معاملاتي وقتي ايجاد مي    . دهد ها را پوشش مي   دريافت

ن حالت، نگهداري پول بيشتر، موجـب حـداقل شـدن هزينـه             در اي . تأمين مالي معامله فروخته شوند    
نقطه بهينـه  . شود شود و از سوي ديگر، موجب از دست دادن درآمد حاصل از بهره ميمعاملاتي مي 

 بـر اسـاس   ،تواند براي افراد بـه همـراه داشـته باشـد     كه حداقل هزينه معاملاتي و حداكثر بهره را مي        
  :شود رابطه زير تعيين مي
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)4     (                                                                 

،a ، y  و  r   تقاضاي بهينه پول، هزينه معاملاتي، درآمد واقعي و نـرخ   به ترتيب نشان دهنده 
  .تندبهره هس

معتقد است كه افراد پول را به منظـور اسـتفاده در خريـد خـدمات و كالاهـاي                   ) 1956(فريدمن  
-رتفوي و تئوري معـاملاتي پـول جمـع مـي    يوفريدمن بين تئوري   . كنند مورد نيازشان نگهداري مي   

ع دارد پول هم چون كالاي با دوامي با خدمات غير قابل مشاهده است كه وارد تاب               وي بيان مي  . كند
ها مانند اوراق قرضه، اوراق سهام و كالاي        از سويي، پول با ديگر دارايي     . شودمطلوبيت و توليد مي   

به ترتيبي كه اگر مقدار پول نگهداري شـده افـزايش يابـد، مطلوبيـت نهـايي               . شودبادوام مقايسه مي  
  ).Friedman, 1956(يابد خدمات پولي كاهش مي

نظـر   تأكيد دارد؛ اولاً نرخ انتظاري بازده پـول را ثابـت در           به طور خلاصه، فريدمن بر دو مطلب        
نيـز بـستگي دارد، بيـان       هـا     گيرد و با فرض اينكه تقاضاي پول به انگيزه نگهداري ديگر دارايـي            نمي
 كه  طوري به   .دهددارد كه تقاضاي پول نسبت به تغييرات نرخ بهره، حساسيتي از خود نشان نمي             مي

هـاي بـانكي   ، چون نرخ بازده انتظاري پول نگهداري شده در قالب سپرده        اگر نرخ بهره افزايش يابد    
بنـابراين  .  نگهـداري پـول نخواهـد گذاشـت        ي  هيابد، اثـر چنـداني بـر كـاهش انگيـز          نيز افزايش مي  

اي بر تقاضاي پول ندارد و تنها درآمد دائمي افراد اسـت كـه بـر                تغييرات نرخ بهره اثر قابل ملاحظه     
 :ير داردتقاضاي پول شان تأث

)5                                                                                 (  
ثانياً فريدمن برخلاف كينز معتقد است كه تابع تقاضاي پول با ثبات است، بدين معنا كه مقـدار                  

رد و از سـوي ديگـر، سـرعت          تابع تقاضاي پول پيش بيني ك ـ      ي  هتوان به وسيل  پول تقاضا شده را مي    
گردش پول نيز به دليل عدم حساسيت تقاضاي پول نسبت به نرخ بهره كاملاً قابل پيش بينـي اسـت                    

)Khalili Araghi and Souri, 2005 .(  
. دهنـد   مـي  قـرار  بررسـي  مورد بلندمدت و مدت كوتاهي    دوره دو در را پول براي تقاضا امروزه

 ميـزان  افـزايش  در نتيجـه   توانـد   مـي  تنهـا  بلندمـدت  در پـول  ايتقاض ميزان در افزايش است بديهي
 و يابـد  افزايش داخلي ميزان توليدات  جامعه در اگر بنابراين. گيرد صورت كشور يك در توليدات
 بـراي  تقاضـا  افـزايش  با مركزي صورت بانك  اين در ،باشد موجود توليدات اين خريد براي تقاضا
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. اسـت  اقتـصادي  رشـد  وها    قيمت تثبيت آن كه نتيجه  كند  مي پول انتشار به اقدام و است مواجه پول
 فـشار  جـز  آثـاري  كـشور،  توليـدي  رونـد  بـه  توجـه  بدون انتشار پول  تداوم با و صورت اين غير در

 توليـدات  ميـزان  افـزايش  ،پـول  تقاضـاي  بلندمدتهاي    بررسي اما در . داشت نخواهد پي در تورمي
 صـنعتي  توليـدات  شاخص از استفاده با شود،  مي تعبير قتصاديا پويايي مواقع به  بعضي كه را داخلي

  .)Samadi, 2011 (كنند  ميگيري اندازه داخلي توليد ناخالص يا
 دارد پول تابع تقاضاي  دراي    ويژه نقش هم پول نگهداري فرصت هزينه شد گفته كه طور همان

 ,Sameti and Yazdani( اسـت  تـورمي  انتظـارات  و بهره نرخ فرصت هزينه بر مؤثر عوامل از و

 اسـتفاده  بهـره  نـرخ  نگهـداري مانـده نقـدي از       فرصـت  هزينـه  محاسـبه  براي اساس، اين  بر .)2007
 نـرخ  از بهـره  نـرخ  جاي به است ايران پول تقاضاي تابع برآورد تابع   مقاله اين هدف چون شود، مي
  .شود  مياستفاده كننده مصرف قيمت شاخص  وبلندمدت بانكيهاي  سپرده سود
 روش بـه كـارگيري    و زمـاني هـاي     سـري  تحليـل  از استفاده با كه است شده سعي زمينه، اين رد
 ايـران  در پـول  بـراي  تقاضـا  ترين تابع  مناسب خطا، تصحيح مدل و  جوسليوس، -يوهانسن جمي  هم

 نـسبي  پايـداري  مفهـوم  بـه  ايران در پول تقاضا براي  تابع ثبات چنين  هم .شود زده تخمين و انتخاب
 CUSUMSQ2 و CUSUM1هـاي     آزمـون  از بـا اسـتفاده    نيـز  زمـان  طـول  در شده رآوردب ضرايب
و درآمدي تقاضـاي پـول در ايـران         اي    شود و در نهايت به بررسي و محاسبه كشش بهره           مي بررسي
  .شود  ميپرداخته

 
  پيشينه تحقيق. 2

امـل مـوثر    در اين بخش مطالعات تجربي صورت گرفته در زمينه برآورد تابع تقاضاي پول و عو              
  .زماني مختلف مورد بررسي قرار گرفته استهاي  بر آن در دوره

  
  مطالعات خارجي. 2-1

مريكا بـراي بـراي     آبه بررسي ثبات تابع تقاضاي كوتاه مدت پول در          ) 2012 (3كان پين و جونز   

________________________________________________________________ 

1- Cumulative Sum 
2- Cumulative Som of Squares 
3- Kuan-Pin and Johns  
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نتايج معادله رگرسيون بـرازش شـده بـراي دوره مـورد نظـر،              .  پرداختند 1959 – 1981دوره زماني   
 را نتوانست تائيد كنـد و       1971ون فرضيه مبني بر انتقال در تابع تقاضاي پول در آمريكا در سال              آزم

  .نتايج حاكي از ثبات تابع تقاضاي پول براي دوره مورد نظر بود
بــه بررســي تـابع تقاضــاي پــول در مــالاوي و راهكارهــاي  ) 2012 (1مـارك لانگــو و همكــاران 

 1985 – 2010ور سعي شد تابع تقاضاي پول براي دوره زماني          براي اين منظ  .  سياستي آن پرداختند  
در طول دوره مورد بررسـي      . اقتصاد سنجي برآورد گردد   هاي    ساليانه و روش  هاي    با استفاده از داده   

 صورت گرفته نشان    جمعي  همآزمون  . چندين شكست ساختاري در اقتصاد اين كشور رخ داده بود         
هـا، درآمـد، نـرخ ارز، اوراق خزانـه و            نده پول حقيقـي، قيمـت     دهنده وجود رابطه بلندمدت ميان ما     

داري در تقاضـاي پـول در    اين در حالي بـود كـه تمـامي متغيرهـا بـه طـور معنـي        . ابداعات مالي بود  
گذاري بايستي در جهت افزايش نـوآوري         بنابراين سياست  .گذارند  مي مدت و بلندمدت تاثير    كوتاه

  .بالاتر صورت گيردهاي   و بازدهياقتصاديهاي  مالي و بهبود فعاليت
هـاي    با وقفـه توضيحيبه بررسي تابع تقاضاي پول در چين بر اساس مدل          ) 2012 (2لي و چانگ  

هـاي   بـين سـال  هـاي   براي اين منظـور آنهـا از داده  . پرداختند) ARDL bounded(دار كرانتوزيعي 
 تـابع   بلندمـدت ه وجـود رابطـه      نتايج آنها نشان دهند   .  و مدل ذكر شده استفاده كردند      2006-1977

كـه   بـه طـوري   . ، درآمد حقيقي و نرخ بهره اسمي بود       )M1(تقاضاي پول ميان تعريف محدود پول       
 براي  -0002/0 و   915/0 به ترتيب برابر با      بلندمدتپول در   اي    نتايج برآورد كشش درآمدي و بهره     

 .اقتصاد چين بود
 آيا رابطه بلندمدت پايداري براي تقاضـاي  به بررسي اين موضوع كه  ) 2012 (3پراكاش و مانوج  

 هنـسن   –براي ايـن منظـور آنهـا از مـدل گئـورگ             . پول در كشور هند وجود دارد يا خير پرداختند        
 نـشان دهنـده     جمعـي   هـم نتايج حاصـل از آزمـون       .  استفاده كردند  1953 – 2008براي دوره زماني    

ي حقيقي و نرخ بهره اسـمي بـا وجـود            بين تقاضاي پول، توليد ناخالص داخل      بلندمدتوجود رابطه   
 نتايج نشان دهنده حركت رو به پايين تـابع تقاضـاي            چنين  هم.  بود 1965شكست ساختاري در سال     

________________________________________________________________ 

1- Mark Lungu et al 
2- Lee and Chang 
3- Prakash Singh and Manoj K Pandey 
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  . بود1965در سال % 33/0پول به ميزان 
 و  جمعـي   هـاي هـم     ثبات تابع تقاضاي پول براي كشور نپال را با اسـتفاده از مـدل             ) 2011 (1باهاتا

انجام شده در اين    هاي    آزمون.  مورد بررسي قرار داد    1975 – 2009ه زماني   تصحيح خطا براي دور   
ي بين تقاضا براي موازنه پـول حقيقـي، توليـد ناخـالص     بلندمدت جمعي  همتحقيق نشان داد كه رابطه      

هـاي     آزمـون  چنـين   هـم . داخلي حقيقي و نرخ بهره در تعريف محدود و گـسترده پـول وجـود دارد               
CUSUM   و CUSUMSQ   دهنده ثبات تابع تقاضاي پول در هر دو حالت تعريـف محـدود و               نشان

  .باشد  ميگسترده پول
در كـشور نيجريـه در      ) M1(به بررسي سـطح ثبـات تقاضـاي پـول           ) 2010 (2كومار و همكاران  

تصحيح خطا و آزمون ثبات تابع تقاضاي پول اين        هاي     با استفاده از مدل    1960 – 2008دوره زماني   
ايج حاصل از تحقيق آنها نـشان دهنـده ايـن بـود كـه تقاضـاي پـول بـه صـورت                       نت. كشور پرداختند 

توانند از عرضه پول بـه عنـوان          مي  بنابراين سياست گذاران اين كشور     ،باشد  مي كارايي داراي ثبات  
  .يك ابزار سياست گذاري استفاده نمايند

  
  مطالعات داخلي. 2-2

 شـرايط  در ايـران  پـول  تقاضـاي  بر موثر لعوام  به بررسي  )1390(قاسمي   دوست و  ايمان بافنده
 روش آنهـا از   مقالـه  ايـن  در. پرداختنـد  1385 تا 1354 هاي سال بين زماني براي دوره  اطمينان عدم

 مـدل  اطمينان عدم فرض گرفتن نظر در براي مناسب هاي ويژگي دليل به مدل بيزي  گيري ميانگين
 مـوثر  متغيرهـاي  ضـرايب،  از بيـزي  گيـري  ميـانگين  و رگرسـيون  14000 برآورد با. كردند استفاده

 توليـد : از عبارتنـد  پـول  تقاضـاي  بـر  موثر عوامل كه داد نشان آمده دست به نتايج. شناسايي گرديد 
 ، ناخالص مليتوليد به بودجه كسري رسمي، ارز نرخ خدمات، و كالا قيمت شاخص ملي، ناخالص
  .فهوق با خدمات و كالا قيمت شاخص و وقفه با وابسته متغير

منظور  بهمزبور   تحقيق. ايران پرداختند  در پول تقاضاي به بررسي تابع  ) 1388(و ايزدي    دهمرده
 بـين  روابط بررسي و ARDL روش به) 1350-1387 (دوره براي ايران در پول تقاضاي تابع تخمين

________________________________________________________________ 

1- Siddha Raj Bhatta 
2- Kumar, Saten et al 
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 رابطـه  كـه  دهنـده ايـن بـود     نـشان  آمـده  دسـت  هب ـ نتـايج  .صورت گرفت  وابسته و مستقل متغيرهاي
 حـاكي  داخلـي  ناخالص توليد متغير ضريب. دارد وجود تخمين اين متغيرهاي بين تعادلي لندمدتب
 ارز نـرخ  متغيرهـاي  رابطـه  طرفي از. پول بود  تقاضاي تابع روي بر متغير اين دار معني و مثبت اثر از

 و متغيرهـا  ايـن  بـين  معناداري و معكوس اثر بيانگر و منفي پول تقاضاي تابع روي تورم و آزاد بازار
  . بود وابسته متغير

ايـران   در پـول  تقاضاي تابع سنجي اقتصاد در تحقيقي به بررسي تحليل) 1387(سامتي و يزداني    
نتايج آنها نشان دهنده    .  با استفاده از رويكرد تصحيح خطا پرداختند       1338 -1386براي دوره زماني    

 سـود  نـرخ  وهـا   قيمـت  مـوازي،  زاربـا  در ارز  نـرخ  ،اين بود كه حجم پول، توليـد ناخـالص داخلـي          
نتـايج حاصـل از تخمـين مـدل         . هـستند  جمعـي   هـم خـصوصي    بخش به پرداختي بلندمدتهاي    وام

باشد بيـانگر ايـن بـود         مي  درصد 53تصحيح خطا نشان دهنده اين بود كه سرعت تعديل خطا ميزان            
 كنـدي  بـه  بـازار  ناي ـ در تعادل سمت به حركت پول، بازار در بلندمدت تعادل كه بر خلاف وجود   

  . گيرد  ميصورت
 طـي  ايـران  اقتـصاد  در پول تقاضاي تابع آزمون و در تحقيقي به بررسي   ) 1387(و نظري    دادگر

 روش همجمعـي   كـارگيري  هب با را پول تقاضاي معادله رابطه اين در. پرداختند) 1353-1385 (دوره
 و پـول  محـدود  تعريـف  از هـم  پول، تقاضاي تعريف درآنها   پژوهش در .زده شد  تخمين يوهانسن

 عمده كه بود اين از حاكي تحقيق آنها  نتايج. گرديد استفاده) نقدينگي (پول گسترده تعريف از هم
  . است پول معاملاتي تقاضاي ايران، در پول تقاضاي بر موثر عامل ترين

هـاي    داده بـا اسـتفاده از     ايران در پول تقاضاي تابع به تخمين ) 1387(رناني   و شريفي  شهرستاني
 ARDL هـاي تـوزيعي     الگوي خـود توضـيحي بـا وقفـه         از استفاده با ،1364 -1384 دورهدر   فصلي

 واقعـي،  درآمد ،)M1 (پول حجم بين ثباتي با و بلندمدت رابطه كه داد نشان تجربي نتايج. پرداختند
 نـرخ  و پـول  يتقاضـا  تابع بين منفي رابطه وجود نتايج نشان دهنده  . دارد وجود ارز نرخ و تورم نرخ
 واقعـي  درآمـد  و ارز نـرخ  تخمينـي  ضـرايب  چنـين  هم. بود پول فرصت هزينه متغير عنوان به تورم
 ثبـات  بررسـي  خصوص در. كردند  مي تاييد را پول تقاضاي رتفويوپ تئوري كه بودند معنا و مثبت
 بـا  كـاملاً  تـابع  ايـن  ،CUSUMSQ و CUSUM هـاي  آزمون از استفاده با) M1 (پول تقاضاي تابع
  . گرفته نشد اي چنين نتيجه) M2 (پول تقاضاي تابع مورد در ولي نشان داده شد، ثبات

تـورم   نـرخ  جزئـي  تعـديل  ايـران و  در پـول  تقاضـاي  به بررسـي تـابع  ) 1386(ايزدي   وهدهمرد



   )دانش و توسعه(اقتصاد پولي مالي   12

بـا اسـتفاده از روش      1350-1384دوره   بـراي  ايـران  پـول  تقاضـاي  براي اين منظـور تـابع     . پرداختند
ARDL داد نـشان  تحقيـق  نتـايج . اسـت  شده وابسته بررسي  و مستقل متغيرهاي بين روابط و  برآورد 

 ،چنـين   هـم . دارد پول تقاضاي تابع بر داري معني و مثبت اثر ناخالص داخلي  توليد متغير ضريب كه
 تقاضـا  منفي بـر   اثر داراي تورم نرخ و آزاد بازار ارز نرخ متغيرهاي نتايج از اساس بخش ديگري   بر

 وجود وابسته متغير و متغيرها بين اين  معناداري و معكوس ارتباط ديگر، عبارتي به. هستند پول براي
 درصـدي   50خطـاي    تـصحيح  ضريب و ساختاري ثبات بلندمدت داراي  در متغيرها بين رابطه. دارد
  .است

 در تـابع  ايـن  تخمين و پول تقاضاي تابع تخمين در تحقيقي به ارائه   ) 1386(و ياوري    مصطفوي
 ديـدگاه  از پـول  تقاضـاي  بر موثر اصلي عوامل ابتدا منظور اين به. پرداختند مدت كوتاه و بلندمدت

 متغيرهـاي  كـردن  وارد بـه  مربـوط  نـواقص  و مـشكلات  چنـين   هـم و   شـده  داده توضيح گرايان پول
 وارد فـصلي،  بـه  سـالانه  از آنهـا  تبـديل  درها    داده محاسبه در اشتباه پول، تقاضاي مدل در نادرست
 بـه  نتيجـه  در و) پـول  تقاضـاي  بلندمـدت  تابع در (يكسان يجمع رگرسيون در پايا متغيرهاي كردن
 كـشش  از درسـت  تفـسير  عـدم  بـالاخره  و مـدل  در متغيرهـا  ضرايب نادرست مقادير آوردن دست

  .كردند اشاره پول تقاضاي درآمدي
 در پـول  تقاضـاي  مدت كوتاه و بلندمدت تابع به برآورد ) 1385(يزدي و همكاران     زاده صادق

 متغيرهـاي  رفتـار  براي بررسـي  . توزيعي پرداختند  هاي وقفه با  توضيحي خود الگوي از استفاده ايران
 مـورد  الگـوي  بـرآورد  از حاصـل  نتـايج . انتخاب شـد   1338-1383 دوره پول تقاضاي بر تاثيرگذار
 ارز نـرخ  تـورم،  نرخ لي،داخ ناخالص توليد پول، واقعي تراز متغيرهاي كه بود آن از حاكي مطالعه،

 نـسبتا  سـرعت  بيـانگر  خطا، تصحيح نتايج حاصل از الگوي   .  جمع هستند  هم دولت بودجه كسري و
  .است بوده بلندمدت تعادل سمت به تعديل كند

 توضـيحي  كاربرد الگـوي   و يجمع هم تحليل از در تحقيقي با استفاده   ) 1385( و بخشي  حسيني
 بـر  مـوثر  عوامـل  نقـش  سـاله،  42 دوره يك زماني سري آمارهاي از استفاده و توزيعي هاي وقفه با

 يـك  وجـود  نتايج تحقيق آنها نشان دهنده     .بررسي قرار دادند   را مورد  ايران اقتصاد در پول تقاضاي
 ناخـالص  توليـد  نظيـر  اقتـصادي  كـلان  متغيرهـاي  و پـول  واقعي تقاضاي بين بلندمدت تعادلي رابطه
 اقتـصاد  در را پـول  تقاضاي تابع ثبات كه طوري به بود، تورم خنر و اسمي سود نرخ واقعي، داخلي
 تغييـرات  بـه  نـسبت  پـول  واقعـي  تقاضاي كه نشان دهنده اين بود     نتايج چنين  هم. گرديد تاييد ايران
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 بلندمـدت  هـاي  سـپرده  سـود  نرخ و تورم نرخ با مقايسه در بيشتري حساسيت داخلي، ناخالص توليد
 تـورمي  كـشش . باشـد  مـي  62/2 بـا  برابر پول، تقاضاي تابع رايب بلندمدت درآمدي كشش و دارد

 تغييـرات  به نسبت پول تقاضاي تابع  بيانگراين بود كه   وبود   038/0 با برابر و كوچك پول، تقاضاي
 برخـوردار  چنـداني  العمـل  عكـس  قـدرت  از و دارد ناپـذير  كشش وضعيتي ها قيمت عمومي سطح
 معناي به كه باشد مي 19/0 با برابر پول براي واقعي ضايتقا تابع شده محاسبه تعديل ضريب. نيست
 در پـول  تقاضـاي  تـابع  تعـديل  فراينـد  كـه  اي گونه به ؛بود ايران اقتصاد در تعديل كار و ساز كندي
  .گردد مي محقق ساله پنج زماني دوره يك در تقريبا كشور

 بـراي   .بررسي قرار دادنـد   ايران را مورد     در پول تقاضاي تابع ثبات )1382(بوستاني   و كميجاني
 نتـايج آن نـشان دهنـده ايـن بـود كـه        وي يوهانسن استفاده كردنـد      جمع  اين منظور آنها از روش هم     

 نتايجي ايشان. استجمع    هم ارز موازي بازار و تورم نرخ و ناخالص داخلي  توليد با نقدينگي حجم
  .كردند تأييد كشور قتصادا در را جانشيني اثر و نددآور  دست به اقتصاديهاي  تئوري مطابق
  

  تجربيهاي  متغيرها و آزمون انتخاب مدل، تصريح. 4
 عنـوان  با) 2001 (2ديگران و پسران و) 1999 (1شين و پسران توسط كه يروش از تحقيق اين در
 كننـد  مـي  ثابت آنها. است شده استفاده اند كرده معرفي توزيعي هاي وقفهخود توضيحي با     رويكرد

 خود الگوي يك در معمولي مربعات حداقل روش كارگيري به از حاصل يجمع هم بردار اگر كه
 بـر  عـلاوه  آيـد،  دسـت  به است شده تصريح خوبي به آن هاي وقفه كه توزيعي  هاي وقفه با توضيح
 بيشتري كارايي و كمتر اريب از كوچك هاي نمونه در بود، خواهد برخوردار نرمال توزيع از اينكه

 ايـن  اول ؛اسـت  برخوردار قبلي هاي روش به نسبت اي ويژه محاسن از رويكرد اين. است برخوردار
 حـل  را زايـي  درون مشكل و شود مي قائل تفاوت توضيحي و وابسته متغيرهاي بين رويكرد اين كه،
 مـشكلات  و زنـد  مـي  تخمـين  همزمـان  طور به را مدت كوتاه و بلندمدت اجزاء اينكه، دوم. كند مي

 جملـه  از اينكـه،  سـوم .  كنـد  مـي  برطـرف  را همبـستگي  خـود  و افتـاده  قلـم  از متغيرهـاي  به مربوط

________________________________________________________________ 

1- Pesaran, M., Shin, Y  
2- Pesaran, M et al 
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 هـاي متغير ي همه بايد آن در كه جوسيليوس - يوهانسن روش برخلاف آن در كه است هايي روش
 هـاي  وقفـه  تعيـين  با صرفاً و باشد يكسان متغيرها يپايان ي درجه نيست لازم باشند،  درجه يك از پايا

ايـن   مهـم  بسيار مزيت ديگر، عبارت به. كرد انتخاب را مناسب مدل  توان مي متغيرها، براي مناسب
 كـه  بحـث  ايـن  گـرفتن  نظـر  در بـدون  روش ايـن  كـه  است آن يجمع هم  هاي روش بين در روش

در ارتبـاط بـا عوامـل     ).Noferesti, 2007( اسـت  كـاربرد  قابل هستند، پايا يا ناپايا مدل متغيرهاي
تـوان معادلـه     مياده از مباني نظري مطالعات صورت گرفته در اين زمينه        بر تقاضاي پول با استف    موثر  

  .)2012Pin and Johns -Kuan(زير را معرفي كرد 
)6 (  

 حجـم   باشد،    مي 2نوفه سفيد هاي     با ويژگي  1 بيانگر جمله اخلال   به طوري كه در معادله فوق       
 )ديـداري هاي    اسكناس و مسكوكات در دست اشخاص و سپرده       (پول كه شامل تعريف حجم پول       

 نـرخ   و   نـرخ تـورم   نـرخ ارز حقيقـي،    توليد ناخالص داخلـي،  باشد،  مي
در ايـن   شـده   استفاده  هاي    ا و داده   كليه آماره  .باشد هاي بلندمدت مي    سود سپرده بانكي براي سپرده    

 اسـتخراج و تهيـه      3آماري و وب سايت بانـك مركـزي ايـران و بانـك جهـاني              هاي    مقاله از ماهنامه  
  .گريده شده است

 
  بين متغيرهاجمعي هم آزمون ريشه واحد و -4-1

روش هـاي   ي هوسيله  بودن كليه متغيرهاي مدل ب     پايا يا نا  4پايا، ابتدا   جمعي  همقبل از تحليل هاي     
طـور كـه در جـدول       همان.  آزمون مي شود   6 و ريشه واحد پرون    (ADF) 5تصميم يافته  فولر   -ديكي

 پرون متغيرهاي الگو -ليپس ي و فتعميم يافته فولر –ديكي هاي  گردد، مطابق آزمون  ميملاحظه) 1(

  يقـي و نـرخ ارز حق ) ln M1(، لگـاريتم حجـم پـول    )ln GDP(شامل لگاريتم توليد ناخـالص ملـي   

________________________________________________________________ 

1- Noise term 
2- White Noise 
3- World Bank 
4- Stationary 
5- Augmented Dickey – Fuller (ADF) Test  
6- Perron 
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)ln EX ( و سطح اين متغيرها تحـت   باشند  مي از درجه واحد1جمعي بوده و پايا درصد نا5در سطح
كه پس از هر تغييري گرايش براي بازگشت به سـمت      دائمي قرار داشته، به طوري    هاي    تاثير شوك 

سـطح عمـومي    رشـد   و نـرخ    ) SD(بـانكي    بلندمـدت روند خطي مشخصي را ندارند و سود سـپرده          
 . باشند  ميپايادر سطح ) INF(ا ه قيمت
  

  تعميم يافتهفولر  - پرون و ديكي -  ريشه واحد فيليپسهاي   آزمون:) 1(جدول 
  فولر تعميم يافته-آزمون ديكي   پرون-آزمون فيليپس 

  روند و مبدأ از عرض با مدل  روند و مبدأ از عرض با مدل
 متغير

   مقدار بحراني
5% 

  مقدار بحراني
1% 

 PPآماره 
   مقدار بحراني

5% 
  مقدار بحراني

1% 
  ADFآماره 

3,52- 4,20- 2,10- 3,52- 4,21- 2,30- ln GDP 
3,54- 4,24- 3,17-  3,54- 4,24- 3,28-  ln M1 
3,52- 4,20- 3,62- 3,52- 4,20- 3,76- INF 
3,52-  4,20-  2,86-  3,52-  4,20-  2,61-  ln EX 
2,92- 3,58- 3,25-  2,92- 3,58- 3,12-  SD 

  نتايج به دست آمده از تحقيق  : منبع
  

    آزمون رابطه بلندمدت و تحليل هم انباشتگي.4-2
 ميـان   جمعـي   هـم تحـت بررسـي در مرحلـه بعـد بايـستي            هاي     بودن سطوح متغير   پايابا توجه به نا   

بر اسـاس تئـوري تقاضـاي پـول         . سطوح متغيرها را با الهام از تئوري اقتصادي مورد آزمون قرار داد           
رود كه متغيرهاي سطح عمومي قيمت ها، مانده نقـدي، درآمـد و نـرخ ارز اسـمي رابطـه                      مي ظارانت

در صورت وجود رابطه بلندمدت ميان متغيرهاي مـذكور،         .  با يكديگر داشته باشند    بلندمدتتعادلي  
تواننـد تقاضـا بـراي پـول را           مي باقيمانده هاي حاصل از آن كه عدم تعادل پولي تفسير مي شوند نيز            

هـاي     بـين متغيـر    جمعـي   هـم  ،لذا در اين مرحلـه    . بصورت متقارن و يا نامتقارن تحت تأثير قرار دهند        
ارائـه  ) 2(نتايج آزمون در جدول . شود  مي جوسيليوس آزمون -روش يوهانس   مذكور با استفاده از     

  . شده است
  

________________________________________________________________ 

1- Integrated 
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 يجمعم اثر و حداكثر مقدار ويژه براي برآورد تعداد بردارهاي ههاي   آزمون:)2(جدول

 Traceآزمون   آزمون 

فرضيه 
  صفر

فرضيه 
  مخالف

آماره 
  آزمون

مقدار 
  %95بحراني

فرضيه 
  صفر

فرضيه 
  مخالف

آماره 
  آزمون

مقدار 
 %95بحراني

0=r  1=r 34,91  33,87  0=r  1r≥  90,54  69,81  
1r≤  2=r  28,88  27,58  1r≤  2r≥  55,63  47,85  
2r≤  3=r  20,44  21,59  2r≤  3r≥  29,74  29,79  
3r≤  4=r  8,29  14,26  3r≤  4r≥  8,29  15,49  
4r≤  5=r  0,00  3,84  4r≤  5r≥  0,00  3,87  

  نتايج به دست آمده از تحقيق : منبع    
  

 جوسـيليوس وجـود دو   -طور كه در جدول مذكور ملاحظه مـي گـردد آزمـون يوهانـسن      همان
 ،براسـاس قـضيه گرنجـر     . دهـد  ميرابطه تعادلي بلندمدت را ميان متغيرهاي مذكور مورد تاييد قرار           

در واقـع مكانيـسم     .  مستلزم وجود مكانيسم يا الگوهاي تصحيح خطـا اسـت          ،رابطه تعادلي بلندمدت  
 .كنند  را تضمين ميبلندمدتهاي تصحيح خطا حصول به رابطه 

 تـوان   مـي را اسـت  شـده  استخراج پول بازار در بلندمدت تعادل فرض با كه يجمع هم بردارهاي
  .كه نتايج اين امر در جدول زير آمده است كرد نرمال پول حجم اريتملگ اساس بر

 
  حجم پول اساس بر شده نرمال يجمع هم  بردارهاي:)3(جدول 
SD  INF  ln EX  ln GDP  ln M1  بردار  

35/0-  17/0-  13/3  90/0-  1-  V1  
11/0  12/0-  45/1  10/0  1-  V2  

  نتايج به دست آمده از تحقيق: منبع
  

  :دارد وجود زير صورت به پول بلندمدت تقاضاي تابع جه به نتايج جدول فوق دوبنابراين با تو
)7 (           
)8             (  

تئوريك و كارهاي تجربي صورت گرفته ضـرايب معادلـه          هاي    با توجه به نتايج انتظاري از مدل      
) 10/0(كشش درآمدي تقاضاي پـول       كه دهد  مي اننش معادله  اين .بيشتر با واقعيت انطباق دارد    ) 3(

تقاضـاي پـول   اي   كشش بهـره چنين هم. باشد  مي)-12/0(و كشش تقاضاي پول نسبت به نرخ تورم     
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  .مستقيم با تقاضاي پول دارد رابطه ارز بوده و نرخ) -11/0(
  : به شكل زير است متناسب با معادله تقاضاي پول ARDL مدل تصحيح خطا رويكرد

)9     ( 

 
هاسـت و ديگـر     ي متغيـر  جمع ـ   عدم نياز به پيش شرط درجه هـم        ARDLمزيت اصلي رويكرد    

 پايـا از آن جايي كه در تابع تقاضاي پول ممكن است هم متغيـر              . نيازي به آزمون ريشه واحد نيست     
ماننـد درآمـد و يـا حجـم پـول، بنـابراين، رويكـرد               ،  پايـا مانند تورم وجود داشته باشد و هم متغير نا        

ARDLدر تخمين تابع تقاضاي پول بسيار مناسب است .  
ي بايستي مجمـوع ضـرايب بـا وقفـه متغيـر وابـسته كـوچكتر از يـك باشـد                     جمع  براي اثبات هم  

  .  شوداي استفاده مي، سپس آزمون دومرحله)(
بـراي  . رسـد  مـدت مـي    مدل به صورت فوق، نوبت به تخمين مدل پويـاي كوتـاه    پس از تصريح  

 پس از انتخـاب حـداكثر سـه وقفـه از طريـق معيـار                ، نرم افزار مايكروفيت   با استفاده از  تخمين مدل   
  :شود حاصل مي1350-1390براي دوره زماني  بيزين نتايج زير - شوارتز
 

  ARDL مدل لگاريتمي به روش  نتايج حاصل از تخمين كوتاه مدت:) 4(جدول
  tآماره   انحراف معيار  ضرايب   متغير

ln M1(-1)  49/0  09/0  68/5  
SD  34/0  02/0  86/2-  

ln GDP  38/0  06/0  22/5  
INF  18/0-  03/0  06/6-  

ln EX 15/0-  09/0  35/2-  
C  16/2 06/0  10/3  

R2 = 0.96 = 0.95 DW = 1.91 F = 155.7 

  نتايج به دست آمده از تحقيق : منبع           
  

با توجه به نتايج، مشاهده مي شود كـه تمـام ضـرايب از لحـاظ آمـاري معنـادار و علامـت آنهـا                    
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 نـشان  و مـي باشـد   -SD ،34/0ضـريب   كه  صورت زير استبهتفسير نتايج  .منطبق بر تئوري است
 -34/0 بـه ميـزان      ده نقـدي  تقاضـاي مان ـ   افزايش يابد    درصديك   بلندمدت سود سپرده    دهد اگر مي

 درصـد يـك    درآمـد افـراد      دهد اگـر  مي باشد كه نشان مي     LGDP، 38/0 ضريب   .يابد مي كاهش
 وباشـد     مي -INF  ،18/0 ضريب .يابد افزايش مي  38/0 به ميزان    تقاضا براي مانده نقدي   افزايش يابد   

اي پول بـه دليـل كـاهش        ميزان تقاضا بر  و  بيانگر اين بوده كه با افزايش يك درصدي در نرخ تورم            
بابد و ضريب متغير لگاريتم نرخ ارز حقيقـي نـشان دهنـده               مي  كاهش -18/0قدرت خريد به ميزان     

 در نـرخ ارز بـه دليـل جانـشيني بـين پـول داخلـي و                  ياين است كه در صورت افزايش يك درصد       
  . يابد  مي كاهش-15/0خارجي تقاضا براي مانده نقدي به ميزان 

 تجربـي  مـسأله  يـك  آن علامت كه گفت بايد حقيقي، ارز نرخ لگاريتم بضري درباره علامت
سـامتي و يزدانـي     قبلي صورت گرفته در اين زمينه همانند مطالعه         هاي    و مطابق با نتايج بررسي     است

 زيـرا . كـرد  تعيـين  قبل از را آن علامت توان  نميپول جانشيني و سنتيهاي  تئوري با وبوده ) 1387(
 خـارجي  پـول  بـراي  و كـاهش  داخلـي  پـول  بـراي  تقاضـا  كنـد،   ميافزايش به عشرو ارز نرخ وقتي

 رو اقتـصادي  كـالاي  هر همانند ارز براي تقاضا يابد، افزايش زياد ارز نرخ وقتي اما. يابد  ميافزايش
 همـين . كنـد   مـي تعيـين  را آن علامت كه استها  كاهش و افزايش اين برآيند. گرايد  ميكاهش به
 تقاضـاي  تـابع  در ارز نرخ ضريب و باشد داشته حساسيت ارز نرخ به نسبت خليدا پول تقاضاي كه
 ,Sameti and Yazdani( اسـت  افتـاده  اتفـاق  پـول  جانـشيني ي  پديـده  باشـد،  معنـادار  داخلي پول

2007(.  
با توجه به اينكه در الگوي برآورد شده متغير وابسته با وقفه در سمت راست معادله ظـاهر شـده                    

در . همبستگي بين پسماندها استفاده شـود      تواند براي آزمون مشكل خود      نمي واتسونآماره دوربين   
طبق آماره اين آزمون فرض صفر مبني بر عدم وجود . شود  مي دوربين استفادهhاين حالت از آماره 

 برآورد الگوي پويا اين اسـت كـه       هاي    از ديگر مزيت  . شود  مي همبستگي بين پسمانده پذيرفته    خود
براي اين منظور براي اينكه رابطه پويا به سمت .  بين متغيرها پي بردبلندمدتبه وجود رابطه توان  مي

بـراي  .  گرايش يابد بايد مجموع ضرايب با وقفه متغيـر وابـسته كمتـر از يـك باشـد                  بلندمدتتعادل  
يـار  انجام اين آزمون بايد عدد يك از مجموع ضرايب متغير با وقفه وابسته كم شود و بر انحراف مع              

 محاسباتي از قدر مطلق مقادير بحراني ارائه        tدر صورتي كه قدر مطلق      . ضرايب مذكور تقسيم شود   
  پذيرفتـه  بلندمـدت شود توسط بنرجي و دولادو بزرگتر باشد فرضيه صفر رد شـده و وجـود رابطـه                  
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  .  بين متغيرها در جدول زير آمده استبلندمدتنتايج حاصل از آزمون وجود رابطه . شود مي
مدت وقتي قابل تأييد است كه قدر مطلق  تخمين زده شده وجود رابطه بلندARDL هاي رمدلد

  .ها كه در ذيل محاسبه شده است از قدر مطلق مقدار بحراني آن بيشتر شود آنtكميت آماره

  
رسـيم كـه وجـود رابطـه      به اين نتيجـه مـي  بالااني دست آمده با مقادير بحر ه بهاي،t با مقايسه 

  .شود درصد تأييد ميپنج در سطح معناداري بلندمدت
باشـد    مـي   به صـورت زيـر     ARDL تابع تقاضاي پول با استفاده از روش         بلندمدتبرآورد رابطه   

  در ايـن   بلندمـدت  بنـابراين رابطـه      . اسـتفاده شـده اسـت      Microfit و   Eviewsكه از طريق نرم افزار      
  :روش به صورت زير برآورد شده است

  
 بلندمدت نتايج حاصل از برآورد رابطه :)5(جدول 

 
  نتايج به دست آمده از تحقيق: منبع

  
  :است زير رابطه صورت به پول بلندمدت تقاضاي معادله تابع آمده، دست به نتايج به توجه با

)10 (  
 توليـد  در افـزايش  درصـد  يك ،پول براي اضاتق درآمدي كشش ضريب و فوق رابطه اساس بر

 كـشش  بـودن  يابد، مثبت   مي  درصد افزايش  82/1براي مانده نقدي به ميزان       تقاضا داخلي، ناخالص
 شـده  بـرآورد   ضـريب  .است زمينه اين در نظريه هاي اقتصادي   با سازگار پول براي تقاضا درآمدي

د افزايش در نرخ ارز تقاضاي پول به ميـزان          بيانگر اين بوده كه با يك درص      ) -34/0(ارز   نرخ براي
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 بلندمدتضريب نرخ بهره    . باشد  مي  بيانگر جانشيني پول داخلي و خارجي      ويابد    مي  كاهش -34/0
باشد كه با يك درصـد افـزايش در     ميمعني دار بوده و بيانگر اين ) -82/0(نرخ سود سپرده بانكي     (

يابـد، كـه بيـانگر منفـي بـودن كـشش              مـي  كاهش -82/0 تقاضاي پول به ميزان      بلندمدتنرخ بهره   
 تأييـد  دهنده بوده كه نشان  ) -30/0( ضريب نرخ تورم      نهايتاً .باشد  مي تقاضاي پول در ايران   اي    بهره

اسـت و    پول نگهداري فرصت هزينه و پول براي بين تقاضا  ارتباط وجود بر مبتني اقتصادي نظريات
 .يابد  مي كاهش-30/0 به ميزان با يك درصد افزايش در نرخ تورم تقاضاي پول

اي از متغيرهـاي اقتـصادي مبنـاي آمـاري اسـتفاده از الگوهـاي                ي بين مجموعـه   جمع وجود هم   
 كوتـاه   ECMمـدت يـك    بلنـد ي هر رابطـه  به باور انگل و گرنجر. كندتصحيح خطا را فراهم مي

هـا در واقـع نـوعي از         ايـن مـدل   . كند و بـرعكس    كه دستيابي به آن تعادل را تضمين مي        مدت دارد 
مدت، نيروهاي    بلند ي   از يك رابطه   پاياها با وارد كردن پسماند      اند كه در آن    هاي تعديل جزيي   مدل

. شـوند  گيـري مـي     انـدازه  بلندمـدت موثر در كوتاه مدت و سرعت نزديك شدن بـه مقـدار تعـادلي               
  :برآورد اين مدل شامل دو مرحله است

مدت و حصول اطمينان از كـاذب نبـودن        اين مرحله شامل برآورد يك رابطه بلند       :لمرحله او 
  .آن است

مـدت را بـه عنـوان ضـريب تـصحيح خطـا             در اين مرحله، وقفه پسماند رابطه بلنـد       : مرحله دوم 
  :شودبرآورد مي) 6(  رابطه كه در اين صورتاستفاده كرده

)11                                       (                      
 در صورتي كه با علامت منفي ظـاهر شـود           ecm(-1)ضريب تصحيح خطا يعني برآورد ضريب       

ايـن ضـريب نـشان      . باشـد انتظار مي رود نشانگر سرعت تصحيح خطـا و ميـل بـه تعـادل بلندمـدت                  
 بلندمـدت  سمت رابطـه     دهد در هر دوره چند درصد از عدم تعادل متغير وابسته تعديل شده و به               مي

  .شودنزديك مي
 درصد بوده و در صـورت وارد   52دهد كه ضريب تعديل خطا به ميزان          مي  نشان 6نتايج جدول   

  . رسد  مي پس از دو دوره مدل به تعادلبلندمدتشدن شوك و خارج شده مدل از تعادل 
  

  آزمون ثبات . 4,4
ري تقريبي ضرايب رگرسـيون در طـول        آزمون ثبات تابع تقاضاي پول معمولاً به آزمون سازگا        
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متعددي براي آزمـون ثبـات ضـرايب تخمينـي تـابع تقاضـاي پـول                هاي    روش. شود  مي زمان مربوط 
 استفاده) 1975 (1همكارانوجود دارد كه در اين تحقيق از آزمون ثبات معرفي شده توسط براون و           

ي هـم بـستگي اجـزاء اخـلال در          عطفهاي    در مدل  .شود كه مبتني بر اجزاء باقيمانده عطفي است        مي
  و   CUSUMيك دوره صفر است و آزمون ثبات، مبتني بر خلاصه انباشته اجزاء باقيمانده عطفـي،                

ويژگـي مهـم ايـن آزمـون ايـن          . باشد  مي CUSUMSQخلاصه انباشته مربع اجزاء باقيمانده عطفي،       
وجـود  اري نااطمينـاني  توان از آن حتي در شرايطي كه نسبت به وقوع تغييرهـاي سـاخت        مي است كه 

فرض صـفر در    . سري زماني نيز كاملاً مناسب است     هاي    از سوي ديگر براي داده    . كرد استفاده   دارد
 حالات ديگـر را      مقابل كند كه بردار ضرايب در هر دوره يكسان است و فرض            مي اين آزمون، بيان  

 .)Tashkini, 2005 (كند  ميبيان
  

 ECMنتايج تخمين الگوي: )6(جدول 
  tآماره   انحراف معيار ضرايب   غيرمت

d SD 15/0-  07/0  14/2-  
d Ln GDP  85/0  12/0  08/7  
d Ln EX 19/0-  09/0  11/2-  

d INF  26/0-  12/0  16/2-  
C  89/1  28/0  75/6  

ecm(-1)  52/0-  09/0  77/5-  
   نتايج به دست آمده از تحقيق: منبع

 
 بـه شـكل زيـر     AICار آكائيـك ضرايب مدل تصحيح خطاي تخمين زده شـده از طريـق معي ـ  

  :است
)12(      

را بيـان  اي   خطـاي پـيش بينـي يـك مرحلـه      كـه در آن 
 ,Tashkini(توان اجزاي باقيمانده عطفي قابل سنجش را به شكل زير معرفي كرد حال مي. كند مي

2005.( 

________________________________________________________________ 

1- Brown et al 
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)13                           (                                                                                      
  را بـه  CUSUMQ و CUSUM دو آزمـون ) 18(بـر اسـاس رابطـه    ) 1975 (همكـاران بـراون و  

   :كنندترتيب به صورت زير پيشنهاد مي

)14                                             (                                                    

)15                                           (                                                      
r,...,1 كه در آن  k T=  rwو rSحـال اگـر   . دهدخميني را نشان مي انحراف معيار تσ̂و +

شود كه ايـن    شود و گفته مي   فرضيه  ثبات پذيرفته مي    %) 5سطح معنا داري    (بين حدود مرزي باشند     
شـود   بين حدود مرزي نباشند، فرضيه ثبات رد مي        rw و rSولي اگر . ضرايب تخميني با ثبات است    

اگر نمودار ارائـه شـده داخـل فاصـله اطمينـان            . اند كه ضرايب تخميني بي ثبات     گرفته شود و نتيجه   
شـود و اگـر نمـودار از فاصـله     باشد فرض صفر مبني بر عدم وجود شكست سـاختاري پذيرفتـه مـي      

فرض صـفر مبنـي بـر وجـود     .) مينان را قطع كرده باشدبه عبارتي فاصله اط(اطمينان بيرون زده باشد     
  ).Tashkini, 2005 ( شود شكست ساختاري رد و وجود شكست ساختاري پذيرفته مي

  

 
   تابع تقاضاي پولCUSUM آزمون:)1(نمودار

  محاسبات تحقيق: مأخذ
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   تابع تقاضاي پولCUSUMSQ آزمون:) 2(نمودار

  محاسبات تحقيق: مأخذ
  

 را 95هاي بالا از آنجايي كه نمودار پسماند تجمعي رسم شده، فاصـله اطمينـان         لبا توجه به شك   
شـود و وجـود   اند، فرضيه صفر مبني بر ثبات ساختاري پذيرفته و عدم وجـود آن رد مـي               قطع نكرده 

  .شودثبات ساختاري پذيرفته مي
  

  نتيجه گيري جمع بندي و . 5
هـاي    همبـسته بـا وقفـه      خـود هـاي     با رويكرد مـدل    ايران پول تقاضا هدف اين مقاله برآورد تابع    

مهـم   پـول  تقاضـاي .  و با استفاده از مدل تصحيح خطا بود        1350 – 1390توزيعي براي دوره زماني     
 تـأثير  تحـت  بـا  پولي سياست كه ترتيبي به است اقتصاد بر پولي سياست اثرات بررسي در تابع ترين
 انتخـاب . كنـد  كمـك  اهدافـشان  بـه  رسـيدن  در را پـولي  مقامات تواند  مي پول، تقاضاي دادن قرار

 در توانـد   مـي  پـول  خـارجي  و داخلـي  فرصـت  ي  ههزين متغير و مقياس متغير پول، از درستي تعريف
 بـودن  بر اساس نتـايج بـه دسـت آمـده پـايين           . كند ايفاء مهمي نقش پول تقاضاي تابع درست تعيين
 و هـا  قيمت سطح تغييرات به نسبت پول ايبر تقاضا تابع بودن دهنده بي كشش   نشان ضرايب مقادير

 پـول  مناسب براي  مالي هاي جايگزين وجود عدم مساله اين دلايل از. است آن ناچيز عكس العمل 
 اسـت؛  دار معنـي  پـول  تقاضا بـراي   تابع در تورم متغير ضريب. است پولي سيستم ضعف و ايران در

) سـود  نـرخ  (بهره نرخ بودن ثابت و يافته سعهپولي تو  و مالي بازارهاي فقدان دليل به ايران در يعني
 فرصـت  هزينه براي مناسب جانشين عنوان به توان مي را تورم طولاني، نرخ  زمان مدت براي رسمي
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و  پـول  بـراي  تقاضـا  كـاهش  انتظـار  تـورمي،  شـرايط  در رو، ايـن  از. گرفـت  نظر پول در  نگهداري
) كننـد  حفـظ مـي    تورم مقابل در را ودخ ارزش كه (دارايي اشكال ساير صورت به ثروت نگهداري

 بـراي  رجحـان  تغييـر  ،نگهـداري پـول    فرصت هزينه كاهش يا تورم كاهش حقيقت در. دارد وجود
 پـول  درآمـدي تقاضـاي   كـشش . پـي دارد   در را نقـد  پـول  نگهـداري  بـراي  تمايل و پول نگهداري

 الگوهـا  ايـن  بـرآورد . است مردم نزد پول، بودن لوكس و واحد از است كه مقدار آن بيش    ) 82/1(
 كوتـاه  و بلندمـدت  در پـول  براي تقاضا درآمدي كشش كه است آن از پولي حاكي  ترازهاي براي

 طرفـي  از. اسـت  پـول  جديـد  مقـداري  نظريـه  ويـژه  به اقتصادي تئوري هاي  با مطابق و مدت مثبت 
فعاليـت هـاي     عتـسري  منظور به را پول مردم و دارد اساسي نقش پول براي تقاضا مبادلاتي در  انگيزه

 . كنند مي نگهداري مبادلاتي
باشد كـه متغيـر       مي بيانگر اين ) -34/0(ارز   نرخ دهد كه ضريب    مي برآورد صورت گرفته نشان   

توانـد بـر تقاضـاي پـول داخلـي و يـا               مـي  نرخ ارز از طريق كانال  جانشيني پول داخلـي و خـارجي            
 بانكي  بلندمدتنرخ سود سپرده     (دمدتبلنتقاضاي پول خارجي تاثير داشته باشد ضريب نرخ بهره          

بوده است كه اين ضريب بر اثر آماره گـزارش شـده معنـي دار بـوده و بيـانگر                    اي    به گونه ) -82/0(
باشد متغير مستقل ديگـر در مـدل بـرازش شـده       ميتقاضاي پول در ايراناي   منفي بودن كشش بهره   

 بـر  مبتنـي  اقتـصادي  نظريـات  تأئيـد  دهدهن بوده كه نشان) -30/0(باشد كه ضريب آن       مي نرخ تورم 
است، به عبارتي به اين پـول، پـول          پول نگهداري فرصت هزينه و پول براي بين تقاضا  ارتباط وجود

 . گويند كه فرد سعي در انتقال سريع پول به بازارهاي ديگر دارد  مي)Hot Money(داغ 
تـوان چنـين گفـت     ميبانكي  بلندمدت نتايج تحقيق در مورد ضريب نرخ سود سپرده      با ملاحظه 

 مـالي  مؤسسات تقويت و پول گسترش رسمي، مالي غير  بازارهاي كارايي بودن پايين به توجه با كه
 سـرمايه  جريـان  تمركز و افراد اضافي پول هاي بيشتر چه هر براي جذب) ها بانك جمله از (رسمي
رشـد   تسريع سودآور بخش هاي  در اقتصادي گذاري سرمايه سمت به آن و هدايت  گذاران سپرده
 نـرخ  بـردن  بـالا  هـدفي    چنـين  به رسيدن راه هاي  از يكي. داشت خواهد پي در را ايران در اقتصاي

 سياسـت  ايـن . اسـت هـا    بانـك  در گـذاري  سـپرده  بـراي  انگيزه افـراد   افزايش جهت در رسمي بهره
 در رسمي را  رغي مالي بازارهاي تضعيف و رسمي مالي بازارهاي  تقويت )رسمي بهره نرخ افزايش(

 سپرده هاي  حجم توان مي اين زمينه،  در تبليغات افزايش و رسمي بهره نرخ افزايش با ولي. دارد پي
 سـرمايه  بـراي  بانكي، اعتبارات حجم وها    دهي بانك  وام قدرت آن دنبال به و داد افزايش را بانكي
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  .داد افزايش را بخش خصوصي گذاري
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