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 مقدمه -1

 يب ـيتتر  به  است  بر اقتصاد  ياست پول ي اثرات س  ين تابع در بررس   تري مهم پول   يتقاضا
   را در يتوانـد مقامـات پـول      مـي  ، پـول  ي قرار دادن تقاضـا    تأثير با تحت    ياست پول يكه س 

  

 



 ي متفاوتيرهاي پول با متغي كه تابع تقاضاييجا آناز . شان كمك كند دن به اهدافيرس
 ةن ـير هزياس و متغ  ير مق ي از پول، متغ   يف درست ي انتخاب تعر  ،رديگ  مي ن قرار يمورد تخم 

 ي پـول نقـش مهم ـ     ين درست تابع تقاضا   ييتواند در تع    مي  پول ي و خارج  يفرصت داخل 
دگاه ي ـ پـول، د   ي مقدار ي مفهوم پول در قالب تئور     بارة در ي مختلف هاي دگاهيد. فاء كند يا
 را  هـا  آنتوان    مي كه دركل اند، رح شده دمن مط يدگاه فر ين و د  ي توب -امولكرد ب ينز، رو يك

  .  كرديم بندي پول تقسي تقاضايدگاه پرتفوي پول و دي تقاضايدگاه معاملاتيدر دو د
 پول انجام شده است ين تابع تقاضاي در مورد تخمي متعددي و تجربيمطالعات نظر

در  يمطالعـات ز ي ـراً  ني ـ اخ١.استيي  اروپاياالات متحده و كشورهي ادربارة ها آنكه اكثر   
 هـاي  كي ـن مطالعـات از تكن    ي ـ ا تـر  بـيش . ٢ درحال توسعه انجـام شـده اسـت        يكشورها

ره ي ـكسان چنـد متغ   ي يياگر هما  يو  ) 1987( گرنجر   - انگل ٣كساني يياگر هم يساز مدل
ز روش  ز ا ي ـن مطالعات ن  ي از ا  يتعداد. اند ه استفاده كرد  ،)1990(وس  يليوهانسن و جوس  ي

) 1995(ن ي شـده توسـط پـسران و ش ـ   يمعرف ـ 4 )ARDL( يوني خودرگرسيعي توزوقفة
ارائـه شـده    زمينـة   ن  ي مطالعات مختلف در ا    ة خلاص  پيوست  در جدول  ٥.اند هاستفاده كرد 

  . است
 ي بـه بخـش واقع ـ     ياسـت پـول   يزم انتقال س  ي در مكان  ي مهم ي پول مبنا  يتابع تقاضا 

 اني ـ ب،)1983(تـورنتن   . د از ثبات لازم برخوردار باشد     يبا ،ني بنابرا آيد  مي شمار بهاقتصاد  
ي  اقتصاد اسـت و وقت ـ ةي با بقياست پولي ارتباط س  ةدهند  پول نشان  يدارد كه تقاضا   مي
 يرهـا يگـر متغ  ي پـول بـر د     ةرات عرض ـ يي از اثرات تغ   يقي مناسب و دق   ينبي پيشتوان   مي

  
 

، هـافمن و راشـه      )1985(، ليـدلر    )1973(، گلدفلـد    )1966(، چـاو    )1959( مطالعاتي چون فريدمن     - ١
بـراي ايـالات متحـده؛ يوهانـسن     ) 1991(و هـافر و جانـسون   ) 1992(، مك نـون و والاس       )1991(
بـراي  ) 1995(براي ژاپن؛ هاگن و كيم      ) 1996(ابسيق  براي انگلستان؛ بهمني اسكويي و ش     ) 1992(

بـراي  ) 2000(بـراي اسـپانيا و بهمنـي اسـكويي و بـاري             ) 1998(آلمان؛ بهمني اسكويي و ديگران      
 .توان نام برد  ميروسيه را

بـراي كـره جنـوبي؛ اريـز        ) 1995(و لـي و چانـگ       ) 1994( مطالعاتي چون بهمني اسـكويي و رهـي          -٢
بـراي تايلنـد و رآو و شـلب     ) 1997(ن، سـنگاپور و كـره جنـوبي؛ چـاودهوري           براي پاكستا ) 1994(
 .توان برشمرد  ميبراي هند را) 1995(

3 - Cointegration Modeling Techniques. 
4 - Autoregressive Distributive Lags Approach. 

مراجعه ) 2006(تانكو و بهمني اسكويي و    ) 2005( بهمني اسكويي و رحمان      - بيشتر به  ة براي مطالع  - 5
  .كنيد



  

 پـول باثبـات     ي كه تـابع تقاضـا     ، بهره ارائه كرد   هاي  و نرخ  ها متي مانند ق  يكلان اقتصاد 
  . باشد

 بـر   ي مـرور اجمـال    ،م است كـه پـس از مقدمـه در بخـش دو            صورتي بهساختار مقاله   
. م داشـت  ي آن خـواه   بـر  مـؤثر  يرهاي پول و متغ   يتقاضاتابع    مختلف دربارة  هاي دگاهيد

و اسـتفاده از آن در  ARDL) ( يوني خودرگرسيعي توزوقفةكرد ي رويبخش سوم به معرف
 ين تابع تقاضاي تخميج تجربي نتا،بخش چهارم.  پول اختصاص دارد   ي تابع تقاضا  حيتصر

 و  يبنـد  ز بـه جمـع    ي ن يانيدر بخش پا  . دارد  مي انيران را ب  ي ثبات آن در ا    يپول و بررس  
  .ميپرداز ي ميريگ نتيجه

  

 ات موضوعي بر ادبيمرور -2
 

 مباني نظري -1-2
 هـاي  گر مانند نرخي ديرهايپول و متغ ةرات عرضيي پول در فهم انتقال تغيتابع تقاضا 

ر منظـو  بـه  را   هـايي  ي اقتصاددانان تئـور   ،1930 دهةاز  .  دارد يبهره به اقتصاد، نقش مهم    
 را براساس   ها  آنن  تري مهمر  ي كه در ز   ،اند ه پول مطرح كرد   ي بر نگهدار  مؤثرن عوامل   ييتع

  :كنيم بيان مي به اختصار ،)1999(رام ي سرةمطالع
 ،)1917(گـو   يو پ ) 1911(شر  ي ـفي چـون    كياقتصاددانان كلاس ـ :  پول تئوري مقداري 

مت ين مقدار پول و سطح ق     ي ب يم و متناسب  ي مستق رابطة ارائه كردند كه در آن       يدگاهيد
 ةلي وس ـ عنـوان  بـه هر دو اقتصاددان بر نقـش پـول         .  وجود دارد  يكيدر قالب تعادل كلاس   
 پـول مـورد   ي تقاضاقيدقطور   بهپول   ي مقدار يدر تئور .  دارند تأكيدمبادله در معاملات    

  قـرار تأكيـد  گـردش پـول اسـت كـه مـورد          يشود بلكه سرعت معـاملات      نميبحث واقع   
 طـور  بـه ك واحـد پـول      ي ـ كـه    ي تعداد دفعـات   ،ني مع دورة كه در    تيبتر به اين   . رديگ مي

شر ي ـل ف يتحل. رديگ  مي ار سنجش قرار  يرد مع يگ  مي متوسط در معامله مورد استفاده قرار     
ج يكـرد كمبـر  يروز به يگو نيل پي و تحل١شري فة مبادلرابطة پول به ي مقدار ي تئور بارةدر
  .است معروف ٢يكرد تراز نقدي رواي

 معينـي از طريـق      دورة را بـراي     Ms مبادله فيشر، مقـدار پـول در گـردش           ابطةردر  
 مـورد نظـر     PT و قيمـت مبـادلاتي       T به حجـم معـاملات       VTسرعت گردش معاملاتي    

  
 

1 - Fisher's Equation of Exchange. 
2 - Cash Balance Approch. 



مدت سرعت گردش معاملاتي پول ثابت  كند كه در كوتاه فيشر فرض مي. ندكن مرتبط مي
 در چارچوب تعادل ،يسوياز . شود است و مقدار پول مستقل از حجم معاملات تعيين مي

شود كه نرخ ثـابتي بـين سـطح معـاملات و              فرض مي  ،مبتني بر اشتغال كامل كلاسيكي    
  :بنابراين داريم. توليد وجود دارد

)1    (  TPVM TTs ⋅=⋅  
 يد كه سطح نگهداران كردني ب،)1923(و مارشال ) 1917(گو يپج، رويكرد كمبريدر 

 ةري ـ ذخ عنـوان  به نقش پول    براساسب كه   يتتر اين     دارد به  ارتباطپول با مقدار معاملات     
 ثـروت   يوقت ـ. دهـد   مـي   قـرار  تـأثير ز مقدار پول را تحـت       يافراد ن ) درآمد(ارزش، ثروت   

ي از آن   ك ـيكننـد كـه      ي مـي   را نگهـدار   يتـر  بيش يي دارا ،ابدي  مي شيافراد افزا ) ددرآم(
  . پول است،ها دارايي
) 2(  yPkMd ⋅⋅=       

  پـول را نـشان  صـورت  به از درآمدشان  ي بخش يل افراد در نگهدار   ي م k ،رابطةن  يدر ا 
  منظـور سـرعتي    جا اينن تفاوت كه در     ي با ا  ،دهد كه عكس سرعت گردش پول است       مي

ج يشر، اقتـصاددانان كمبـر    يبرخلاف ف . كنند  مي ليشان را به كالا تبد     است كه افراد پول   
 پـول   ينـد كـه نگهـدار     دان  مي ،ييت نها ي بودن مطلوب  ي قانون نزول  براساسمعتقدند افراد   

 ـ ) درآمـد (ن ثروتـشان    يبنـابرا .  دارد همـراه  بهشان  ي را برا  يتر ت كم ي مطلوب ياضاف ن يرا ب
  .كنند  ميمي تقسها ييگر داراي پول و دينگهدار

 و  ياطي ـاحت،  ي معـاملات  ةزيانگ سه   دليل بهكند كه افراد      مي نز مطرح يك :ديدگاه كينز 
نز يج، ك يشر و اقتصاددانان كمبر   يبه دنبال ف  . كنند  مي  پول ي اقدام به نگهدار   ١يسفته باز 

 يدارد كـه تقاضـا    مـي اني ـ مبادلـه، ب ةلي وسعنوان به نقش پول    براساس) 1936،  1930(
 پـول   ي افراد عـلاوه بـر نگهـدار       ،ياز سوي . ست از سطح درآمد ا    ي پول تابع ثابت   يمعاملات

ره ي غ هاي ازها و پرداخت  ير پاسخ به ن   منظو بهز  ي پول ن  ي، مقدار خود ي معاملات جار  يبرا
ن مقـدار   يا.  معروف است  ياطي احت ةزي انگ بهكنند كه    ي مي نده نگهدار يشان در آ   منتظره

شود و   مينيي تع،كنند ي مينبي پيشنده ي كه افراد در آ ي معاملات انتظار  براساسل  از پو 
  .ر خواهد كردييمتناسب با درآمدشان تغ

  پول ي سفته باز  ي در مورد تقاضا   ها دگاهيگر د ينز نسبت به پول با د     يدگاه ك يتفاوت د 
دارد كـه    مـي  اني ـ ب يو.  پول و نرخ بهـره اسـت       ين تقاضا ي ب رابطة ةدهند كه نشان  است،

  
 

1 - Transaction, Precautionary, and Speculative Motives. 



  

تيبـي  تر هب. كنند ي مي  بازده است نگهدار   ي از پول و اوراق قرضه را كه دارا        يبيكتر،   افراد
ي پول خواهد شد     سفته باز  يش تقاضا ي موجب افزا  ،ندهيش نرخ بهره در آ    ي انتظار افزا  كه

  :نز عبارتست ازي كينگيتابع رجحان نقد. و بالعكس
)3(       ( )r,yF

p
Md =   

  . از درآمد و نرخ بهره استي پول تابعي واقعي تابع، تقاضانيدر ا
 يا ي تئـور  يبه دنبـال معرف ـ   ) 1956(ن  يو توب ) 1952(بامول   : توبين -رويكرد بامول 

. شـود  ي مـي   نگهـدار  ي هدف معاملات  ي است كه برا   يبودند كه در آن پول اساساً موجود      
 ـ ، پـول دارنـد     نـسبت بـه    يپول بـازده بـالاتر     از   ري غ ي مال هاي يياگرچه دارا   ةن ـيهز ي ول

. كند  مي هي پول را توج   ياز، نگهدار ي به پول در هنگام ن     ي مال هاي ييل دارا ي تبد ١يمعاملات
 بازده هـستند    ي كه دارا  هايي يي دارا يكي است؛   يي خانوار شامل دو گروه دارا     ييسبد دارا 

 پوشـش  را   هـا  افتي و در  ها ن پرداخت ي پول كه شكاف ب    يگريكنند و د    مي جاد درآمد يو ا 
 ي مالتأمين ير از پول براي غ هاي ييشود كه دارا    مي جادي ا ي وقت ي معاملات ةنيهز. دهد مي

 ةن ـي موجب حـداقل شـدن هز      ،تر بيش پول   ين حالت نگهدار  يدر ا . معامله فروخته شوند  
. دشـو   مـي   موجب از دست دادن درآمد حاصل از بهره        ،گري د شود و از سوي    ي مي معاملات

 افـراد بـه همـراه       يتواند برا   مي  و حداكثر بهره را    ي معاملات زينةهنه كه حداقل    ي به ةنقط
  :٢شود  مينيير تعي زرابطة براساس ،داشته باشد

)4(  ryam 20=∗   
m*، a  ،y    و  r  ،درآمـد   ي معـاملات  ةن ـي پـول، هز   ةني به ي تقاضا ةدهند ب نشان يتتر به ،

  . و نرخ بهره هستنديواقع
در ر اسـتفاده    منظـو  بهمعتقد است كه افراد پول را       ) 1956(دمن  يفر :ديدگاه فريدمن 

 و  ي پرتفـو  ين تئـور  يدمن ب يفر. كنند ي مي ازشان نگهدار يد كالاها و خدمات مورد ن     يخر
 ي كـالا  چـون  هـم دارد پـول      مـي  اني ـ ب يو. كنـد   مي  جمع ي پول  تقاضا ي معاملات يتئور
از . شـود   مـي  دي ـو تول ت  ي ـ كه وارد تابع مطلوب    ،رقابل مشاهده است  ي با خدمات غ   يبادوام
 سهي ـ بـادوام مقا   ي مانند اوراق قرضه، اوراق سـهام و كالاهـا         ها ييگر دارا ي پول با د   ،يسوي

  
 

1 - Transaction Cost. 
مطالعـات  . بـسط يافتـه اسـت     ) 1991(و كودبرتـسن و بـارلو       ) 1976( اين رابطه توسط بارو و فيشر        - ۲

نيز جنبه هاي ديگري از اين مـدل را مـورد بررسـي         ) 1986(و اسميت   ) 1985(ري چون؛ رولي    ديگ
 .اند قرار داده



 خدمات  ييت نها يابد مطلوب يش  ي شده افزا  ي كه اگر مقدار پول نگهدار     يبيتتر به. شود مي
  .ابدي  مي كاهشيپول

 بازده پول را ثابـت      يار دارد؛ اولاً نرخ انتظ    تأكيددمن بر دو مطلب     ي فر ، خلاصه طور به
ز ي ـ ن هـا  يـي گر دارا ي د ي نگهدار ةزي پول به انگ   ي تقاضا كه اينرد و با فرض     يگ  نميدر نظر   

 از  يتيرات نـرخ بهـره حـساس      يي ـ پول نسبت به تغ    يدارد كه تقاضا    مي اني دارد، ب  يبستگ
 يابد، چون نـرخ بـازده انتظـار       يش  ي كه اگر نرخ بهره افزا     يبيتتر به. دهد  نميخود نشان   
 بر كـاهش    يابد، اثر چندان  ي  مي شيز افزا ي ن ي بانك هاي  شده در قالب سپرده    يپول نگهدار 

بـر  اي   رات نرخ بهره اثر قابل ملاحظـه      يين تغ يبنابرا.  پول نخواهد گذاشت   ي نگهدار ةزيانگ
  : استمؤثر پول شان ي افراد است كه بر تقاضاي پول ندارد و تنها درآمد دائميتقاضا

)5(  )y(F
p

m
p

d
=   

ن ي بـد ، پول بـا ثبـات اسـت   ينز معتقد است كه تابع تقاضايدمن برخلاف كياً، فر يثان
 ينبي پيش پول   ي تابع تقاضا  ةوسيل به درستي بهتوان    مي معنا كه مقدار پول تقاضا شده را      

 پول نـسبت    يت تقاضا يل عدم حساس  يدل هز ب ي سرعت گردش پول ن    ،گري د كرد و از سوي   
  . استينبي پيش قابل به نرخ بهره كاملاً

 

 انتخاب متغيرها -2-2
از ي ـش ن ي است كه پ   ي باثبات يافتن تابع تقاضا  ي ،ي و تجرب  ي مطالعات نظر  يهدف اصل 

اسـت  ي س ي مسائل مربوط به اثرگذار    يابي پول ارز  يثبات تقاضا .  است مؤثر ياست پول يس
 ي متفاوت يرهايتغ پول با م   ي توابع تقاضا  ،ن منظور يبد. كند  مي لي بر اقتصاد را تسه    يپول

ر ي ـف پـول، متغ   ي ـت تعر ي ـ اهم بـارة ن مطالعـات در   ي ا تر بيش. اند هن قرار گرفت  يمورد تخم 
ن مطالعـات  ي ـ از اي تعداد١. اتفاق نظر دارند ، پول  نگهداري  فرصت ةنير هز ياس و متغ  يمق
ز مورد توجـه    ي را ن  ي خارج ة پول مانند نرخ ارز و نرخ بهر       نگهداري ي فرصت خارج  ةنيهز

  ٢.اند هقرار داد
ف محقـق در    ين وظـا  تـري  مهـم  از   يك ـي پول   ي در تابع تقاضا   مؤثر يرهايانتخاب متغ 
 ،دنــريگ  مــيق مــورد اســتفاده قــراريــ كــه در تحقي نظــريمبــان.  اســتةشــروع مطالعــ

  
 

، بهمنـي اسـكويي و بوهـل    )1998(، جيمـز اوبـن   )1994(تـوان مطالعـات خـان      مي  به عنوان مثال   - 1
  .را برشمرد) 2001(و بهمني اسكويي ) 2000(

  .را نگاه كنيد) 1999(و خليد ) 1997(، چاودهوري )1997(، تان )1996( مطالعات بهمني اسكويي -2



  

مفهوم پول در   . دان  فرصت نگهداري پول   ة مفهوم پول، متغير مقياس و هزين      ةنندك نييتع
هـاي    در تئـوري   ،عنـوان مثـال    بـه . فـاوت اسـت   تحقيقات تجربي مطالعه بـه مطالعـه مت       

دانـد كـه بـراي هـدف       مبادلـه مـي    ة تقاضاي پول وظيفه پول را درحـد وسـيل         ،معاملاتي
 بـر   تأكيـد  تقاضاي پـول     ،هاي پرتفوي  درحالي كه در تئوري   . شود معاملاتي نگهداري مي  

شان  اراييعنوان بخشي از سبد د  كه افراد آن را به، ارزش استةعنوان ذخير نقش پول به
هـا در برابـر پـول        كنند و ميزان تقاضاي پول براساس بازده و ريسك دارايي          نگهداري مي 

عنـوان متغيـر    چنين در ديدگاه معاملاتي تقاضاي پـول، درآمـد را بـه            هم. شود تعيين مي 
گيرند در   فرصت نگهداري پول درنظر مي     ةعنوان هزين  ت را به  مد كوتاه ةمقياس و نرخ بهر   

 بلندمـدت اسـت كـه ميـزان     ةديدگاه پرتفوي تقاضاي پول، ثروت و نرخ بهرحالي كه در  
  .كند تقاضاي پول را تعيين مي

.  انتخـاب متغيـر پـول اسـت        ،اولين موضوع در تخمين تابع تقاضاي پول      : تعريف پول 
پـول  .  مـورد توجـه قـرار داد       ٢ و پـول وسـيع     ١توان در دو تعريف پول محـدود       پول را مي  

 كه در هر معامله در دسترس و انتقال پذيرند و نقـش  اند هايي يشامل داراي، M1 محدود
 ،تقاضاي پول مبتنـي بـر تئـوري معـاملاتي         . كنند مي مبادله را ايفاء     ةعنوان وسيل  پول به 

پول . شود  شامل مي،هاي ديداري است تعريف محدود پول را كه شامل اسكناس و سپرده
از، انـد  پسهاي  هاي تجاري، حساب كدار در بان هاي مدت ، سپردهM1 شامل ، M2وسيع 
گذاري فعال در    هاي مشترك سرمايه    بازار پول، حساب سپرده صندوق     ةهاي سپرد  حساب

  .روزه است بازار پول و قراردادهاي بازخريد يك
 M1دهد كه تابع تقاضاي پول با         نشان مي  ، كشورهاي در حال توسعه    بارةمطالعات در 

 در معـرض  M2ها معتقدند كـه اولاً   آن. دهد ان مياز خود نشM2 رفتار بهتري نسبت به 
اثرات كامل نرخ بهره قرار دارد و ثانياً معمولاً اين كشورها داراي سيستم بانكي ضعيف و                 
بخش مالي توسعه نيافته هستند كه به مرور زمان هرچه سيستم بانكي و بازارهاي مـالي          

پـول وسـيع سـوق داده        استفاده از پـول محـدود بـه سـمت            ،اين كشورها پيشرفت كند   
 هر دو مفهوم پول را براي كـشورهاي درحـال توسـعه مناسـب               ، مطالعات ديگر  ٣.شود مي
  ٤.دانند مي

  
 

1 - Narrow Money. 
2 - Broad  Money. 

  .را نگاه كنيد) 1999(و سريرام ) 1992( بيشتر موسي ة براي مطالع- ٣
 .را نگاه كنيد) 1991( هافر و جانسن ة مطالع- ٤



عنوان معيار سـنجش معـاملات        به ،متغير مقياس در تابع تقاضاي پول     : متغير مقياس 
هاي معاملاتي تقاضاي    تئوري. گيرد هاي اقتصادي مورد استفاده قرار مي      مربوط به فعاليت  

 درحالي كه ،دهند  قرار ميتأكيدعنوان متغير مقياس مناسب مورد  پول سطح درآمد را به
البتـه  . دهنـد   ثروت افراد را مورد توجه قرار مـي        تر بيشهاي پرتفوي تقاضاي پول      تئوري

. متغير ثروت فقط در كشورهايي مانند ايالات متحـده و انگلـستان قابـل اسـتفاده اسـت                 
 نـسبت   ،عنوان متغير مقيـاس    ارد كه استفاده از درآمد جاري به      د  بيان مي  ،)1993(ليدلر  

  . ي برخوردار استتر كمبه ديگر متغيرها از مشكلات 
 فرصت نگهداري پول تفاوت بين نرخ بازده پول و          ةهزين:  فرصت نگهداري پول   هزينة

 نـرخ بـازده، مطالعـاتي كـه ديـدگاه           بـارة در. دهـد  هاي جايگزين پول را نشان مي      دارايي
 و از مفهـوم پـول محـدود اسـتفاده           انـد  ه قـرار داد   تأكيـد ملاتي تقاضاي پول را مورد      معا
 مطالعاتي كه ، ديگرسوياز . اند هت استفاده كردمد كوتاه، از يك يا چند نرخ بهره     اند هكرد

 نـرخ   ،انـد  ه و از مفهوم پول وسيع استفاده كرد       اند هديدگاه پرتفوي تقاضاي پول را پذيرفت     
 محققان بـازده آن را      تر بيش پول،    مورد در. اند هي را مدنظر قرار داد    تر تهاي بلندمد  بهره

هـاي ديـداري تعلـّق       اي به اسـكناس و سـپرده        چراكه معمولاً بهره   ،اند هصفر درنظر گرفت  
  ١.گيرد  نمي

 اثر منفي   ،ه وجود دارد كه نرخ بهره     توسعه يافت  كشورهاي   بارةشواهد قابل توجهي در   
ــر تقاضــاي   ــاداري ب ــول داردو معن ــورد كــشورهاي درحــال توســعه . پ ــ،در م ــل  ه ب دلي

هاي بهره و عدم دسترسي درست بـه سيـستم بـانكي و ديگـر      هاي قانوني نرخ  محدوديت
اوقـات   تر بيشن موارد،   در اي .  معناداري مشاهده نشده است    رابطة چنين   ،سسات مالي ؤم

شـرايط وجـود     چراكـه در     ٢.هـاي بهـره بـوده اسـت        نرخ تورم جايگزين خوبي براي نـرخ      
بنـابراين  .  شود  ي منعكس نمي  خوب بههاي بهره ديگر نرخ تورم انتظاري        محدوديت بر نرخ  

ي نـشان   خـوب  بـه هاي واقعي كه قيمت شان نرخ تـورم را           زمين، مستغلات و ديگر دارايي    
افزون بر  . ي براي نگهداري نسبت به اوراق قرضه خواهند داشت        تر بيشابيت  ، جذ دهد مي
هـاي واقعـي     شـان بـين نگهـداري پـول و دارايـي           انتخـاب سـبد دارايـي      افـراد در     اين،

تي براي جذابي ناكارآمدي بازارهاي مالي دليل بههاي مالي  كنند و دارايي ي ميگير تصميم
 ـ          بيان مي  ،)1977(وگن  . نگهداري ندارند  دليـل   هدارد كه در كشورهاي درحـال توسـعه ب

  
 

 .را نگاه كنيد) 1992( بابا، هندري و استار ة مطالع- ١
  .مراجعه كنيد) 2005( اسكويي و رحمان - بيشتر به بهمنيةمطالع براي - ٢



  

هــا و اوراق بهــادار بــانكي  ر ســپردههــاي مــالي جــايگزين پــول، افــراد د كمبــود دارايــي
 ، بنابراين ١.شود ها توسط مقامات پولي تعيين مي       آن ة كه نرخ بهر   ،كنند گذاري مي  سرمايه

 فرصت نگهداري پـول در كـشورهاي درحـال توسـعه را نـشان               هزينةنرخ تورم است كه     
هاي مالي مورد   از دارايي  تر بيشهاي واقعي    تيبي كه در نرخ تورم بالا دارايي      تر دهد، به  مي

 ماهيـت درحـال توسـعه بـودن بـازار           دليل به ،در چنين كشورهايي  . گيرند توجه قرار مي  
 احتمـالاً  ،گـذاران  هـاي مـالي بـراي سـرمايه     سرمايه و محـدوديت دسترسـي بـه دارايـي        

در چنـين   . دهنـد  اي از سبد دارايـي افـراد را تـشكيل مـي            هاي واقعي سهم عمده    دارايي
هاي واقعي نسبت بـه پـول در سـبد            افزايش سهم دارايي   سببرم   افزايش نرخ تو   ،حالتي

ها نقش مهمي در تعيين تقاضـاي        بنابراين تغييرات سطح قيمت   . ي افراد خواهد شد   يدارا
 كشورهاي درحـال توسـعه كـه        تر بيشرسد در    نظر مي  هاين ب درنتيجه  . كند پول ايفاء مي  

صت نگهداري پول را بهتر از نرخ        فر هزينة نرخ تورم    ،اي دارند  سيستم مالي سركوب شده   
  .دهد بهره نشان مي

 فرصت خارجي نگهداري پـول از طريـق نـرخ ارز و نـرخ               هزينةدر شرايط اقتصاد باز     
هـاي    پـول  ، در بـازار ارز خـارجي      ٢.اي قرار گرفته اسـت      خارجي نيز مورد توجه عده     ةبهر

اين . شوند يد و فروش مي  ها خر  هاي تجاري و دولت    طور آزادانه بين افراد، بنگاه     مختلف به 
 درحـال توسـعه     ي در كشورها  ي ول ،ه وجود دارد  توسعه يافت  يا كشوره تر بيشط در   شراي

 هـا   چراكـه دولـت    ، آزادانـه عمـل كنـد      طـور  به يشود كه بازار ارز خارج      نمياجازه داده   
 ي خود بر معاملات ارز خارج     ي و ارز  ي پول هاي استير اعمال س  منظو به را   هايي تيمحدود

) اهيبازارس ـ (ي ارز خـارج   يرقـانون ي غ ي بازارهـا  ،ها تين محدود ي ا دليل به. كنند  مي اربرقر
 از  ياريدر بـس  . رنديگ  مي  شكل يرسم  غير طور به ، افراد ي تجار ير پاسخ به تقاضا   منظو به

كامـل  طور   به ها  دولت ارها وجود دارند و معمولاً از سوي      ن باز ي درحال توسعه ا   يكشورها
 تر سخت ين حاكم بر معاملات ارز خارج     يهرچه قوان . رنديگ يار نم  قر يتحت كنترل قانون  

 ين نرخ ارز رسـم    يدتر شود، تفاوت ب   يشكنان برخورد شد    اجرا شود و با قانون     تر كمو مح 
 هزينـة  نـشان دهنـده   يگـر نـرخ ارز رسـم   يط دين شرايدر ا . شود  مي تر بيشاه  يو بازارس 

  
 

صـورت    كـه بـه    استهاي بهره    هاي بانكي و نرخ سود اوراق مشاركت از اين نوع نرخ           سپرده  نرخ سود  - ١
 .دهند ت آن را تغيير ميندر بهشود و   ميدستوري توسط مقامات پولي تعيين

براي ايالات متحده ) 1990(بهمني اسكويي و پورحيدريان   براي انگلستان؛    ،)1991( بهمني اسكويي    - ٢
 براي سـنگاپور نـرخ ارز را نيـز مـورد     ،)2000( براي تايلند و پز و ويلر        ،)1997(و كانادا؛ چاودهوري    

  .اند بررسي قرار داده



ت را  ي ـاه است كـه واقع    يارز بازارس ن نرخ   يست و ا  ي ن ي پول داخل  ي نگهدار يفرصت خارج 
  .١دهد  ميبهتر نشان
 فرصـت   هزينـة اس،  ي ـر مق ي ـ پول اعم از مفهوم پـول، متغ       ي تابع تقاضا  ي بررس دربارة

 ي كـشورها  ي چـه بـرا    ي فراوان ي ثبات آن مطالعات تجرب    يابي پول و ارز   ي و خارج  يداخل
بـا اسـتفاده از      درحال توسعه انجام شده است كه هركـدام          يه و چه كشورها   توسعه يافت 

ــارهــاي داده ــصادسنج٢ي آم ــابع تقاضــاي در تخمــي ســع٣ مناســبي و روش اقت  ين ت
  )ديمه مراجعه كنيبه جدول ضم. (اند ه ثبات آن داشتيابيموردنظرشان و ارز
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ك ابـزار   ي ـان  عنـو  بـه  را   ٤ح خطا يتصحكسان و   ي يياگر هم مطالعات چارچوب    تر بيش
 طـور  بـه ن چـارچوب    ي ـا. كنند  مي  پول قلمداد  ين تابع تقاضا  يص و تخم  يشخفق در ت  ؤم

 هـا  آنت مد كوتاه بر آن و نوسانات  مؤثر يرهاي بلندمدت پول و متغ    ي تعادل رابطة زمان هم
 ـ  ،ن راستا يدر هم . دهد  مي  قرار يرا مورد بررس    بـا اسـتفاده از      ي متعـدد  ي مطالعات تجرب

 قـرار   ي پـول را مـورد بررس ـ      ي تـابع تقاضـا    ح خطـا،  يكسان و تصح  ي يياگر هم هاي روش
  .اند هداد

 يـي اگر هـم  گرنجـر و     -كـسان انگـل   ي يياگر هم دو روش    ،كساني يياگر هم زمينةدر  
ص و  يقات، تشخ ي تحق تر بيشدر  . وس وجود دارد  يلينسن و جوس  ها وي ةريمتغ كسان چند ي

 يـي اگر مه ـره را بـا اسـتفاده از روش         ي ـ پول در چارچوب چنـد متغ      ين تابع تقاضا  يتخم
 ـ. كننـد   مي شنهاديوس پ يليوهانسن و جوس  ي ةريكسان چند متغ  ي ق از  ي ـن تحق ي ـ در ا  يول

 كـرد يرو عنـوان    بـا ) 2001(گران  يو پسران و د   ) 1995(ن  ي كه پسران و ش    يرديگروش  
ن ي ـا.  اسـتفاده شـده اسـت   ،انـد  ه كـرد يمعرف )ARDL( يوني خودرگرسيعي توزهاي وقفه
ن ي ـ ا كـه  ايـن  اول   ، برخـوردار اسـت    ي قبل ـ هاي  روش نسبت به اي   ژهيكرد از محاسن و   يرو
 را  يـي زا شـود و مـشكل درون       مي  تفاوت قائل  يحي وابسته و توض   يرهاين متغ يكرد ب يرو

  
 

را نگـاه  ) 2000(و تابش ) a & b1998:(، اريز و شويف )1996( بيشتر بهمني اسكويي ةبراي مطالع  - ١
 .نيدك

 . مطالعات از آمار فصلي استفاده شده استبيشتر در - ٢
گرايي يكسان   ر اين مطالعات از روش هم     بيشتل بخش ضميمه قابل مشاهده است       ور در جد  طو همان - ٣

 .اند استفاده كرده)) 1990(ويا يوهانسن و جوسيليوس ) 1987( گرنجر -آزمون انگل(
4 - Error Correction Framework. 



  

زنـد و    مي ني تخم زمان هم طور بهت را   مد كوتاه اجزاء بلندمدت و     كه ايندوم  . كند  مي حل
سـوم  . كنـد   مـي  طـرف  را بر  بستگي هم از قلم افتاده و خود     يرهايمشكلات مربوط به متغ   

ن مدل دارد   يص و تخم  ي در تشخ  ي، سع ها ن زن ي تخم يياگر هم ة از درج  نظر صرف كه اين
 يـي اگر هـم  ةكسان بودن درج  ي دربارةكسان  ي يياگر همل استاندارد   ي قبل از تحل   يو نگران 

  ١.ستي واحد نةشي به آزمون ريازيگر نيد و دكن  ميرها را برطرفيمتغ
 و  يحي توض ـ يرهاير وابسته، متغ  ي متغ هاي  شامل وقفه  اه ن زن ي تخم ،ARDLدر مدل   

  :ر نشان دادي زي كلصورت بهتوان آن را به   مي كه، هستنديحي توضيرهاي متغهاي وقفه
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، xt يحير توض ـي، متغyt  ر وابستهي  با متغARDL(p,q1 ,…, qk) بالا مدل معادلة. است
 ,i=1   اسـت كـه در آن  يحير توضين متغيامxit، i.  استutو جزء اخلال   L ةعملگر وقف

2,…, kيرهـا يك از متغي هر هاي  و وقفهي كه در بلندمدت ارزش جارييجا آناز .  است 
  :ان كردير بيل ز بلندمدت را به شكي تعادلمعادلةتوان   مي، برابرنديحيوابسته و توض
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  : را به شكل زير نيز نشان دادARDL تصحيح خطا مدل عادلةم
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  .دهد  ميل را نشانيعت تعدسر
  
 

 گرايـي متغيرهـا    هـم ة اين است كه درج ـ،گرايي يكسان هاي تحليل استاندارد هم ي از پيش فرض    يك - ١
و يا از تفاضـل مرتبـه اول   I(0)  به ترتيبي كه آيا متغيرها در سطح قرار دارند، . مورد توجه قرار گيرد

  .I(1)برخوردارند، 



 تصريح تابع تقاضاي پول -1-3
ر ي ـ برسر وجود متغ   ي مطالعات تجرب  تر بيشان شد، در    ي ب 2,2ر كه در بخش     طو همان

 اتفاق نظـر وجـود      ، پول ي فرصت نگهدار  هزينةر  ياس نسبت به سطح معاملات و متغ      يمق
 را در برابـر پـول       ي پـول خـارج    ي كه بـازده نـسب     يريز متغ يط اقتصاد باز ن   يدر شرا . دارد
رات ارزش پـول را در      يي ـ پول شود تـا تغ     يتواند وارد تابع تقاضا     مي ، منعكس كند  يداخل
رهـا و چـارچوب مناسـب در        ي انتخـاب متغ   ،نيبنـابرا .  پـول نـشان دهـد      ي داخل يتقاضا
ر كـه   طـو  همـان .  برخوردار است  ياديت ز ي پول از اهم   ين تابع تقاضا  ي و تخم  يساز مدل

ق نظـر   اف ـاتن  ي ـ درحال توسـعه ا    ي كشورها بارة در ي مطالعات تجرب  رت بيش در   هبيان شد 
 و بهتـر    ستي پول ن  ي فرصت نگهدار  هزينة ي برا ير مناسب ي متغ ،وجود دارد كه نرخ بهره    

  .ي آن استفاده شودجا بهاست از نرخ تورم 
   مدل درحال توسعه،    ي مورد كشورها  دربارة) 2005 (يي اسكو ي بهمن ة مطالع براساس

) ARDL(p, q1 , q2 , q3دكن ي مير معرفي به شكل ز را پولي تقاضا:  
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، ي پول، درآمـد واقع ـ    يب نشان دهنده مانده واقع    يتتر  به ut و   mt  ،yt  ،πt  ،Etكه در آن    
  . ، نرخ ارز و جزء اخلال هستند١نرخ تورم

بررسـي ثبـات    و  ) 9 (رابطـة گرچه هدف ما تخمين كشش بلندمدت بين متغيرهاي         ا
دارد   بيان مي  ،)1993(ليدلر  .  ولي تكيه بر اين رابطه به تنهايي نادرست است         ،ها است  آن

كه براي اجتناب از مشكلات مربوط به بي ثباتي تابع تقاضاي پـول، لازم اسـت در كنـار                   
  .دز مورد توجه واقع شوت مدل نيمد كوتاه بلندمدت، تحرّكات رابطةتخمين 

  :به شكل زير است) 9 (معادلة متناسب با ARDLد مدل تصحيح خطا رويكر
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 ةعدم نياز به پيش شـرط درج ـ ARDL ، مزيت اصلي رويكرد شدر كه بيان طو همان
 كه در تـابع  ييجا آناز . ستي واحد ن  ةشي به آزمون ر   يازيگر ن ي و د  هاست ايي متغير گر هم

  
 

ــالا و خــــدمات بــــه صــــورت  -١ ــورم براســــاس شــــاخص بهــــاي مــــصرفي كــ   نــــرخ تــ

[ ])(CPI/)(CPICPI 11 −−−=πقابل محاسبه است . 



  

ر ي ـانند نرخ تورم وجود داشته باشد و هـم متغ         ر مانا م  ي پول ممكن است هم متغ     يتقاضا
 پـول   ين تـابع تقاضـا    يكرد در تخم ـ  ين رو ي ا ،نيا حجم پول، بنابرا   ي مانند درآمد و     ،نامانا
  . استار مناسبيبس

ــاس  ــةبراســ ــية ،)10 (معادلــ ــود فرضــ ــدم وجــ ــم عــ ــياگر هــ ــسان ي يــ كــ
043210 =γ=γ=γ=γ:H 0000 فرضــــية در مقابــــل 43211 ≠γ≠γ≠γ≠γ ,,,:H از 

ي  را معرف ـ  ي باند ،)2001(گران    يپسران و د  . رديگ  مي  قرار يابي مورد ارز  Fق آزمون   يطر
 F آمـارة  حـال اگـر    ١.ردي ـگ  مي  را دربر  I(1) و   I(0) يرهايكنند كه تمام مجموعه متغ     مي

كسان ي يياگر هم كه دلالت بر وجود      شود،  مي  صفر رد  فرضية ،ن باند واقع شود   يبالاتر از ا  
گـرديم و سـعي      بـاز مـي   ) 10 (معادلـة  به   ،ت شد كسان اثبا ي يياگر هم وجود   يوقت. دارد
 ، آن را تخمين بزنيم    ،SBC٣ و   AIC٢هاي    مناسب از طريق معيار    وقفةكنيم با انتخاب     مي

درستي تشخيص   چراكه فقط با انتخاب صحيح وقفه قادر خواهيم بود تحرّكات مدل را به            
  .دهيم
  

  آزمون ثبات -2-3
ون يب رگرس ـ ي ضـرا  يبي تقر ي پول معمولاً به آزمون سازگار     يآزمون ثبات تابع تقاضا   

 ين ـيب تخم ي آزمـون ثبـات ضـرا      ي برا ي متعدد هاي روش. شود  مي در طول زمان مربوط   
، )1960(، آزمون چـاو   )1973(روش گلدفلد   :  پول وجود دارد كه عبارتند از      يتابع تقاضا 

 اجـزاء   ةخلاصه انباشـت   هاي و آزمون ) 1970(نچ  ي و ه  ي، روش فارل  )1978(آزمون گوپتا   
ــديباق ــي،  ةمان ــت CUSUM٤عطف ــه انباش ــد  ة و خلاص ــزاء باقيمان ــع اج ــي، ة مرب  عطف

CUSUMSQ٥.  
مـورد  ) 1980(دلر  و لي ـ ) 1979(ي چون بوگتون    اگر چه روش گلدفلد توسط محققان     

يي كـه ايـن     جـا  آناز.  برخـوردار اسـت    ي از مشكلات جـد    ي ول ،استفاده قرار گرفته است   
اقي مـسيرهاي   بيني از طريق آزمـون اتف ـ      ي خلاصه آمار قابل پيش    كي به بررس  آزمون مت 

  
 

شـود    مـي  اول فـرض ةصورت جدول درآورند كه در مجموع ـ ها دو مجموعه از مقادير بحراني را به       آن - ١
 ايـن   ،I(0) دوم در سـطح قـرار دارنـد،          ة و در مجموع ـ   I(1)ند،  باش يك   ةگراي درج  تمام متغيرها هم  

 را تحت پوشش خـود      I(1) و   I(0)مجموعه متغيرهاي   ند كه تمام    ك  مي ايجادمقادير بحراني باندي را     
  .دهد  ميقرار

2 - Akaike Information Criteron. 
3 - Schwarz Bayesian Criterion. 
4 - Cumulative Sum of Recursive Residuals. 
5 - Cumulative Sum of square of  Recursive Residuals. 



.  ابهام اسـت   ي ثبات دارا  ة در كشف درج   طور ذاتي  به  خاصي ندارد و   ةمختلف است، قاعد  
ن آزمون نسبت يكند كه ا  مياني ب،)1977(مادالا .  استهايي  ضعفيز دارايآزمون چاو ن

ودا ي ـتو.  كـاملاً حـساس اسـت      ها ن زن ين تخم ي ب يخط  و هم  يالي سر بستگي هم وجود به
ن آزمـون   ي ـدارند كه ا    مي انيز ب ين) 1978(و گوپتا   ) 1977(ت و سكلس    ي، اشم )1974(

آزمـون  . دهـد   مـي  خود را از دستيي كارا ، وجود دارد  يانس ناهمسان ي كه وار  يطيدر شرا 
  از دو آزمـون    تـر   و مطمـئن   تر ي نداشته و قو   يازي اجزاء خطا ن   يانس همسان يگوپتا به وار  

  .كند  ميگر عمليد
) 1975(از آزمون ثبات معرفي شده توسـط بـروان، دوربـين و ايـوانز               ق  ين تحق يدر ا 

هـاي عطفـي    در مـدل  .  عطفـي اسـت    ة كه مبتنـي بـر اجـزاء باقيمانـد         ،كنيم استفاده مي 
 ة مبتني بر خلاصه انباشت    ، صفر است و آزمون ثبات     دورةبستگي اجزاء اخلال در يك       هم

 و خلاصـه انباشـته مربـع اجـزاء باقيمانـده عطفـي،              CUSUMفـي،    عط ةاجزاء باقيمانـد  
CUSUMSQ تـوان از آن حتـي در        ويژگي مهم اين آزمون اين اسـت كـه مـي          . باشد  مي

 سـوي از  . شرايطي كه نسبت به وقوع تغيير ساختاري نااطميناني داريـم اسـتفاده كنـيم             
 ،صـفر در ايـن آزمـون       فرضـية . هاي سري زماني نيز كاملاً مناسب است         براي داده  ،ديگر

 ديگـر حـالات ديگـر را     فرضـية  يكسان است و     هدوركند كه بردار ضرايب در هر        بيان مي 
  . كند بيان مي

 AIC تخمين زده شده از طريق معيار اطلاعات آكائيـك    يضرايب مدل تصحيح خطا   
  : زير استشكل به

)11( tttt EˆˆYlogˆˆMlogECM 3210 α−πα−α−α−=  
tttكه در آن     M̂logMloge  اني ـرا ب اي   ك مرحلـه  ي ـ ين ـبي پـيش  ي خطـا  =∆−∆

  : كردير معرفيشكل ز ه قابل سنجش را بي عطفةمانديتوان اجزاء باق  ميحال. كند مي
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 CUSUMSQ و   CUSUMدو آزمـون    ) 12( رابطة براساس ،)1975(گران  يبراون و د  
  :كنند صورت زير پيشنهاد مي تيب بهتر را به
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و   srحال اگـر  . دهد را نشان مي ينيار تخمي انحراف معσ̂و  r=k+1, …, Tكه در آن 
wr شود و گفتـه     مي رفتهي ثبات پذ  فرضية ،%)5 يسطح معنادار ( باشند   ين حدود مرز  ي ب 
 ـ wrو    sr اگر   يول.  باثبات است  ينيب تخم يشود كه ضرا   مي  ، نباشـند  ين حـدود مـرز    ي ب

  .اند ثبات ي بينيب تخميم كه ضرايريگ  ميجهيشود و نت مي ثبات رد فرضية
  
 يج تجربيل نتايتحل -4

، )2M و   1M( پـول     را براسـاس متغيرهـاي تقاضـاي       دست آمده  بهن بخش نتايج    يدر ا 
 بيـان و مـورد تحليـل        2Q 1364- 4Q 1384 دورةدرآمد واقعي، نرخ تورم و نرخ ارز براي         

 بـا   2M و   1Mايـي يكـسان بـين       گر هـم  رابطةمنظور بررسي وجود      ابتدا به  ١.دهيم قرار مي 
هـاي دو، چهـار، شـش، هـشت و ده هريـك از متغيرهـاي                  وقفه Fديگر متغيرها، آزمون    

 نتايج اين آزمون را نـشان       ،)1(جدول  . دهيم را مورد ارزيابي قرار مي    ) 10 (رابطةتفاضلي  
 كه بر وجود    ،است%) 1سطح معناداري    (5,06 از   تر زرگ ب 1Mهاي    وقفه ،F آمارة. دهد مي
 ـ   دلالـت  ، درآمد، تـورم و نـرخ ارز       1Mن  يكسان ب ايي ي گر هم  صـدق   2M دربـارة  ي دارد ول
  .كند نمي

  
  ايي يكسانگر هماي بررسي وجود   برF  نتايج آزمون -1 جدول

  ها وقفه  2  4  6  8  10
  هاي پولي كل                 

21,27  23,48  32,55  21,24  17,58  1M 

4,75  4,83  4,95  5,04  4,50  2M  

، 2001(براساس مطالعه پـسران و ديگـران        .  است F 5,06كوانتيل بالايي توزيع  % 1 در سطح معناداري     -
  )300 صفحه III مورد CIجدول 

  
  
 

دريافـت  . ا.ا.هاي بانك مركزي ج     بررسي ةي زماني اقتصادي ادار   هاي آماري از بانك اطلاعات سر       داده - 1
 .شده است



، وقفة بهينه براي هريك     )AIC(در مرحلة بعدي با استفاده از معيار اطلاعات آكائيك          
كـه   در اين قسمت، با توجه به ايـن       . آوريم دست مي  از متغيرهاي تفاضلي مرتبة اول را به      

، درآمـد، تـورم و نـرخ ارز داراي رابطـة بلندمـدت هـستند،                 )2M و   1M(متغيرهاي پول   
  مـدت بـين    زنيم، تا بتوانيم رابطـة كوتـاه       را تخمين مي  ) 10(مدل تصحيح خطاي     معادلة

  
  M1مشتمل بر ) 10 (معادلةتخمين كامل  -2 جدول

  )4/1384 – 2/1364(ت مد كوتاهتخمين ضرايب )  بخش الف
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  تخمين ضرايب بلندمدت)  بخش ب
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)4,87-(  
0,99  0,67  

)10,22(  
0,055-  

)3,52-(  
2,65  

)10,83(  
24,27-  

)10,84-(  
  . استt آمارة ة اعداد داخل پرانتز نشان دهند-
- LM،     2آين آزمون داراي توزيع     .  سريالي است  بستگي هم ضريب لاگرانژ آزمونχ      ، اسـت كـه در      4 آزادي   ةبا درج 

  . است9,48، %5سطح معناداري 
- REST،    2اين آزمون داراي توزيع     .  آزمون معناداري رمزي استχ   ، است كه در سـطح معنـاداري   1 آزادي   ةبا درج 

   است3,84، 5%
  



  

، ابتـدا ضـرايب     )3(و  ) 2(دسـت آمـده در جـداول         نتـايج بـه   . ت آوريـم  دس را به  متغيرها
در بخـش الـف     . كنند مدت و سپس ضرايب تخميني بلندمدت را بيان مي         تخميني كوتاه 

اند  ها بيان شده   ن آ t طور واضح به همراه آمارة     مدت به  ، ضرايب تخميني كوتاه   )2(جدول  
را نـشان   ) 1M(ع تقاضـاي پـول      در بخش ب نيز ضرايب تخميني، رابطـة بلندمـدت تـاب           

  :دهند مي

)15  (  
)()()()(

Elogylogmlog tttt

10.22-3.5210.8310.84
0.670.0552.65-24.27

−

+π−+=  

10ضـرايب تخمينـي نـشان دهنـدة         ب  ي ـتتر به γγ  ،12 γγ  ،13 γγ   14 و γγ  هـستند  .
. شـود  ن كـاملاً تأييـد مـي        معنـاداري آ    t است، كه براساس آمـارة       2,65كشش درآمدي   
منفي بودن اين ضـريب مباحـث       .  است، كه كاملاً معنادار است     -0,055كشش نرخ تورم    

ترتيب كه افزايش تـورم، سـبب كـاهش تقاضـاي پـول و               بدين. كند تئوريك را تأييد مي   
 است كه 0,67از سوي ديگر، ضريب نرخ ارز . شود هاي واقعي مي جايگزيني پول با دارايي

 شي پـول را افـزا     ي تقاضـا  ،الي كه كاهش ارزش ر    ين معن يبد. تاملاً معنادار اس  آن نيز ك  
  .دهند تأييد قرار مي  مورد پول راي تقاضاي پرتفويج تئورين نتايا. دهد مي

  
  M2مشتمل بر ) 10 (معادلة تخمين كامل  -3جدول 
  )4/1384 – 2/1364(ت مد كوتاهتخمين ضرايب ) بخش الف

∆Ln E ∆ π ∆Ln y ∆Ln m ها وقفه  
0,004  

)0,11(  
0,001  

)0,51(  
0,065  

)0,65(  
  
  0  

      0,687-  
)5,60-(  1  

  
      0,439-  

)3,26-(  2  
  
      0,197-  

)1,63-(  3  
  تخمين ضرايب بلندمدت) بخش ب

REST LM ECt-1 R2 
Ln E π Ln y C  

1,63  1,93 0,004-  
)0,14-(  

0,9
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0,81  
)0,19(  

0,28  
)0,13(  

14,50  
)0,17(  

129,02-  
)0,17-(  

  . استt آمارة اعداد داخل پرانتز نشان دهنده -
- LM،     2آين آزمون داراي توزيع     .  سريالي است  بستگي هم ضريب لاگرانژ آزمونχ  ، است  4 آزادي   ةبا درج 

  . است9,48، %5كه در سطح معناداري 
- REST،  2اين آزمون داراي توزيع .  آزمون معناداري رمزي استχ ،در سـطح   است كـه 1 آزادي ةبا درج 

  . است3,84، %5معناداري 



  

69Q2 1371Q4 1374Q2 1376Q4 1379Q2 1381Q4 1384Q2 1384Q4

 -1ECtگرايي يكسان بين متغيرها، منفي و معنـادار بـودن              منظور بررسي وجود هم    به
دهندة وجود رابطة بلندمدت بين متغيرها خواهـد         مدت، نشان  در تخمين ضرايب كوتاه   

أييـد  گرايي يكـسان ت     و كاملاً معنادار است، وجود هم      -1ECt = -0,16جايي كه    از آن . بود
  .شود مي

دهد كه در سـطح معنـاداري قـرار      را نشان مي6,83عدد ) LM(آمارة ضريب لاگرانژ   
بـستگي سـريالي      داراي هـم   ARDLكنـد كـه اجـزاء باقيمانـدة تخمـين            دارد و بيان مي   

  درســتي تــصريح مــدل ة اســت كــه نــشان دهنــد1,30 نيــز REST١آمــارة . نيــستند

ARDLاست.  
 بر  CUSUMSQ و   CUSUMهاي   توان از طريق آزمون    ثبات تابع تقاضاي پول را مي     

هـاي آزمـون     اگر مـسير حركـت آمـاره      .  بررسي كرد  ،روي اجزاء باقيمانده مدل تخميني    
باثبات ) 1M(توان نتيجه گرفت كه تابع تقاضاي پول     مي ، واقع شود  ٢خطوط مستقيم  بين
باثبات ) 1M( پول توان به خوبي ديد كه تابع تقاضاي  مي،)2(و ) 1(براساس نمودار . است
  .است

نـشان داده   ) 2M(ت و بلندمدت تابع تقاضـاي پـول         مد كوتاهنيز روابط   ) 2(در جدول   
از .  معنـاداري وجـود نـدارد      رابطـة در هيچ يك از ضرايب تخميني بلندمدت        . شده است 

ايـي يكـسان   گر هـم  دلالتي بر ،بنابراين.  ولي معنادار نيست ، نيز منفي است    -1ECtي  سوي
  .وجود ندارد) 2M(رهاي تابع تقاضاي پول بين متغي

  

  
  
  
  
  
  

  
  

  )1M( تابع تقاضاي پول CUSUM   آزمون-1 نمودار

  
 

  .گيرد ها مورد استفاده قرار مي رمزي، براي بررسي درستي تصريح تبعي مدل  REST مون آز- ١
ارائـه شـده    % 5براي سطح معنـاداري     ) 1975( معادلات اين خطوط مستقيم توسط براون و ديگران          - ٢
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  )2M( تابع تقاضاي پول CUSUM  آزمون -3 نمودار

  
  
  
  
  

 )    2M( تابع تقاضاي پول CUSUMSQ   آزمون-4نمودار

  
 CUSUMSQ و   CUSUMهـاي    آزموناز   تابع تقاضاي پول با استفاده       تدر مورد ثبا  

درسـت  . را ملاحظه كرد) 4(و ) 3(توان نمودار   مي، مدل تخمينيةبر روي اجزاء باقيماند  
يي كـه  جا آن ولي از  ،مسير حركت بين خطوط مستقيم قرار دارد      ) 3(است كه در نمودار     

تـوان نتيجـه    نمـي  ،ورد كـرده اسـت  مسير حركت با خطوط مستقيم برخ ـ ) 4(در نمودار   
منظـور اهـداف      بانك مركزي بـه    ،بنابراين. باثبات باشد ) 2M(گرفت كه تابع تقاضاي پول      

  .مورد توجه و كنترل خود قرار دهد را 1Mسياست پولي بهتر است 



  يرگي نتيجه و بندي جمع - 5
 ـ رابطة ي تجرب يق به بررس  ين تحق يا  ي كـلان اقتـصاد    يرهـا يگـر متغ  ين پـول و د    ي ب

 بـا  2Q 1364- 4Q 1384 دورةران در ي ـ اقتـصاد ا يبـرا ) ، تـورم و نـرخ ارز   يدرآمد واقع ـ (
 شـده   يمعرف ـ) ARDL (يوني خودرگرس ـ يعي تـوز  وقفـة  يك اقتصادسنج ياستفاده از تكن  

منظـور انتخـاب    به. پردازد  مي،)2001(و پسران و ديگران  ) 1995(ين  توسط پسران و ش   
 فرصـت   هزينـة  مفهوم پول، متغير مقياس و متغير        ، در تابع تقاضاي پول    مؤثرمتغيرهاي  

نهايـت  در  نگهداري پول براساس مباني نظـري مطروحـه مـورد بررسـي قـرار گرفـت و                  
 ARDL مـدل    ، كشورهاي درحال توسعه   بارةدر) 2005( بهمني اسكويي    ةبراساس مطالع 

ت،  بلندمـد  رابطـة در اين رويكرد كه در كنار تخمـين         . مناسب مبناي مطالعه قرار گرفت    
و وسـيع   ) 1M( بين پول محدود     رابطةد،  نريگ ت نيز مورد توجه قرار مي     مد كوتاهكات  تحر

)2M ( طور جداگانه با درآمد واقعي، نرخ تورم و نـرخ ارز مـورد آزمـون قـرار داديـم                   را به .
رفتار بهتر و معناداري ) 1M(هاي ثبات دريافتيم كه حجم پول   و آزمون Fبراساس آزمون   

شود كه    توصيه مي  ،بنابراين. دهد دمدت با ديگر متغيرها از خود نشان مي        بلن رابطةرا در   
  . را مورد توجه قرار دهند1Mمقامات پولي براي كنترل و اعمال سياست پولي 

 معادلـة ،  )AIC( بهينـه براسـاس معيـار اطلاعـات آكائيـك            وقفةپس از تعيين طول     
يي كـه   جـا  آناز  .  داديـم  مورد تخمـين قـرار    ) 1M(را براي حجم پول     ) 10(تصحيح خطا   

1ECt-   ،چنـين نتـايج    هـم .  شـد تأييـد ايي يكـسان  گر هم وجود ،منفي و كاملاً معنادار بود
 منفي  ، مثبت و معنادار، كشش نرخ تورم      ،دهد كه كشش درآمدي    دست آمده نشان مي    به

 ،بدين معنا كه مطابق مباني نظري. دنباش  مثبت و معنادار مي ،و معنادار و ضريب نرخ ارز     
شـود و كـاهش ارزش پـول داخلـي           مـي ) 1M( كاهش تقاضـاي پـول       سببافزايش تورم   

  . دهد تقاضاي پول را افزايش مي
 نيز دريافتيم كه تـابع تقاضـاي        CUSUMSQ و   CUSUMهاي ثبات    براساس آزمون 

بيني مناسب و دقيقـي از اثـرات تغييـرات        تواند مبناي پيش   باثبات است و مي   ) 1M(پول  
  .دشو متغيرهاي كلان اقتصادي واقع  پول بر ديگرةعرض
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  وستيجدول پ
  

  يرهامتغ  تكنيك اقتصادسنجي  موردنظردورة  كشور  محقق
بابا، هندري و 

 )1992(استار 
ايالات 
  متحده

1988-1960 
  آمارساليانه

ايي يكسان، مدل گر هم
ECM   

M1درآمد و نرخ بهره ،  

بهمني اسكويي
)2001(  

 1966-1996  ژاپن
  آمار فصلي

ARDLهاي   آزمون و
  و Cusumثبات 

Cusumsq 

M2 درآمد واقعي و نرخ ،
  بهره

بهمني اسكويي
)1991(  

 1973-1987  انگلستان
  آمار فصلي

OLS معيار خطاي ،
 ي آكائيكيبيني نها پيش

FPE  

M1 درآمد واقعي، نرخ ،
 اسمي، قيمت داخليةبهر

  مؤثرو نرخ ارز 
هافر و جانسن 

)1991(  
ايالات 
  متحده

1988-1915 
  آمارفصلي

ايي يكسان يوهانسنگر هم
  و جوسيليوس

M1 ،M2درآمد واقعي و ،
  تمد كوتاه ةنرخ بهر

 1976-1995  مالزي)1998 (ابراهيم
  آمار فصلي

 -ايي يكسان انگلگر هم
  گرنجر

M2 ،M1 ،درآمد واقعي ،
 داخلي، نرخ ارز ةنرخ بهر

  و قيمت واقعي سهام
كره جنوبي،   )1994(اريز 

پاكستان و 
  سنگاپور

1990-1973 
  آمار فصلي

ايي يكسان يوهانسنگر هم
  و جوسيليوس

 واقعي پول، درآمد ةماند
 داخلي وةرواقعي، نرخ به

خارجي، نرخ ارز و نرخ 
  تورم انتظاري

اريز و شويف 
):a&b198( 

 25و16
 كشور

درحال 
  توسعه

1988-1951 
  آمار ساليانه

ايي يكسان يوهانسنگر هم
 -انگلو جوسيليوس و 
 گرنجر

M2 ،M1 ،GDP،واقعي 
نرخ تورم و نرخ ارز 

  بازارسياه

 1974-1995  بروني  )1998(اوبن 
  آمارساليانه

ايي يكسان يوهانسنگر هم
  و جوسيليوس

M2 ،M1 ،درآمد واقعي ،
سطح قيمت انتظاري و 

  نرخ بهره
بهمني اسكويي

و رحمان 
)2005(  

 كشور 7
جنوب 

 شرقي آسيا

2000-1973 
  آمار فصلي 

 ايي يكسانگر هم

ARDLو   
هاي ثبات  آزمون
Cusum و  Cusumsq

M2 ،M1 ،درآمد واقعي ،
نرخ تورم و نرخ ارز 

  بازار رسميبازارسياه و 

، درآمد واقعي، نرخ M2 ايي يكسانگر هم  آمار فصلي كشور 25بهمني اسكويي



درحال )2006(و تانكو 
  توسعه

1998-1957 ARDLو   
هاي ثبات  آزمون
Cusum و  Cusumsq

تورم و نرخ ارز بازارسياه و
  رسمي

بهمني اسكويي
)1996(  

 1959-1990  ايران
  آمار ساليانه

، درآمد واقعي، M2 ،M1نسنايي يكسان يوهاگر هم
نرخ تورم و نرخ ارز 

  بازارسياه 
پرادهام و 

سابرامانيان 
)1997(  

 1960-1994  هند
  آمار فصلي

 -ايي يكسان انگلگر هم
  گرنجر

M2 ،M1 ،واقعي، درآمد 
  نرخ بهره

پز و ويلر 
)2000(  

 1973-1996  سنگاپور
  آمار فصلي

تكنيك ، VAR مدل
  VDC  تجزيه واريانس

M1ات صنعتي، ، توليد
نرخ تورم، نرخ بهره 

داخلي و خارجي و نرخ 
  ارز واقعي

 1959-1994  ايران )2000(تابش 
  آمار ساليانه

، درآمد واقعي، نرخ M2ايي يكسان يوهانسنگر هم
تورم و نرخ ارز بازارسياه 

 1973-1991  مالزي  )1997(تان 
  آمار فصلي

ايي يكسان يوهانسنگر هم
  و جوسيليوس

M2 ،M1، M0 ،GDP 
واقعي، نرخ بازده ديگر 

  ها و نرخ ارز دارايي
چاودهوري 

)1997(  
 1974-1993  تايلند

  آمار فصلي
ايي يكسان يوهانسنگر هم

  و جوسيليوس
M2 ،M1 ،GDP،واقعي 

نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ 
  بهره خارجي

 1971-1993  پاكستان )1994(خان 
  آمار فصلي

ايي يكسان، مدل گر هم
ECM  

M2 ،M1اقعي، ، درآمد و
نرخ تورم و نرخ بهره 

ميان مدت و (واقعي 
  )تمد كوتاه

فيليپين،  )1999(خليد 
سنگاپور و 
 كره جنوبي

1993-1977 
  آمار فصلي

ايي يكسان، مدل گر هم
ECM  

مانده واقعي پول، درآمد 
واقعي، نرخ بهره داخلي و

  خارجي و نرخ ارز
رآو و شلبه 

)1995(  
 1951-1992  هند

  آمار ساليانه
يي يكسان، مدل اگر هم

ECM   
M1 درآمد واقعي و نرخ ،

  بهره



  

  


