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 با تاکید بر نرخ تورم انتظاریبررسی تابع تقاضای پول در ایران 

 1شیوا غزنوی سمیه مولوی، شرمین قادرزاده، سید صفدرحسینی،
sshoseini@ut.ac.ir 

 چکیده
سیاست های پولی با تحت  ست؛ چرا که  اثیر تآگاهی در مورد تابع تقاضای پول وعوامل موثر بر آن از اهمیت ویژه ای در اقتصاد کلان برخوردار ا

ضای پول، می ستفاده از دادهقرار دادن تقا صاد کمک کنند. این پژوهش با ا شان در اقت سیدن به اهداف سری زمانی تواند مقامات پولی را در ر های 
صحیح خطا و هم 1395-1357 ستفاده از روش ت ست. تحلیلو با ا ضا در ایران پرداخته ا شان میجمعی به برآورد تابع تقا ر دهد که بین متغیها ن

مدت و نرخ تورم رابطه های کوتاه( با متغیرهای تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز، نرخ ستتتود ستتت ردهM1مستتتتقل حپم پولرتعریح محدود پول 
ستفاده از  ضای بلندمدت با ا ست، بنابراین تقا شان داد که متغیر نرخ ارز، نرخ  ARDLبلندمدت برقرار ا شد. نتایج ن صریح و برآورد  تورم و نرخ ت

 مدت و بلندمدت اثرمثبت ومدت و بلندمدت اثر منفی و معناداری بر تقاضتتتای پول دارد. همننین تولید ناخالص داخلی در کوتاهبهره در کوتاه
ست که نرخ تورم انتظاری در کوتاه ست ولی وقفهمدت و بلندمدت بیمعنادار دارد. این درحالی ا دت بر مر کوتاههای اول و دوم این متغیر دمعنی ا

( بوده است که بیانگر این بوده که شوک وارد شده به -31/0( برابر رECMتقاضای پول اثر منفی و معنادار دارد. ضریب تصحیح خطای برآوردیر
ضای پول در طی  شان داد که تابع تقا صل از برآورد آزمون ثبات ن شد. همننین نتایج حا سه دوره تعدیل خواهد  صاد در طی حدود  ه این دوراقت

 . باشدباثبات می

  JEL: P24, E51,E41بندیطبقه

 تابع تقاضای پول، مدل تصحیح خطا، کشش تقاضای پول، نرخ تورم انتظاری، ثبات های کلیدی:واژه
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 مقدمه:

 اییشناس ای برخوردار است. بنابراینهای پولی در اقتصاد کلان هر کشور از اهمیت ویژهتقاضای پول و اثرات آن بر سیاست

ی خود نوبههای پولی بهتری در زمینه اقتصاد کلان شود که بهتواند منجر به اتخاذ سیاستعوامل موثر بر تقاضای پول می

تواند در شککفویایی هر  ه بهتر اقتصککاد آن کشککور موثر باشککد. به علاارتی اگلان از  گونگی اثرپضیری تقاضککای پول از می

ستآن، راهنمای خ متغیرهای موثر بر سیا ضا پول برای  ستی  جهتگضران وبی در جهت تعدیل تقا سیا دستیابی به اهداف 

صورت  ضای پول  صیات تابع تقا صو سی خ شور به برر ست. به همین دلیل مطالعات زیادی در داخل و  خارج از ک خود ا

ست. در ضای حقیقی پول را تابعی از متغیر گریته ا صورت گریته در این زمینه، تقا هره، ها معفوس از نرخ باغلب تحقیقات 

سلات به درآمد در نظرگریتهنرخ تورم، نرخ ارز و م ضا  اند. درستقیم ن صر به دلیل اینفه ع-این مطالعات پایداری تابع تقا ن

اند.  را که هر نون ناپایداری در تقاضای پول، را مورد بررسی قرار داده -های پولی استکلیدی در مویقیت سیاستمهم و 

ست سازد)آندوه وکپل،های سیا شفل مواجه می  سلی) .(3،2003و پاین 2002 2پولی را با م ( تابع کوتاه 2004 وئی و آک

برآورد کردند. نتایج آنها نشکککان داد که  1990-2000بلندمدت تقاضکککای پول در کشکککور زرندنو را برای دوره  مدت و

ای ( در مطالعه1996)4باشککند.  لیودر این دوره  میی رابطه پایداری نرخ بهره دارا متغیرهای سککطق قیمت، درآمد واقعی و

ضای پول در ایران گی دوره  سی تابع تقا شتگی 1974-1994به برر ستفاده از روش هم انلاا سیدند که  5با ا به این نتیجه ر

تلاش بر بنابراین در این مطالعه نیز   د بررسککی رابطه بلندمدت وجود داردها و درآمد واقعی گی دوره موربین پول، قیمت

ضای پول در ایران برای دوره زمانی  ست که تابع تقا سی قرار گیرد. برای  1357-1395این ا برآورد و پایداری آن مورد برر

ریک متغیرهای مهم و اثرگضار بر تقاضککای پول در ایران و اثرات ه  6ARDLدسککتیابی به این هدف، با اسککتفاده از الگوی 

سی قرار خواهد گریت.  شده در تفاوتمورد برر سایر مطالعات انجام  ضر با  ست که علاوه بر  مطالعه حا این زمینه در این ا

اند، متغیر نرخ تورم انتظاری به عنوان عامل موثر تقاضککای پول در نظر متغیرهایی که در تئوری تقاضککای پول بیان شککده

 گریته شده است.
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 مروری بر مطالعات انجام شده

 مختلف زمانی هایهدور در آن موثر بر املعو و پول تقاضای تابع برآورد زمینه در تهگری صورت تجربی مطالعات در ادامه 

 .گردددر دو بخش مطالعات داخلی و خارجی ارائه می بررسی مورد

 مطالعات خارجی

سی به (2012)7همفاران و رنگو مارك ضای تابع برر ستی آن راهف و ماروی در پول تقا سیا  این برای. پرداختند ارهای 

ضای تابع شد سعی منظور ستفاده با 1985-2010  زمانی دوره برای پول تقا صاد های روش و سالیانه های داده از ا  اقت

 هم آزمون. بود داده رخ کشور این اقتصاد در ساختاری شفست  ندین بررسی مورد دوره گول در . گردد برآورد سنجی

 خزانه اوراق ارز، نرخ درآمد، ها، ت قیم حقیقی، پول نده ما میان بلندمدت رابطه وجود دهنده نشان گریته صورت جمعی

ضای در داری معنی گور به متغیرها تمامی که بود حالی در این . بود مالی ابداعات و  بلندمدت و مدتهکوتا در پول تقا

 هاییبازده و اقتصادی هاییعالیت بهلاود و مالی نوآوری ایزایش جهت در بایستی اریگزسیاست بنابراین. گضارندمی تاثیر

 .گیرد صورت بارتر

 کران های توزیعی وقفه با توضککیحی مدل اسککاس بر  ین در پول تقاضککای تابع بررسککی به  (2012)8 انگ و لی 

 شککده ذکر مدل و 1977-2006 های سککال بین های داده از آنها منظور این برای .پرداختند (ARDL bounded)دار

ستفاده شان آنها نتایج  .کردند ا ضای بلندمدت رابطه وجود ه دهند ن  درآمد(، 1M)پول محدود تعریف میان پول تابع تقا

سمی بهره نرخ و حقیقی   با برابر ترتیب به بلندمدت در پول ای بهره و درآمدی کشش برآورد نتایج که گوری به . بود ا

 .بود  ین اقتصادبرای  -0002/0و  915/0

 1959-1981دوره زمانی  برای آمریفا در پول مدت کوتاه تقاضککای تابع ثلاات بررسککی به (2012)9 جونز و پین کان

 در پول تقاضای تابع در انتقال بر ملانی یرضیه نظر، آزمون مورد دوره برای شده برازش رگرسیون معادله نتایج. پرداختند

 .بود نظر مورد دوره برای پول تقاضای تابع ثلاات از حاکی و نتایج کند تائید نتوانست را 1971 سال در آمریفا

ضای برای پایداری بلندمدت رابطه آیا که موضون این بررسی به (2012)10مانوج و پراکاش شور در پول تقا  وجود هند ک

سن برای – گئورگ مدل از آنها منظور این برای. پرداختند خیر یا دارد ستفاده 1953-2008 زمانی دوره هن  . کردند ا

                                                           
7 Lee and Chang 
8 Lee and Chang 
9 Kuan-Pin and Johns. 
10 Prakash Singh and Manoj K Pandey 



 

4 
 

 نرخ و حقیقی داخلی ناخالص تولید پول، تقاضای بین بلندمدت رابطه وجود دهندهنشان جمعیهم آزمون از حاصل نتایج

 تقاضای تابع پایین به رو حرکت دهندهنشان نتایج همچنین . بود 1956 سال در ساختاری شفست وجود با اسمی بهره

 بود. 1965در سال  % 33/0پول به میزان 

ضای تابع ثلاات (2011)11باهاتا شور برای پول تقا ستفاده با را نپال ک صحیق و جمعیهم هایمدل از ا  دوره برای خطا ت

 بلندمدتی جمعیمه رابطه که داد نشان تحقیقاین  در شده انجام هایآزمون د.دا قرار بررسی مورد 1975-2009 زمانی

. دارد وجود پول گسترده و محدود تعریف در بهره نرخ و حقیقی داخلی ناخالص تولید حقیقی، پول موازنه برای تقاضا بین

شان  CUSUMSQو  CUSUM هایآزمون  نینمه ضای تابع ثلاات دهندهن  و و محدود تعریف حالت دو هر در پول تقا

 .باشدیم پول گسترده

سی به( 2010)12نهمفارا و کومار ضای ثلاات سطق برر شور در( 1Mول)پ تقا  با 1960-2008 زمانی دوره رد نیجریه ک

ستفاده صحیق هایمدل از ا ضای تابع ثلاات آزمون و خطا ت شور این پول تقا صل تایج. نپرداختند ک  آنها تحقیق از حا

 از توانندمی کشور این ارانزگسیاست بنابراین باشد،می ثلاات دارای کارایی صورت به پول تقاضای که بود این دهندهنشان

 .نمایند استفاده گضاریسیاست ابزار یک عنوان به پول عرضه

سیون خود مدل یک قالب ( در2002) 13شان صاد عملفرد اثرات برداری رگر ضه  ون متغیرهایی (کلان اقت  پول، عر

شان مطالعه نتایج .کرده است بررسی را آمدی در نابرابری بر( بیفاری و تورم دولت، مخارج  دولت و مخارج که دهدمی ن

 .هستند درآمد پراکندگی تغییر برای تریمهم دیگر، منابع اقتصادی کلان عوامل برابر در بیفاری

ست رابطه خود مطالعه ( در1998)  14رومر و رومر ست رابطه که اندنتیجه گریته و کرده بررسی را یقر و پولی سیا  سیا

 مدت کوتاه در سیاست این .است هم مخالف هایجهت دارای مدت بلند و مدت کوتاه در درآمد، توزیع با انلاساگی پولی

شد سلاب به شد،می بهلاود درآمد را توزیع تولید، سریع ر  بارتر ماندگار تورم یک موجب مدتبلند در که حالی در بخ

ست نیز آمده وجود تورم به ضف. حشودمی ضی پولی سیا ایزایش  آن نهایی برآیند که گللادمی را تورم کاهش برای انقلاا

 .است یقر و بیفاری
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 مطالعات داخلی

( در مطالعه ای با عنوان رهیایتی از تقاضای پول سیدراسفی در اقتصاد ایران به تخمین تابع 1394همفاران)گوگرد یان و 

شان داد که در 1360-92تقاضای پول کشور گی دوره زمانی   اثر دارای مصرف بررسی مورد دوره پرداختند. نتایج آنها ن

ضای بر و معنادار مثلات ست دتبلندم و مدتکوتاه دوره در پول تقا ضای  بین بلندمدت و تعادلی ایرابطه بنابراین، .ا تقا

 بر و معناداری مثلات اثر بلندمدت و مدتکوتاه هایدوره در نیز تورمی مالیات .دارد وجود خصوصی بخش مصرف و پول

 .نداشته است بررسی مورد دوره در پول تقاضای بر معناداری اثر مصریی مالیات اما داشته، پول تقاضای

تقاضای پول در ایران با استفاده از رویفرد  ( در مطالعه خود به بررسی عوامل موثر بر1390باینده ایمان دوست و قاسمی)

رگرسکککیون و  1400و پس از برآورد 1354-84گیری بیزی پرداختند. آنها با اسکککتفاده از اگلاعات سکککری زمانی میانگین

ضرایب، متغیرهای موثر رامیانگین ضای پول  گیری بیزی از  شان داد که عوامل موثر بر تقا سایی نمودند. نتایج آنها ن شنا

سته با وقفه و  سری بودجه تولید، متغیر واب سمی، ک شاخص قیمت کار و خدمات، نرخ ارز ر علاارتند از تولید ناخالص ملی، 

 شاخص قیمت کار و خدمات با وقفه.

 پول تابع تقاضای بررسی ( بهARDLتوزیعی) هایوقفه با یتوضیح خود روش از استفاده با (1388) شریفی و شهرستانی

 که دارندمی بیان محققیناند. هداد قرار را نرخ ارز و تورم نرخ واقعی، درآمد متغیرهای خود مدل در و پرداخته ایران در

 .دارند پول بر تقاضای منفی اثر تورم و مثلات اثر ارز نرخ و درآمد

سی به تحقیقی در (1387) یزدانی و سامتی صاد تحلیل برر ضای تابع سنجی اقت -86 زمانی دوره ایران برای در پول تقا

ستفاده با 1338 شان آنها نتایج. پرداختند خطا تصحیق رویفرد از ا  ، داخلی ناخالص تولید پول، حجم که بود یندهنده ن

 حاصل نتایج. هستند جمعیهم خصوصی بخش به پرداختی بلندمدت هایوام سود نرخ و هاقیمت موازی، بازار در ارز نرخ

صحیق مدل تخمین از شان خطا ت صد 83 میزان خطا تعدیل سرعت که بود این دهندهن شدمی در  که بود این بیانگر با

 .یردگمی صورت کندی به بازار نای در تعادل سمت به حرکت پول، بازار در بلندمدت تعادل وجود برخلاف

ضای تابع آزمون و بررسی به تحقیقی در(1387)نظری و دادگر صاد در پول تقا  .پرداختند 1353-85دوره  گی ایران اقت

 تعریف در آنها پژوهش در. شد زده تخمین یوهانسن- همجمعی روش کارگیری به با را پول تقاضای معادله رابطه این در

 حاکی آنها تحقیق نتایج .گردید استفاده( نقدینگی) پول گسترده تعریف از هم و پول محدود تعریف از هم پول، تقاضای

 .است پول معاملاتی تقاضای ایران، در پول تقاضای بر موثر عامل ترینعمده که بود این از
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تجزیه و تحلیل تقاضای پول در ایران: کاربرد الگوهای خودرگرسیو با وقفه  ای با عنوان( در مطالعه1385بخشی)حسینی و 

سری زمانی  شان  42توزیعی در  صاد ایران پرداختند. نتایج آنها ن ضای پول در اقت سی نقش عوامل موثر بر تقا ساله به برر

خ ناخالص داخلی واقعی، نر داد که یک رابطه بلندمدت  بین تقاضککای واقعی پول و متغیرهای کلان اقتصککادی نظیر تولید

صاد ایران تایید می ضا پول را دراقت شد به گوری که ثلاات تابع تقا سمی و نرخ تورم می با ضای سود ا کند. همچنین تقا

سپرده سود  سه با نرخ تورم و نرخ  سلات به تغییرات تولید ناخالص داخلی در مقای سیتواقعی پول ن سا  های بلندمدت ح

وکار  باشد که به معنی کندی سازمی 19/0عدیل محاسلاه شده تابع تقاضای واقعی پول برابر بیشتری داشته است. ضریب ت

 تعدیل در اقتصاد ایران است.

سیلیوس، جمعیهم روش ( با1385صمیمی و همفاران) سون و جو سی به یوهان ضای تابع تجربی برر  ایران در پول تقا

سی مورد متغیرهای. اندپرداخته  بازار ارز واقعی نرخ ، 1369 ثابت قیمت به داخلی ناخالص تولید مضکور در تحقیق برر

سری تورم نرخ آزاد، ست. محققین بوده دولت بودجه واقعی و ک شته بیان نتیجه عنوان به ا تولید  متغیر علامت که انددا

 .است آمده دست به منفی متغیرها بقیه برای و مثلات داخلی ناخالص

 بر مؤثر عوامل بررسککی( به ARDLتوزیعی) هایوقفه با توضککیحی خود روش از اسککتفاده ( با1385نگهداری) و یلاحی

ضای ستفاده مورد متغیرهای. اندپرداخته ایران پول تقا  نرخ تورم، نرخ ثابت، قیمت به داخلی ناخالص تولید مدل آنها در ا

 بر انقلاب مجازی و تولید متغیرهای اثر که اندداشککته بیان نتیجه عنوان به. اسککت انقلاب مجازی متغیر و آزاد بازار ارز

 .باشدمی منفی ارز نرخ و تورم نرخ اثر و مثلات پول تقاضای

ضای تابع برآورد برای( 1377ی)کیان هژبر  ضریب تورم، ثابت، نرخ قیمت به داخلی ناخالص تولید متغیرهای از پول تقا

 .است آمده بدست تحقیق مثلات این در ارز، نرخ ضریب علامت. است کرده استفاده ارز نرخ و جینی

ستفاده با خود مقاله در( 1384)بخش شیرین سی به هاکرانه آزمون روش از ا ضای پول بر مؤثر عوامل برر  پرداخته تقا

ست ضای متغیر بین که گیردنتیجه می و ا شاخص ناخالص تولید متغیر سه با پول تقا شی قیمت عمده داخلی،   و یرو

 پول تقاضای بر ارز نرخ تأثیر که است داشته نین بیان هم وی. است برقرار بلندمدت رابطه هاسپرده سود نرخ متوسط

 .گردیده است حضف الگو از نتیجه، در و نلاوده دارمعنی

 مورد متغیرهای در وجود وجه تشابهاتی رغمعلی که کرد مشاهده وانتمی صورت گریته در داخل کشور، مطالعات مرور با

 کار به مستقل متغیر عنوان به  جینی ضریب کسری بودجه،  ون هم نیز مشترکیغیر متغیرهای هامدل این توضیحی،

در مطالعات انجام شککده اثر نرخ تورم انتظاری بر تقاضککای پول در ایران مورد بررسککی قرار نگریته اسککت. اینفه آیا  اند.برده
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در صورت اثرگضاری،  ه میزان از تقاضای ضار است یاخیر؟ ای پول آنها اثرگانتظارات تورمی ایراد یک جامعه بر میزان تقاض

سایر عوامل موثر بر تقاضای پول توسط انتظارات تورمی قابل توضیق می ست تا در کنار  شد. در این مطالعه سعی شده ا با

ه انتظاری نیز ب مدت، نرخ تورم( نظیر تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ بهره کوتاه1Mپول) تعریف محدود پول 

عنوان متغیر مسککتقل و اثرگضار بر تقاضککای پول مورد اسککتفاده قرار گیرد. بنابراین تفاوت مطالعه حاضککر با سککایر مطالعات 

 مشابه، در نظر گریتن نرخ تورم انتظاری به عنوان عامل موثر بر تقاضای پول در کشور است.

 

 ها مورد استفاده داده

این پژوهش از اگلاعات سککری زمانی بانک مرکزی جمهوری اسککلامی ایران  برای دوره زمانی بررسککی در  مورد هایداده

شده 1395-1357 ست. در این پژوهش برای برآورد الگو از روش جمع آوری  سران) ARDLا ستفاده می2001پ شود. ( ا

ل و اثرگضر بر تقاضککای پول ( و متغیرهای مسککتق1Mرزم به ذکر اسککت که متغیر وابسککته در این تابع تعریف محدود پول)

متغیرهایی هسکتند که پشکتوانه نظری دارند)نظیر تولیدناخالص داخلی، نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره(. از جنلاه نوآوری در 

توان به این اشککاره نمود که از متغیر نرخ تورم انتظاری به عنوان متغیر اثرگضار بر تقاضککای پول بهره گریته این تحقیق می

شد. به همین دلیل در این پژوهش از این نرخ تورم انتظاری می  شود.می شور اثر گضار با ضای پول در ک تواند بر میزان تقا

 شود تا تاثیر آن بر تقاضای پول آشفار گردد.متغیر استفاده می

 

 های تجربیتصریح مدل و آزمون

با عنوان رویفرد خود توضیحی با  (2001)16دیگران ( و پسران و1999)15شین در این پژوهش از روشی که توسط پسران و

 روشحاصککل از بفارگیری  جمعیهموقفه توزیعی معریی کرده اند، اسککتفاده شککده اسککت. آنها اثلاات کردند که اگر بردار 

ضیق الگوی یک در معمولی مربعات حداقل صریق خوبی به آن ایهوقفه که توزیعی هایوقفه با خود تو ست شده ت  به ا

بیشککتری  کارایی و کمتر اریب از کو ک هاینمونه در بود، خواهد برخوردار نرمال توزیع از بر اینفه علاوه آید، دسککت

ست برخوردار سن از رویفرد این. ا سلات به ایویژه محا ست برخوردار قلالی هایروش ن  بین رویفرد این ،این که اول ؛ ا

 کوتاه و بلندمدت اجزاء اینفه، دوم. کندمی حل را زاییدرون مشفل و شودمی قائل تفاوت توضیحی و وابسته متغیرهای

                                                           
15 Pesran and shin 
16 Pesran and et al. 
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 . کندمی برگرف را هملاستگی خو و ایتاده قلم از متغیرهای به مربوط مشفلات و زندمی تخمین همزمان گور به را مدت

ست هاییجمله روش از اینفه، سوم سن روش برخلاف آن در که ا سیلیوس - یوهان  متغیرهای یهمه باید آن در که جو

شند، درجه یک از پایا ست رزم با سان متغیرها پایانی ی درجه نی شد یف سب هایوقفه تعیین با صریاً و با  برای منا

سب مدل توانمی متغیرها، سیار مزیت دیگر، علاارت به .کرد انتخاب را منا  جمعیهم هایروش بین در روش این مهم ب

یا مدل متغیرهای که بحث این گریتن نظر در بدون روش این که اسکککت آن یا یا پا پا  کاربرد قابل هسکککتند، نا

ستی، ست)نویر سته  (.2007ا ضای پول از حجم پول و نقدینگی به عنوان متغیر واب شین، در تابع تقا باتوجه به مطالعات پی

ستقل و اثرگضار بر حجم پول نیز علاارتند از متغیرهای درآمد، ثروت، نرخ  به شده و عوامل و متغیرهای م ستفاده   ره، نرخا

 عهشده است. بنابراین در این مطالارز و نرخ تورم. در مطالعات گضشته اثر نرخ تورم انتظاری بر تقاضای پول در نظر گریته ن

آنجایی که تولید ناخالص  از نرخ تورم انتظاری به عنوان متغیر مسککتقل در تابع تقاضککای پول بهره گریته شککده اسککت. از

توزیع درآمد و ثروت در یک جامعه اسکککت، بنابراین این تحقیق از تولید ناخالص داخلی به داخلی یا ملی بیانگر  گونگی 

نیز برای بدسککت آوردن نرخ تورم  17پرسککفات -عنوان جانشککینی برای درآمد و ثروت اسککتفاده شککده و از ییلتر هودریک

سفوکات  سفناس و م ضای پول، حجم واقعی ا ست. همچنین تابع تقا شده ا ستفاده  (  𝑀1)تعریف محدود پول انتظاری ا

 . برآورد شده است

 LM1                 پول گسترده تعریف با پول واقعی حجم گلایعی لگاریتم

            LGDP 1383 ثابت قیمت به داخلی ناخالص تولید گلایعی لگاریتم

                                                    LEX      رسمیارز  نرخ گلایعی لگاریتم

                                                           LINF  تورم نرخ گلایعی لگاریتم

                                            LR  مدت کوتاه در بهره نرخ گلایعی لگاریتم

                                 LEXPINF    نرخ تورم انتظاری نرخ گلایعی لگاریتم

، به دلیل کاهش نرخ سککود متغیر 1391با توجه به تحریم اقتصککادی ایران توسککط جامعه بین المللی متغیر مجازی سککال 

و به دلیل شککرون جنگ تحمیلی  1390و  1378، به دلیل تغیرات نرخ ارز متغیرهای مجازی سککال 1393مجازی سککال 

 در نظر گریته شد. 1359 متغیرمجازی سال

 D59  متغیر مجازی مربوط به دوران جنگ تحمیلی در ایران                    

                                                           
17 Hodrick-Prescott Filter 
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 D91  متغیر مجازی مربوط به تحریم اقتصادی ایران                              

 D93    متغیرمجازی مربوط به نرخ بهره                                               

, D78      غیر مجازی مربوط به تغیرات نرخ ارز                          مت D90 
 

 توان معادله زیر را معریی نمود:بنابراین معادله تابع تقاضای پول در ارتلااط با عوامل موثر برآن می

ln M1t = b0 + b1ln GDPt + b2 ln EXt + b3 ln INFt + b4 ln Rt + b5 ln ExpINFt + ∑ bit

5

I=1

DIT   

 اند.باشد و سایر متغیرها نیز از پیش تعریف شدهمتغیرهای مجازی در نظر گریته شده برای مدل می ITDکه درآن 

( و 18ADFیولر تعمیم یایته)جمعی، ابتدا پایایی کلیه متغیرها به وسککیله آزمون ریشککه واحد دیفیهای همقلال از تحلیل 

شود. برای متغیرهایی که د19PPآزمون ییلیپس پرون) ست  ستی ت ست بودند از آزمون زیوت( بای شف اندروس برای -ارای 

ست. نتایج این آزمون شده ا ستفاده  ستایی متغیرها ا سطق ای سه با مقادیر بحرانی )در  ( در جدول زیر آورده % 5ها و مقای

 شده است:

  

                                                           
18 Augmented Dickey- Fuller 
19 Philips -Perron 
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 آزمون ایستایی متغیرها-1جدول

 آزمون ایستایی دیکی فولر و فیلیپس پرون

 متغیر آماره دیکی فولر PROB وضعیت ایستایی فیلیپس پرونآماره  PROB وضعیت ایستایی

I(1) 33/0 47/2- I(1) 28/0 58/2- LEX 

 اندروس –آزمون ایستایی زیوت 

  آماره PROB وضعیت ایستایی

I(1) 88/0 38/3- LEXPINF 

I(0) 01/0 60/5- LGDP 

I(0) 01/0 82/5- LINF 

I(1) 65/0 78/3- LM 

I(0) 03/0 28/5- LR 

 های تحقیقماخذ:یافته

باشد. بنابراین مدل می ARDLبا توجه به نتایج بدست آمده از آزمون ایستایی مدل مناسب برای برآورد تابع تقاضای پول، 

 باشد.توان برآورد شده و نتایج حاصل از آن در جدول زیر میبا متغیر حجم اسفناس و مسفوکات در دست مردم در می

 (1357-95 )تقاضای پول مدتکوتاهتخمین تابع  -2جدول 

 tآزمون انحراف معیار ضریب متغیر

LM(-1) 68/0 14/0 73/4- 

LINF 04/0- 04/0 04/1- 

LGDP 66/0 22/0 91/2 

LGDP(-1) 42/0- 27/0 55/1- 

LGDP(-2) 49/0 20/0 33/2 

LEXPINF 65/4 96/2 57/1 

LEXPINF(-1) 38/10- 01/5 07/2- 

LEXPINF(-2) 15/6- 45/2 52/2- 

LEX 12/0- 04/0 58/2- 

LR 20/0- 20/0 02/1- 

D91 17/0 08/0 11/2 

C 75/6- 47/2 72/2- 
R2=0/95                                                                                     F=43/09                                                                               DW=1/96 

 های تحقیقماخذ:یافته



 

11 
 

( بدست آمده است % 66دهد که کشش درآمدی تقاضای پول )توان تابع تقاضای پول نشان مینتایج حاصل از برآورد می

ایزایش درصککد  66که به این معنی اسککت که یک درصککد ایزایش در تولید ناخالص داخلی، تقاضککا برای پول را به اندازه 

دهد. کشککش تقاضککای پول نسککلات به نرخ تورم انتظاری مثلات ولی بی معنی اسککت که عدم تاثیرگضاری این متغیر بر می

دت مهای اول و دوم این متغیر با علامت منفی در رابطه کوتاهکند. در حالیفه وقفهمدت را بیان میتقاضککای پول در کوتاه

یابد. همچنین کشککش ایزایش انتظارات تورمی جامعه، تقاضککا پول کاهش می اند که به معنی این اسککت که باظاهر شککده

دهنده کاهش تقاضککا پول با باشککد که نشککاندار میتقاضککای پول نسککلات به متغیرهای نرخ ارز دارای علامت منفی و معنی

ست. در رابطه رم برتقاضای پول بی مدت و همچنین نرخ تومدت ضریب کشش نرخ بهره کوتاهی کوتاهایزایش در نرخ ارز ا

ت. رزم دار اساثر هستند و نیز ضزیب کشش تقاضای واقعی پول نسلات به دوره قلال خود متغیر دارای رابطه مثلات و معنی

 اند.معنی بودن از معادله حضف شدهبه ذکر است که سایر متغیرهای دامی به دلیل بی

 های تشخیصها و آمارهآزمون-3جدول

 PROB آماره آزمون

Serial Correlation 280/0  757/0  

Normality 578/1  454/0  

Heteroscedasticity 779/0 656/0 

 های تحقیقماخذ:یافته

توان نتیجه گریت که مدل از لحاظ یروض کلاسکیک دارای بهترین های تشکخیصکی میو نتایج آزمون 3با توجه به جدول 

 حالت بوده و با مشفلی روبرو نیست.

توان ضککریب ی بلندمدت وجود دارد. بنابراین میرابطه % 5و  % 10، بین متغیرها در سککطق Fو آماره  4با توجه به جدول 

دهد برآورد نمود. با توجه به جدول زیر مقدار تصحیق خطا که در واقع سرعت تعدیل به سمت تعادل بلندمدت را نشان می

ضریب برابر ) ست. -31/0این  شده ا شان می( برآورد  سوم عدم تعادل پول در این مقدار ن سال حدود یک  دهد که در هر 

 گردد.دوره اقتصاد به تعادل اولیه باز می 3شود. در واقع با وارد شدن شوك به اقتصاد، در گی دوره بعد تعدیل می
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 تعیین رابطه بلندمدت بین متغیرها و آزمون تصحیح خطا -4جدول 

 % 5طح در س % 10در سطح  آماره متغیر
Upper Bound lower Bound Upper Bound lower Bound 

 F 32/4 35/3 26/2 79/3 62/2آماره 

 tآزمون  انحراف معیار   ضریب 
ECM 31/0- 14/0 16/2- 

 های تحقیقماخذ:یافته
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 های تحقیقماخذ: یافته                         (   CUSUMها )آزمون مجموع تجمعی باقیمانده -1نمودار
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 های تحقیقماخذ: یافته      (         CUSUMQها )آزمون مجموع تجمعی مربعات باقیمانده -2نمودار
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 های تحقیقماخذ: یافته                           (   CUSUMمجموع تجمعی ضرایب الگو)آزمون  -3نمودار

ضرایب CUSUMSQ( و مجمون مجضور تجمعی )CUSUMهای مجمون تجمعی)آزمون سماند و  سی پایداری پ ( برای برر

شد. نمودارهای  سماند و نمودار  2و  1الگو انجام  ضرایب الگو میآزمون 3مربوط یه پ شد. با این نمودارها های مربوط به  با

صفر ملانی وجود  ضیه  ستند و یر سی پایدار ه ضرایب الگو در گی دوره مورد برر سماندها و هم  ستند که هم پ ملاین آن ه

شککود؛ در حقیقت پضیرش یرض صککفر به این معنی اسککت که در مدل ثلاات سککاختاری پضیریته شککده و یرض مقابل رد می

ساختاری تایید میبر سطق معنیآوردی ثلاات  صد شود. رزم به ذکر در نمودارهای مضکور، خطوط مرزی در  داری پنج در

 باشد.می
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(1357-95 )تخمین تابع بلندمدت تقاضای پول -5جدول   

 tآزمون  انحراف معیار ضریب متغیر

LINF 14/0- 18/0 79/1- 

LGDP 32/2 97/0 38/2 

LEXPINF 35/1 92/0 46/1 

LEX 39/0- 22/0 74/1- 

LR 65/0- 76/0 85/1- 

D91 56/0 33/0 67/1 

C 21/21- 91/12 66/1- 

 های تحقیقماخذ: یافته

 جدول این حقیقت در .دهدمیضککرایب متغیرهای موجود در مدل تخمین تقاضککای پول در بلندمدت را نشککان  5جدول

ضای بلندمدت تعادلی رابطه برآورد ستقل متغیرهای توجه به با را پول تقا شان آن م ست نتایج به توجه با. دهدمی ن  بد

دار بوده است. این بدین معناست که ( معنی32/2، کشش درآمدی تقاضای پول )(1LMپول ) تقاضای رابطه برآورد از آمده

یابد. مثلات بودن می ( درصد ایزایش32/2( به اندازه )1Mناخالص داخلی، تقاضا برای پول) با ایزایش یک درصدی در تولید

شش مطابق با نظریه سمی با علامت منفی)این ک ضریب نرخ ارز ر ست.  صادی در این زمینه ا دار ( و معنی-31/0های اقت

شان میمی شینی نرخ ارز را ن شدکه اثر جان ست که با ایزایش نرخ ارز، مردم با شینی در واقع بیانگر این ا دهد. این اثر جان

دهند به همین دلیل تقاضککا برای پول قدرت خرید خود، تقاضککا برای پول خارجی را ایزایش میبرای جلوگیری از کاهش 

دهد که تقاضای پول با نرخ بهره ارتلااط دار است و نشان می( و معنی-65/0یابد. ضریب نرخ بهره منفی)داخلی کاهش می

ز تقاضای پول کاسته خواهد شد و این مطابق ( درصد ا65/0دارد و در صورت ایزایش یک درصدی در نرخ بهره، به میزان )

های اقتصادی در است تاییدکننده  تئوری دارمعنیو ( -14/0های اقتصادی در این زمینه است. ضریب نرخ تورم )با تئوری

دان یق تواندر ارتلااط با علت اثرگضاری نرخ تورم بر تقاضککای پول را میزمینه ارتلااط بین تقاضککای پول با نرخ تورم اسککت. 

شد از نرخ تورم به  ست که باعث  شریته و ثابت بودن نرخ بهره رسمی برای مدت زمان گورنی دان بازارهای مالی و پولی پی

ستفاده شود. در این شرایط)یعنی شرایط تورمی( ایراد تقاضا برای پول خود را کاهش  عنوان هزینه یرصت نگهداری پول ا

شفمی سایر ا صورت  ضه و زمین و ... -ال داراییدهند و ثروت خود را به  شرایطی نیز که نگهداری می -اوراق قر کنند. در 

د دهند تا پول نقتورم کاهش پیدا کند یا به علاارت بهتر هزینه یرصکککت نگهداری پول کاهش پیدا کند، ایراد ترجیق می

ارتلااط بین نرخ تورم  معنی اسککت که نشککان دهنده عدم( و بی35/1بیشککتری تقاضککا نمایند. ضککریب نرخ بهره انتظاری )
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های اقتصکککادی کشکککور در سکککال باشکککد همچنین ضکککریب متغیر مجازی تحریمانتظاری و تقاضکککا پول در بلندمدت می

داری این متغیر به این معنی اسکککت که تحریم اقتصکککادی باعث ایزایش احسکککاس دار اسکککت. معنی( و معنی56/0)1391

داران و ایراد جامعه به نقد کردن سککرمایه و خارج شککود که سککرمایهنااگمینانی و ریسککک در جامعه شککده و این باعث می

 نمودن آنها از  رخه اقتصاد متمایل شده و در نتیجه تقاضا برای نقدینگی ایزایش خواهد یایت.

 و پیشنهادها گیرینتیجه

انتظاری با اسککتفاده از  و با در نظر گریتن نرخ تورم 1357-95در این مطالعه تابع تقاضککای پول در ایران در سککری زمانی 

دهد که کشککش رویفرد مدل های تصککحیق خطا و همجمعی برآورد شککد. نتایج برآورد مدل تابع تقاضککا پول نشککان می

ی معندار  و مثلات و بی( نسککلات به نرخ تورم و نرخ تورم انتظاری به ترتیب منفی و معنی1LMبلندمدت تقاضککا برای پول)

ضریب کشش بلندمد ست.  شانبدست آمده ا سیار کم و ن سلات به دهندهت نرخ بهره ب ضای پول ن ست که تابع تقا ی این ا

سطق قیمت سیار کمتغییرات  شان دهند.  االعمل  ندانی نمیکشش بوده و ایراد در مقابل ایزایش آن، عفسها ب ز توانند ن

نمود. همچنین کشش تقاضای پول  های مالی مناسب برای پول در کشور اشارهتوان به نلاود جایگزیندریل این مسئله می

نسککلات به نرخ تورم انتظاری نیز مثلات ولی بی معنی اسککت که بیانگر این اسککت که هر ند نرخ تورم انتظاری ایراد جامعه 

ایزایش یابد ولی تاثیری بر تقاضککای پول ندارد. کشککش تقاضککای پول نسککلات به تولید ناخالص داخلی بیش از واحد بوده و 

توان به دلیل انگیزه معاملاتی ایراد باشکککد. از گریی بزرگ بودن این ضکککریب را میپول نزد مردم می بیانگر لوکس بودن

دانست؛  را که ایراد جامعه برای تسریع در یرآیند ملاادرتی نیاز به نگهداری پول دارند.  ضریب نرخ ارز در بازار رسمی در 

ضای پول منفی و معنی ست که اثتابع تقا ست آمده ا ست. ارتلااط بین نرخ بهره میدار بد صاد ا شینی در اقت وان و تر جان

ضای پول در مدل برآوردی منقی و معنی ست که به این مفهوم میتقا ست آمده ا شد که با ایزایش در نرخ بهره دار به د با

 1391ال مجازی مربوط به تحریم اقتصککادی ایران در سکک توان، تقاضککا برای نقدینگی کاهش پیدا خواهد کرد. متغیرمی

ی این است که تحریم اقتصادی منجر به ایزایش عدم اگمینان مردم نسلات به دهندهدار و مثلات بوده است که نشانمعنی

ها و موسسات مالی شده و این عدم اگمینان سلاب ایزایش تقاضا برای نقدینگی شده است. با توجه به ضریب جمله بانک

صحیق خطا می سید کهت شوك توان به این نتیجه ر سوم از  سال حدود یک  صاددر هر  که منجر به عدم -های وارده به اقت

 شود.  تعدیل می -تعادل در اقتصاد شده

براسکککاس نتایج بدسکککت آمده تولید ناخالص داخلی بر تقاضکککای پول اثر مثلات و متغیرهای نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره 

های اضکککایی ایراد و قراردادن آن در جریان ای جضب بیشکککتر پولتوان بر تقاضکککای پول اثر منفی دارند. بنابراین برمی
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 مدت و  هگضاری را  ه کوتاههای سرمایهتوان نرخ بهره سپردهگضاری و در نتیجه ایزایش رشد اقتصادی کشور میسرمایه

سپردهبلندمدت را ایزایش داد که انگیزه سات و بانکای برای ایزایش  س سیاگضاری در مو شود. این  ست در واقع باعث ها 

ضعیف بازارهای غیررسمی می ضا توان تقاگردد. همچنین با کنترل نرخ ارز و نرخ تورم میتقویت بازارهای مالی رسمی و ت

برای پول را تحت کنترل قرار داد. همچنین به دلیل اینفه از نرخ تورم به عنوان هزینه یرصکککت نگهداری پول اسکککتفاده 

نابراین میمی با شکککود ب تا بتوان از پولتوان  قاضکککای پول را کنترل کرد  های اضکککایی برای کنترل نرخ تورم، حجم ت

های مختلف کشور گضاری به تسریع رشد در بخشهای مختلف بهره گریت. این ایزایش در سرمایهگضاری در بخشسرمایه

 کند.کمک کرده و در نتیجه زمینه برای رشد اقتصاد کشور یراهم می
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