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  چكيده 
- 1387(در اين پژوهش تاثير شاخص ثبات اقتصادي را بر تقاضاي پول در ايران در بازه زماني 

و  ARCH-GARCHهاي مختلف  ستفاده از مدللذا با ا .دهيم مورد بررسي قرار مي) 1352
هاي گوناگون اقتصاد سنجي شاخصي را تحت عنوان شاخص ثبات اقتصادي كه تركيب  تكنيك

ميزان (هاي متغيرهاي اثرگذار بر تقاضاي پول كه شامل توليد ناخالص داخلي  ثباتي وزني بي
نرخ سود بانكي بلند مدت و  تغييرات نرخ ارز واقعي،تغييرات نرخ تورم،. )هاي اقتصادي فعاليت

  .كنيمسازي ميشاخص كل بورس است ايجاد و استاندارد
جمعي خود  گيري از روش هم در ادامه مقاله بعد از محاسبه شاخص ثبات اقتصادي با بهره

. ازيمدپر به تخمين تابع تقاضاي پول براي اقتصاد ايران مي (ARDL)هاي گسترده  توضيحي با وقفه
ها بيانگر اثر مثبت شاخص ثبات اقتصادي بر تقاضاي پول در ايران ز تخمين مدلنتايج حاصل ا

  .هاي اقتصادي تقاضا براي پول را افزايش مي دهد ثباتياست، اين بدين معناست كه افزايش بي
  JEL :E63  ،E41  ،E51 ،E42بندي  طبقه

  
هاي  قتصادي، مدلثباتي اقتصادي، شاخص ثبات اتابع تقاضاي پول، بي :هاي كليديواژه

هاي  جمعي خود توضيحي با وقفه روش هم، (ARCH-GARCH) ناهمساني واريانس شرطي
  .(ARDL)گسترده 

                                                 
  alomran@iaut.ac.ir )مسئول مكاتبات(شگاه آزاداسلامي واحد تبريز استاديار گروه اقتصاد، دان 1
  fahimeh.nasrollah@gmail.com  تبريز كارشناس ارشد علوم اقتصادي دانشگاه آزاداسلامي واحد 2
كارشناس ارشد علوم اقتصادي دانشگاه آزاداسلامي واحد تبريز  و عضو باشگاه پژوهشگران جوان واحد  3

  s.a_aleemran@hotmail.comتبريز، 
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  مقدمه -1
تابع تقاضاي پول معمولاً تابعي است كه توسط در آمد و هزينه فرصت نگه داري پول 

فت سريع هاي مالي و پيشراما امروزه با وجود ابتكارات و نوآوري. تخمين زده مي شود
هاي اقتصادي نمي توان توسط رابطه ساده ها و نااطميناني ثباتيعلم و علاوه بر آن وجود بي

را توضيح داد، لذا نوعي كمبود در ) شامل پول و شبه پول(فوق تغييرات مجموعه پولي 
  .ارائه عوامل تاثير گذار بر تقاضاي پول وجود دارد

پولي كه عاملان اقتصادي مايل به نگهداري  ثبات اقتصادي بر ميزانمحيط ناآرام و بي
هاي نرخ بهره اطمينانيها و ناثباتيبه عنوان مثال افزايش در بي. گذاردآن هستند تاثير مي

هاي ديگر گذاريتمايل آنان را براي نگه داري پول كاهش داده و آنان را به سمت سرمايه
ا ثبات اقتصادي در نحوه با توجه به مطالب فوق و اهميت محيط ب. دهد سوق مي
گيري كارگزاران اقتصادي در نگهداري يا عدم نگهداري پول اين مقاله به بررسي  تصميم

  .شاخص ثبات اقتصادي و تاثير آن بر تقاضاي پول در اقتصاد ايران مي پردازد
، (Atta-Mensah2004) در اين تحقيق از مدل تقاضاي پول برگرفته از مطالعات

(Dib2003) و  (Kim2000)هاي واريانس در ادامه به كمك مدل. استفاده شده است
هاي عوامل موثر بر ثبات  ثباتيبه محاسبه بي(ARCH-GARCH)  ناهمساني شرطي

توان به از عوامل تاثير گذار بر ثقاضاي پول مي. اقتصادي در اقتصاد ايران پرداخته مي شود
در نرخ تورم ، تغييرات در نرخ  ، شاخص كل سهام ، تغييرات GDPتوليد ناخالص داخلي 

در مراحل بعدي تحقيق با استفاده از تركيب وزني اين  .ارز و نرخ سود بانكي اشاره نمود
نماييم و در نهايت اين شاخص بي ثباتي ها اقدام به ايجاد يك شاخص ثبات اقتصادي مي

ادي بر براي بررسي تاثير شاخص ثبات اقتص. را در تابع تقاضاي پول قرار مي دهيم
 ARDLتقاضاي پول واقعي از روش هم جمعي خود توضيحي با وقفه هاي گسترده 

علت انتخاب اين روش به اين دليل است كه روش فوق بدون توجه به . كنيم استفاده مي
توان متغيرهاي به عبارت ديگر، مي. تواند الگوي مناسبي را برآورد كندناپايايي متغيرها مي

هاي ر و يك را بدون نگراني در يك الگو قرار داده و تخميناز مرتبه صف جمع بسته
هاي مدل تر از همه اينكه اين روش درمهم. سازگاري از ضرايب بلند مدت به دست آورد

  .كارايي بيشتري دارد با حجم نمونه كم معمولاً
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  مباني نظري -2
 خيره ارزش ويكي ذ داري مي كنند،پول را به دو منظور نگه اقتصادي معمولاً عاملان

هاي اقتصادي بر ميزان پولي كه اين كارگزاران مايل ثباتيعموما بي. ديگري انجام معاملات
ثباتي نرخ بهره و افزايش به عنوان مثال افزايش در بي. گذاردبه نگهداري آن هستند تاثير مي

علت اين . هاي اسمي خطرپذير گردددر ريسك نرخ تورم سبب مي شود كه همه دارايي
بنابراين در يك محيط . است كه ارزش اين نوع كالاها و خدمات كمتر پيش بيني مي گردد

هاي اسمي خود را كه پول را نيز شامل بي ثبات تورمي، عاملان اقتصادي مي توانند دارايي
  (Atta-Mensah, 2004) .هاي ديگري مانند طلا تبديل كنندمي گردد به دارايي

هاي اقتصادي  ثباتي استدلال نمودند كه بي (Klein, 1977) كلين و (Blejer, 1977) بلجر
در نتيجه تحقيقاتش به ) 1957(،در مقابل توبين. توانند تقاضا براي پول را افزايش دهندمي

اين نتيجه رسيد كه حجم پول به علت اينكه دارايي سالم است و در محيط بي ثبات تورمي 
بعلاوه در . يابدايش نااطميناني كاهش ميسلامت خود را از دست مي دهد در شرايط افز

ثباتي در بازار سهام قيمت اوراق قرضه تمايل به افزايش دارد و اين زمان افزايش بي
لذا همبستگي بين سهام و اوراق قرضه . افزايش نسبت به افزايش در بازده سهام بيشتر است

  .كمتر مثبت ميگردد و حتي در برخي موارد اين همبستگي منفي است
هاي تورمي ثباتي در تحقيقات خود به اين نتيجه رسيده است كه بي) 1958( ،توبين

در مقابل .قدرت پول را به عنوان يك ذخيره ارزش به اندازه واحد محاسبه تضعيف مي كند
(Klein, 1977) ها و نااطميناني تورمي تقاضا براي پول ثباتياستدلال نمود كه افزايش در بي

 . را افزايش مي دهد

-Atta) آتامنساه در اين تحقيق از تابع تقاضايي كه از مطالعات صورت گرفته توسط

Mensah و  (2004 ديب و(Dib, 2003) اين تابع . بدست آمده است استفاده مي شود... و
برخلاف مدل هاي سنتي كه تنها تابعي از در آمد واقعي و هزينه فرصتي نگه داري پول بود 

ثباتي  ر ديگري بر تقاضاي پول است كه نشان دهنده نااطميناني و بيدر برگيرنده عوامل موث
در تحقيقات مذكور به وضوح آمده  .باشد كه همبسته و پيوسته است در تقاضاي پول مي

داري  ها در اقتصاد بر مقدار پولي كه عاملان اقتصادي نگه ها و نااطميناني ثباتي است كه بي
هاي تقاضاي پول از منابع مختلفي در اقتصاد ايجاد اين شوك  .گذارد كنند تاثير مي مي
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توان به سياست هاي پولي و مالي ،بازارهاي مالي و تغييرات تكنولوژي در  گردند كه مي مي
در تحقيق فوق تمام بي ثباتي ها و نااطميناني ها در يك شاخص . اين زمينه اشاره نمود

  .ي مي گردداند كه به عنوان شاخص ثبات اقتصادي معرف تجميع شده
تابع تقاضاي پول به اطلاعات و دانش فراواني در مورد  بنا به مطالعات تجربي،

هاي مربوط به متغيرهاي اقتصادي كه سبب ايجاد نااطميناني در تقاضاي پول  ثباتي بي
هاي  ميزان فعاليت(در مقاله حاضر، متغيرهاي توليد ناخالص داخلي . گردد نياز دارد مي

نرخ واقعي ارز و نرخ سود بانكي بلند مدت  نرخ تورم، ل بازار سهام،شاخص ك ،)اقتصادي
  .به عنوان منابع نااطميناني و بي ثباتي در اقتصاد ايران در نظر گرفته شده اند

  
  داده هاي آماري و روش تجزيه و تحليل -3

،نرخ  (GDP)توليد ناخالص داخلي:داده هاي مورد استفاده در اين تحقيق عبارت اند از 
ورم ،نرخ سود بانكي بلند مدت، شاخص كل بازار سهام، نرخ ارز واقعي ، شاخص قيمت ت

دامنه سري . ، حجم پول اسمي و شاخص قيمت مصرف كننده آمريكا (CPI)مصرف كننده 
محدوده زماني متغير شاخص كل بازار . است 1352-1387هاي  ها بين سال زماني داده

اين بدين دليل است كه بازار سهام قبل از اين  باشد مي 1370- 1387سهام بين سال هاي 
منبع . هيچ نوع فعاليتي نداشت و هيچ نوع اطلاعاتي در اين زمينه وجود ندارد دوره عملاً

در اين تحقيق براي انجام .آماري بانك مركزي، مركز آمار ايران و بانك جهاني است
استفاده شده  Microfit4و  Eviews7محاسبات و برآوردهاي اقتصادسنجي از نرم افزارهاي 

  .است
استفاده از روش هاي متداول اقتصاد سنجي در برآورد ضرايب الگو با استفاد ه از داده 

در غير اين . هستند هاي سري زماني بر اين فرض استوار است كه متغيرهاي الگو پايا
ر بالا و ساي R2اي بين متغيرها وجود ندارد  صورت ممكن است با اينكه هيچ رابطه

هاي آزمون سبب گردد كه محقق به استنباط هاي غلطي در مورد ميزان ارتباط بين  آماره
لذا در آغاز به . متغيرها دست يابد، به عبارت ديگر با پديده رگرسيون كاذب مواجه شود

 (ADF) فولر تعميم يافته-براي اين كار از آزمون ديكي. بررسي پايايي متغيرها مي پردازيم
سپس . نماييماستفاده مي (Perron)واحد در زمان شكست ساختاري پرون و آزمون ريشه 
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به محاسبه و استخراج  (ARCH-GARCH)هاي ناهمساني واريانس  با كمك گرفتن از مدل
در ادامه با استفاده از . پردازيمبي ثباتي هاي موجود در متغيرهاي موثر بر تقاضاي پول مي

درصدد ايجاد يك شاخص ثبات اقتصادي برآمده و هاي بدست آمده ثباتيتركيب وزني بي
با قرار دادن اين شاخص به عنوان يك متغير توضيحي در تابع تقاضاي پول با استفاده از 

علت . كنيمتاثير اين شاخص را بر تقاضاي واقعي پول بررسي مي ARDL 2جمعي روش هم
 I(1)يا (0) گرفتناين است كه روش فوق بدون در نظر  ARDLجمعي  استفاده از روش هم

تر اينكه اين روش در  بودن متغيرهاي موجود از اعتبار لازم برخوردار است، از همه مهم 
 10 منبع شماره( كارايي بيشتري دارد هاي سالانه و حجم نمونه كم معمولاً هاي با داده مدل
 توانايي اين را دارد كه برآورد نسبتا بدون تورشي از ARDLبه علاوه روش ). 19ص 

  .ضرايب بلند مدت الگو ارائه دهد
  

  مروري بر ادبيات تحقيق -4
ثبات اقتصاد كلان و "در تحقيقي با عنوان ) 2010( و فابريزيو زامپولي كارلوتا گروز
اند با استفاده از تكنيك پانل ديتا و  كه در بانك انگلستان انجام داده "نرخ بهره واقعي

اين تحقيق براي . نرخ بهره جهاني نموده اند هاي اجزاي اصلي، مبادرت به ايجاد تحليل
با مقايسه نرخ بهره واقعي و نرخ بهره جهاني . صورت گرفته است OECDكشورهاي عضو 

به اين نتيجه رسيده اند كه در بلند مدت در بسياري از كشورها، نرخ هاي بهره واقعي از 
ره جهاني به اين دليل ها از تعادل نرخ به اين انحراف.نرخ بهره جهاني منحرف شده اند

نتايج عمده اي كه از اين . است كه سهم كالاهاي غير تجاري در مخارج مصرفي بالاست
  .پژوهش گرفته شده است بصورت زير خلاصه شده است

رابطه منفي معني دار بين تفاضل نرخ بهره واقعي و بي ثباتي هاي توليد و رشد مصرف 
فزايش در بي ثباتي رشد توليد، نرخ بهره خصوصي وجود دارد، به طوري كه يك درصد ا

هرچند . دهدكاهش مي% 004/0واقعي كوتاه مدت را نسبت به نرخ بهره جهاني به اندازه 
در نتيجه تحقيقات مشاهده شده است كه پارامتر كشش كوچك است، اما تغيير عمده در 

مي تواند معني دار بي ثباتي اقتصادي به اين معني است كه اثر آن بر روي نرخ بهره واقعي 
  .باشد
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تراز خارجي پايدار يك كشور بيشتر از  قدرت انگيزه احتياطي آن نسبت به انگيزه 
هاي اقتصادي دارد و ثباتياين انگيزه احتياطي ارتباط مثبت با بي. معاملاتي تاثير مي پذيرد
نفي بين دارايي آمده است اين امر نشان دهنده رابطه م-هاي قيمتهمانطور كه در تئوري

  .هاي بهره واقعي و ميزان خالص دارايي خارجي استنرخ
در تحقيقي اقدام به ارزيابي روابط بين تورم و نااطميناني تورمي با  ،)2010( مرادي

 براي نيل به اين هدف از. كرده است 2008:02تا  1959:03هاي دوره  استفاده از داده
ز روش هاي گرانجري براي فراهم علاوه بر آن ا.استفاده شده است GARCHهاي  مدل

نااطميناني تورمي بهره گرفته شده  نمودن شواهد آمْاري براي ارتباط بين ميانگين تورم و
نتايج تحقيق نشان دهنده رابطه مثبت و قوي بين نرخ تورم و بي ثباتي هاي آن . است
 .زمينه است طور كه بررسي شده، اين نتايج همسو با يافته هاي فريدمن در اين همان .است

روند كاهشي نسبي و ثابتي داشته اما در دوره  1959-1972از آنجا كه نرخ تورم در دوره 
  .اين نرخ بالا و كاملا متغير است، لذا نتايج براي دو دوره بدست آمده اند 2008-1973
در تحقيقي به بررسي رابطه بين تورم و نااطميناني نرخ  )2009( موتمنيو  صميمي 

استفاده شده  2008تا 1990ماهانه در دوره  CPIهاي  در اين تحقيق از داده. اند تهتورم پرداخ
دهد كه در ايران اثر پذيري نااطميناني  نشان مي GARCH  نتايج بدست آمده از مدل. است

 به همين دليل از مدل. هاي منفي استهاي مثبت برتورم بزرگتر از شوكتورمي از شوك
EGARCH گيري از محققين با بهره .طميناني تورم استفاده شده استبراي استخراج ناا

تواند دليل علي براي نااطميناني تورم باشد  اند كه تورم مي آزمون علي گرانجر نتيجه گرفته
اين بدين . مهم تر از همه اينكه اين روابط مثبت است. باشدولي عكس مسئله صحيح نمي

  .دهد ي را افزايش ميمعني است كه تورم فزاينده نااطميناني تورم
تقاضاي پول و نااطميناني هاي "در تحقيقي تحت عنوان  )2004(منساح-اتا-جوزف
  . هاي اقتصادي را بر تقاضاي پول بررسي نموده استثباتياثر بي "اقتصادي 

در اين مطالعه با استفاده از تئوري تعادل عمومي، تقاضا براي پول به عنوان تابعي از در 
خ بهره كوتاه مدت و يك شاخص نا اطميناني استخراج گرديده است و آمد واقعي، نر

روابط پاياي بلندمدت بين -جوسليوس وهانسون،ي-انباشتگيسپس با استفاده از فرآيند هم
  :و متغير هاي توضيحي برآورد شده است و نتايج زير بدست آمده اند 5مجموعه پولي كانادا
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 M1ميناني اقتصادي سبب افزايش در در كوتاه مدت بطور معمول افزايش نا اط •
  .گرددمي

  .منفي است  M2اثر نااطميناني اقتصادي بر •
هاي ريسكي كاهش هاي اقتصادي اشتياق كارگزاران را به داراييثباتيعموما بي •

  .مي دهد
در مجموع بي ثباتي هايي كه توليد و عرضه كالاها و خدمات را در دوره هاي  •

وده است كارگزاران اقتصادي را براي افزايش سطح افزايش نا اطميناني احاطه نم
  .داري شده براي دلايل احتياطي تحريك مي كندپول نگه
بررسي ارتباط تقاضاي پول با عوامل "اي تحت عنوان  در مقاله ،)1384( شيرين بخش

به بررسي رابطه بلند مدت بين تقاضاي پول و عوامل موثر برآن با استفاده از "موثر برآن 
براساس نتايج حاصل از اين پژوهش بين تقاضاي پول  .زمون كرانه ها پرداخته استروش آ

همچنين بر اساس الگوي مورد استفاده در . و عوامل موثر بر آن رابطه بلندمدت وجود دارد
 1هاي متداول اقتصاد سنجي يعني عام به خاص اين روش و به كمك يكي از روش

نتايج حاصل . پول مورد بررسي قرار گرفته است مدت و بلندمدت تقاضاي هاي كوتاه كشش
  :به اين صورت مي باشد

بين متغيرهاي تقاضاي پول با سه متغير توليد نا خالص داخلي ، شاخص قيمت  •
 .عمده فروشي نرخ متوسط بهره سپرده ها رابطه بلند مدت برقرار است

ول دارند عوامل موثر بر تقاضاي پول در اين الگو اثرات متفاوتي بر تقاضاي پ •
به اين ترتيب اصلي ترين . از دو متغير ديگر بيشتر استGDP بطوري كه اثر 

 .انگيزه نگه داري پول هموار كردن فاصله بين جريان درآمدي و مخارجي است
كه نماينده نرخ تورم در ايران است نشان مي دهد كه با افزايش  PPIعامل ديگر 

مي كنند تا بتوانند قدرت خريد خود را تورم مردم اقدام به خريد كالاهاي بادوام 
متغير ديگر نرخ متوسط بهره سپرده ها است و نتيجه اينكه با گذشت .حفظ كنند

 .زمان تاثير آن بر تقاضاي پول افزوده مي گردد

 .ها تاثير بيشتري بر تقاضاي پول در مقايسه با نرخ تورم داردنرخ بهره سپرده •



  رويا آل عمران، فهيمه نصراله و سيدعلي آل عمران/     78

 

ي 
برد

كار
اد 

تص
ه اق

لنام
فص

 /
 سال

ول
ا

  /
اره

شم
 

 /سوم
تان

مس
ز

 
13

89
 

بررسي ثبات تابع تقاضاي "تحقيقي با عنوان  در )1385( صميمي، علمي و صادق زاده
جوسيليوس –وهانسوس ياز روش  "جوسيليوس-وهانسونيكاربرد روش –پول در ايران 

در مورد تابع تقاضاي پول استفاده نموده اند و ثبات تقاضاي پول چه براي تعريف محدود 
از اين تحقيق اي كه  نتايج عمده .و چه براي تعريف وسيع آن در ايران تاييد شده است

 :بدست آمده است بدين شرح مي باشد

توليد ناخالص داخلي، نرخ تورم، نرخ ارز و كسري (متغيرهاي تراز واقعي پول  •
 .جمع بوده و رابطه تعادلي بلند مدت ايجاد مي كنند با هم هم) بودجه دولت

 .سرانه مثبت و بطور معني داري از يك بزرگتر است GDPضريب •

 .ظار داراي علامت منفي است نرخ تورم مطابق انت •

نرخ ارز بازار سياه با تقاضاي پول رابطه معكوس دارد و اين بيانگر اثر جانشيني  •
 .در ادبيات اقتصادي است

  .ضريب كسري بودجه دولت در تابع تقاضاي پول منفي است •

براي تحليل پويايي كوتاه مدت رابطه تعادلي در تحقيق فوق از رابطه حداكثر درست 
جوسيليوس و ابزارهاي تجزيه واريانس و توابع عكس العمل لحظه اي -وهانسوني نمايي

  .استفاده شده است كه بيانگر سرعت نسبتا كند تعديل بوده است
اثر فراريت بازار "در پژوهشي تحت عنوان )1388(نجيبي اشكذريو  صمدي، نصرالهي

اينكه ، بازار اوراق بهادار با اشاره به  "سهام در تقاضاي پول و سرعت گردش پول در ايران
تواند به افزايش اصلي ترين نهاد بازار سرمايه به حساب مي آيد وگسترش اين بازار مي

كارايي بازار مالي و از جمله بازار پول منجر شود لذا وضعيت بازار سهام به عنوان يكي از 
ققان هدف از به اين دليل مح. عوامل ايجاد كننده بي ثباتي تقاضاي پول محسوب مي شود

انجام اين تحقيق را تعيين ميزان تاثير فراريت بازار سهام بر تقاضاي پول در ايران بيان 
  .اندنموده

هاي اقتصاد سنجي مورد استفاده در اين تحقيق الگوي تصحيح خطا با استفاده از  روش
نتايجي كه از اين تحقيق  .مي باشد ARDLالگوي خود توضيحي با وقفه هاي توزيعي 

  :رفته شده عبارتند ازگ
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كشش  براساس نتايج حاصل از اين تحقيق، .تقاضاي پول با درآمد رابطه مثبت دارد •
براساس اين نتايج پول براي  .باشد مي 597/0درآمدي تقاضاي پول در ايران 

 .ها يك كالاي ضروري است ايراني

ير برابر با براساس نتايج ضريب اين متغ.رابطه تقاضاي پول با نرخ تورم منفي است  •
 .است  -013/0

در تابع تقاضاي  -به مفهوم غلبه اثر جانشيني بر اثر ثروتي –نرخ ارز با تقاضاي پول •
كشش نرخ ارزي تقاضاي پول بر اساس نتايج حاصل از اين .پول رابطه منفي دارد

 .است -034/0تحقيق برابر

در شرايط به عبارت ديگر .تقاضاي پول با ريسك بازار سهام رابطه مثبت دارد •
گذاران به سمت نگه داري دارايي هاي با ريسك افزايش ريسك بازار سهام سرمايه

كمتر از قبيل پول ،هدايت ميشوند يعني در شرايط فراريت بازار سهام، تقاضاي پول 
است كه مقدار قابل  368/0بر اساس نتايج ضريب آن متغير برابر .افزايش مي يابد

 .توجهي به نظر مي رسد

 ECMبراساس نتايج ضريب متغير .بالا مي باشد عديل تقاضاي پول نسبتاًسرعت ت •
از عدم تعادل فصل % 64است كه نشان دهنده اين است كه در هر فصل  64/0برابر 

 .قبل در تقاضاي پول تعديل مي شود

سرعت گردش پول با نرخ تورم نيز  .سرعت گردش پول با در آمد رابطه مثبت دارد •
ين بدين معني است كه در شرايط تورمي به جاي اينكه تقاضاي ا. رابطه مثبت دارد

هاي مالي افزايش پيدا كند اين دارايي هاي واقعي هستند كه عمدتا با افزايش  دارايي
 .تقاضا مواجه مي شوند

به اين مفهوم كه افزايش نرخ ارز .سرعت گردش پول با نرخ ارز رابطه منفي دارد •
شايد اين .سرعت گردش پول مي شودموجب كاهش ) كاهش ارزش پول ملي(

 .نتيجه دال بر وجود كشش قيمتي مناسب واردات در ايران باشد

به عبارتي در شرايط  .سرعت گردش پول با ريسك بازار سهام رابطه منفي دارد •
ها با افزايش ريسك در بازار سهام، سرمايه گذاران به سمت نگهداري دارايي

 .لذا سرعت گردش پول كاهش مي يابد .وندريسك كمتر از قبيل پول هدايت مي ش
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ضريب  براساس نتايج.سرعت گردش پول در شرايط عدم تعادل نسبتا بالا است •
% 6/67است كه نشان دهنده اين است كه در هر فصل ) - 676/0(برابر ECMمتغير 

 .از عدم تعادل فصل قبل سرعت گردش پول در فصل بعد تعديل مي شود

  
  ولشناسايي مدل تقاضاي پ -5

همانطور كه قبلا اشاره شد مدل تقاضاي پول سنتي با توجه به وجود بي ثباتي ها و 
تابع تقاضاي پول مورد استفاد در اين . نااطميناني هاي اقتصادي كارايي چنداني ندارد

  :تحقيق به فرم زير است

Log(
 
) logCt γ log rt )+log b )                                    )1( 

نشان دهنده بي ثباتي در تقاضاي  b، كشش بهره اي تقاضاي حقيقي پول    γكه در آن
در اين تحقيق .پول مي باشد كه شامل شوك هايي است كه داراي همبستگي سريالي هستند

ميتواند توسط درامد  Ct .جايگزين شده است log b( شاخص ثبات اقتصادي در عبارت 
  .كه نرخ سود بانكي در نظر گرفته مي شود  نرخ بهره استrt   .گرددواقعي جايگزين 

  
  برآورد مدل و ارائه نتايج -6
  زمون پايايي متغيرهاآ -6-1

بكارگيري روش هاي متداول اقتصاد سنجي در برآورد ضرايب الگو بااستفاده از داده 
در غير اين .دهستن "پايا"هاي سري زماني براين فرض استوار است كه متغير هاي الگو 

صورت ممكن است در صورت عدم وجود رابطه بين متغيرها ميزان ضريب تعيين بالا 
لذا قبل از هر .منجر به استنباط هاي اشتباه در مورد ارتباط بين متغيرها توسط محقق گردد

فولر -در اين تحقيق از روش ديكي.اقدامي نخست بايد پايا بودن متغير ها را بررسي كنيم 
و آزمون ريشه واحد در زمان وجود شكست ساختاري استفاده گرديده   (ADF)هتعميم شد

نشان ميدهد در روند متغيرهاي نرخ ارزو شاخص كل  2و1همانطور كه نمودارهاي  .است
 و 1356هاي  اين شكست به ترتيب در سال .بازار سهام شكست ساختاري وجود دارد

پرون  يرهاي فوق از آزمون ريشه واحدلذا براي بررسي پايايي متغ .رخ داده است 1372
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نتايج آزمون ريشه واحدرا براي متغير نرخ ارز واقعي نشان ) 1(جدول.استفاده ميكنيم
  .ميدهد

 
  نرخ ارز واقعي-نتايج آزمون ريشه واحد پرون):1(جدول

T-statistic(prob)  coefficient  variable 
4.66 (0.0001)  2.1913  C  

12.0009(0.0000)  0.726  LRER(-1)  
-1.249(0.0222)  -0.149  DU  
5.852(0.0000)  0.598  DT  
1.607 (0.119)  0.0636  DTB  
-1.858 (0.074)  -0.073  @TREND  

  يافته هاي تحقيق: ماخذ

  
دهد كه  متغير نرخ ارز  نتايج آزمون همراه با تغيير شيب و عرض از مبدا نشان مي

ادير بحراني مك كنين و مقدار محاسبه واقعي با يك بار تفاضل گيري براساس نتايج و مق
λ(شده  ^tمقدار آماره محاسبه شده( در همه سطوح پايا است )0.1

p=-4.66   كه  تاس
  .).ن از همه مقادير بحراني  بزرگتر استآر مطلق قد

نمايش داده ) 2(زمون ريشه واحد براي متغير شاخص بازار سهام نيز در جدولآنتايج 
راه با تغيير شيب و عرض از مبدا حاكي از وجود ريشه واحد  نتايج آزمون هم. شده است

متغير شاخص كل سهام با يك بار تفاضل گيري براساس مقدار  .براي اين متغير است
λ(محاسبه شده   پاياست درصد 95در سطح  مقادير بحراني مك كنين و و)0.1

^tمقدارآماره (
p=-1.36 است.(  

  
  ون شاخص بازار سهامنتايج آزمون ريشه واحد پر ):2(جدول

T-ratio(prob)  coefficient  variable 
0.31 (0.76)  2.700  C  

1.271(0.079)  -0.102  Du  
-1.88(0.085)  -0.0106  Dtb  
2.075 (0.06)  0.588  DT  
2.218 (0.048)  0.623  LBURS(-1)  
1.294(0.21)  0.101  @TREND  
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يد ناخالص داخلي ، به علت عدم وجود شكست ساختاري در روند متغير هاي تول
متغيرهاي مذكور از آزمون  نرخ تورم و نرخ سود بانكي كوتاه مدت براي آزمون پايايي

) 3(نتايج حاصل از آزمون در جدول. نماييمفولر تعميم يافته استفاده مي-ريشه واحد ديكي
گردد كه متغير هاي توليد ناخالص داخلي و نرخ تورم با يك بار ملاحظه مي. آمده است

باشند فاضل گيري پايا هستند بقيه متغيرها نيز در سطح و بدون هيچ تفاضل گيري پايا ميت
.  

  
نرخ تورم و نرخ سود  توليد ناخالص داخلي، -نتايج آزمون ريشه واحد ديكي فولر ):3(جدول

  بانكي
  با عرض از مبدا  باعرض از مبدا و روند   

  متغير
 

آماره 
  آزمون

مقدار 
  بحراني

99%  

مقدار 
  حرانيب

95%  

  مقدار
  بحراني

90%  

آماره 
  آزمون

  مقدار
  بحراني

99%  

  مقدار
  بحراني

95%  

  مقدار
  بحراني

90%  
DLGDP  -6/07  -4/26  -3/55  -3/21  -11/2  -3/65  -2/95  -2/61  
DLINF  -6/99  -4/27  -3/55  -3/21  -7/11  -3/65  -2/95  -2/61  

LINTEREST  -3/37  -4/31  -3/57  -3/22  -1/95  -3/63  -2/95  -2/61  
  يافته هاي تحقيق: ماخذ

  
  معرفي الگوهاي بي ثباتي و نااطميناني -6-2

در مدل هاي اقتصاد سنجي مرسوم فرض بر اين است كه واريانس جزء اختلال در كل 
هاي زماني اقتصادي در  در حالي كه بسياري از سري. دوره زماني نمونه ثابت است

عاقب آن دوره هايي از تغييرات اندك را هايي با نوسانات زيادي همراه هستند و مت دوره
تحت اين شرايط فرض وجود واريانس ثابت يا واريانس همساني .گذارند  پشت سر مي

بعلاوه در بسياري از موارد به دنبال پيش بيني واريانس شرطي  .چندان معقول نخواهد بود
  .ها هستيم يك سري از داده
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اطميناني شرطي پيشنهاد شده است،  چندين روش براي اندازه گيري بي ثباتي يا نا
آن را ) 1982(ضربي كه انگل  هاي واريانس ناهمساني شرطي حاصل ترين شكل مدل ساده

  :ارائه كرده است عبارت است از
εt t√α0 α1εt 12    

σعبارت است از فرآيند نوفه سفيد با فرض   εtكه در آن  =1,ε .εt   كه مستقل از
α0 مقادير ثابت هستند با فرض اينكه  α1و  α0ويكديگر بوده  0و و1 α1 در   1

εوابسته به مقادير تحقق يافته   εtمعادله فوق واريانس شرطي  در اين معادله .مي باشد   
نشان  ARCH(1)واريانس شرطي داراي يك الگوي اتورگرسيو درجه اول است كه آن را با 

  .مي دهيم  
نان از اينكه واريانس شرطي هيچ گاه منفي نخواهد بود لازم در مدل فوق براي اطمي
بعلاوه براي اطمينان از ثبات فرايند .مثبت هستند    α1و  α0است  فرض كنيم مقادير و

0فوق ،لازم است قيد  α1   .را اعمال كنيم 1
توانست الگوي اوليه ارائه شده توسط انگل را توسعه  (Bollerslev-1986)بالرسلو 

روشي را ابداع كرد كه براساس آن واريانس شرطي مي تواند يك فرآيند وي . دهد
ARMA  باشد ،فرض مي  كنيم فرآيند خطا داراي الگوي زير باشد 

ε = t√ht                                                       
σكه در آن   yt=µو 1=  +ε                                                               

Ht=α0 ∑ αiεt i
2q

i 1 +∑ βih                      
   

ناميده مي شود، هم  GARCH(p,q)تعميم يافته كه اصطلاحا  ARCH(p,q)در اين مدل 
يكي . اجزاي خود همبسته و هم اجزاي ميانگين متحرك در معادله واريانس ظاهر مي شوند

 {Yt}در اين است كه واريانس شرطي اجزاي اختلال دنباله   GARCHمدلاز مزاياي 
به عبارت ديگر مي توان از الگوي پسماند هاي حاصل از . مي باشد ARMAداراي الگوي 

 ARMAاگر مدل .را تشخيص داد  GARCHوجود الگوي   ARMAتخمين يك مدل 
سفيد بودن پسماندها را نوفه  PACFو  ACFتخميني مدل مناسبي باشد لازم است مقادير 
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 ARMAمربوط به توان دوم پسماند هاي مدل  ACFاز طرف ديگر با استفاده از .تاييد كنند
  .را تشخيص داد  GARCHمي توان مرتبه فرايند 

  
  ARCH-GARCHنتايج حاصل از تخمين مدلهاي  -6-3

غير مربوط به هر مت ARMAبراي استخراج مدل تصريح شده مذكور بايد نخست فرآيند 
در ادامه براي بررسي وجود يا عدم وجود ناهمساني واريانس در . تخمين زده شود

در . شوداستفاده مي... وGlechser و  Arch-Harveyرگرسيون از آزمون هاي مختلفي چون 
واريانس ناهمساني شرطي  ARCH-GARCHنهايت بعد از انتخاب بهترين مدل از خانواده 

ها شاخص ثبات به كمك تركيب وزني اين ناهمساني هر متغير را استخراج كرده و
  .نماييماقتصادي را محاسبه مي

  
 (ESI)شاخص ثبات اقتصادي -6-4

اين شاخص به صورت متوسط وزني از بي ثباتي هاي تخمين زده شده است كه 
آن به دست آمده  بوسيله تقسيم انحراف از ميانگين هر بي ثباتي بر انحراف معيار

  ).6ص  10نبع رجوع به م.(است

ESI )(
1
∑
=

−N

T sol
isolsolii

σ
γ  

solI عبارت است از واريانس ناهمساني شرطي مربوط به متغير بي ثباتي soliكه 
-

تعداد  N وزن مربوط به هر عامل و γiانحراف معيار بي ثباتي ،  δsoliميانگين بي ثباتي ،
  .منابع بي ثباتي و نا اطميناني است

  
  هاي متغيرهاي موثر بر تقاضاي پول ثباتي ادي به كمك بياستخراج شاخص ثبات اقتص -6-5
  مدل تصريح شده مربوط به بي ثباتي متغير نرخ ارز واقعي - 6-5-1

LRER=0.6211+0.9240LRER(t-1)+0.07536 MA(3)+ε                                                           
         (0.55)         (0.06649)            (0.2573)                                                                           
ht=0.0052 +0.7184ε                                       
 (0.307)                                                                                                               
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  .هستند 1اعداد داخل پرانتز بيانگر خطاي معيار:نكته
  

ميباشد نمودار  ARCH(1)همانطور كه ملاحظه ميگردد مدل تصريح شده فوق از نوع 
  .بي ثباتي هاي مربوط به متغير نرخ واقعي ارز را نشان ميدهد 3

  
  :سهاممدل تصريح شده مربوط به بي ثباتي متغير شاخص كل بازار  - 6-5-2

MA(2)+  ε  954/0+946/8  LBURS= 

)23/0)    (55/4(    
Ht= 0094/0  + 7313/0  ht-1                                                                                                                                             

)11/0)    (016/0(  
- بي.باشدمي GARCH(1,0)آزمون نشان مي دهد مدل فوق از نوع همانطور كه نتايج 

  .منعكس گرديده است 4ثباتي مربوط به اين متغيردر نمودار
  

  مربوط به بي ثباتي متغيرنرخ تورممدل تصريح شده  - 6-5-3
DLINFt= 0066/0 - 9118/0  MA(2)+ε                                                                          

(0/029)   (0/063)                                                                                       

Ht=0/151+0/39ε                                                                                                        

(0/061)  (0/291)                                 
شود واريانس ناهمساني شرطي فقط تابعي از مجذور باقيمانده  همانطور كه ملاحظه مي

در نمودار . مرتبه اول است  ARCHها و يك ضريب ثابت است لذا مدل فوق از نوع 
  .بي ثباتي هاي مربوط به متغير نرخ تورم به نمايش در آمده است 5شماره 
  

  مدل تصريح شده مربوط به بي ثباتي هاي متغير نرخ سود بانكي  - 6-5-4
LINTERESTt=2+0/81 MA(2) +ε                                                                                

                                                 
1 Standard Error 
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(0/025)  (0/047)                                                                                     

Ht=0/0027 +0/35ε                                                                                                   

 )276/0)  (001/0(  

 6نمودار .  مرتبه يك است ARCHنتايج فوق بيانگر اين است كه مدل مزبور از نوع 
  .را نشان مي دهد بي ثباتي هاي مربوط به متغير فوق

  
هاي  سطح فعاليت(مدل تصريح شده مربوط به متغير توليد ناخالص داخلي  - 6-5-5

  )اقتصادي
در استخراج بي ثباتي هاي متغير توليد ناخالص داخلي بايد به اين مسئله توجه كرد كه 
 از آنجا كه روند حركت اين متغير صعودي است، لذا هيچ نوع رفتار بي ثباتي در آن ديده

مربوط به تشخيص ناهمساني واريانس، عدم  ARCHنمي شود ، علاوه بر آن آزمون هاي 
-دهد لذا استخراج بيوجود ناهمساني واريانس را در مربع جملات پسماند نشان مي

رفتار بي ثبات  هاي اين متغير چندان معقول به نظر نمي رسد در نتيجه از استفاده از ثباتي
در ادامه نتايج آزمون  .كنيمثبات اقتصادي خودداري مياين متغير در ايجاد شاخص 

ARCH نشان داده شده است.  
  

  مربوط به متغير توليد ناخالص داخلي  ARCH نتايج آزمون ):3(جدول
Heteroskedasticity Test: ARCH   

F-statistic 0.264686     Prob. F(1,31) 0.6106 
Obs*R-squared 0.279377     Prob. Chi-Square(1) 0.5971 

     
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 07/07/10   Time: 12:12   
Sample (adjusted): 1354 1386   
Included observations: 33 after adjustments  

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.012149 0.003372 3.603226 0.0011 
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RESID^2(-1) -0.063277 0.122994 -0.514476 0.6106 

R-squared 0.008466     Mean dependent var 0.011228 
Adjusted R-squared -0.023519     S.D. dependent var 0.016224 
S.E. of regression 0.016414     Akaike info criterion  -5.322689 
Sum squared resid 0.008352     Schwarz criterion -5.231992 
Log likelihood 89.82438     Hannan-Quinn criter. -5.292173 
F-statistic 0.264686     Durbin-Watson stat 2.175049 
Prob(F-statistic) 0.610568    

  يافته هاي تحقيق: ماخذ

  
حال با استفاده از واريانس ناهمساني شرطي مربوط به هر متغير اقدام به محاسبه و 
استاندارد سازي شاخص ثبات اقتصادي نموده و اين شاخص را به عنوان متغير توضيحي 

  .شاخص ثبات اقتصادي مي باشدمربوط به  7نمودار.در تابع تقاضاي پول قرار ميدهيم
  

 ARDLتخمين تابع تقاضاي پول با استفاده از روش  -7

به عنوان تابع تقاضاي پول حقيقي ) 1(همانطور كه قبلا توضيح داده شد از رابطه
  :استفاده مي كنيم كه بفرم زير مفروض است

   = α0 α1yt α2 rt α3ESI εt                                                (1)                         

  
نرخ سود بانكي  rtدرآمد واقعي،  Ytقيمت،  Ptحجم پول اسمي،  Mtدر اين رابطه

متغيرهاي مربوط به حجم پول واقعي .شاخص ثبات اقتصادي مي باشد ESIكوتاه مدت و 
  .اند و درآمد واقعي بصورت لگاريتمي وارد مدل شده

  
  كوتاه مدت و نتايج حاصل از تخمين ARDLآزمون  -7-1

در اين تحقيق براي بررسي تاثير شاخص ثبات اقتصادي بر تقاضاي پول از الگوي خود 
استفاده ميشود تا بكمك آن بتوان به برآوردهاي  ARDLبازگشتي با وقفه هاي توزيع شده 

همچنين با استفاده از الگوي .تنسبتا بدون تورشي از ضرايب بلند مدت الگو دست ياف
ارائه شده علاوه بر آزمون وجود يا عدم وجود رابطه بلندمدت بين متغير  ARDLپوياي 

از  .وابسته و متغير هاي مستقل الگوي تصحيح خطاي كوتاه مدت نيز بررسي مي گردد
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بودن  I(1)يا   I(0)اين است كه مي توان بدون نگراني از  ARDLعمده مزاياي الگوي 
ارائه  ARDLالگوي .متغير ها تخمين هاي سازگاري از ضرايب بلند مدت به دست آورد 

با استفاده از . ارزيابي مي شود  (SBC)بينزين–شده با ملاك قرار دادن ضابطه شوارز 
به  ARDLالگوي ارائه شده آزمون بنرجي، دولادو و مستر براي آزمون همجمعي الگوي 

وع ضرايب متغيرهاي با وقفه مربوط به متغير وابسته از چنانچه مجم. كار گرفته مي شود
∑)يك كوچك تر باشند  αi الگوي پويا به سمت تعادل بلند مدت گرايش . 1

  .دهدكوتاه مدت را نشان مي ARDLنتايج آزمون ) 4(جدول .خواهد داشت
  

 ARDL(1,3,3,2) نتايج  مربوط به آزمون): 4(جدول
T-ratio [prob]  Coefficient  Variable 
4.2231[0.001]  0.47551  LREALM(-1)  
5.7676 [0.000]  0.84858  Ly  

-0.46861 [0.646]  -0.10698  Ly(-1)  
-2.3498 [0.032]  -0.54560  Ly(-2)  
3.3226 [0.004]  0.50287  Ly(-3)  
1.4469 [0.167  0.017681  INTEREST RATE  

-0.80869 [0.431]  -0.011556  INTEREST RATE(-1)  
-1.4023 [0.180]  -0.020303  INTEREST RATE(-2)  
3.5862 [0.002]  0.051702  INTEREST RATE(-3)  
0.95740 [0.353]  0.030803  ESI  
2.9725 [0.009]  0.093544  ESI(-1)  
-1.7089 [0.107]  -0.047752  ESI(-2)  
-4.4969 [0.000]  -5.9735  C  
6.3364 [0.000]  0.12035  T  
5.0113 [0.000]  0.28310  DUM  

  يافته هاي تحقيق: ماخذ
 

گردد كه در مدل  مدت ملاحظه مي كوتاه ARDLبا توجه به نتايج حاصل از آزمون 
يك وقفه بهينه براي متغير حجم پول  SBCورد شده تقاضاي پول بر اساس معيارآبر

 بهترين وقفه براي متغير نرخ سود بانكي .است در نظر گرفته  (LREALM)واقعي
(INTEREST RATE)  وقفه سه و براي متغير شاخص شاخص ثبات اقتصاديESI  1وقفه 

 DUMمتغير مجازي . نظر گرفته شده اند بقيه متغير ها بدون وقفه در. در نظر گرفته است
ها  برابر يك و بقيه سال 1367تا  1357هاي  براي سال(هاي انقلاب و جنگ  براي سال

  .شدبامتغير روند مي  T.تعريف شده است )صفر
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بعد از تخمين معادله پوياي فوق به منظور آزمون وجود يا عدم رابطه بلند مدت ميان 
متغير هاي مدل، مجموع ضرايب با وقفه متغير وابسته را از يك كسر كرده و بر انحراف 

  .كنيممعيارش تقسيم مي
مطلق از آنجا كه متغير فوق از نظر قدر . است) -3/5(آماره محاسبه آزمون برابر  مقدار

بزرگتر است لذا فرضيه صفر مبني ) -39/4(از مقدار بحراني  جدول بنرجي ،دولادو ومستر 
بر عدم وجود رابطه بلند مدت رد شده و نتيجه گرفته مي شود كه بين متغير هاي مدل 

  .رابطه بلند مدت وجود دارد
پردازيم در ادامه بعد از تاييد وجود رابطه بلند مدت بين تخمين روابط بلند مدت مي

  .نمايش داده شده است)5(نتايج تخمين روابط بلند مدت در جدول.
  

  ARDL(1,3,3,2) برآورد ضرايب بلند مدت  باروش )5(جدول 
T-ratio [prob]  Coefficient  Variable 
4.562 [0.000]  1.3325  Ly  
2.965 [0.009]  0.07154  INTEREST RATE  
2.485 [0.024]  0.14604  ESI  
-3.001 [0.008]  -11.389  C  
5.633 [0.000]  0.2294  T  
6.429 [0.000]  0.5397  DUM  

  يافته هاي تحقيق: ماخذ

  
دهد كه در بلند مدت سطح درآمد ملي داراي اثر مثبت بر تقاضاي پول  نتايج نشان مي

اثر مثبت بر تقاضاي پول  ، بعلاوه نرخ سود بانكي)همسو با تئوري هاي اقتصادي(است 
ص بي ثباتي اقتصادي نيز با تقاضاي پول حقيقي رابطه مثبت دارد يعني شاخ .واقعي دارد

با استناد بر نتايج .براي پول نيز افزايش مي يابد هر چه بي ثبات اقتصادي افزايش يابد تقاضا
  :رابطه بلند مدت بين متغير ها را مي توان به فرم زير نوشت آزمون،

LREALMt=-11.38 +1.332 Lyt +0.0715 INTEREST RATEt +0.146 ESSIt +0.22 
T +0.539 DUM 

با توجه به معادله بالا مي توان نتيجه گرفت كه هرگاه سطح درآمد واقعي در بلندمدت  
در ضمن افزايش . افزايش مي يابد% 33/1يك واحد افزايش يابد تقاضا براي پول واقعي 

علاوه بر . رددتقاضاي پول حقيقي ميگ% 071/0يك واحد نرخ سود بانكي باعث افزايش 
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اين نتيجه گرفته مي شود زماني كه بي ثبات اقتصادي به اندازه يك درصد در بلند مدت 
  .اثر متغير مجازي نيز مثبت است.افزايش مي يابد% 14/0افزايش يابد تقاضاي پول به اندازه 

  
 (ECM) برآورد الگوي تصحيح خطا  -7-2

ا به مقادير تعادلي بلند مدت آنها الگوي تصحيح خطا نوسانات كوتاه مدت متغير ها ر
براي تنظيم الگوي تصحيح خطا ، جملات خطاي مربوط به رگرسيون . ارتباط مي دهد

همجمعي با يك وقفه زماني به عنوان يك متغير توضيح دهنده در كنار تفاضل مرتبه اول 
ده ضرايب الگو برآور OLSسپس به كمك روش . ساير متغير هاي الگو قرار داده مي شود

  .به نمايش در آمده است) 6(الگوي تصحيح خطا در جدول.شودمي
) -524/0(معني دار و مقدار آن  (ECM)نتايج آزمون، ضريب جمله تصحيح خطا  بنابر

انحراف در تقاضاي پول % 52)يك ساله (دهد كه در هر دوره اين ضريب نشان مي. است
ضريب تعيين تعديل شده . ودش از مسير بلند مدتش توسط متغير هاي الگو تصحيح مي

 بر همچنين باشد،است كه قابل قبول مي 87/0در اين الگو (ECM)الگوي تصحيح خطا 
متغيرهاي موجود در اين الگو به صورت ) f)11وF )]000/0[997/9=)19اساس آماره

  .همزمان معني دار هستند
 (ECM) نتايج آزمون تصحيح خطا ):6(جدول 

T-ratio [prob]  Coefficient  Regressor 
5.7676 [0.000]  0.84858  Dly  
0.2646 [0.794]  0.042731  Dly1  
-3.3226 [0.004]  -0.5028  Dly2  
1.4469 [0.164]  0.01768  D interest rate  
-2.0343 [0.056]  -0.03139  D interest rate1  
-3.5862 [0.002]  -0.05170  D interest rate2  
0.9574 [0.35]  0.03080  D esi  
1.7089 [0.104]  0.04775  D esi1  
-4.4969 [0.000]  -5.973  Dc  
6.3364 [0.000]  0.1203  Dt  
5.0113 [0.000]  0.2831  D dum  
-4.6582 [0.000]  -0.5244  E cm(-1)  

  يافته هاي تحقيق: ماخذ
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  آزمون هاي تشخيص و ثبات  -7-3
و بعلاوه وجود وجود همبستگي سريالي، عدم وجود توزيع نرمال و فرم تبعي مناسب 

ناهمساني واريانس از مشكلات عمده اي مي باشند كه اعتبار نتايج حاصل از الگو ها را 
با ملاحظه نتايج حاصل از آزمون كوتاه مدت هيچ نوع مشكل ناهمساني  .كند تهديد مي
در . شود خود همبستگي،عدم وجود توزيع نرمال و فرم تبعي مناسب ديده نمي واريانس،

  .ايج آزمون تشخيص آمده استنت) 7(جدول 
 نمودارهاي مربوط به مجموع پسماندهاي برگشتي براي بررسي ثبات مدل از آمارها و

 مجموع تجمعي مربع پسماندهاي برگشتي استاندارد شده استاندارد شده و )عطفي(
(CUSUM,CUSUMQ) اگر نمودارهاي   ،)2004( اساس مطالعه اسكويي بر. استفاده ميشود

CUSUM,CUSUMQ قطع كند مدل از ثبات لازم % 5يكي از باندهاي طرفين را در سطح
با توجه به نمودارهاي فوق، چون نمودارهاي مربوط مجموع  .برخوردار نخواهد بود

و نمودار مجموع تجمعي مربع  (CUSUM)استاندارد شده  )برگشتي( پسماندهاي عطفي
مينان قرار دارند و باندهاي در محدوده اط (CUSUMQ)پسماندهاي عطفي استاندارد شده 

گيريم كه پارامترهاي برآورد شده براي تابع تقاضاي اند پس نتيجه مي طرفين را قطع نكرده
  9و 8نمودارهاي  .پول حقيقي از ثبات لازم برخوردارند و مدل به درستي تبيين شده است

  .باشندمربوط به آزمون ثبات مي
  

  كوتاه مدت ARDL(1,3,3,2) نآزمون تشخيص مربوط به آزمو): 7(جدول 
  فرضيه صفر  نوع آزمون  مقدار آماره  سطح احتمال

0.679  x 1 0.17081 0.679  LM عدم وجود خود همبستگي سريالي 
0.777  F 1,15 0.08311 0.777  F  
0.01  x 1 6.6843 0.01  LM وجود فرم تبعي مناسب  
0.06  F(1,15)=4/1234 [0/06] F  
0.611  x 20 0.98597 0.611  LM وجود توزيع نرمال  

-  Not applicated F  
0.096  x 1 2.7699 0.096  LM همساني واريانس  
0.102  F(1,29)=2/8454 [0/102] F  

  يافته هاي تحقيق: ماخذ
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    جمع بندي و نتيجه گيري -8
در ايران در دوره در اين تحقيق تاثير شاخص ثبات اقتصادي بر تقاضاي پول حقيقي 

براي اين منظور نخست با استفاده از .مورد بررسي قرار گرفته است  1352- 1387زماني 
، ، نرخ تورمGDPتوليد ناخالص داخلي (هاي مربوط به منابع بي ثباتي و نااطميناني ثباتيبي

كه توسط خانواده )نرخ ارز واقعي، نرخ سود بانكي بلند مدت و شاخص كل  بازارسهام
ARCH-GARCH سپس . ايم استخراج شده اند به ايجاد شاخص ثبات اقتصادي پرداخته

درآمد (براي تخمين پايداري بلند مدت بين تقاضاي حقيقي پول و متغير هاي توضيحي
استفاده  ARDLاز الگوي همجمعي  )واقعي، نرخ سود بانكي و شاخص ثبات اقتصادي

  :نشان ميدهند كه (ARDL,ECM)نتايج حاصل از برآورد الگوهاي . نموده ايم
شود كه بين متغيرهاي  نتيجه گرفته مي tبراساس روابط كوتاه مدت و آماره آزمون  )1

 .مدل رابطه بلند مدت وجود دارد

اين  .در بلندمدت سطح درآمد واقعي داراي اثر مثبت بر تقاضاي پول است )2
يعني است،  33/1ضريب اين متغير .دي استهاي اقتصا گيري همسو با تئوري نتيجه

هرگاه سطح درآمد واقعي در بلند مدت يك واحد افزايش يابد تقاضا براي پول 
 .افزايش مي يابد% 33/1وافعي به اندازه 

است ،يعني افزايش يك درصدي در نرخ سود  017/0ضريب متغير نرخ سود بانكي  )3
 .در تقاضاي پول حقيقي ميشود% 017/0بانكي سبب افزايش 

گيريم كه افزايش بي ضريب شاخص ثبات اقتصادي نتيجه مي با توجه به مثبت بودن )4
 .گرددثباتي هاي اقتصادي  سبب افزايش تقاضاي پول حقيقي مي

ضريب مربوط به متغير مجازي انقلاب و جنگ حاكي از مثبت بودن اثر آن بر  )5
عبارت ديگر بروز انقلاب و جنگ سبب افزايش تقاضا براي ه ب. تقاضاي پول است

 .استپول گرديده 

نتايج آزمون همجمعي حاكي از وجود رابطه تعادلي بلند مدت  بين متغير ها مي  )6
 .باشد

همچنين ضريب جمله تصحيح خطا نشان ميدهد كه تعديل به سمت تعادل در مدت  )7
 .صورت مي گيرد) تقريبا دو سال( زمان كمتري
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 آزمون هاي تشخيص و ثبات حاكي از عدم وجود مشكل ناهمساني واريانس، خود )8
به علاوه نمودارهاي . همبستگي، عدم وجود توزيع نرمال و فرم تبعي مناسب است

و  (CUSUM)استاندارد شده ) برگشتي( مربوط به مجموع تجمعي پسماندهاي عطفي
 نشان (CUSUMQ)نمودار مجموع تجمعي پسماندهاي عطفي استاندارد شده 

حقيقي از ثبات لازم  دهند كه پارامترهاي برآورد شده براي تابع تقاضاي پول مي
 .برخوردارند و مدل به درستي تبيين شده است

 
  پيشنهادات  -9
 پيشنهادات سياستي -9-1

نا اطميناني منشا كنز پول است و اين كنز به نرخ بهره حساس مي باشد ، لذا در اين 
حالت تقاضاي پول به شدت به نرخ بهره حساس مي شود و علت آن وجود فراوان پول 

چون اين فضاي نااطميناني باعث ايجاد ماهيت كالايي پول مي .وداگرانه استكنز شده س
- كلا در فضاي بي.شود و ماهيت كالايي پول خود را در تقاضاي سفته بازي نشان مي دهد

  :ثباتي و نااطميناني دو ويژگي ظاهر مي شود
كاهش تقاضاي خدمات پول و در نتيجه به حداقل رسيدن نرخ بهره وچنانچه در  )1

  .ايط ركود باشيم اين نرخ بهره همچنان ثابت استشر
ايجاد ماهيت كالايي براي پول كه باعث شكل گيري تقاضاي شكل گيري تقاضاي  )2

سوداگرانه پول شده و اين ماهيت كالايي پول در دوران ركود باعث كنز بيشتر پول 
  .گرددمي

اين حالت  ها باعث مي شود كه پول خنثي شده و لذا سياست پولي دراين ويژگي
چون هرچه پول تزريق ميشود كنز شده و در جريان فعاليت اقتصادي قرار نمي .خنثي است

گيرد لذا نرخ بهره ثابت باعث مي شود كه سياست مالي در آن حالت بهترين كارايي را 
چرا كه بدون نياز به افزايش نرخ بهره وجوه سوداگري براي پوشش دادن . داشته باشد

پس در شرايطي كه نااطميناني داريم . توليد ناخالص ملي آزاد مي شود تعامدگر مربوط به
استفاده كنند نه  GNPبهتر است سياستگزاران بيشتر از سياست هاي مالي جهت تهييج 

  .سياست هاي پولي
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  روند متغير نرخ ارز واقعي :1نمودار

  
  بانك مركزي و محاسبات محقق: منبع

  
  ر سهامروند متغير شاخص كل بازا: 2نمودار

  
  بانك مركزي: منبع

  
بي ثباتي هاي مربوط به متغير نرخ واقعي ارز  :3نمودار

  
  محاسبات محقق: منبع
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  بي ثباتي هاي مربوط به متغير شاخص كل بازارسهام: 4نمودار

  
  محاسبات محقق: منبع

  
  بي ثباتي هاي مربوط به متغير نرخ تورم: 5نمودار

  
  محاسبات محقق: منبع

  
  ثباتي هاي مربوط به متغير نرخ سود بانكي كوتاه مدتبي : 6نمودار

  
  محاسبات محقق: منبع

 

-3

-2

-1

0

1

2

3

1355 1360 1365 1370 1375 1380 1385

S2

-.6

-.4

-.2

.0

.2

.4

.6

1355 1360 1365 1370 1375 1380 1385

S3

-.10

-.09

-.08

-.07

-.06

-.05

-.04

-.03

1355 1360 1365 1370 1375 1380 1385

S4



  رويا آل عمران، فهيمه نصراله و سيدعلي آل عمران/     96

 

ي 
برد

كار
اد 

تص
ه اق

لنام
فص

 /
 سال

ول
ا

  /
اره

شم
 

 /سوم
تان

مس
ز

 
13

89
 

 شاخص ثبات اقتصادي: 7نمودار 

  
  محاسبات محقق: منبع

  
  مربوط به آزمون هاي ثبات و تشخيص Cusum-QوCusum آزمونهاي: 8نمودار 

 
 

.  
  محاسبات محقق: منبع
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