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 ایران تابع تقاضاي پول در

  عدیل جزئی نرخ تورمو ت

  * نظر دهمرده و حمید رضا ایزديدکتر 
  

 31/1/86:  تاریخ پذیرش  30/9/85: تاریخ وصول
  

  :چکیده
هاي پولی هر کشور تاثیر ي پول در اجراي سیاست براشناخت تابع تقاضا      

ي ن تحقیق تابع تقاضاي پول ایران براي دورهاز این رو، در ای.  بسیاري دارد
 روابط بین متغیرهاي مستقل و وابسته برآورد و  ARDL به روش 1350 - 84

نتایج تحقیق نشان داد که ضریب متغیر تولید ناخالص .  بررسی شده است
 بر اساس ،همچنین.  دارد بر تابع تقاضاي پول يداخلی اثر مثبت و معنی دار

 منفی  اثردارايمتغیرهاي نرخ ارز بازار آزاد و نرخ تورم یج بخش دیگر از نتا
 ارتباط معکوس و معنا داري بین ، دیگریبه عبارت.  ي پول است برابر تقاضا

ي بین متغیرها در بلند مدت رابطه.  وجود دارداین متغیرها و متغیر وابسته 
  .  است درصد50 يداراي ثبات ساختاري و ضریب تصحیح خطا

 JEL: C01,E31ي طبقه بند
  

  ، ایران ARDLارز،  ي پول، تولید ناخالص داخلی، تورم،تقاضا :هاي کلیديواژه
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                        
    دانشگاه سيستان و بلوچستانکارشناس ارشد اقتصاداستاديار و ترتيب، ه ب ∗
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   مقدمه-1
 به اهداف اقتصادي بـا توجـه بـه وضـعیت اقتـصادي،              رسیدن براي کشور   هر

 اجـرا هاي اقتـصادي  رچوب سیاستااي در چ  ویژه يبرنامهکشور  سیاسی و اجتماعی    
 تلاش در جهت کنترل حجم پول در راستاي تحقـق اهـداف             ،سیاست پولی . کندمی

 . اسـت هاي ناشی از وجود عملکرد نظام پولی    اقتصادي یا به حداقل رساندن خسارت     
ي پول مطالعات زیادي   برا  بررسی خصوصیات تابع تقاضا    ي در زمینه  ،به همین دلیل  

رسـی نظـري    بر .)1385پروین و احمدیان،  ( استانجام شدهدر کشورهاي گوناگون  
هـاي متفـاوت   ي پول از جهت نقد دیـدگاه     برا  عوامل موثر بر تقاضا    يو تجربی رابطه  

 هفـت  ایـن مقالـه   . این عوامل، داراي اهمیت اسـت   تجربی   آزموني پول و     برا تقاضا
ي  سـابقه بخـش سـوم  ي مبـانی نظـري در بخـش دوم در    پس از ارائـه   .  بخش دارد 

 بخـش چهـارم    در. شـود بررسـی مـی  پـول   ي   برا تحقیقات و مطالعات تجربی تقاضا    
در بخـش پـنجم الگـوي       .  شـود بررسی مـی  متغیرهاي استفاده شده در این تحقیق       

ب نتیجـه  بخش شـشم و هفـتم بـه ترتی ـ   .  شوداستفاده شده برآورد و شرح داده می     
  . استهاي پیشنهادگیري و ارائه

  
   مبانی نظري-2
  ال توسعه ي تقاضا براي پول در کشورهاي در ح نظریه-2-1

ي پول کشورهاي در حال تن به یک الگو در خصوص تقاضا براقبل از پرداخ
  .کنیمتوسعه، خصوصیات پولی این کشورها را به اجمال بررسی می

ها و  بانکيدر اکثر این کشورها بازار پولی توسعه نیافته است و گستره) الف
 دیگر، از سوي.  استیژه در شهرهاي بزرگ اعتبارات بانکی تنها در شهرها به و

اوراق بهادار مانند اوراق قرضه و سهام نقش چندانی در بازار اعتباري ندارند و 
  .موفق نیستندکشورهاي در حال توسعه در ایجاد چنین بازارهایی اغلب 

ترکیب حجم پول و نقدینگی در این کشورها با کشورهاي پیشرفته ) ب
و مسکوك بخش زیادي از حجم پول در این جوامع، اسکناس   .بسیار متفاوت است

همچنین، .  هاي دیداري در حجم پول ناچیز استدهد و سهم سپردهرا تشکیل می
سهم شبه پول در نقدینگی بخش خصوصی این جوامع معمولاً از حجم پول کمتر 

  . )1381خورشیدي،  (است
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، توسـعه و گـسترش چنـدانی نیافتـه     نجا که در این کشورها بازار پولاز آ ) ج
ي عمل بازار غیر متشکل پول در کـل اقتـصاد و از بـازار متـشکل پـول                   ست، دامنه ا

اهمیت این نوع بازار سازمان نیافته در روستاها بیشتر است و تقاضـا     .  وسیع تر است  
شود، بـه طـوري کـه      براي وجوه در این بازار توسط دلالان و نزول خواران تأمین می           

در شهرها نیز ایـن     .  این قبیل افراد است    نفوذ موارد تحت    اغلببخش کشاورزي در    
نرخ بهره در ایـن  .  ي اعتبارات مصرفی فعال استبازار، کم و بیش، به ویژه در زمینه    

  . ي بانکی استبازار بسیار بالا و غالباً دو تا سه برابر نرخ بهره
ارتباط بازارهاي مختلف در این کشورها بسیار ضعیف است؛ یعنی از یک ) د

پولی این کشورها با بازارهاي پولی دنیا ارتباط ضعیفی دارد؛ و از سویی  بازار طرف
یان دیگر، ارتباط بین بازار سازمان یافته و بازار سازمان نیافته و نیز ارتباط م

  . )1356 1ساموئلسون، ( اندك استبازارهاي پولی و بازار کالا
نز  بر اساس چارچوب کیتقاضا براي پول در کشورهاي در حال توسعه

داد و هاي واقعی قابل رویت؛ داد و ستد پول براي دارایی ي از سه انگیزهبرگرفته
 ي داد و ستد براي سودآوري انگیزه وهاي غیر قابل رویتستد پول براي دارایی

 .شود  در ادامه هر یک از این موارد بررسی می.)1374 2منکیو، (است
  

   هاي واقعی قابل رویتي داد و ستد پول براي دارایی انگیزه-2-1-1
ي هاي واقعی قابل رویت همان انگیزهي داد و ستد پول براي داراییانگیزه

معاملاتی تقاضا براي پول کینز است؛ زیرا همواره افراد و موسسات مختلف براي داد 
ي زمانی بین هرچه فاصله.  و ستد جاري خود نیاز به مقداري نقدینگی دارند

ي داد و ستد انگیزه.  نی باشد، شدت این نیاز بیشتر استدرآمدها و مخارج طولا
  . ي کینز تابع درآمد است نظریه بامطابق

  
   هاي غیر قابل رویتي داد و ستد پول براي دارایی انگیزه-2-1-2

ي احتیاطی کینز  معکوس انگیزههاي داد و ستد پول براي داراییانگیزه
بانکی در بخش روستایی، که بخش در کشورهاي در حال توسعه، نظام .  است
 رغبت چندانی به اغلبدر این کشورها اشخاص .  اي است، فعال نیستعمده

                                                        
1 Samuelson 
2 Mankiw 
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دهند؛ بلکه در مواردي که درآمدها بیش نگهداري پول براي کسب بهره نشان نمی
ورزند و پولشان را براي خریدهاي آینده از مخارج است، به خرید سلف مبادرت می

بنابراین، چون بازار سازمان نیافته پولی در این .  پردازنده میبه فروشندگان بالقو
کشورها بسیار گسترده است و امکان استقراض درآن براي اغلب افراد بومی فراهم 

بلکه برعکس، .  شوداست، نیاز به نگهداري پول به انگیزه احتیاطی احساس نمی
  ت پیش خرید انجام چنانچه درآمدها در دوره رونق اجازه دهد معاملات به صور

  سطح بالاي اغلب کشورهاي درحال توسعه وبه دلیل جمعیت بالاي . گیردمی
براي پرداخت وجوه خریدهاي سلف تقاضاي زیاد دریافت وام  ،تقاضا براي محصول

 کمبود یکی از دلایل این نکته نگرانی از.  وجود دارداز بازارهاي سازمان نیافته پولی 
  .استا هعرضه و افزایش قیمت

   
  ي داد و ستدي پول براي سودآوري انگیزه-2-1-3

، تقاضا به دلیل فقدان بازارهاي پولی پیشرفته در کشورهاي در حال توسعه
 اگرچه سفته بازي در این قبیل  .استفته بازي کاملاً بی معنا براي پول به منظور س

هاي راییکشورها نقش اساسی ندارد، ولی اشخاص براي حفظ قدرت خرید خود دا
در این قبیل کشورها .  کنندبراي فروش در زمان مناسب، خریداري میواقعی 

 ؛شوندکالاهایی مانند برنج، فرش و زمین همیشه براي مصرف نهایی خریداري نمی
.  تر فروختن آنها براي کسب سود استبلکه داد و ستد آنها غالباً به منظور گران

هاي بورس ي فعالیتبه انگیزهیاري از دلالان براي مثال، در بازار فرش ایران بس
.  کنندبازي فرش، اقدام به قرض کردن از بازارهاي سازمان نیافته و سازمان یافته می

ها و نرخ  تابعی از قیمت، مورد بحثياز این رو، تقاضا براي پول در چارچوب انگیزه
ي قرض گیرنده بوده و ه انگیز،بهره است؛ و از آنجا که نرخ مورد انتظار تغییر قیمت

توان تابع تقاضاي پول است؛ میي استقراض در ضمن عاملی در جهت جبران هزینه
  .  ي زیر بیان کردرا به صورت رابطه

( ) ( ) 
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  .نرخ بهره است
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  ي پول  اثرات نرخ بهره بر تقاضا-2-2
 4، ملتزر)1945 (3لاتن  مانندهاي مختلفتحقیقات متعددي در دوره

 براي بررسی تابع )1959 (7و فریدمن) 1964 (6، تیجن)1966 (5، لیدلر)1963(
ي دهندهیقات نشان تجزیه و تحلیل نتایج این تحق.  تقاضاي پول انجام گرفته است

  .ي نرخ بهره بر تقاضاي پول استاثر قابل ملاحظه
دو مدل مجزا براي تقاضاي پول در بازار سازمان یافته پول و بازار  8 گجراتی

بر اساس نتایج این دو مدل، تقاضا براي .   استهند برآورد کردهسازمان نیافته پول 
ازمان نیافته پول نسبت به نرخ بهره در بازار سازمان یافته و بازار ساین کشور پول 
  . روابط زیر استهاي یاد شده به صورتمعادلات مدل.  کشش استبی

10/2680/0740/0770/347 −+−+= NWrTYdM )2   (                                
10/2200/1290/1050/421 −+−+= NWrMYdM b )3    (                               

 کوتاه مدت در ي نرخ بهرهrانگر درآمد قابل مصرف کل،  نشTYd  فوق،روابطدر 
ي بخش خصوصی شامل  ارزش خالص ذخیرهNW−1بازار سازمان یافته پول، 

ي بخش ي سرمایهي دولت و ذخیرهي پول، پس انداز مدت دار، اوراق قرضهعرضه
نرخ بهره یا ( بازار ي نرخ بهرهbr و درآمد قابل مصرف بخش پول MYdخصوصی، 

  . است)نزول اوراق بهادار غیر رسمی
  

  ي پول  اثرات درآمد بر تقاضا-2-3
 برمه  تقاضاي پول کشورهاي ژاپن، بررسیبراي) 1971 (9تحقیقات لیو و فان
 برابر به ترتیب ول این کشورهاي کشش درآمدي تقاضاي پو پاکستان، نشان دهنده

ول ي پ براکشش درآمدي تقاضا) 1967 (10هانیز.   است855/0 و 554/2، 028/1
مقدار ) 1963(و ملتزر ) 1972 (11والتر.  ورد کرد برآ033/2کشور شیلی را برابر 

 با  و براي کشور امریکا برابر149/1این کشش را به ترتیب براي کشور انگلستان 
                                                        

3 Latane 
4 Meltzer 
5 Laidler 
6 Teigen 
7 Fridman 
8 Gojarati 
9 Live and Fan 
10 Hynes 
11 Walter 
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 محققان یاد شده کشش درآمد بزرگتر از واحد يعقیدهبر   بنا .دندواحد برآورد کر
 ي لوکس بودن پول نیست؛ بلکه به معنی عدم افزایش تقاضاي پول بهنشان دهنده

  .نسبت افزایش درآمد است
  
  مطالعات تجربی تقاضاي پول ي تحقیقات و سابقه -3

  اده از ي اســتفي تقاضــاي پــول نــشان دهنــدهمــرور تحقیقــات انجــام شــده
 متغیرهـاي  مـوثر بـر         در نظر گرفتن   اي یا معادلات همزمان با     تک معادله  هايروش

تابع تقاضا براي پول نظیر نرخ بهره کوتاه مدت، نرخ بهره بلند مدت، درآمـد، سـطح           
بـه عنـوان     . و نرخ ارز اسـت    ) یا متغیرهاي جانشین براي هر کدام     (ها  عمومی قیمت 
بـه  » محدود پـول « قاضا براي پول امریکا را با تعریف تابع ت ) 1976 (12مثال، گلدفلد 

 کوتاه مـدت    يها، تولید ناخالص ملی، نرخ بهره     صورت تابعی از سطح عمومی قیمت     
ي تحقیق حاکی از عدم ثبـات دائمـی تقاضـا       نتیجه.  و بلند مدت برآورد کرده است     

  .براي پول است
ورهاي جنوب شـرق    ي پول کش   برا تابع تقاضا ) 1979 (13و همکاران     آق ولی 

را با استفاده از تعریـف      ) سریلانکا، اندونزي، مالزي، فیلیپین، سنگاپور و تایلند      (آسیا  
ثر بخشی سیاست پـولی     هاي فصلی و هدف بررسی ا      داده ي پول و  محدود و گسترده  

 اثـر بخـشی سیاسـت پـولی بـر            بررسـی   بـراي  ،بر اساس این تحقیق   .  ندبرآورد کرد 
ي  بـرا ها وجود یک تابع تقاضـا ها، تولید و تراز پرداخت تمتغیرهایی نظیر سطح قیم   

به دلیل عدم توسـعه یـافتگی بازارهـاي مـالی در     در این بررسی .  با ثبات لازم است   
   کــشورهاي در حــال توســعه، جانــشینی بهتــر کالاهــا بــراي پــول و کنتــرل        

خ تـورم   ، از متغیـر نـر     هـا ي مقامات مالی دولت   هاي به وسیله  ي دارایی هاي بهره نرخ
نتـایج تحقیـق   .  ي فرصت نگهداري پول استفاده شده است   انتظاري به عنوان هزینه   

کـشش  بزرگتر از یـک بـودن    و  نظريمطابق با مبانی  نرخ تورم انتظاري  بودن منفی
ایـن نتیجـه مطـابق بـا واقعیـت      .  را نـشان داد  کشور 6درآمدي بلند مدت براي هر   

 ـ       ه علـت کمبـود ابزارهـاي مـالی بـراي      است؛ زیـرا در کـشورهاي در حـال توسـعه ب
جایگزینی پول، مردم به هنگام افزایش درآمدها، نسب به موجودي پول خـود رفتـار          

                                                        
12 Goldfeld 
13 Aghveli 
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اقتصادي ندارند و موجودي پول نگهداري شـده توسـط مـردم بـا سـرعت بیـشتري                
  .یابدافزایش می

 اثر نرخ موثر ارز در سه کـشور کمتـر           )1991 (14بهمنی اسکویی و مالیکسی    
و  1973-85 يهـاي فـصلی دوره  بـا اسـتفاده از داده   بر تقاضاي پول را     افته  توسعه ی 

    .کردندبررسی مدل زیر 
∑

= −

∗

−

+







+








+








+=






 n

i
t

it
i

t

t

t

t

t P
EPb

P
YLoga

P
PLogaa

P
MLog


 ε2

1
1

)4  (  

 در  CPI)(  شـاخص خـرده فروشـی      P ،تعریف محـدود پـول     Mي فوق در رابطه 
مـوزون بـر حـسب    ( نرخ موثر ارز E شاخص کشورهاي صنعتی و P∗، داخل کشور

 . اسـت  واحدهاي پول داخلی بر حسب هـر واحـد از پـول خـارجی       با تعریف ) واردات
ي پـول   بـرا وتـاه مـدت اثـر نـرخ ارز بـر تقاضـا      ک کـه در  داد نشان تحقیقنتایج این   
ات آن عموماً منفی است؛ یعنی بـا کـاهش ارزش پـول           در بلند مدت اثر    ونامشخص  

    .یابدکشور، تقاضا براي پول داخلی در بلند مدت کاهش می
 ـ را ي پول براتابع تقاضا ) 1990 (15بهمنی اسکویی و پورحیدریان     صـورت  ه ب

  .ندزیر در نظر گرفت
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   سـطح  P∗واقعی و مطلوب تـرین تعریـف محـدود پـول،      حجم   Mي فوق در رابطه 
 r نـرخ ارز و    E درآمد واقعی،    Yهاي داخلی،   سطح قیمت  Pهاي خارجی،   قیمت

   .است اسمی ينرخ بهره
ي بلند مدت و کوتاه مـدت  تابع تقاضا  و بررسی ورد  آدر بر ) 1374(کمیجانی   

نرخ سـود  ابتدا  در این مطالعه  .کرده است از فراگرد تعدیل جزئی استفاده    پولبراي  
  شـده  گرفتـه  نظر   درهاي سرمایه گذاري به عنوان یکی از متغیرهاي مستقل          سپرده
هـاي سـرمایه گـذاري    سود سـپرده  نرخ تورم، نرخ     متغیرهاي  سپس با معرفی    .است

بـه  (هاي سرمایه گذاري کوتاه مدت و نرخ تورم،        بلند مدت، مجموع نرخ سود سپرده     
شـده  ورد  آاي از معـادلات دیگـر بـر        مجموعـه  )هاي مختلف نرخ بهره   عنوان جانشین 

   . است
                                                        

14 Bahmani-Oskooee and Malixi 
15 Bahmani-Oskooee and Pourheidarian 
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   معرفی متغیرهاي تابع تقاضاي پول -4
حجـم  متغیرهـاي  ي پول از اا برهاي انجام شده در مورد تابع تقاضدر پژوهش 

پول و حجم نقدینگی به عنوان متغیر وابسته و متغیرهاي درآمد، ثروت، درآمد مورد         
 شـده  مـستقل اسـتفاده  انتظار و مخارج ناخالص ملی یا داخلی به عنوان متغیرهـاي       

 معیار اندازه گیري حجم واقعـی  عنواندر این تحقیق تابع تقاضا براي پول به         .  است
  بـا اسـتفاده از     ) ي پـول  تعریـف گـسترده   (اقعـی نقـدینگی خـصوصی       پول و حجم و   

ایـن اطلاعـات از آمارهـاي    .  ده اسـت ش ـبـرآورد    1350 -84هاي سري زمـانی     داده
نـرخ  از  در ایـن بـرآورد      .  رسمی بانک مرکزي و مرکز آمار ایران استخراج شده است         

اده شـده  اسـتف ي فرصـت نگهـداري پـول        عنوان ابزاري براي سنجش هزینه      به تورم
یکی دیگر از متغیرهاي موثر بر تقاضا براي پول نرخ ارز در نظر گرفتـه شـده                  .  است
  .  است

در این تحقیق براي تجزیه و تحلیل رفتار تابع تقاضا براي پـول بـا توجـه بـه            
در  . شده استاستفاده  ARDLدرجات متفاوت ایستایی متغیرهاي یاد شده از روش    

ر لگـاریتم طبیعـی حجـم واقعـی پـول بـا تعریـف             نـشانگ  LM  متغیـر    این تحقیق 
 لگاریتم طبیعـی تولیـد ناخـالص داخلـی بـه قیمـت ثابـت                LGDPي پول،   گسترده

1376 ، LEX ،لگاریتم طبیعی نرخ ارز در بازار آزادLIN   ،لگاریتم طبیعی نـرخ تـورم 
LSIN   لگاریتم طبیعی نرخ بهره در کوتاه مدت وLLIN   لگاریتم طبیعی نـرخ بهـره 

هـاي مـدت دار   ي پول، مجموع سپردهمنظور از تعریف گسترده  .است ند مدتدر بل
این مقدار در مقابل تعریـف محـدود پـول بـه عنـوان              .  هاي پس انداز است   و سپرده 

هـا و اسـکناس و   هاي دیـداري بخـش غیـر دولتـی نـزد بانـک            مجموع حجم سپرده  
مـدت یـا سـود    ي کوتـاه    از نرخ سود سـپرده     ،همچنین.  مسکوکات در گردش است   
ي بلند مدت بـانکی یـا       ي کوتاه مدت و از نرخ سود سپرده       ماهانه به عنوان نرخ بهره    

.  ي بلند مدت  اسـتفاده شـده اسـت         سود سالیانه به عنوان متغیر جایگزین نرخ بهره       
  .این اطلاعات از آمارهاي بانک مرکزي استخراج شده است

 1367 تـا  1359 جنگ با مقدار صفر براي سال  مربوط به 59Dمتغیر مجازي   
قـدار  بـا م ( مربوط بـه انقـلاب   57D  و متغیر مجازيهاي سالو مقدار یک براي بقیه    

  . است) هاي سال و مقدار یک براي بقیه1357 و 1356هاي صفر براي سال
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رد اسـتفاده،  هاي سري زمانی موبه علت سالیانه بودن و کم بودن حجم نمونه       
 استفاده 4ي ي بهینه  بیزین و وقفه   -ي بهینه از معیار شوارتز      براي تعیین طول وقفه   

  .شودمی
 فولر تعمیم یافته - آزمون دیکیمتغیرها، از واحد يبراي آزمون ریشه

(ADF)پرون - و فیلیپس (PP) ي واحد نتایج آزمون ریشه.  استفاده شده است
  .داده شده استنشان  )1( جدول درمتغیرها 
  

  ي واحد دیکی فولر و فلیپس پرونآزمون ریشه: 1جدول 
PP ADF PP ADF 

  نام متغیر   ثابتضریب ضریب ثابتروند و 

)(2I  )(2I  )(1I  )( I  
2LM  

)(1I  )(1I  )(1I  )(1I  LEX  
)(1I  )( I  )( I  )( I  LIN  
)(1I  )(1I  )(1I  )(1I  LGDP  
)(1I  )(1I  )(1I  )(1I  LSIN  
)(1I  )(1I  )(1I  )(1I  LLIN  

  انمحاسبات محقق: ماخذ
  
   برآورد الگو -5

تغییر رفتار تقاضا براي پول بررسی ، به منظور با توجه به مبانی نظري
)( 2LMالگوي زیر در نظر گرفته شده است .  
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∑ ∑∑
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در کوتاه (LM) ي پول نتایج حاصل از برآورد مدل با متغیر حجم گسترده
  .  است)2( جدول  بامطابقمدت 
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 1350- 84تخمین تابع در کوتاه مدت، : 2جدول 
  متغیر  ضریب  انحراف معیار  t آزمون tاحتمال آزمون 

010/0  2333/3  14820/0  47918/0  LM(-) 
001/0  9742/4  19717/0  98074/0  LGDP 
124/0  6975/1-  040648/0  069001/0-  LEX 
075/0  0100/2-  12495/0  25115/0-  LLIN 

.959/0  052637/0-  20871/0  010986/0-  LSIN 
038/0  4367/2-  1160/1  7194/2-  C 
016/0  9692/2-  031421/0  093295/0-  LIN 
036/0  4703/2  0047103/0  011636/0  D 
047/0  2936/2  018797/0  043114/0  D 

  نتایج تحقیق: ماخذ 
  

به صورت کشور ي پول   برا بر اساس نتایج برآورد ضرایب این مدل، تابع تقاضا        
  .زیر استي رابطه

LM =  -  LGDP – LEX –  LLIN – 
 LSIN –  LIN  D +   D           )7(  

146/4524=F          99708/0= 2R  
 

یک  )98074/0( کشش درآمدي تقاضا براي پول بر اساس ضریب برآوردي
 98074/0ي به اندازهرا درصد افزایش در تولید ناخالص داخلی، تقاضا براي پول 

آمدي تقاضا براي پول مطابق با مثبت بودن کشش در.  ددهدرصد افزایش می
هاي تأییدي بر دیدگاه )-093295/0(ضریب نرخ تورم .  هاي اقتصادي استنظریه

ي فرصت نگهداري پول ي ارتباط بین تقاضا براي پول و هزینهاقتصادي در زمینه
.   بیانگر اثر جانشینی نرخ ارز است)- 069001/0(ضریب نرخ ارز بازار آزاد .  است

هوم که اگر تضعیف بیشتر پول داخلی مورد انتظار باشد، افراد براي به این مف
 نرخ ضرایب.  دهندجلوگیري از کاهش قدرت خرید، تقاضاي ارز را افزایش می

 که دهد نشان می)- 25115/0(و بلندمدت ) -010986/0(ي کوتاه مدت بهره
ی معنی و متغیر ي کوتاه مدت در تابع تقاضا براي پول کوتاه مدت بمتغیر نرخ بهره

ي بلند مدت در این تابع معنادار است که به عدم تصمیم گیري صحیح نرخ بهره
ي علامت منفی این ضرایب نشان دهنده.  افراد در کوتاه مدت، قابل توجیه است

ضرایب متغیرهاي مجازي .   تقاضا براي پول استو بین نرخ بهره معکوسي رابطه
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ي مستقیم ي رابطهنیز نشان دهنده) 043114/0(و جنگ ) 011636/0(انقلاب 
  . تقاضا براي پول است واین حوادث

   
  یهاي تشخیصآزمون: 3جدول 

  خودهمبستگی فرم ساختاري  تیینرمال ناهمسانی واریانس
612/0  245/0  422/0  009/0  

  نتایج تحقیق: ماخذ
  

ي تامین هاي آزمون تشخیص و فرم ساختاري مدل، نشان دهندهآماره
  . کلاسیک و عدم وجود شکست ساختاري استفروض 

از الگوي تصحیح خطا به منظور تبیین رفتار کوتاه مدت تابع تقاضا براي پول 
سرعت تعدیل به سمت ي مقدار این ضریب، نشان دهنده.  استفاده شده است
 )4(حاصل از برآورد الگوي تصحیح خطا در جدول  نتایج . استتعادل بلند مدت 

  .استنشان داده شده 
  

  آزمون تصحیح خطا: 4جدول 
  متغیر  ضریب  انحراف معیار  t آزمون tاحتمال آزمون 

004/0  5142/3-  14820/0  52082/0-  ECM 

  نتایج تحقیق: ماخذ
  

در هر سال در حدود ) - 52082/0(با توجه به ضریب جمله تصحیح خطا 
بنابراین .  شودي بعد تعدیل مینیمی از عدم تعادل یک دوره در تقاضاي پول دوره

  .گیردتعدیل به سمت تعادل نسبتاً با سرعت متوسط صورت می
 آزمـون  ،ي بلند مدت و تأیید عدم کاذب بودن ایـن رابطـه   براي بررسی رابطه  

  . شده استي بلند مدت انجام  صفر عدم وجود هم انباشتگی یا رابطهي فرضیهبازیر 
  

)8(  
  
  

3/51435010/14820
10/479181
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∑ي فوق   در رابطه 
=

p

i
ia

1
ي مربـوط   نشانگر مجموع ضرایب متغیرهاي با وقفـه       ˆ

∑به متغیر وابسته و     
=

p

i
a i

S
1

ي مجموع انحراف معیار ضرایب متغیرهـاي        نشان دهنده  ˆ

  .ي مربوط به متغیر وابسته استبا وقفه
از مقـدار بحرانـی   ) 51/3(ي به دست آمـده  از آنجا که قدر مطلق مقدار آماره     

  درصـد  90ي بلنـد مـدت در سـطح معنـی داري            ، وجود رابطه  بزرگتر است ) 28/3(
  .)98، ص 1378نوفرستی،  (شودتأیید می

متغیر تورم با سه دوره وقفه وارد مدل شده است، ولی هیچ یک از ضرایب 
ي تعدیل جزئی بنابراین، با توجه به روند تورمی در ایران فرضیه.  معنا دار نیست

هاي به در حقیقت با توجه به آماره.   پول نداردنقش اساسی در تابع تقاضاي، تورم
شود که روندهاي گذشته نرخ تورم در برآورد دست آمده از برآورد مدل، نتیجه می

نتایج حاصل از برآورد .  هاي آتی تأثیر گذار نیستتابع تقاضا براي پول در دوره
  . نشان داده شده است) 5( جدول در تعدیل جزئی نرخ تورم

  
  عدیل جزئی نرخ تورمت: 5جدول 

  متغیر  ضریب   آزمونt  tاحتمال آزمون
087/0  8158/1-  23631/0-  LIN 
820/0  23076/0-  022310/0-  LIN(-1) 
755/0  31757/0  026537/0  LIN(-2) 
427/0  81326/0-  080017/0-  LIN(-3) 

  نتایج تحقیق: ماخذ
  

  .شودنمی تایید ي تعدیل جزئی تورم در تابع تقاضا براي پولبنابراین، فرضیه
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  1350- 84تخمین تابع در بلند مدت،: 6جدول 
  متغییر  ضریب  t سطح احتمال

0000/0  3933/5  7795/1  LGDP76 
064/0  1128/2-  27991/0-  LEX 
290/0  1233/1-  53970/0-  LLIN 
470/0  75454/0-  48159/0-  LSIN 
016/0  9489/2-  2213/5-  C 
105/0  8039/1-  17913/0-  LIN 
015/0  9959/2  022341/0  D57 
046/0  3089/2  082781/0  D59 

  نتایج تحقیق: ماخذ
 

رابطه ( ضرایب متغیرهاي مدل تقاضا براي پول در بلند مدت )6(جدول در 
ي معادله آمده،  با توجه به نتایج به دست.  استنشان داده شده ) تعادلی بلند مدت

  .ي زیر استتابع تقاضاي بلند مدت پول به صورت رابطه
  

LM =  - +   LGDP –  LEX –  LLIN –  
 LSIN – LIN +   D +   D               )9(  
 

کشش درآمدي تقاضا براي پول یک درصد  ي فوق و ضریببر اساس رابطه
 درصد 7795/1 ي را به اندازه2Mافزایش در تولید ناخالص داخلی، تقاضا براي 

هاي مثبت بودن کشش درآمدي تقاضا براي پول سازگار با نظریه.  دهدافزایش می
ضریب برآورد شده براي نرخ ارز بازار آزاد .  اقتصادي در این زمینه است

ي ضریب نرخ بهره.   بیانگر اثر جانشینی پول داخلی و خارجی است)-27991/0(
معنی دار نیست؛ یعنی تقاضا ) -48159/0(و کوتاه مدت ) -53970/0(لند مدت ب

 ضریب نرخ تورم.  ي کوتاه مدت و بلند مدت ارتباط نداردبراي پول با نرخ بهره

 اقتصادي مبتنی بر وجود ارتباط بین نظریات تأیید يدهنده نشان )-17913/0(
ضرایب متغیرهاي مجازي .  استي فرصت نگهداري پول تقاضا براي پول و هزینه

تقاضا براي افزایش ي نیز نشان دهنده) 082781/0(و جنگ ) 022341/0(انقلاب 
از  احساس ناامنی  بادر حقیقت،.  اطمینانی است  به دلیل بالا رفتن ریسک و نا،پول

ها در تضمین و ها و عدم قابلیت بانک کردن سرمایهنقد به سرمایه داران،طرف 
   ایجاد ها رااعتمادي مردم نسبت به بانک بی،ي سپرده گذارانپرداخت سپرده

  .کندمی
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   نتیجه گیري-6
 رفتار متغیرهاي تاثیر گذار بر تقاضا براي پول ایـران در کوتـاه      در این تحقیق  

ي  پایین بودن مقـادیر ضـرایب نـشان دهنـده        . شده است مدت و بلند مدت بررسی      
هـا و عکـس    بـه تغییـرات سـطح قیمـت     تابع تقاضا براي پول نسبت    کشش بودن بی

 جایگزین هاي مـالی مناسـب       عدم وجود از دلایل این مساله     .  ناچیز آن است  العمل  
ضریب متغیـر تـورم در تـابع تقاضـا     .   ضعف سیستم پولی است  در ایران و  براي پول   

براي پول معنی دار است؛ یعنی در ایران بـه دلیـل فقـدان بازارهـاي مـالی و پـولی                   
رسمی براي مـدت زمـان طـولانی،     ) نرخ سود (ي   و ثابت بودن نرخ بهره     توسعه یافته 

ي فرصت نگهـداري پـول      توان به عنوان جانشین مناسب براي هزینه      نرخ تورم را می   
کـاهش تقاضـا بـراي پـول و         انتظـار    ،از ایـن رو، در شـرایط تـورمی        .  در نظر گرفت  

ا در مقابل تورم حفظ  که ارزش خود ر   (نگهداري ثروت به صورت سایر اشکال دارایی        
ي فرصـت نگهـداري     در حقیقت کاهش تورم یا کاهش هزینه      .  وجود دارد ) کنندمی

را در پـی    تمایل بـراي نگهـداري پـول نقـد     و رجحان براي نگهداري پول   تغییرپول  
بـیش از  +) 7795/1 (کشش تقاضا براي پول واقعی نـسبت بـه درآمـد واقعـی        . دارد

برآورد ایـن الگوهـا بـراي ترازهـاي پـولی      .  ردم استو لوکس بودن پول، نزد م   واحد  
حاکی از آن است که کشش درآمدي تقاضا براي پول در بلند مـدت و کوتـاه مـدت                

  ي مقـداري جدیـد پـول و    نظریـه هـاي اقتـصادي بـه ویـژه     مثبت و مطابق با تئوري    
و  در حال توسـعه      کشورهايهاي محققان دیگر در رابطه با تقاضا براي پول در           یافته
ي مبـادلاتی  از طرفی انگیـزه .   تعریف دوم پول نسبت به تعریف اول آن است     ترجیح

هـاي  در تقاضا براي پول نقش اساسی دارد و مردم پول را به منظور تـسریع فعالیـت       
آزاد در تابع تقاضـا بـراي    ضریب متغیر نرخ ارز در بازار.  کنندمبادلاتی نگهداري می  
 ارز است که بیانگر اثـر جانـشینی پـول داخلـی و      )-27991/0(پول منفی و معنادار     

ي مـردم بـه     عامه) کاهش ارزش پول داخلی   (است؛ بدین معنا که با افزایش نرخ ارز         
منظور جلوگیري از کاهش قدرت خرید خود تقاضا براي پـول خـارجی را افـزایش و          

  کاهش دهد که ضریب نرخ ارز نشان می    .  دهندتقاضا براي پول داخلی را کاهش می      
ــا افــزایش ارزش پــول خــارجی   ــرخ ارز(ارزش پــول داخلــی ی   افــزایش در ارزش ) ن

در  تقاضا براي پـول داخلـی را    کاهشهاي خارجی نگهداري شده در جامعه و    دارایی
و بلنـد  ) -48159/0(ي کوتاه مـدت  مقدار و علائم ضرایب متغیر نرخ بهره    .  پی دارد 

ر با مکاتب اقتصادي درایـن زمینـه   درتابع تقاضا براي پول سازگا    ) -53970/0(مدت  
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است؛ اما عدم معناداري این ضرایب اصولاً به دلیل وجود ریسک و عدم اطمینـان در    
ي رسـمی   این نرخ بسیار بالاتر از نرخ بهره  ؛بازارهاي مالی غیر رسمی نرخ بهره است      

یش  وقوع انقلاب اسلامی نمایـانگر افـزا       متغیر مجازي مربوط به   .  در بازار ایران است   
همچنین، متغیر مجـازي بـراي زمـان جنـگ     .   است +)022341/0(تقاضا براي پول    

اسـت؛ زیـرا رکـود    +) 082781/0(ي افزایش تقاضـا بـراي پـول واقعـی     نشان دهنده 
 لازم براي سـرمایه گـذاري، تخریـب مراکـز اقتـصادي در              ياقتصادي، فقدان انگیزه  

ت ناشی از نگهـداري پـول       مناطق جنگی و مسأله روانی جنگ باعث افزایش مطلوبی        
تـوان نتیجـه گرفـت کـه بـا      هاي تورم معنادار نیست، مـی   از آنجا که وقفه.شده بود 

نقـش اساسـی در تـابع    ، ي تعدیل جزئـی تـورم  توجه به روند تورمی در ایران فرضیه    
دلالت بـر وجـود     ) -52082/0(ي تصحیح خطا    ضریب جمله .  تقاضا براي پول ندارد   

.  ت از سمت متغیرهاي الگـو بـه سـمت متغیـر وابـسته اسـت               ي علیت بلندمد  رابطه
 درصـد از  52ي بعـد  ي این ضریب حاکی از آن است که از یـک دوره بـه دوره   اندازه

.  شـود انحراف حجم پول از مـسیر بلندمـدت، توسـط متغیرهـاي الگـو تـصحیح مـی        
  .گیردبنابراین، تعدیل به سمت تعادل با سرعت متوسط صورت می

  
  اپیشنهاده -7

هـاي اقتـصادي در     بازارهاي رسمی معمولاً منشأ تأمین مالی سرمایه گـذاري        
هاي بازارهاي مالی غیر رسـمی      از طرفی دیگر، قسمت اعظم فعالیت     .  کشور نیستند 

ي تجارت کالا، واسطه گري و ایجاد بازارهاي تصنعی براي افـزایش قیمـت          در زمینه 
ایین بـودن کـارایی بازارهـاي مـالی      بنابراین، بـا توجـه بـه پ ـ       .  بعضی از کالاها است   

بـراي  ) هـا از جملـه بانـک   (غیررسمی، گسترش پول و تقویت مؤسسات مالی رسمی         
ي سپرده گذاران و    هاي اضافی افراد و تمرکز جریان سرمایه      جذب هر چه بیشتر پول    

هـاي سـودآور تـسریع رشـد     هدایت آن به سمت سرمایه گذاري اقتصادي در بخـش        
هاي رسیدن بـه چنـین هـدفی    یکی از راه .  در پی خواهد داشت   را  اقتصاي در ایران    

ي  انگیـزه  در جهت افزایش   رسمی   يبالا بردن نرخ بهره   ) افزایش سپرده هاي بانکی   (
) ي رسمیافزایش نرخ بهره(این سیاست   .  استها  افراد براي سپرده گذاري در بانک     

ــضعیف بازارهـــاي مـــالی غیـــر رســـم    ی تقویـــت بازارهـــاي مـــالی رســـمی و تـ
اگر چه فرهنگ پس انـداز و سـرمایه گـذاري تـوأم بـا آن در کـشور          .  را در پی دارد   

ي رسمی و افزایش تبلیغـات در ایـن   ضعیف و محدود است، ولی با افزایش نرخ بهره      
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  هاي بانکی را افزایش داد و به دنبال آن قدرت وام دهی           توان حجم سپرده  زمینه، می 
.  اي سرمایه گذاري بخش خصوصی را افـزایش داد ها و حجم اعتبارات بانکی، بر    بانک

دولـت  (البته، توسعه و گسترش بازار پولی متشکل، ایجاد فرهنگ پـول الکترونیکـی       
هـاي  ، ایجاد ارتباط بین بازارهاي پولی و مالی و نظارت و تشکیل کمیته            )الکترونیک

  .استهاي مرتبط از موارد مهم و اساسی نظارتی بر بخش
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The Demand for Money in Iran 

and Partial Adjustment of Inflation 
 

Nazareh Dahmardeh (Ph.D.) and Hamid Reza Izadi (M.Sc.)* 
  
Abstract: 

Demand for money is an important part of macroeconomic 
models and the monetary policy; furthermore demand for money 
and its stability are important in an economy especially in the 
design of monetary policy. We estimate the Iranian demand for 
money for period (1971-2005) using the autoregressive distributed 
lag (ARDL) method. We also use the error correction model for 
short-run dynamic analysis and stability test in model. The 
explanatory variables include gross domestic product, inflation 
rate, and foreign exchange rate, short-run and long-run interest. 
The results show that there is a long-run equilibrium relationship 
between the variables. According to our finding, the gross 
domestic product have positive impact on the demand for money 
and exchange rate and inflation rate have significant negative 
effects on the demand for money in Iran . The result of our error 
correction model indicated that about 50 percent of error deviation 
of the demand for money from its equilibrium path is corrected 
each period. The results of the stability tests show that the 
estimated demand for money in Iran is stable. 
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