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 چكيده 
وص به عنوان نقش به خص يدهد که شهروندان اعتمادشان را به پول داخل مي رخ يمعمولأ هنگام ينيده جانشيپد

ران، تورم حاکم و يمهم در اقتصاد اهاي  ن دغدغهياز مهم تر يکيگذشته  يره ارزش آن، از دست بدهند. در سالهايذخ
بر  جاد شد.يا يپول داخل يگر ارزها به جايدلار و د يبه نگهدار ياديل زيل تماين دليش نرخ ارز بوده است و به ايافزا

ن منظور با استفاده از يران را مورد آزمون قرار دهد. بديپول در ا ينيده جانشيست تا پدق حاضر بر آن اين اساس تحقيا
هاي  ح با وقفهيران به روش خودتوضيپول در ا يبه برآورد تابع تقاضا 1358 -1392 يسالانه دوره زمانهاي  داده

پول و  يم بر تقاضايستقاثر م يد ناخالص داخلياز آن است که تول يحاک جيپرداخته شد. نتا(ARDL) گسترده
 يثبات يا بي يمناني)نااط ( و تنش نرخ ارزيبر حسب پول داخل يهر واحد پول خارج ينرخ تورم، نرخ ارز )بهاهاي  ريمتغ

 رانيپول در ا ينيجانش يده يد پديب نرخ ارز، مؤيبودن ضر يپول دارند که منف ياثر معکوس بر تقاضا نرخ ارز(
 ران کاملًا با ثبات است.يپول در ا ينست که تابع تقاضايانگر ايب بيضرا يثبات ساختار هاي ن آزمونيباشد. هم چن مي

 JEL :F31,E41طبقه بندي 

 گستردههاي  با وقفه حيخودتوض يپول، تنش نرخ ارز، الگو يپول، تقاضا ينيجانش واژگان كليدي:
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 مقدمه -1

فه واسطه يپول در اقتصاد سه وظ يبرا يبه طور کل
شود. اگر  مي ره ارزش فرضياس سنجش و ذخيمق مبادله،
ک کشور به علل مختلف از جمله تورم، کاهش يدر  يپول مل

ف خود را به يوظا ياقتصاد يثبات يو ب يارزش پول داخل
از  يا بخشيعهده دار تمام  يفا نکند و پول خارجيا يخوب

پول  ينيند جانشيگو مي ف شده باشد، اصطلاحاًين وظايا
بر  يپول اثرات متعدد ينيده جانشيست. پدصورت گرفته ا

پول صورت گرفته است  ينيکه در آن جانش ياقتصاد کشور
از پول که به  يکنترل خود را بر بخش يدارد. اولا بانک مرکز

 دهد، مي شود از دست ي ميصورت ارز در دست مردم نگهدار

اً اگر درجه يابد. ثاني مي کاهش يپول ياستهاير سيلذا تاث
رات کوچک در عرضه پول ييپول بالا باشد تغ ينيجانش

ن يو فرز يگردد) لشکر مي رات بزرگ در نرخ ارزييموجب تغ
 (.2:ص1382وش، 

ق برآورد يران از طريپول در ا ينين مقاله، جانشيدر ا
رد. وجه يگ مي قرار يپول مورد آزمون تجرب يتابع تقاضا

ر نست که ديا يز مطالعه حاضر نسبت به مطالعات داخليتما
ز ي( نرخ ارز نينانينااطم اي يثبات ير تنش )بين مطالعه تاثيا

ن منظور، يا يرد. برايگ مي قرار يپول مورد بررس يبر تقاضا
موضوع  يل نظريپس از مقدمه و در بخش دوم به تحل

ق ينه تحقيشيشود. بخش سوم مقاله به ارائه پ مي پرداخته
ن يق بخش چهارم ايروش تحق يابد. معرفي مي اختصاص

پژوهش هاي  افتهيدهد. در بخش پنجم  مي ليمقاله را تشک
 شنهادات پرداختهيو پ يريجه گيبه نت يانيارائه و در بخش پا

 شود. مي

 

 ات موضوعيبر ادب يمرور -2
 پول يتقاضا -2-1

پول را در  يتقاضا ينظرهاي  هيو پا ياقتصاددانان مبان
 ه کرده اند. به عنوانيارا يمتفاوت يچارچوب خطوط فکر
له مبادله به يک، پول به عنوان وسيمثال، در مکتب کلاس

را در  يز سهم مهميپول ن يه مقداريد. نظريآ مي حساب
ه يج با ارايه کمبريکند. نظر مي فايپول ا يگسترش تقاضا
 يک تقاضايپول به عنوان  يبر تقاضا يروش تراز نقد

ن تقاضا يه کرده و رابطه بيپول تک ينگهدار يبرا يعموم
کند، اما  مي را استخراج يپول و درآمد واقع يحجم واقع يبرا
پول را  يو سفته باز ياطي، احتيزه معاملاتينز سه انگيک

 پول ذکر کرد. يتقاضا يبرا
، تابع در يمعاملات ينز، تقاضايج و کيه کمبريدر نظر

 يمعاملات يه تقاضايآمد در نظر گرفته شده است اما نظر
 يپول، تابع يمعاملات يتقاضادهد که  مي ن نشانيتوب -بامول

 يسفته باز ين در تقاضايز هست. هم چنياز نرخ بهره ن
ب يترک ينه سازيق بهيپول از طر ين، تقاضا برايتوب

با  ييک دارايد و پول به عنوان يآ مي به دستها  ييدارا
سک و بازده در کنار يزان ريمتفاوت از لحاظ مهاي  يژگيو

 رد.يگ مي قرار يسمورد بررها  ييگر دارايانواع د
ه يج و نظريه کمبرينظر يايدمن، احيپول فر يتقاضا

مصرف  يدمن معتقد است پول برايپول است. فر يمقدار
به خاطر سهولت انجام معاملات  يت روانيمطلوب يکننده نوع
د يآ مي د به حسابينهاده تول يد کننده نوعيتول يدارد و برا

ن يجانشهاي  ييادار يت پول با بازدهين مطلوبيد ايکه با
پول  يدمن، تقاضايه فريسه شود. پس طبق نظريپول، مقا

از نرخ  يو تابع منف يميا در آمد دايتابع مثبت از ثروت 
 هاست. يير دارايبازده مورد انتظار سا

 

 پول ينيجانش-2-2
زه يبر نرخ تورم در خارج، انگ ينرخ تورم داخل يفزون

به منظور  را يپول داخل يبه جا يپول خارج ينگهدار
آورد .  مي افراد فراهمهاي  يياز کاهش ارزش دارا يريجلوگ

د. يآ مي پول به وجود ينيده جانشيط پدين شرايتحت ا
ده وجود دارد، معمولًا دو ين پديکه ا يين در کشورهايبنابرا

ها  ييره ارزش داراينوع پول به عنوان واسطه مبادله و ذخ
 (.1،1986لهويگردد)فاسانو، ف مي استفاده

 وه انجاميشبه دو ن يتوسط ساکن ياستفاده از پول خارج
 :شود مي

جانشيني پول: در اينجا با وجودي که پول خارجي به  -1
عنوان يک واحد شمارش، وسيله مبادله و ذخيره ارزش 

 محسوب نمي شود. 2شود، اما پول قانوني استفاده مي
 افتد که : اين امر هنگامي اتفاق مي 3دلاري شدن رسمي-2

دولت به طور قانوني و رسمي، پول خارجي را جايگزين 
 پول داخلي کند.

شان،  يي، افراد در سبد داراييبا توجه به روش بازار دارا
و اوراق  ين پول از جمله پول خارجيگزيجاهاي  ييپول و دارا

ط چنانچه ين شرايکنند. در ا ي مينگهدار يقرضه خارج
ل کاهش نقش يلًا به دلابد، اويش ينمونه، نرخ ارز افزا يبرا
 ن آنيگزيجا ي، پول خارجيره ارزش بودن پول داخليذخ
ه يگر، تحرک سرمايط دياً با فرض ثبات شرايشود و ثان مي
 ييش ارزش دارايل افزايگر به دليدهد. به عبارت د ي ميرو

ي ن اوراق قرضه داخليگزيجا ي، اوراق قرضه خارجيخارج
گر ينرخ ارز مانند د رود که مي ن انتظاريشود. بنابرا مي

پول را به طور  ين پول، تقاضايگزيجاهاي  شاخص
 ر قرار دهد.يم تحت تأثيرمستقيغ
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 پول ينيجانش يامدهايپ-2-3

و کاهش  يف اصليوظا يفايف نقش پول در ايتضع
ن ياز جمله مهمتر ياقتصاد توسط بانک مرکز يکنترل پول

ول پ يق تفاضايپول هستند که از طر ينيجانش يامدهايپ
 .شود مي جاديا

را به  يگسترده ا ياليپول، منابع ر ينيده جانشيپد
از مردم پس انداز  يدهد و درصد مي د ارز سوقيجانب خر

ست که ين يديدارند. ترد مي ال به ارز نگهير يخود را به جا
، قدرت يخارج از کنترل مقامات پول ينگين نقديوجود ا
د. بالا رفتن ده مي را به شدت کاهش يپول ياستهايعمل س

 يدر گسترده شدن نسب يتواند عامل مي پول، يدرجه جانشبن
 .کشور باشد يدر برابر اقتصاد رسم ينيرزميحجم اقتصاد ز

 

 پيشينه تحقيق-3

 مطالعات خارجي
با عنوان  ي( در مقاله ا2016)4وداياونگ و تويايژ
پول  ينين کننده جانشييپول در لائوس، عوامل تع ينيجانش
قرار  يپول مورد بررس يرا بر اساس تابع تقاضا ن کشوريدر ا

5ن منظور از روشيدادند. بد
ARDL يدوره زمانهاي  و داده 

از آنست که  يج حاکياستفاده کردند. نتا 1993- 2012
پول در  ينين کننده جانشييبهره عامل تعهاي  تفاوت نرخ

 اقتصاد لائوس است. 
 ين تقاضابا عنوا ي( در مقاله ا2016)6باروس و همکاران
ن يبلندمدت و کوتاه مدت پول در ا يپول در انگولا، تقاضا
ن کننده آن با استفاده ييص عوامل تعيکشور را جهت تشخ

 2013تا آگوست  2000ه يانه دوره ژانويماههاي  از داده
آز آنست که رابطه  يج حاکيل قرار دادند. نتايمورد تحل

نرخ ارز و نرخ ن حجم پول، درآمد، تورم، يب يبلندمدت يتعادل
ثبات  يب يبهره وجود دارد، اما در کوتاه مدت رابطه همجمع

 است.
با عنوان برآورد بلندمدت  ي( درمقاله ا2015)7سياپرگ

با  يشرق يايآس ياز کشورها يديپول، شواهد جد يتقاضا
 يبلندمدت پول را برا ي، تقاضايوجود شکست ساختار

با  ييتابلوهاي  مذکور در قالب روش داده ياز کشورها يبرخ
از آنست  يج حاکيبرآورد نمود. نتا يوجود شکست ساختار

و  رابطه مثبت يپول در بلندمدت با درآمد واقع يکه تقاضا
و نرخ بهره  يبا شکاف نرخ بهره، تورم، نرخ ارز موثر واقع

 ين کشش درآمديدارد. همچن يکا رابطه منفيآمر يواقع
پول و  ينيه جانشيش از واحد است و هر دو فرضيبلندمدت ب

 باشد. مي ه برقراريتحرک سرما
با عنوان تنش نرخ ارز و  ي( در مقاله ا2013)يبهمن

 حيافته، تصريکمتر توسعه  يپول در کشورها يتقاضا

است که نرخ ارز از عوامل  ين معنيپول بد ينيکند جانش مي
ر عوامل است، اما اگر يپول درکنار سا ين کننده تقاضاييتع

پول  يز بر تقاضاين اثر باشد، تنش نرخ ارز نيا ينرخ ارز دارا
کشور  15انه يسالهاي  با استفاده از داده يرگذار است. ويتاث

نشان داد ها  در حال توسعه و با استفاده از روش آزمون کرانه
در   M2 يواقع يبر تقاضا يتنش نرخ ارز اثرات کوتاه مدت

LDC ت کوتاه ن اثراين حال در اکثر کشورها ايدارد، با ا
 ست.يدار نيمدت پا

در  پول يبا عنوان " تقاضا ي( در مقاله ا2008) 8سانچز
کن" يدومن يمطالعه جمهور زه شده، مورديک اقتصاد دلاري

 1993از سال  کنيدومن يپول در جمهور يتقاضا يبه بررس
 از آنست که يق حاکين تحقيجه اينت پرداخت. 2005تا 
 يشتر از سوداگريبه دلار ب ل پزوياز تبد يتراژ بهره ناشيآرب
 يثبات يد و فروش دلار است و بياز خر يناش يارز
به قصد  يارز ياز سوداگر يسود ناش يپول ياستهايس

 .اندازد مي کوتاه مدت را به خطر يه گذاريسرما
 با عنوان "تنش ي( در مقاله ا2008) 9نلوينوسا و اکي

در  يته " مطالعايجريپول در ن ينيزان جانشينرخ ارز و م
 دهين پديزان ايپول و سنجش مي نيخصوص وجود جانش

ه انجام دادند. يجريدر کشور ن 2005تا  1986 ين سالهايب
پول به علت  ينيگزين است که جايانگر ايب ن مطالعهيجه اينت

نادرست  يکلان اقتصادهاي  استيص ثروت و اعمال سيتخص
ر د ش تورميجه افزايو در نت در خصوص عدم ثبات نرخ ارز

 يک دوره بلندمدت حادث شده است که توسعه بازارهاي
در ي د ماليجد يو بهبود و رشد و توسعه ابزارها يداخل يمال

ارز در  يجهت نگهدار يمناسب ينهايگزيداخل کشور جا
 باشند. مي کشور ياقتصاد داخل

با عنوان  يدر مقاله ا (،2001)10کسونين و اريکم
 ين" تابع تقاضايانتد در آرژيشدن پس از تورم شد ي"دلار

 1993تا  1978 ين سالهايب ن رايپول بلندمدت آرژانت
نرخ ارز و نرخ  از نرخ بهره، يو آن را تابع فرض نموده يخط

 ينست که درجه دلاريجه مقاله ايتورم در نظر گرفته اند. نت
 1992و1991يشدن با وجود کاهش درتورم نسبت به سالها

افته و يش يافزا يا سابقه يدر سطوح ب يخيبه صورت تار
 مانده است. يباق

با عنوان "اثر  ي(، در مقاله ا1999) 11و مولر ينيمونگارد
در  يپول، کاربرد عمل ينيدر اثر جانش يچرخ دنده ا

 1998تا  1993هاي  زستان" با استفاده از دادهيقرق يجمهور
 يدهند که اختلاف نرخ بهره داخل مي نشان ARDL يو الگو

معنا هاي  ن کنندهيي، تعيرزش پول ملو کاهش ا يو خارج
 زستان هستند.يپول در اقتصاد قرق ينيند جانشيدر فرآ يدار
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12گزيکالو و رودر
با عنوان "مدل  ي، در مقاله ا)1977(

 ي"برا ييپول و انتظارات عقلا ينين نرخ ارز تحت جانشييتع
ن نرخ ييتع يک مدل دو بخشيا ياقتصاد کوچک کشور کلمب

ن زدند. يتخم VAR ر به روشينعطاف پذا يمتهايارز با ق
ش عرضه پول يدهد افزا مي ج حاصل از برآورد الگو نشانينتا

شود. نسبت  ي ميارز منته يش همزمان نرخ واقعيبه افزا
ي ن نگهداريکه ساکن يو خارج ين دو پول داخليمطلوب ب

ن يبه اختلاف ب ينگيک تابع رجحان نقديله يکنند به وس مي
ن مدل با وجود يدارد. در ا يه آنها بستگبازد ينرخ انتظار

موجب انباشت  يپول و نرخ ارز شناور، انبساط پول ينيجانش
 شود. مي ارز يخالص موجود

 

 مطالعات داخلي 
ران مورد در مطالعات يپول در ا ينيده جانشيپد
ده يقرار گرفته است، اما در آزمون پد يمورد بررس يمتعدد

 يا بي، تاکنون اثر تنش يپول در مطالعات داخل ينيجانش ي
 نرخ ارز مورد ملاحظه قرار نگرفته است. يثبات

با عنوان  ي( در مقاله ا1392و همکاران) خليلي عراقي
تصحيح هاي  برآورد تابع تقاضاي پول در ايران با رويكرد مدل

به تخمين تابع تقاضاي پول در ايران طي  ،خطا و هم جمعي
ز روش تصحيح خطا و با استفاده ا 1350 – 1390هاي  سال

دهد كه حجم پول،  مي نشانها  تحليل ند.هم جمعي پرداخت
توليد ناخالص داخلي، نرخ ارز حقيقي، سطح عمومي 

و نرخ سود سپرده بلندمدت با يكديگر هم جمع ها  قيمت
بوده، بنابراين تقاضاي بلندمدت براي حجم تعادلي پول با به 

س تصريح و جوسيليو -كارگيري روش هم جمعي يوهانسون
نتايج نشان دهنده وجود دو بردار هم جمعي  برآورد گرديد.

بين متغيرهاي مورد نظر بود. ضريب تصحيح خطا مقدار 
درصد از  52كه مقدار  استكه بيانگر اين  بدست آمد -52/0

 خطاي هر دوره در گرايش به روند بلندمدت تصحيح
گردد. بر اساس رابطه برآورد شده و ضريب كشش  مي
يك درصد افزايش در توليد  ، بامدي تقاضا براي پولدرآ

 82/1ناخالص داخلي، تقاضا براي مانده نقدي به ميزان 
يابد؛ مثبت بودن كشش درآمدي تقاضا  مي درصد افزايش

اقتصادي در اين زمينه است. هاي  براي پول سازگار با نظريه
( بيانگر جانشيني -34/0ضريب برآورد شده براي نرخ ارز )

باشد. ضريب نرخ بهره بلندمدت  مي داخلي و خارجيپول 
( معني دار بوده و بيانگر -82/0)نرخ سود سپرده بانكي( )

منفي بودن كشش بهره اي تقاضاي پول در ايران است. هم 
چنين نتايج حاصل از آزمون ثبات نشان دهنده اين بود كه 

 باشد. مي تابع تقاضاي پول در طي اين دوره با ثبات

ات ير ماليتاثبا عنوان  ي( در مقاله ا1392)د پوريوح
 ينيارز )جانش يبر تقاضا ين الملليبهاي  ميو تحر يتورم

در  ينکه محاسبه ارزهايبه علت ا ،راني( در اقتصاد ايپول مل
باشد با  ير نميق امکان پذيران به طور دقيگردش اقتصاد ا

 و سپس دکربرآورد آنرا  کسونين و ارين کميگزيروش جا
ج ي. نتابرآورد کرد راارز  يو تقاضا يپول داخل يتقاضاتابع 
ات يمال 1352-1387 در طول دورهدهد  مي ق نشانيتحق
ارز موثر  يش تقاضايدر افزا ين الملليبهاي  ميو تحر يتورم

   .بوده است
با  ي(، در مقاله ا1390)يراميب يان و نوروزيطهرانچ

 ياز الگو يران: کاربرديپول در ا ينيعنوان " آزمون جانش
هاي  " با استفاده از دادهيعيتوزهاي  با وقفه يخودبازگشت

ران را با يپول در ا يني، جانش1387تا 1352 يسالها يآمار
ن منظور يا يمورد آزمون قرار دادند و برا ARDLروش 

کوتاه مدت و بلند مدت پول برآورد کردند.  يتوابع تقاضا
بلند  يتعادلک رابطه يانگر وجود يج به دست آمده بينتا

، يد ناخالص داخليتول يرهايپول و متغ ين تقاضايمدت ب
و نرخ ارز است.  يبانکهاي  نرخ تورم، نرخ سود سپرده

پول در کوتاه مدت و بلند مدت مورد  ينين جانشيهمچن
شتر از کوتاه يد قرار گرفته است که در بلند مدت اثر آن بيتائ

 مدت است.
 يدلار سهينوان "مقابا ع ي(، در مقاله ا1386) يلشکر

 يبه جا يپول خارج ينيزان جانشين" ميران و آرژانتيشدن ا
 يبررس 2000تا  1992يدر دو کشور را در سالها يپول مل

پول  ينيدهد اولًا روند جانش مي ق نشانين تحقيج ايکرد. نتا
شدن اقتصاد  ياً دلارياست ثان ين صعوديران و آرژانتيدر ا

ن يجانش يپول خارج يعنياست،  ک طرفهين يران و آرژانتيا
 يبرا يين دو کشور تقاضايدر خارج ا يشده ول يپول داخل
 ن( وجود ندارد.يران وپزو آرژانتيال اي)ر يپول داخل

با عنوان "  ي(، در مقاله ا1383)يوبوستان يجانيکم
پول  يران " ثبات تابع تقاضايپول درا يثبات تابع تقاضا

با استفاده از روش  1381 تا 1339 ين سالهايران را بيدرا
ج يکردند. نتا يوس بررسيليجوهانسون جوس ييهمگرا

م نرخ ارز بر ير مستقيانگر اثر غين پژوهش بيحاصل از ا
 دييرا در کشور تأ ينيده جانشيپول است که پد يتقاضا

 کند مي
با عنوان  ي(، در مقاله ا1382ن وش )يو فرز يلشکر

درجه  يريه گدر گردش و انداز ين حجم دلارهاي"تخم
در  يران" پس از برآورد حجم دلارهايپول در ا ينيجانش

 يپول به صورت سر ينيگردش، به محاسبه درجه جانش
ج يپردازند. نتا مي ،1339-1380يدوره زمان يط يزمان
در  يرغم کاهش حجم دلارهايدهد که عل مي ق نشانيتحق
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، روند ياز سالها در طول دوره مورد بررس يگردش در بعض

 يرسد که علت اصل مي است. به نظر يپول صعود ينينشجا
 يران نرخ تورم بالا، منفيپول در ا ينيش درجه جانشيافزا

و  ينسبت به نرخ بهره خارج يبهره داخل يبودن نرخ واقع
 باشد. ي مير مداوم کاهش ارزش پول مليس

 ينيجانش يده يهمانگونه که ملاحظه شد در آزمون پد
نرخ ارز  يثبات يا بيتاکنون اثر تنش  يپول در مطالعات داخل

 ين مطالعه در راستايمورد ملاحظه قرار نگرفته است. در ا
 قرار يز مورد بررسين عامل نير ايپول، تاث ينيآزمون جانش

 .رديگ مي

 

 قيروش تحق -4
، ينظر يبر اساس مبانق ين تحقيمورد نظر در ا يالگو

به ران، يااقتصاد  يهايژگيو با توجه به و يمطالعات تجرب
 باشد: مي ليشرح ذ

(1) 

𝑙𝑛𝑚𝑡 = 𝑎 + 𝑏𝑙𝑛𝑔𝑑𝑝𝑡 + 𝑐𝑙𝑛(
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
⁄ ) + 𝑑𝑙𝑛𝑒𝑥𝑟𝑡 + 𝑒𝑙𝑛𝑣𝑜𝑙𝑡 + 𝑒𝑡     

  
 که در آن

 :mم يپول )که از تقس يحجم واقعM1 ف محدود ي)تعر
 د(يآ مي بدست (P)مت يپول( بر شاخص ق

:gdp مت ثابتيبه ق يد ناخالص داخليتول 

: 𝑙𝑛(
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
⁄  (𝝅تورم ) نرخ (

exr  : نرخ ارز در بازار در بازار آزاد )نرخ ارز به صورت
 فيکا تعريک واحد دلار آمريدر برابر  يتعداد واخد پول داخل

 شود( مي
:vol نرخ  يثبات يا بيگر تنش ير ديا به تعبي ينانينااطم

ن نرخ ارز يب رمتحرکايارز است که به صورت انحراف مع
 :يعنيشود  مي هر دوره با دو دوره قبل آن محاسبه يواقع

 

 𝑣𝑜𝑙𝑖= Stdev(RER𝑖−2 , RER𝑖−1 , RER𝑖)             (2)  
 ر محاسبهيبر اساس فرمول ز يو در آن نرخ ارز واقع

 گردد. مي

(3)                                           RER = 
(𝑒𝑥𝑟.𝑃∗)

𝑃
 

 باشد. ي ميمت خارجيشاخص ق ∗𝑃که در آن
 يگاه اطلاعات بانک جهانياز پاها،  ن شاخصياهاي  داده

ران اخذ شده است و علامت مورد انتظار يا يو بانک مرکز
 ل است:يضرائب به شرح د

 يد ناخالص داخليتم توليب لگاريرود ضر مي انتظار (1
جمله نشاندهنده ن يرا اي( مثبت باشد، زb) يواقع

 باشد و انتظار مي پول ياطيو احت يمعاملات يتقاضا
پول  يتقاضا يد ناخالص داخليش توليرود با افزا مي

 ابد.يش يافزا يداخل

پول کاگان  ي( با استفاده از مدل تقاضا2010والش) (2
تورم به کاهش  يان رفاهي( نشان داد که ز1956)

ن يد. به اشو مي پول( منجر يپول نقد )تقاضا ينگهدار
ب نرخ يرود ضر مي انتظار ينظر يب مطابق مبانيترت

با  يعني باشد. ياد شده منفي يدر الگو c يعنيتورم 
ش و يپول افزا ينه فرصت نگهداريش نرخ تورم هزيافزا

 ابد.ي مي پول کاهش يبدنبال آن تقاضا

، ين شواهد تجربيو همچن يبا توجه به مباحث نظر   (3
مبهم است و در صورت  ارز يب نرخ اسميعلامت ضر

شود  مي دييپول تا ينيجانش يده يبودن آن پد يمنف
 کاهش يپول داخل يش نرخ ارز تقاضايبا افزا يعني

 ابد.ي مي

 يشتر براينه بيسک و هزينشان دهنده ر ينانينااطم (4
 يمات اقتصادياست که تصم ياز فعالان اقتصاد يگروه

از  يز ناشنرخ ار يثبات يبا نرخ ارز مرتبط است. بها  آن
هاي  استي) از جمله س يمختلف اقتصادهاي  شوک
و ها  متي، سطح قيو ...( است که بر نرخ ارز اسم يداخل

 يش بيرود با افزا مي انتظارگذارد.  مي اثر ينرخ ارز واقع
که  ين معنيابد، بديپول کاهش  ينرخ ارز تقاضا يثبات
 باشد.  يمنف e يعنيب آن يضر
هاي  با وقفه ونيود رگرساد شده به روش خي يالگو

 برآورد Microfit 4.1 و با استفاده از نرم افزار يعيتوز
 شود. مي

، (ARDL)يعيتوزهاي  ون با وقفهيدر روش خود رگرس
ن يين روش با تعيباشند. در ا I(2)رها يچکدام از متغيد هينبا

مناسب را  يتوان مدل مي رها،يمتغ يمناسب براهاي  وقفه
بلندمدت و  يالگوهاARDL ، روشنيانتخاب کرد. هم چن

 نيکوتاه مدت موجود در مدل را به طور همزمان تخم
 يرها و خودهمبستگيزند و مشکلات مربوط به حذف متغ مي

ل يبه دل ARDLهاي  نيل، تخميکند. به همبن دل مي را رفع
ب و ي، ناارييو درونزا يمانند خود همبستگ ينبود مشکلات

مدل  يرهاين متغيلندمدت بکارا هستند. اگر وجود رابطه ب
ب يل ضراين و تحلياثبات شود، در مرحله دوم، تخم

رد. يگ مي بلندمدت و استنتاج در مورد ارزش آن صورت
، ياقتصاد يرهاياز متغ ين مجموعه ايب يوجود همجمع

کند.  مي ح خطا را فراهميتصحهاي  استفاده از مدل يمبنا
ر يکوتاه مدت را به مقادهاي  ح خطا، نوسانيتصح يالگو

ن يا Microfit 4.1 دهد. در نرم افزار مي بلندمدت آن ارتباط
بلند مدت مرتبط  يتعادل يالگو يامکان وجود دارد که وقت

 يح خطايتصح ياستخراج شد، الگو ARDL يبا الگو
 ز ارائه شود.يمرتبط با آن ن
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 قيتحقهاي  افتهي -5
 الگو  يرهايمتغ ييآزمون مانا-5-1

نبودن  I(2)از  از برآورد رابطه بلندمدت، لازم است قبل
 ين مطالعه جهت بررسينان حاصل شود. در ايرها اطميمتغ

م يفولر تعم يکيشه واحد از آزمون ديا وجود ري ييايپا
نکه حجم يشود و نظر به ا مي استفاده (ADF)افتهي

 (SBC)نيزيبوده، از آماره شوارتز ب 100مشاهدات کمتر از 

از دست نرود. اگر  ياديز يشده تا درجه آزاد استفاده 13
ارائه شده  يت بحرانيقدرمطلق آماره آزمون از قدرمطلق کم

ج يشود. نتا مي شه واحد رديوجود ر 𝐻0ه يبزرگتر باشد، فرض
نرخ تورم و تنش  يرهايدهد متغ مي نشان 1جدول شماره 

 I(0)رها ين متغيا يعنينرخ ارز در سطح مانا هستند، 
ت ي. چون قدرمطلق آماره آزمون از قدرمطلق کمهستند

ارائه شده در هر دو حالت با عرض از مبدا و بدون  يبحران
 يرهايمتغ يروند و با عرض از مبدا و روند بزرگتر است. ول

، در سطح يد ناخالص داخليپول، نرخ ارز بازار و تول يتقاضا
ول تفاضل مرتبه ا 2نامانا هستند، اما بر اساس جدول شماره 

ک يرها با ين متغيگر ايرها مانا هستند، به عبارت دين متغيا
چکدام از ينکه هيجه ايهستند. نت I(1)بار تفاضل مانا شده و 

 .ستندين I(2)رها يمتغ
 

 -يکيبر اساس آزمون دها  ريمتغ ييمانا يبررس :(1جدول )
 افته در سطحيم يفولر تعم

 ريمتغ روند با عرض از مبدأ و بدون با عرض از مبدأ و روند
  آماره آزمون آماره آزمون

1627/2 - 0370/1 - lnm 

1038/2 - 0601/1 - lnexr 

8944/2 - 1283/1 lngdp 

0590/4 - 9117/3 - lnvol 

5707/3 - 6336/3 - 𝝅 

 
افته در سطح يم يفولر تعم – يکيآماره د ير بحرانيمقاد

 - 9627/2درصد و در حالت با عرض از مبدأ و بدون روند  5
 است. - 5671/3و در حالت با عرض از مبدأ و روند 

 قيتحقهاي  افتهيمأخذ : 

 

 -يکيرها بر اساس آزمون ديمتغ ييمانا ي( بررس2جدول )
 افته با تفاضل رتبه اوليم يفولر تعم

 ريمتغ با عرض از مبدأ و بدون روند با عرض از مبدأ و روند
  آماره آزمون آماره آزمون

4102/4 - 6232/4 - dlnm 

8199/3 - 9080/3 - dlnexr 

9568/4 - 8983/3 - dlgdp 

افته در سطح يم يفولر تعم – يکيآماره د ير بحرانيمقاد
  - 9665/2درصد و در حالت با عرض از مبدأ و بدون روند  5

 است.  - 5731/3و در حالت با عرض از مبدأ و روند 

 قيتحقهاي  افتهيمأخذ : 

 

 رانيپول ا يابع تقاضان تيج تخمينتا -5-2
ا تفاضل مرتبه يدر سطح  رهايمتغ ييايبعد از اثبات پا

ح با يخودتوض يايپو ين قسمت به برآورد الگوياول، در ا
ج حاصل از برآورد يشود. نتا مي گسترده پرداختههاي  وقفه

ن يزيب -ق آماره شوارتزيو از طر ARDL( به روش 1رابطه )
 ر ارائه شده است.يول زوقفه، در جد 3با در نظر گرفتن 

 
(  3و 0و 0.0و  3ا )يپو ين الگويج تخمينتا :(3جدول )

ARDL 
 ريمتغ بيضر tآماره  احتمال

000/0 4880/4 65655/0 lnm(-1) 

168/0  4289/1 - 23552/0 - lnm (-2) 

031/0  3124/2 - 35731/0 - lnm (-3) 

000/0  2188/4 - 63485/0 -  𝝅 

000/0  1968/4 - 10808/0 - lnvol 

000/0  2587/5 - 09041/0 - lnexr 

174/0 4089/1 36090/0 lngdp 

481/0 71716/0 - 29153/0 - lngdp (-1) 

369/0 91720/0 35159/0 lngdp (-2) 

090/0 7771/1 42852/0 lngdp (-3) 

96625/0 𝑹𝟐 
0998/2 DW 

000/0     prob=7994/66 = (21  9و)F F 

 قيتحقهاي  افتهيمأخذ : 
 

 باشد: مي ريبه شرح ز يصيتشخهاي  ج آزمونينتا
 

 يصيتشخ يج آزمونهاي( نتا 4جدول )

 يصينام آزمون تشخ
و  𝑿𝟐زان آماره يم

 احتمال آن

و F زان آمارهيم
 احتمال آن

  19796/0( 661/0) 30383/0( 581/0) ياليسر يهم بستگ

 20264/0( 657/0) 31094/0( 0577/0) يفرم تبع

 Not applicable 93955/0( 625/0) ع نرماليتوز

 27774/0( 602/0) 29408/0( 588/0) انسيوار يناهمسان

 قيتحقهاي  افتهيمأخذ : 
 

، فاقد يصورت گرفته، مدل برآوردهاي  با توجه به آزمون
انس جملات پسماند يوار يو ناهمسان ياليسر يخودهمبستگ
نرمال و فرم  يعيتوز ين جملات پسماند، داراياست. همچن

 برازش شده است. يز به خوبيمدل ن يتبع
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رها، ين متغينشان دادن وجود رابطه بلندمدت ب يبرا

( 2001ارائه شده توسط پسران و همکاران ) Fآزمون 
 يبرا يمحاسبات Fن معادله، آماره يا ياستفاده شده است. برا

به دست آمد. حد  6/ 7643ب يضرا يمعنادار بودن تمام
در حالت بدون عرض از مبدأ و روند و  يقدار بحرانن مييپا

مقدار  يو حد بالا 282/2برابربا  95/0نان يدر سطح اطم
د وجود ييباشد که نشان دهنده تأ مي 474/3برابر با  يبحران

 رابطه بلندمدت است.
پول  يج حاصل از برآورد رابطه بلند مدت تابع تقاضاينتا

 .ر ارائه شده استيران در جدول زيا
 

 بلندمدت ين الگويج تخمي( نتا5جدول )
 ريمتغ بيضر اريانحراف مع tآماره  احتمال

002/0 6399/3 - 18628/0 67806/0 -  𝝅 

001/0  0774/4 - 028311/0  11543/0 - lnvol 

000/0  6849/8 - 011120/0  096573/0 - lnexr 

000/0  9048/119 0075668/0  90730/0  lngdp 

 قيتحقهاي  افتهيمأخذ : 
 

ب، يضرا ي(، علامت تمام5بر اساس اطلاعات جدول)
باشند.  مي دار يمعن 05/0 يمورد انتظار و در سطح خطا

ارز، نرخ تورم و تنش نرخ ارز،  ينرخ اسم يرهايب متغيضرا
پول  يک از آنها تقاضا براير هر ييبا تغ يعنيهستند  يمنف

قتر با ير دقيکند و به تعب مي رييدر جهت عکس تغ يداخل

متها، تنش نرخ ارز يق يسطح عموم يک درصدير ييتغ
ب به به يبه ترت يپول داخل يو نرخ ارز بازار، تقاضا يواقع

درصد در جهت عکس  097/0و 115/0،  0/.7حدود  زانيم
ز حدود ين يد ناخالص داخلير توليب متغيکند. ضر مي رييتغ

د يتول يک درصديش ين اساس، افزاياست که بر ا 91/0
زان حدود يپول را به م يدر بلندمدت، تقاضا يخالص داخلنا

ج مطالعه از نظر جهت يدهد. نتا مي شيدرصد افزا 91/0
 يبررس يو خارج يمطالعات داخل يرها با تمامير متغيتاث

 ينرخ ارز که در مطالعات داخل يثبات ير بيشده )به جز متغ
 يداشته و همخوان يشده، لحاظ نشده بود( سازگار يبررس

   ارد.د
ج حاصل، يشود بر اساس نتا مي همانگونه که مشاهده

 ينيده جانشيد وجود پدياست که مو يب نرخ ارز منفيضر
 است.  رانيپول در ا

 يرهاياز متغ ين مجموعه ايب ييوجود همگرا 
 ح خطا را فراهميتصحهاي  استفاده از مدل ي، مبناياقتصاد

کوتاه مدت هاي  ح خطا در واقع نوسانيتصح يکند. الگو مي
ب يدهد. ضر مي ارتباطها  ر بلندمدت آنيرها را به مقاديمتغ

ECM(-1)  برآورد شده است.  -93628/0در مدل، معادل
ک و از نظر ين صفر و يو قدر مطلق آن ب يب، منفين ضريا

دهد که در هر دوره )سال(،  مي دار است و نشان يمعن يآمار
مدل،  يارهيدرصد از عدم تعادل کوتاه مدت متغ 93/0
 شود. مي کيل شده و به سمت روند بلند مدت خود نزديتعد

 

 
 (CUSUM)يبازگشت يخطاها ي( آزمون مجموع تراکم1شکل )

 قيتحقهاي  افتهيمأخذ : 
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 (CUSUMSQ)يبازگشت يمجذور خطاها ي( آزمون مجموع تراکم2شکل )

 قيتحقهاي  افتهيمأخذ : 
 

الگو و  مشخص کردن ثبات يثبات، براهاي  آزمون
ن يرند. ايگ مي مورد استفاده قرار ين ثبات ساختارييتع

ا در يش از اندازه يتوانند نشان دهند که الگو ب ها مي آزمون
ن مسئله، از يص ايتشخ ير. برايا خين با ثبات است يحد مع
و مجموع  يبازگشت يخطاها يمجموع تراکمهاي  آزمون
 CUSUM) يبازگشت يمجذور خطاها يتراکم

ن منظور، دو حد يا يشود. برا مي ( استفاده CUSUMSQو
نشان داده شده است  05/0 ين در سطح معناداريبالا و پائ

ن دو ين ايبه دست آمده در محدوده ب يکه اگر نمودار آمار
توان با سطح  مي را قطع نکرد،ها  حد قرار گرفت و آن

 ادعا کرد که مدل از ثبات لازم برخوردار 95/0نان ياطم
 يبر عدم وجود شکست ساختار يه صفر مبنيو فرضباشد  مي
( و 1(. بر اساس اشکال )1384، ينيشود )تشک مي رفتهيپذ
ن دو يب CUSUMSQو  CUSUM ي(، نمودارها2)

ن ضرائب الگو از ين قرار داشته و بنابرايمحدوده بالا و پائ
پول کاملا با ثبات  يثبات لازم برخوردار بوده و تابع تقاضا

 است.
 

 شنهادات يو پ يريه گجينت -6
ران با استفاده يپول در ا ينيده جانشين مطالعه، پديدر ا

ن اثر يمورد آزمون قرار گرفت. هم چن ياز برآورد تابع تقاضا
بر  يد ناخالص داخلينرخ ارز، نرخ تورم و تول ينانينااطم
ن منظور از يقرار گرفت. بد يپول مورد بررس يتقاضا
خود  يو الگو 1357-1391 يانه دوره زمانيسالهاي  داده
 استفاده شد.  (ARDL)گسترده هاي  ح با وقفهيتوض

بدست  ير نرخ ارز، منفيب متغيدر مدل برآورد شده، ضر
ران دلالت دارد. يپول در ا ينيده جانشيآمد که بر وجود پد

بدست آمد، در  يز منفينرخ ارز ن يثبات ير بيب متغيضر
نرخ  ينانيلت بر نااطمش تنش نرخ ارز، که دلايبا افزا جهينت

شود و به  مي کم يپول داخل يدارد، تقاضا برا رانيارز در ا
  ابد.ي مي شيپول افزا ينيتبع آن جانش

به  يب برآورديرها، ضرايبودن متغ يتميبا توجه به لگار
وابسته است.  يرهايپول نسبت به متغ يکشش تقاضا يمعن

رز حدود پول نسبت به نرخ ا يقتر کشش تقاضاير دقيبه تعب
، کشش  91/0حدود  پول يتقاضا ي، کشش درآمد-097/0
و کشش  -7/0متها حدود يپول نسبت به سطح ق يتقاضا
 باشد. مي -115/0پول نسبت به تنش نرخ ارز حدود  يتقاضا
، يد ناخالص داخليگفته شده، تول يرهاين متغيب

که به شرط  يپول دارد، به طور ير را بر تقاضاين تأثيشتريب
 يد ناخالص داخليش توليک درصد افزايگر، يوامل دثبات ع

درصد  9/0زان حدود يپول را به م يدر بلندمدت ، تقاضا
د يب تولين، با توجه به اندازه ضريدهد. بنابرا مي شيافزا

توان گفت که  مي گر،يد يرهاينسبت به متغي ناخالص داخل
 يزه معاملاتيران به انگيپول در ا ياز تقاضا يبخش بزرگ

 است.
ار يبس يپول خارج ينيجانش يکه آثار منف يياز آنجا

کشور که در  يو مال يشود مقامات پول مي هياد است توصيز
ر را ير زيدارند، تداب يکلان نقش اساسهاي  يريم گيتصم

 ند.يده فوق اتخاذ نماياز گسترش پد يريجلوگ يبرا
 يند تا پولهايجاد نمايا يه گذاريمناسب سرما يفرصتها -

 ير پولهايل شدن به دلار و سايتبد يبه جا سرگردان
 يه گذاريسودآور سرما ياقتصاد يدر بخشها يخارج
 شود.
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 ياقتصاد يلستهايت سيهدف مهار تورم همچنان در اولو -

 ينيل جانشين دلايتر ياز اصل يکيرا تورم يرد، زيقرار گ
 پول است.

زه يابد تا انگيتا حد امکان نوسانات نرخ ارز کاهش  - 
 ابد.يکاهش  يپول داخل يبه جا يپول خارج ينيجانش
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