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بر تابع  تأثير قانون بانكداري بدون ربا
  تقاضاي پول ايران

  30/11/1388 :تاريخ تأييد  9/4/1388 :تاريخ دريافت
  *كريم اسلاملوئيان _________________________________________________________________

  **مريم ذاكري

  چكيده
بر سـاختار تـابع تقاضـاي پـول          ثير اجراي قانون بانكداري بدون ربا     أابتدا به بررسي ت   رو    پيشمقاله  

در مقالـه از    . دهـد   را مـورد مطالعـه قـرار مـي         ات ضرائب تـابع تقاضـاي پـول       سپس ثب . پردازد ان مي اير
الگوهـا بـا اسـتفاده از روش        . شـود   مـي  اسـتفاده    2m و   1mمحدود و گسترده پـول يعنـي      هاي    تعريف
عمال اين قانون   دهد كه ا   نشان مي ها    نتيجه. شوند  برآورد مي  )ARDL(هاي توزيعي     برگشت با وقفه   خود
ثيري بـر ضـريب متغيرهـاي تـورم و توليـد            أ را تغييـر داده امـا ت ـ       يب متغير نرخ ارز در توابـع تقاضـا        ضر

 را  1mاجراي اين قانون عرض از مبدأ و در نتيجه ساختار تـابع تقاضـاي             . ناخالص داخلي نداشته است   
زايـي و ابـر       هـاي بـرون      ثبات پارامترهاي توابع تقاضا از آزمـون       به منظور بررسي  . ثر ساخته است  أنيز مت 
تـر از     بـا ثبـات    2mدهد كـه تـابع تقاضـاي         ها نشان مي   آزمونهاي    نتيجه. زايي استفاده شده است     برون

  .ارداي براي سياستگذار پولي د توجه به اين نتيجه اهميت ويژه. است 1mتقاضاي 

  .ARDLزايي، ثبات پارامترها، الگوي  زايي و ابر برون تقاضاي پول، قانون بانكداري بدون ربا، برون :واژگان كليدي
   .JEL: E41, E42, E59بندي  طبقه

                                                      
  Email: keslamlo@rose.shirazu.ac.ir.  .دانشيار دانشگاه شيراز . *

  .دانشگاه شيرازكارشناس ارشد  .**
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  مقدمه
. گيـرد  در حال حاضر سه ساختار بانكي در كشورهاي اسلامي مـورد اسـتفاده قـرار مـي     

 ايران و   :در تعدادي ديگر مانند   . كنند  بوي استفاده مي   بانكداري ر  نظاماز كشورها از     داديتع
 بانكي در جهت بانكـداري بـدون        نظامجامعي تدوين و تصويب شده تا       هاي    قانونپاكستان  

گيرنـد و     را به كار مي   نظام  كه هر دو    هستند  در اين ميان كشورهاي ديگري      . ربا حركت كند  
  .د مشغول هستن فعاليتبه كشورهااين هاي بدون ربا در   از بانكهايي شعبه
ساله به سمت بانكداري بـدون ربـا         دوره انتقالي سه   طي   1358 از سال نظام بانكي ايران     
اساس سـود بـانكي و ميـزان        بردار   هاي مدت   داده شد براي سپرده   ها اجازه    و به بانك   تبديل

 منـابع    بانكداري ايران از دو جنبـه تجهيـز        نظام عملكرد   .سپرده، بازدهي در نظر گرفته شود     
 سـپردهاي   راهتجهيـز منـابع پـولي از        . پولي و اعطاي تسهيلات بانكي قابل بررسـي اسـت         

بـه  . گيـرد   دار صـورت مـي     گذاري مدت   هاي سرمايه   انداز و سپرده     پس ،الحسنه جاري  قرض
هـاي   بـه سـپرده  . گيـرد  انـداز سـودي تعلـق نمـي     الحـسنه جـاري و پـس      هاي قـرض    سپرده
 صـورت   اي بـه   شـده  پيش تعيين نيز رقم از    ) مدت و بلندمدت   كوتاه(دار   گذاري مدت   سرمايه

سود پرداخت نخواهد شد بلكه منافع حاصله از عمليات اعتباري متناسب با مـدت و مبلـغ                 
  .شود گذاري تقسيم مي سرمايه

الحـسنه، مـشاركت مـدني،        قرض : متفاوتي شامل  عقدهايها با استفاده از       در ايران بانك  
 سلف، فروش اقساطي، اجاره     هاي  هري مستقيم، مضاربه، معامل   گذا  مشاركت حقوقي، سرمايه  

توانند به اعطاي تـسهيلات بـانكي         به شرط تمليك، جعاله، مزارعه، مساقات، خريد دين مي        
عقـدهاي  هاي توليدي بيشترين تنوع در        فعاليتباره  هاي اعطاي تسهيلات در     روش. بپردازند

  .ا دارندي ديگر رها مورد استفاده در مقايسه با فعاليت
با گذشت بيش از دو دهه از تصويب قانون بانكداري بدون ربا، نظام بانكي ايران هنـوز                 

 بـانكي بـدون      نظام هاي  مشكل) 1386(  موسويان .استرو    روبههايي     و نارسايي  ها  با مشكل 
  :كند بندي مي گونه طبقه ربا در ايران را اين

ون ربا، انتخاب الگوي نامناسب براي      هاي ناشي از قانون بانكداري بد       مشكلات و نارسايي  «
ها بـا     كردن قانون بانكداري بدون ربا، عدم تناسب ساختار و سازمان عملياتي بانك            عملياتي
هاي اجرايي، عدم آموزش درسـت كاركنـان و           ها و دستورالعمل    نامه هاي آيين    مشكل قانون،
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بودن نظـام بـانكي و       دولتين و كارگزاران نظام بانكي،      ولاؤيا اهتمام مس  باور  مشتريان، عدم   
ها، وضعيت خاص اقتـصادي و دخالـت بـيش از حـد               عدم امكان رقابت صحيح بين بانك     

  ).11: 1386موسويان،  (»ها دولت در امور بانك
 اقتصادي و اينكه شناخت صـحيح از        نظام تقاضاي پول در اجزاي      مهمبا توجه به نقش     

هـاي   گـذاري  گـذار بـوده و سياسـت   اثررفتار تقاضاي پول در تجزيه و تحليل مسائل پـولي           
سازد و با توجه به اعمال قانون بانكداري بـدون ربـا از دهـه شـصت،                   مي ثرأاقتصادي را مت  

پرسش كليدي اين است كه آيا اعمال اين قانون باعث تغيير ساختار تابع تقاضـاي پـول در                  
  .  است بررسي اين موضوع، اصلي مقالههاي هدفايران شده است؟ يكي از 

 سياسـت پـولي   كاميـابي شرط اساسـي بـراي       پيش اين، ثبات تابع تقاضاي پول     برزون  اف
ي ي ـزا  ابـر بـرون   ي و   يزا  هاي برون  بنابراين هدف دوم مقاله استفاده از آزمون      . شود  شمرده مي 

هـا   آزموناين  مزيت  .  است ب متغيرهاي تابع تقاضاي پول در ايران      يبراي بررسي ثبات ضرا   
 م بـه  يمـستق طـور      به شده جهت ثبات پارامترها اين است كه        ارائه هاي  نسبت به ديگر آزمون   
  ).Engle & Hendry, 1993: 121 (پردازد ها ميبررسي ثبات پارامتر

مطرح شده كه به برخي از آنها     هاي گوناگون     زاويهبحث تقاضاي پول به لحاظ نظري از        
گونـاگون  رهاي  در كـشو  فراوانـي   كـاربردي   هاي    جهت مطالعه در همين   . اشاره خواهد شد  
جهـت  در ايـن    .  برآورد تـابع تقاضـاي كـشورها بـود         ها  هگروهي از مطالع  . انجام شده است  

هـا بـراي كـشورهاي      يب مرتبط با آن   ي و ضرا  يمتغيرهاي مهم توضيحي در تابع تقاضا شناسا      
هاي برآورد   ها در نوع متغيرها يا روش      تفاوت بسياري از آن   . مختلف تخمين زده شده است    

  . كرداشاره ذيل توان به موارد  براي نمونه مي. بوده است
با بررسـي رابطـه تجربـي تقاضـاي      (Weintraub & Hosek, 1970) وينتراب و هوسك

  تقاضا براي تعريف گـسترده پـول يعنـي          كه ند رسيد  نتيجهپول با نرخ بهره و درآمد به اين         
2m    1با تقاضاي براي تعريف محدود پول يـا   نرخ بهره در مقايسه      هاي در پاسخ به تغييرm 

متغيـر   كـه  دهد مي نشان )Beljer, 1970 (بلجر .دهد تري از خود نشان مي العمل بيش عكس
 ثـر نيـز ا  (Arize, 1994) مطالعه ارايـز  در .دارد پول يتقاضا تابع بر معناداري منفي اثر تورم

 رگـذاري اث عامل نفتي شوك  همچنين.شود  ميبات اثپول بلندمدت تقاضاي تورم بر ضعيف

 تقاضـاي  تـابع  (Harb, 2004) حـرب . شناخته شده اسـت  پول تقاضاي ساختاري تغيير در
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  تخمين تابع تقاضاي پولهاي نتيجه .زند  تخمين ميراعضو اتحاديه خليج فارس  كشورهاي
  .بر وجود بردار هم تجمعي بين متغيرها دلالت دارد

 ، تابع تقاضاي پول صورت گرفته اسـت   درباره متعددي   هاي  ه نيز مطالع  براي كشور ايران  
هـاي   تأثير تغييرات نرخ ارز و تورم بر تقاضاي پول كـشورمان طـي سـال      ) 1374(نوفرستي  

بـه منظـور بررسـي    . كنـد   را با استفاده از الگوي تعديل جزئـي بررسـي مـي   1338 ـ  1371
وع انقلاب اسلامي دوره مورد مطالعـه بـه          وق علت ساختاري تابع تقاضاي پول به       هايتغيير
هـاي  دهد كه تغيير  تخمين نشان ميهاي نتيجه.  و بعد از انقلاب تقسيم شده است   پيشدوره  

دار بانكي اثر محسوسي بر تقاضاي پول در الگوي مورد بررسـي             هاي مدت   نرخ سود سپرده  
ك از متغيرهـاي    دهد كـه در ميـزان اثرگـذاري هـر ي ـ           آزمون چو نيز نشان مي    . نداشته است 

  . مستقل الگو بر تقاضاي پول، تغيير ساختاري رخ نداده است
 تقاضـاي   دهد كـه بعـد از انقـلاب كـشش درآمـدي             نشان مي ) 1376(طبيبيان و سوري    

 تخمـين مطالعـه پـسران       هـاي   نتيجـه . توجهي كاهش يافتـه اسـت      واقعي پول به مقدار قابل    
همچنـين  . كند وقوع انقلاب را تأييد مي    ت  به عل ، تغيير ساختاري تابع تقاضاي پول       )1378(

پـيش از آن بـه      كشش بلندمدت تقاضاي پول براي توليد در دوران بعد از انقلاب نسبت به              
بـا اســتفاده از تحليــل   )1380(اســكويي  بهمنـي . تـوجهي كــاهش يافتـه اســت   ميـزان قابــل 

در ايـران  دهد كـه    نشان مي1338 - 1369 براي دوره »جوسيليوس ـ  تجمعي يوهانسن هم«
، توليد ناخالص داخلي، ميزان تـورم و نـرخ ارز بـازار سـياه               2mمدت بين  رابطه تعادلي بلند  

بر اين امر دلالت دارد كه       )1384( تخمين مطالعه فلاحي و نگهداري       هاي  نتيجه. وجود دارد 
  . يابد  مي تورمي كاهشوضعيتتقاضا براي ترازهاي حقيقي در 

به منظور بررسي عوامل موثر بر تقاضـاي پـول بـا اسـتفاده از      ) 1385(خشي  حسيني و ب  
بين تقاضاي پول و    . اند  برآورد كرده  2m ساله تابع تقاضاي پول    42آمارهاي يك دوره زماني   

بـه  ) 1386(و ايـزدي   دهمـرده  .هاي بلندمدت رابطه معكـوس وجـود دارد   نرخ سود سپرده
در تـابع تقاضـاي   . انـد   در تابع تقاضاي پول پرداختهنرخ تورم ل جزئيبررسي فرضيه تعدي

 متغيـر هزينـه     صـورت   مـدت و بلندمـدت بـه       هاي كوتـاه   پول از نرخ تورم، نرخ سود سپرده      
هاي تـورم در تـابع تقاضـاي         عدم معناداري وقفه  . فاده شده است  فرصت نگهداري پول است   

اصلي در تـابع تقاضـا بـراي پـول ايـران         دهد فرضيه تعديل جزئي تورم نقش        پول نشان مي  
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  .استكننده اثر جانشيني نرخ ارز بودن ضريب نرخ ارز نيز تأييد يمنف. ندارد
 دربارهشده   هاي انجام   هبا رويكردي انتقادي به بررسي مطالع     ) 1386(مصطفوي و ياوري    

 مـدل،   بـه اند كه وارد كردن متغيرهـاي نادرسـت          تقاضاي پول ايران پرداخته و نتيجه گرفته      
و واردكردن همزمان متغيرهاي ايستا و غير ايـستا در  ها    كردن داده  اشتباه محاسباتي در فصلي   

ب متغيرهـا و در   يآوردن مقـادير نادرسـت ضـرا       دسته  بباعث  تابع بلندمدت تقاضاي پول،     
تخمين بيانگر اين است كه تقاضاي      هاي    نتيجه. استشده  ها   نتيجه تفسير نادرست از كشش    

  . است سواري م و نرخ ارز و نرخ بازده اتومبيلاز توليد، تورثر أپول مت
 بـرآورد تـابع     متفـاوت بـه   هاي    با روش گفته    هاي پيش   شد مطالعه طور كه ملاحظه     همان

ضاي پـول را مـورد بررسـي         ثبات تقا  ها  اند اما دسته ديگري از تحقيق      تقاضاي پول پرداخته  
طي  بانكداري تونس    ثبات ساختاري نظام   سي به برر  )1988(دارات  مثال  براي   ،اند قرار داده 

بـراي  تقاضـا  برآوردها بيـانگر ايـن اسـت كـه      هاي نتيجه. پردازد  مي)1960 ـ   1984 (دوره
 ايـن   . اسـت  2mتر از تقاضا براي تعريف گـسترده پـول،           با ثبات  1m تعريف محدود پول،  

گيـرد كـه      مـي  در نظـر  بانكداري اسلامي   از تقاضاي پول در      را به عنوان تقريبي      1mمحقق  
گيرد كه ثبات تقاضاي پول در        مي با اين فرض دارات نتيجه    . شود  مي بعدها مورد انتقاد واقع   

  . بانكداري اسلامي بيشتر است
بيـشتر   بر ثبات مبني) 1988 (ادعاي دارات (Yousefi et. Al, 1997) يوسفي و همكاران
انـد    براي كشور ايران مورد بررسي قرار داده      را   بانكداري اسلامي    نظامتابع تقاضاي پول در     

، تـر اسـت     پول در بانكـداري اسـلامي بـا ثبـات          يد اين ادعا كه تقاضاي    أياما قادر به رد يا ت     
ثبـات تـابع    (Bahmani-Oskooee & Rehman, 2005) اسـكويي و رحمـان   همنيب. اند نبوده

تـابع   مقالـه  ايـن در  .كننـد   بررسـي مـي  كشور آسيايي در حال توسعه را هفت لتقاضاي پو
درگـر و   . انـد   با ثبات بوده    در كشورهاي تايلند، مالزي، پاكستان و فيليپين       2mتقاضاي پول   

جهت بررسي اثر نرخ ارز بر تقاضاي پول، تابع تقاضا بـراي   (Dreger et. al, 2006)ان همكار
 نـشان   ها  نتيجه. اند پانل بررسي كرده  هاي     ده كشور عضو اتحاديه اروپا را در چارچوب داده         پول
 بـه   انـد   هدهد كه تبديل ناگهاني واحد پول كشورهايي كه به تازگي عضو اتحاديه اروپـا شـد                 مي

بـه  ) Kia & Darrat, 2007 (كيـا و دارات .  باعث عدم ثبات تقاضاي پـول شـده اسـت   ،يورو
هـاي     و سپرده  1mآنها تابع تقاضا براي     . اند پرداختهايران   درابع تقاضاي پول     ت بررسي رفتار 
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بـرآورد   با استفاده از مدل تـصحيح خطـا    را(Profit-Sharing deposits) سود مشاركت در
گفته را بررسي كرده و  پيشهاي  مدت تقاضايمدت و بلند ها همچنين ثبات كوتاهآن .اند كرده

 بيـشترين ثبـات و    ،مـشاركت در سـود    هـاي     انـد معادلـه تقاضـا بـراي سـپرده          يجه گرفتـه  نت
  . داشته استنسبت به تقاضا براي تعريف محدود پول ناپذيري را تغيير

ابع تقاضاي پول در ايـران      به بررسي ثبات پارامترها در ت     ) 1382(اسلاملوئيان و حيدري    
 توليد ناخالص داخلـي، نـرخ ارز بـازار سـياه و     دهند كه متغيرهاي   آنها نشان مي  . اند پرداخته

زايي توليد ناخالص داخلي و نرخ تورم        همچنين ابر برون  . استزاي ضعيف    نرخ تورم برون  
بررسـي  گفتـه     پـيش البته هدف مقالـه     . شود   تأييد مي  2mو  1mهاي  در تابع تقاضا براي تراز    

) 1387(رنـاني    شهرستاني و شريفي  . نيستدون ربا بر ساختار تقاضاي پول       ثير بانكداري ب  أت
. انـد   و ثبات آنها در ايران پرداختـه       1m و 2mبه بررسي كشش متغيرهاي تابع تقاضاي پول        

طه منفي بين   نتايج تخمين رابطه مثبت بين متغير هاي درآمد و نرخ ارز با تقاضاي پول و راب               
همچنـين آزمـون مجمـوع مربعـات فزاينـده          . دهـد  متغير تورم با تقاضاي پول را نشان مـي        
  . كند  دلالت مي2mپسماندها بر عدم ثبات تابع تقاضاي پول

ابتدا با استفاده از تكنيك متغيرهاي مجازي امكان تغيير ساختاري در توابع            رو    پيشمقاله  
  را براي دوره بعد از اجراي قانون بانكداري بدون ربـا بررسـي             1m و 2mرايتقاضاي پول ب  

زايي، ثبات پارامترهـاي     زايي و ابر برون    هاي برون  در مرحله بعد با استفاده از آزمون      . كند  مي
 سـاختاري در    هـاي شناخت تغيير . دهد  مي  را مورد مطالعه قرار    1m و 2mتوابع تقاضا براي    

 بررسي ثبـات ايـن تـابع، اهميـت           جديد بانكي كشور و همچنين     نظامتابع تقاضاي پول در     
در قسمت دوم ساختار و روش برآورد الگـو معرفـي           . اي براي سياستگذاري پولي دارد     ويژه
 بـرآورد الگوهـا     راه توابع تقاضاي پول از      ثير اجراي قانون بانكداري بدون ربا بر      أت. شود مي

 پـول  قـسمت چهـارم بـه بررسـي ثبـات توابـع تقاضـاي          . شـود   مي در قسمت سوم بررسي   
  .استشده گيري در قسمت پنجم ارائه  خلاصه و نتيجه. اختصاص دارد

  ساختار الگو و روش برآورد
 و اقتـصادانان    راوان يافته ها سال گسترش و عمق ف      ادبيات مربوط به تقاضاي پول طي ده      

 ـ هـا      خود را در قالب كتاب     هاي  هاي در اين حوزه نظري     برجسته  فـراوان منتـشر     هـاي   هو مقال
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. دانـستند   هـا   هو حجـم معامل ـ   هـا     اي تقاضا براي پول را مرتبط با سطح قيمـت          عده. اند  كرده
برخي تقاضا براي پول را با مطلوبيـت        . دندها كر   هگروهي سرعت گردش پول را وارد معادل      

و درآمـد   هـا     گروهي تقاضاي پول را بـا سـطح قيمـت         . ندادد  اشي از نگهداري پول ارتباط    ن
 نظريـه   دركينـز   . موثر بر سرعت گردش پـول پرداختنـد       هاي    عامل به تشريح    همرتبط دانست 

 مبـادلاتي هـاي   تقاضـاي پـول را بـه انگيـزه     (Regressive Expectations) بازگشتيانتظارات 
(Transaction Motive)، احتياطي (Precautionary Motive)  بازي سفتهو (Speculative Motive) 

اسـتفاده   (The InventoryTheory)نظريه موجودي انبار از (Baumol, 1952) بامول. ارتباط داد 
مجمـوع هزينـه   (كردن هزينه مربوط بـه سـبد دارايـي      را با حداقلكرده و تابع تقاضاي پول 

. وردآ مـي دست  ه  نسبت به حجم پول ب    ) وش اوراق قرضه  داري پول و هزينه فر     فرصت نگه 
افـراد  دهد كه  توضيح مي (Tobin, 1958)  توبين(Portfolio Approach) ييدر روش سبد دارا

هـاي متفـاوت      ها و بازدهي    ريسككه  گوناگون  هاي    ييداراثروت خود را صورت تركيبي از       
بـاور دارد    وبع تقاضاي پول كـرده       وارد تا  اريسك را آشكار  توبين   .كنند  مي نگهداريدارند  

اي ديگر  عده (Laidler, 1985: 69 - 77). كند بازدهي را انتخاب مي ـ   از ريسكيفرد تركيبكه 
 هـا  و انتظارهـا  هـا، تـرجيح   ها، نرخ اوراق قرضه، سليقه قيمت  ميزان ثروت، سطح عمومي   نيز  

شـان    ييي مردم در تقسيم دارا    گير   كه در تصميم   نددان  مي  موثري هاي  عاملدرباره آينده را از     
   .گذارد  ديگر تأثير ميهاي ييبين پول و دارا

. انـد    را براي تقاضاي پول مسلمانان معرفي كرده       گوناگونين اقتصاد اسلامي توابع     امحقق
، شـويم   مـي رو    روبـه هاي متفاوتي     بندي     با تقسيم  باره  شده در اين   هاي انجام   هبا بررسي مطالع  

 تقاضاي پول مسلمانان را از جهت دربارهشده  هاي انجام همطالع) 1382( مثال ميرمعزيبراي  
فـرض   هايي است كه با پيش      ة نخست مطالعه  دست. كند  هاي آنها به دو دسته تقسيم مي        انگيزه

شود كه بر اين پايه استوار است          مي هايي  بازي بوده و دسته ديگر شامل تحقيق        حذف بورس 
اسلام، بازار اوراق قرضه وجود نداشـته     بودن بهره در   رامسلامي با توجه به ح    كه در اقتصاد ا   

  . هاي حقيقي مجاز است كنز پول در بازار اوراق سهام و مشاركت و دارايياما 
پردازد كه تقاضاي پول با انگيزه         به اين موضوع مي    نخست در دسته    ها  هتعدادي از مطالع  

اينان براي . بازي وجود ندارد ة سفتهتقاضاي پول با انگيز اما معاملاتي و احتياطي وجود دارد   
 بيـان ) 1383(مثال موسايي   ، براي   كنند  تحليل ديدگاه خود از نظريه مقداري پول استفاده مي        
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ضـاي معـاملاتي بـوده و تقاضـاي         عمـده تقا  طور     به كند كه تقاضاي پول در صدر اسلام       مي
رو پول جز بـراي      ايند؛ از   نك ظهور پيدا نمي  ... ازي به علت تحريم ربا، كنز، احتكار و         ب سفته

  .ردكاربرد ديگري ندا) تقاضاي احتياطي(  در حال و آيندهها هانجام معامل
 د كـه افـزون بـر انگيـزه معـاملاتي و            هـستن  تعدادي ديگر مانند زامل و جيلاني مـدعي       

آنها تقاضاي معاملاتي را تابعي از درآمد و نرخ سـود           . ، انگيزه انفاق هم وجود دارد     احتياطي
ذيـل   در اين ديدگاه تابع تقاضـاي پـول بـه شـكل              ).143: 1378لاني،  يزامل و ج   (ننددا  مي

  :است
)1(            ),(),(),(),()( 4321 ππππ YLYLYLYLMMMMM RSIC +++=+++=  

تقاضاي پول   IMتقاضاي پول براي خريد كالاهاي مصرفي و خدماتي،        CMكه در آن    
تقاضـاي پـول بـراي       SMتقاضـاي احتيـاطي پـول،      RMاي،  براي خريد كالاهاي سـرمايه    

  .است نرخ سود πدرآمد و Yانفاق،
نيز تقاضاي پول را به دو دسته تقاضـا بـراي امـور معيـشتي، خيـرات و                  ) 1370(لطيف  

  :به عبارت ديگر. كند  ميتقسيم) بازرگاني (ها هگذاري و معامل تقاضا براي سرمايه
)  2                                          ()(),,( ρβα fpwyfMMM +=+= &    

 تقاضاي پول براي امور معيـشتي و خيـرات اسـت كـه تـابعي از                 αMكه در اين رابطه   
 تقاضاي پول براي كسب درآمد است كه تابعي         βM و است &pو تورم  w، ثروت yدرآمد

  .است ρاز نرخ داخلي بازدهي سرمايه 
، عربي )1991 ( فهيم خان هاي هتوان به مطالع  دسته دوم ميهاي هاي از مطالع نمونهطور   به

فهـيم  . كنـيم    آنها را بيان مي   هاياشاره كرد كه به اختصار نظر     ) 1375(انور  و محمد   ) 1373(
مقاصـد بـشر    هاي تقاضاي معـاملاتي، تقاضـا بـراي           تقاضاي پول را به انگيزه    ) 1992 (خان  

  :شود بيان ميذيل بازي بيان كرد كه در قالب  دوستانه و تقاضاي سفته
)3 (              haRkyM −=  

ــه در آن ــد،yك ــطح درآم ــان   a س ــراي مالك ــود ب ــشاركت در س ــرخ م ــازده Rو ن  ب
هـاي    تقاضـاي پـول را بـه انگيـزه         )1373( عربي. هستندپارامتر ثابت    aوkگذاري،  سرمايه

فروش اوراق سـهام و     راه خريـدو  ي و انگيـزه كـسب درآمـد از          معاملاتي، احتيـاطي، معنـو    
  . مشاركت منوط دانسته است
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 vكـه شـامل   (تقاضا براي تراز حقيقي پول را تابعي از ثـروت فـرد             ) 1375 (محمد انور   
 و  y، ميـزان درآمـد    )اسـت  Mپـول    و ارزش اسمي     φارزش سهام، ارزش اوراق مضاربه      

  . در نظر گرفتθر متوسط سود يك واحد سرمايه دkضرب نسبت سهام صاحبان وجوه  حاصل

             ),,( wykm
P
M θ=        )4(                      P

Mvw ++
=
φ

 )5(          

شده، تقاضاي پول مسلمانان را بـه پـنج انگيـزه تـسهيل در               هاي انجام   هبا توجه به مطالع   
هـاي جـاري و     جاري و خريد كالاهاي مصرفي، تـسهيل در تـأمين هزينـه        هاي  هانجام معامل 

راه هـا، انجـام كارهـاي خيـر، كـسب سـود از               اي بـه وسـيله بنگـاه        خريد كالاهاي سـرمايه   
   .اند از و تقاضاي پول با انگيزه احتياطي بيان كردهبازي مج بورس
بندي شايد بتوان تابع تقاضـا بـراي پـول را تـابعي از درآمـد و هزينـه فرصـت            جمعدر  

 هاي متفاوت بـه خـود      فرم وها    ، شكل گوناگونپولي  هاي    نگهداري پول دانست كه در نظام     
  :كند يان ميبذيل  صورت ه تابع تقاضاي پول را ب)1985 (ليدلر. گيرد مي

),()( ocyf
P
M d=

  
  مربوط هاي  مبادلهكه شاخصي است از     است   متغير مقياس يا درآمدي   y  كه در اين رابطه   

  . يابد پول افزايش مي  اقتصادي كه با افزايش آن تقاضا براي تراز حقيقيهاي به فعاليت
صـورت    بـه  داخلـي  توليد ناخالص    متغيراز  رو    پيشبا توجه به ادبيات موضوع در مقاله        

نيز نمايانگر هزينه فرصت نگهداري پـول        باره  در اين  ocمتغير. شود  مي استفادهمتغير مقياس   
 پيـشنهاد شـده   مـورد انتظـار      ، نرخ تورم و نرخ تورم      نرخ بهره  هايمتغيرآن،  كه براي   است  
گاه با توجه بـه ديـد     . يابد  ش مي كاهپول    تقاضا براي تراز حقيقي    اين متغير  با افزايش    .است

كه در كشورهاي با تورم بـالا ماننـد ايـران،           ) 1380(برخي اقتصادانان مانند بهمني اسكويي      
داري  تري جهت نشان دادن هزينه فرصت نگـه         متغير تورم يا تورم مورد انتظار متغير مناسب       

رو   پـيش و همچنين با توجه به اعمال قانون بانكداري بدون ربا در ايران در مقاله               است  پول  
 از ديـدگاه مانـدل  .  متغير هزينه فرصت پـول اسـتفاده شـده اسـت    صورت ير تورم بهاز متغ

(Mundel, 1963)بگذارد، نرخ اثر تواند بر تابع تقاضاي پول   يكي ديگر از متغيرهايي كه مي
ي ي ـهاي موجود در سـبد دارا      ييدارااوراق بهادار خارجي و ارز خارجي از جمله         . استارز  
و در نتيجه تغيير تقاضا ها  يت ارزش پول داخلي به تغيير قيمت آن       تضعيف يا تقو  . است افراد



 

مي
سلا

اد ا
تص

ي اق
هش

پژو
ي 
علم

مه 
صلنا

ف
 /

ري
ذاك

يم 
 مر

ن و
وئيا

لامل
 اس

ريم
ك

  

138  

بنابراين در اين مطالعه، متغير نـرخ ارز در تـابع تقاضـاي پـول               . انجامد  مي براي پول داخلي  
بـه اثـر ثـروت و         با تقاضاي پول   نرخ ارز بودن رابطه    علت مثبت يا منفي   . منظور شده است  

 اگـر بـا   كـه بـاور دارد   (Arango & Nadiri, 1981) آرانگو و نـديري . گردد مي جانشيني بر
 خـارجي بـر حـسب پـول         هـاي  ييارزش دارا ) كاهش ارزش پول داخلي   (افزايش نرخ ارز    

 فراوان براي پول هم     ي و متقابلاً تقاضاي و    هداخلي افزايش يابد، ثروت فرد هم افزايش يافت       
 ارز، مـردم انتظـار كـاهش        اگر با افزايش نرخ   شود كه     مي  باعث اثر جانشيني شد اما   خواهد  
 پـول خـارجي     بـراي هـا    تقاضـاي آن   د، ممكن اسـت   نباشرا داشته   پول داخلي   ارزش  بيشتر  

 در صـورت غلبـه اثـر جانـشيني بـر اثـر            . كنندداري   نگهتري   كمو پول داخلي    افزايش يابد   
با توجه به وجود بـازار      . يابد  مي پول داخلي كاهش  براي  با افزايش نرخ ارز تقاضاي      ثروت،  

تقاضـاي پـول   در تـابع  ) آزاد(نرخ ارز بـازار سـياه   رو    پيشآزاد ارز فعال در ايران، در مقاله        
  .ايران منظور شده است

و   صميمي   جعفري،  )1382(اسلاملوئيان و حيدري     :شده مانند  هاي انجام   بنابراين به پيروي از برخي تحقيق     
اـن ياسـكو  همني و ب،)1385(همكاران  ذيـل  الگـوي   )Bahmani-Oskooee & Rehman, 2005 (ي و رحم

   :شود مي براي بررسي تابع تقاضاي پول براي ايران معرفي
) 6(  

 ـگفتـه     پـيش براي برآورد معادله    .  است ل، تراز واقعي براي پو    tmدر اين رابطه    tmجـاي    هب
 اسـتفاده   2mيعني  گسترده پول    تعريفديگر از   و بار    1m يا   تعريف محدود پول  از  بار   يك

تـورم  نرخ   ،tπ متغير مقياس،  صورت   به توليد ناخالص داخلي حقيقي    ،tGDP .خواهد شد 
جملـه   tεو   ، ارز  متغيـر نـرخ    ،tEXC شاخص هزينه فرصـت نگهـداري پـول،        صورت  به

توليد ناخـالص داخلـي،      كه با افزايش     اين است انتظار  . است  نماد لگاريتم  ln .است اختلال
 رابطه تورم بـا تقاضـاي پـول بـا توجـه بـه ديـدگاه فريـدمن               . افزايش يابد تقاضا براي پول    

 جزئـي از  صـورت  بهپول اگر به  (Friedman, 1956: 1959). تواند مثبت و يا منفي باشد مي
ثروت نگاه شود و بر ذخيره ارزش بودن آن تأكيد شود با افزايش تورم، ارزش پـول پـايين                   

 اگر بـر وسـيله   يابد افزايش و تقاضا براي پول كاهش مي  ي ديگر ها  آمده، تقاضا براي دارايي   
ياز است و   بودن پول تأكيد شود، با افزايش تورم، به پول بيشتري جهت خريد كالاها ن              مبادله

كه تـورم مـوقتي باشـد يـا         بنابراين با توجه به اين    . يابد  يدر نتيجه تقاضا براي پول افزايش م      

ttttt EXCGDPm εηγπβα ++++= lnlnln
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تـوان    مـي   نـرخ ارز هـم     بارهدر. رابطه تورم با تقاضاي پول مثبت يا منفي خواهد بود           دائمي  
خارجي به جاي پـول داخلـي از         اثر حاصل از جايگزيني پول     اگر با افزايش نرخ ارز،    گفت  

صـورت    در ايـن   ،شودتر شدن كالاي خارجي بيشتر        گرانعلت  ثر افزايش تقاضاي پول به      ا
  .شودصورت مثبت  رابطه تقاضاي پول و نرخ ارز منفي و در غير اينكه  ن استيبر اانتظار 

. شوداز بررسي ثبات تابع تقاضاي پول لازم است با روش مناسب اين تابع برآورد               پيش  
روش خودبرگـشت بـا     اسـت   تخمين تابع تقاضاي پـول مناسـب        هايي كه در        يكي از روش  

اين روش امكـان  .  است(Autoregressive Distributed Lag (ARDL)) هاي توزيعي وقفه
هـاي   يكي از مزيـت   به عبارت ديگر    . كند  مي فراهم مدت را  مدت و بلند   بررسي روابط كوتاه  

غيرهـا را بـه مقـادير تعـادلي         مـدت مت    كوتـاه  هـاي   استفاده از اين الگو اين است كه نوسـان        
دهـد   هايي كه در اين روش صورت گرفته امكان مـي          پيشرفت .دهد  بلندمدت آنها ارتباط مي   

بـودن   شوند و نيازي بـه يكـسان        ه كار برده    كه متغيرهاي ايستا در كنار متغيرهاي غير ايستا ب        
 دادنـد كـه اگـر    نشان(Pesaran et. al)  پسران و همكاران. جمعي متغيرها نباشد هاي  درجه

هاي توضيحي بـه درسـتي تـشخيص داده شـود             هاي روش خودبرگشت با وقفه      تعداد وقفه 
 پـسران و پـسران    . ها با اسـتفاده از ايـن روش سـازگار و كـارا خواهـد بـود                  برآورد پارامتر 

(Pesaran & Pesaran, 1997) ذيـل صورت  بههاي توضيحي را  الگوي خودبرگشت با وقفه 
  :كنند ميوصف 

)7(  
  

 :ماننـد تـصادفي  ن غيربـردار متغيرهـاي معـيtw     عملگر وقفـه و  lگفته  پيشدر معادله 
نـرم  . اسـت زا با وقفه ثابـت   ازي، متغير روند و متغيرهاي برونعرض از مبدأ، متغيرهاي مج   

 گوناگون تركيبات   تمامي براي   را با روش حداقل مربعات معمول     ) 7(افزار ماكروفيت معادله    
iqp i ، 2Rپس از برآوردها، الگوي مناسب با توجه به يكي از معيارهـاي           . كند   برآورد مي  ,,

 ـ، شوارز) (AIC آكائيك  در .شـوند   انتخـاب مـي  (HQC) كـوئين  ـ  ، و حنان(SBC)  بيزين 
مـدت،   ندمـدت بـين متغيرهـا الگوهـاي كوتـاه         بلمرحله بعد، در صورت تأييد وجود رابطه        

  . شود مي بلندمدت و تصحيح خطا برآورد

( ) i
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ايـستايي  . شـود متغيرهـا بررسـي     ) Stationary(از برآورد الگو لازم است ايستايي       پيش  
بـه منظـور    . اسـت شرط اساسي در برآورد الگوهـاي اقتـصادي          پيشمتغيرهاي سري زماني    

و  (Dickey Fuller, 1979) هاي ديكي فولر  از آزمونبررسي ايستايي متغيرهاي سري زماني
در .  اسـتفاده خواهـد شـد   (Augmented Dickey Fuller, 1981) يافتـه  ديكي فـولر تعمـيم  

ئله رگرسـيون كـاذب،     صورتي كه متغيرها ايستا نباشند لازم است، بـراي جلـوگيري از مـس             
ر صورت وجـود متغيرهـاي      د. شودبين آنها بررسي    ) Cointegration(تجمعي   وجود رابطه هم  

   .استفاده خواهد شد) 2001(با مرتبه جمعي يك و صفر از آزمون كرانه پسران و همكاران 

  زايي ابر برونزايي و  آزمون برون
هايي كه به بررسي ثبات       يكي از آزمون  . شودمترها بررسي   اپس از برآورد الگو، ثبات پار     

 هـرن و موسـكاتلي   بـه پيـروي از   *.اسـت ايـي  ز برون زايي و ابر  هاي برون پردازد آزمون   مي
)Hurn & Muscatelli, 1992: 544 - 546(زايي ابتدا هر يك از متغيرهاي   براي آزمون برون

جداگانـه بـرآورد و پـسماندهاي معادلـه         صـورت      به توضيحي موجود در تابع تقاضاي پول     
تـابع  دوبـاره    و    متغير توضيحي در تابع تقاضاي پول منظور شده        صورت  تخمين زده شده به   

اگر آماره مربوط به پسماند در تابع تقاضاي پول معنادار نباشد           . شود  تقاضاي پول برآورد مي   
كه هر چند در روابط بلندمدت حضور دارد اما         به اين معنا    . زاي ضعيف است    آن متغير برون  

 در. شود و از خطاي الگوي تقاضاي پـول مـستقل اسـت             تعيين مي نظام  مقدارش در بيرون    
كننده تـابع تقاضـاي    هاي تعيين عاملزايي، پسماند و مربع پسماند هر يك از     برون  آزمون ابر   

 متغيرهاي توضيحي در الگوي تقاضاي پول منظور شده و صورت پول در مراحل جداگانه به   
ابـر   ع پسماندها دليلي بـر    عدم معناداري متغير پسماند و مرب     . شود  الگوي مربوطه برآورد مي   

 كه آن متغير در طول زمان تغييـر         امعنبه اين   . استآن متغير در تابع تقاضاي پول       زايي    برون  
 ـ      . نكرده و ثابت خواهد ماند      توليـد ناخـالص     هـاي   هبنابراين در قسمت بعد به تشريح معادل

زايـي بـراي      بـرون   زايـي و ابـر         بـرون  هـاي   داخلي، نرخ ارز و تورم به منظور انجـام آزمـون          
  .تقاضاي پول خواهيم پرداختمتغيرهاي موجود در تابع 

                                                      
هاي مربوطـه بـه هـرن و     زايي و آزمون    برون  زايي ضعيف و ابر        برون هاي  هومراي مف براي جزئيات بيشتر ب    .*

  .مراجعه شود (Hurn & Muscatelli, 1992) موسكاتلي
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  معادله توليد ناخالص داخلي
زايي توليد ناخالص داخلي در تابع تقاضاي پول، ابتدا توليد ناخالص             جهت آزمون برون  

موجود در طـرف  هاي  عامل(Feder, 1982)  الگوي فدربراساس . داخلي برآورد شده است
 از منـابع انـساني در فراينـد رشـد           سرمايه، نيروي كـار، اسـتفاده بهينـه       : مانندعرضه اقتصاد   

از طرفـي چـون افـزايش صـادرات باعـث افـزايش تحـرك               . اقتصادي نقـش اساسـي دارد     
هـاي ارزي     شود و به كاهش محـدوديت       هاي داراي مزيت نسبي مي      گذاري در بخش    سرمايه

قطميـري  (، در الگوي توليد ناخالص داخلي، متغير صادرات نيز منظور شده است             انجامد  مي
همچنين با توجه به نقش تأثير گـذار بخـش دولتـي بـر توليـد ناخـالص                  ). 1380 مي،و غلا 

 يك نهاده در تابع توليد كل اقتـصاد         صورت  داخلي و رشد اقتصادي، متغير مخارج دولتي به       
تابع توليـد را    ) 1382(بنابراين به پيروي از اسلاملوئيان و حيدري        . در نظر گرفته شده است    

  : نظر گرفتدرذيل صورت   بهتوان مي
)8(  

گـذاري از توليـد ناخـالص         در اين رابطه توليد ناخالص داخلي تـابعي از سـهم سـرمايه            
، مخارج دولـت    tX، درآمد حاصل از صادرات كالا و خدمات       tL، ميزان اشتغال  tKداخلي

  .جمله اختلال اين الگو در نظر گرفته شده است v1tو  tGEدر اقتصاد 

  معادله نرخ ارز 
 هـاي  كنترل ارزي در سـال    نظام  وجود  علت  هاي موازي ارز به       گيري بازار  به علت شكل  

متمادي طي دوره مورد بررسي، در تابع تقاضاي پول به جاي استفاده از نرخ ارز رسمي، از                 
و ) 1376(دنبـال تقـوي     ه   با توجه به ادبيات موضوع و ب       .شود  نرخ ارز بازار آزاد استفاده مي     

ــه ) 1382(اســلاملوئيان و حيــدري  ــرخ ارزرو  پــيشدر مقال ــابعي از متغيرهــاي tFERن  ت
tNOGDP        ،توليد ناخـالص داخلـي بـدون نفـتtMB    ،ميـزان نقـدينگيtNOX صـادرات 

 tOERكننـده و    شاخص قيمت مصرف   tCPIدرآمد حاصل از صادرات نفت،    tOIنفتي،غير
  )9(  :شود  مينرخ ارز رسمي در نظر گرفته

 در اين رابطـه افـزايش توليـد ناخـالص داخلـي           . است جمله اختلال الگو   v2tآن   كه در 

tttttttt vOERbCPIbOIbNOXbMBbNOGDPbbFER 27654321 lnlnlnlnlnlnln +++++++=

tttttt vGEaXaLaKaaGDP 143210 lnlnlnlnln +++++=
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،  ديگـر  بودن شرايط  بنابراين با فرض ثابت   . بيانجامدتقاضا براي واردات    تواند به افزايش     مي
افـزايش  . باشـد ) كاهش ارزش پول ملي   (اثر اين متغير بر نرخ ارز مثبت         انتظار اين است كه   

از طـرف ديگـر     . بيانجامـد تواند به كاهش ارزش پول ملي و افزايش نـرخ ارز              مي نقدينگي
هر چـه   . انجامد  ميل ملي و در نتيجه كاهش نرخ ارز         نفتي به افزايش ارزش پو    صادرات غير 

درآمد حاصل از صادرات نفت افزايش يابد، انتظار اين است كه ارزش پول داخلي افـزايش           
در اين صورت علامـت ضـريب متنـاظر بـا متغيـر درآمـد          . و در نتيجه نرخ ارز كاهش يابد      
شـود    باعـث مـي  كننـده  افزايش شاخص قيمت مصرف .است حاصل از صادرات نفت منفي 

بنـابراين تقاضـا بـراي ارز خـارجي         . يابد  نفتي كاهش و واردات افزايش        ميزان صادرات غير  
با افزايش نرخ ارز رسمي، انتظار ايـن اسـت كـه            . يابد  افزايش و ارزش پول ملي كاهش مي      

  . نرخ ارز بازار آزاد هم افزايش يابد

  معادله تورم
ي متغير تورم در تابع تقاضاي پول، ابتدا با اسـتفاده  زاي برون زايي يا ابر     براي بررسي برون  

بار پسماند و بار ديگر مربـع پـسماند          از يك الگوي خود همبسته تورم را برآورد كرده، يك         
عدم معناداري اين پـسماندها در تـابع   . شود در تابع تقاضاي پول منظور ميگفته   پيشمعادله  

زايي متغير تورم در تـابع تقاضـاي          برون  بر  زايي ضعيف و ا     تقاضاي پول دليلي است بر برون     
 خودش در نظـر  هاي  وقفه است كه تورم تابعي از    ذيل   تورم به فرم     ةالگوي برآورد شد  . پول

  :گرفته شده است
) 10(  

  .است جمله اختلال v3tكه در آن 

  ها نتيجهبرآورد الگو و تجزيه و تحليل 
كه نظام بـانكي كـشور       توجه به اين   و با در اين قسمت با توجه به مباني نظري بيان شده           

دچار تغيير شده و با تـصويب قـانون بانكـداري بـدون ربـا،               ) م1984( 1363ايران در سال    
شود، به بررسـي تـأثير ايـن          اسلامي اجرا مي  عقدهاي گوناگون    براساس   ها  هاز معامل  حجمي
   .شود  بر ساختار تابع تقاضاي پول پرداخته ميها تحول

و  هاي درآمـدي، تـورمي    بانكي بر عرض از مبدأ و كشش   نظام  يير  جهت بررسي تأثير تغ   
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بانكي در متغيرهاي تـورم،     نظام  نرخ ارز در تابع تقاضاي پول متغير مجازي مربوط به تغيير            
لگاريتم توليد ناخالص داخلي و نرخ ارز ضرب و با منظور كردن آنها در تابع تقاضاي پـول                  

  :استشده  برآورد ذيلمعادله 
) 11(  

بـانكي ايـران در سـال       نظـام    متغير مجازي مربوط به تغييـر        1363DUM اين رابطه  رد
از آن صـفر    پـيش    هـاي  به بعد يك و براي سـال       1363كه مقدار آن براي سال      است   1363
اثر تغيير نظـام بـانكي      . دهد  مي ثير تغيير نظام بانكي بر جزء ثابت را نشان        أاين متغير ت  . است

ln*1363متغيرهـاي  وسـيله   بهيك از متغيرها بر شيب هر    DUMGDPt)  ضـرب   حاصـل
*1363،) لگاريتم توليد ناخالص داخلي واقعي در متغير مجازي        DUMtπ) ضرب  حاصل

ln*1363و) نرخ تورم در متغير مجازي     DUMEXCt )ضرب لگاريتم نرخ ارز در      حاصل
  .برآورد خواهد شد) ر نظام بانكيمتغير مجازي تغيي

) 3(جـدول   . از برآورد الگو لازم است ايستائي متغيرها مورد بررسي قرار گيرد          پيش  
يافتـه را بـراي متغيرهـاي مـورد          يا ديكي فـولر تعمـيم      ديكي فولر    هاي   آزمون هاي  نتيجه

بر اين اسـاس فرضـيه صـفر دال بـر وجـود ريـشه واحـد بـراي                   . دهد مياستفاده نشان   
، لگاريتم توليد ناخالص داخلي و لگـاريتم        )2m(تعريف گسترده پول    متغيرهاي لگاريتم   

با اعمال اين آزمون بر روي تفاضـل        . شود   تأييد مي   درصد 95نرخ ارز در سطح اطمينان      
بنـابراين تفاضـل    . مرتبه اول اين متغيرها فرضيه صفر وجود ريشه واحد رد شـده اسـت             

جـدول  هـاي     نتيجه. دارند I(1)و آنها مرتبه جمعي يك      ستند  ه ايستاگفته    پيشمتغيرهاي  
در سـطح   )1m( دهد كه متغيرهاي تورم و لگـاريتم تعريـف محـدود پـول          مي نشان) 1(

  *.دارند I(0)ايستا و مرتبه جمعي صفر 

                                                      
معيارهاي شـوارز ـ بيـزين     براساس )يافته ديكي ـ فولر يا ديكي ـ فولر تعميم (هاي ريشه واحد  نوع آزمون .*

  .و آكائيك انتخاب شده است

ttt

ttttt

DUMDUMEXCDUM

DUMGDPEXCGDPm

ερνπκ

δηγπβα

+++

+++++=

13631363*ln1363*ln

1363*lnlnlnln
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  ADFيافته   و ديكي فولر تعميمDF ريشه واحد ديكي فولر آزمون :1جدول 

 با عرض از مبدأ و بدون روند

 سطح متغير تفاضل مرتبه اول

 ن ايستايينتايج آزمو آزموننام 

ADF DF ADF DF نام متغير 

)0(I --- 45/4-  --- 05/3- 1ln m 
)1(I --- 27/3- 80/2- --- 2ln m 
)1(I --- 36/3- 68/1- --- tGDPln 
)1(I 10/3- --- 39/- --- tEXCln 
)0(I --- --- --- 06/3- 

tπ 
  )- 94/2: (براي مقادير اصلي با عرض از مبدأ و بدون رونددرصد  95آماره ديكي فولر در سطح 

از . هـستند  جمعي يـك و صـفر     هاي    درجهبا توجه به اينكه متغيرهاي مورد استفاده از          
تجمعـي بـين متغيرهـا       مـدت يـا هـم      و ديگران براي بررسي رابطـه بلند       رانه پسران آزمون ك 

اين براساس  .استشده ارائه ) 2(اين آزمون در جدول شماره هاي    نتيجه. استفاده شده است  
  .ودش مي  تأييد2mو 1mرابطه بلندمدت تعادلي براي توابع تقاضا براي  آزمون

  آزمون كرانه براي تابع تقاضاي پولهاي  نتيجه :2جدول 
obabilityPrStatisticF نتيجه آزمون  متغير وابسته−

وجود رابطه 
 بلندمدت

000/ 96/8 ( )ttt EXCGDPmF ln,,lnln 1 π

وجود رابطه 
 بلندمدت

001/ 66/5 ( )ttt EXCGDPmF ln,,lnln 2 π

  )23/4،95/1( بدون عرض از مبدأ و بدون روند  درصد95كاران در سطح اطمينان آماره بحراني پسران و هم

اكنـون بـه   m2   وm1تجمعي ميان متغيرها در توابع تقاضـاي   با توجه به وجود رابطه هم
حاصـل از بـرآورد     هـاي     نتيجه. پردازيم  مي توضيحيهاي    برآورد الگوي خودهمبسته با وقفه    

برآورد الگوي  هاي    نتيجه.  ارائه شده است   4 و   3هاي    جدولدر  ) 11معادله   (ARDLالگوي  
نظـام   با در نظر گرفتن متغير مجازي مربوط به تغيير           2m و   1m تابع تقاضا براي     مدت  كوتاه

 ـبا اسـتفاده از معيـار شـوارز    بهينه در الگوهاهاي   وقفه.استشده  ارائه 3بانكي در جدول    
  . استشده يزين انتخاب ب
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   بانكينظام  تابع تقاضاي پول با در نظر گرفتن متغير مجازي تغيير مدت برآورد الگوي كوتاههاي  نتيجه :3جدول 
 1mتقاضا براي تراز پولي 2mتقاضا براي تراز پولي

ARDL (2,3,0,3,0,0) ARDL (2,2,2,0,3,0) 

  تابع

 متغيرهاي توضيحي ضريب tآماره  ضريب tآماره

 /98 17/8 ــــ  ــــ
11 )(ln −tm 

 -/46 -95/4 ــــ ــــ
21 )(ln −tm 

 ــــ ــــ /73 65/5
12 )(ln −tm 

 ــــ ــــ -/30 -21/3
2)2(ln −tm 

98/6 76/ 04/6 91/ 
tGDPln 

31/3- 56/- 26/4- 10/1- 
1ln −tGDP 

13/2  38/ 48/5 16/1 
2ln −tGDP 

 ــــ ــــ /54 64/3
3ln −tGDP 

98/1- 004/- 18/3- 010/- 
tπ 

30/3 15/ 55/2 20/ 
tEXCln 

 /21 94/1 ــــ ــــ
1ln −tEXC 

 -/20 -62/2 ــــ ــــ
2ln −tEXC 

43/ 04/ 88/1- 25/- )1363*(ln DUMGDPt 
 ــــ ــــ -/003 -46/2

1)1363*(ln −tDUMGDP 
 ــــ ــــ /00007 /54

2)1363*(ln −tDUMGDP 
 ــــ ــــ /0025 59/2

3)1363*(ln −tDUMGDP 
06/ 3-10×14/ 91/ 003/ 

tt DUM )1363*(π 
30/4- 32/- 99/3-  30/- 

tt DUMEXC )1363*(ln 
 -/03 -17/3 ــــ ــــ

1)1363*(ln −tDUMEXC 
 -/004 -/42 ــــ ــــ

2)1363*(ln −tDUMEXC 
 /02 00/2 ــــ ــــ

3)1363*(ln −tDUMEXC 
23/ 69/ 35/2 09/10  1363DUM 
26/7-  86/18-  37/8- 58/17- C  

  : دهد كه  مينشان مدت كوتاههاي  برآورد الگوهاي  نتيجه
 نداشته 2mتغيير نظام بانكي تأثيري بر عرض از مبدأ تابع تقاضاي مدت،  در الگوي كوتاه. أ
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  ؛را تغيير داده است1mبدأ تابع تقاضاي  عرض از ماما
نون بانكـداري بـدون ربـا تـأثيري بركـشش درآمـدي       ، اجـراي قـا   1m در تابع تقاضاي   .ب

كاهش كشش درآمدي باعث اين متغير نخست، ، وقفه 2m در تابع تقاضاينگذاشته اما 
  ؛شده است

كشش تـورم در توابـع تقاضـاي         بر 1363 بانكي سال نظام  ثير تغيير   أب مربوط به ت   ي ضرا .ج
بنابراين تغيير نظام بانكي شيب نرخ تـورم         .نيستنددار   از نظر آماري معنا    2m و   1mپول
   ؛ثر نكرده استأرا مت

  .  را متاثر كرده استm2 و m1ولبانكي كشش نرخ ارز تابع تقاضاي پنظام  تغيير .د
مـدت را  هاي مربوط بـه الگـوي بلند   نتيجهتوان   ميمدت استفاده از برآورد الگوهاي كوتاه    با  

 طور كـه ملاحظـه     همان. شده است  ارائه   4 در جدول شماره     ها  نتيجهاين  . كرداستخراج  
 .اسـت  تظارب برآورده شده مربوط به متغيرهاي اصلي الگو مطابق ان   يم ضرا يعلاشود    مي

ثير توليد ناخالص داخلي و نرخ ارز بر تقاضاي پول مثبـت، و   أمدت ت بلندهاي    در الگوي 
  *.است ثير تورم بر آن منفيأت
  بانكينظام تابع تقاضاي پول با در نظر گرفتن متغير مجازي تغيير برآورد الگوي بلندمدت هاي  نتيجه :4جدول 

 تابع 1mتقاضا براي تراز پولي 2mتقاضا براي تراز پولي

 متغيرهاي توضيحي ضريب  tآماره ضريب tآماره

02/17 95/1 73/8 02/2 
tGDPln 

51/1- 007/- 12/2- 02/- 
tπ 

62/6 27/ 22/6  42/ 
tEXCln 

44/ 07/ 75/1- 51/- 1363*ln DUMGDPt 
06/ 3-10×25/ 82/ 006/ 1363* DUMtπ 

54/13- 57/- 31/9- 67/- 1363*ln DUMEXCt 
23/  22/1 21/2 89/20 1363DUM 
06/9- 02/33- 90/4- 41/36- C 

86/=
2
normχ 62=/

2
serχ 20/=

2
normχ 07=/

2
serχ 

36/=
2
hetrosχ 19/=

2
funχ

 07/=
2
hetrosχ 17/=

2
funχ

 

 هاي تشخيصي آزمون

                                                      
  .نيستدار  درصد معنا5 به نرخ تورم در سطح  ضريب متناظر2mكه در الگوي توجه شود  .*
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با در نظر گرفتن متغير مجـازي مربـوط بـه تغييـر             مدت تابع تقاضاي پول     از الگوي بلند  
و همچنـين حاصـل ضـرب ايـن متغيـر در متغيرهـاي توضـيحي                1363بانكي در سال    نظام  

شيب متغير توليـد ناخـالص       شود كه اجراي قانون بانكداري بدون ربا تأثيري بر          ملاحظه مي 
اجراي ايـن قـانون فقـط باعـث     . نگذاشته است 2m و1mو تورم در توابع تقاضاي  داخلي

يعني بـا اجـراي ايـن       . استشده  كاهش شيب متغير نرخ ارز در الگوي بلندمدت اين توابع           
رابطه مثبـت  (بر اثر ثروت ) رابطه منفي نرخ ارز با تقاضاي پول(قانون اثر جانشيني نرخ ارز  

، تقاضاي پول   )كاهش ارزش پول  ( نرخ ارز    غلبه كرده و با افزايش    ) نرخ ارز با تقاضاي پول    
كـه  شـود     مي الگوي بلندمدت همچنين ملاحظه   هاي    نتيجهبا بررسي   . هم كاهش يافته است   

امـا جـزء    انجاميـده    1mبانكي ايران فقط به افزايش عرض از مبدأ تابع تقاضاي           نظام  تغيير  
   *.نكرده است  متأثر را2mثابت تابع تقاضاي 

.  ارائـه شـده اسـت      4تشخيـصي الگوهـا در جـدول        هـاي     مربوط بـه آزمـون     يها  نتيجه
دهند، مشكل خـود همبـستگي، واريـانس ناهمـساني، شـكل           مي نشانها    طور كه آماره   همان

 مجمــوع فزاينــده پــسماندهاهــاي   همچنــين آزمــون.تــابعي و نرمــال نبــودن وجــود نــدارد
)CUSUM (  ت فزاينده پسماندها    و مجموع مربعا)CUSUMSQ (   شده   بر روي الگوها انجام

در . اسـت شـده   ي از آوردن نمودارهـاي مربوطـه در اينجـا خـودداري             يجـو  كه براي صرفه  
نشان داد كـه تـابع تقاضـاي        ها    نتيجه. است قابل ارائه ها    اين آزمون هاي    نتيجهصورت لزوم   

در قـسمت بعـد بـه منظـور          .دارنـد در دوره مورد بررسي ثبات سـاختاري         2m و 1mپول  
زايي براي متغيرهاي موجود      برون  زايي و ابر       برون هاي  بررسي ثبات تابع تقاضاي پول آزمون     

  .شود انجام مي 2m  و1mدر توابع تقاضاي 

    ثبات تابع تقاضاي پولوزايي  برون زايي و ابر  هاي برون آزمون
با توجه به اهميـت بررسـي ثبـات تـابع تقاضـاي پـول در ايـن قـسمت بـا اسـتفاده از                         

ل مورد بررسي قـرار     زايي ثبات پارامترهاي تابع تقاضاي پو       برون  زايي و ابر      هاي برون   آزمون
                                                      

نـشان  هـا     نتيجـه . توابع تقاضاي پول نيز بـرآورد شـده اسـت          ECMبر اين الگوي تصحيح خطاي      افزون   .*
 از نظر آماري معنادار و به ترتيب برابـر    2m و 1mب تصحيح خطا در توابع تقاضا براي        يدهد كه ضرا    مي
بـا توجـه بـه    . شـود  مـي ها در هر دوره تعـديل   بنابراين تقريباً نيمي از عدم تعادل.  هستند -/57 و   -/48با  

  .در اينجا خودداري شده استها  نتيجهمحدويت صفحات از ارائه جزئيات 
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 اضـاي پـول   طور كه توضيح داده شد ابتدا هر يك از متغيرهاي اصلي تابع تق             همان. گيرد  مي
 به آن برآورد را در تابع تقاضاي پول منظور           مجزا برآورد و سپس پسماند مربوطه     صورت    به

متغيرهاي اصلي توابع تقاضاي پول كه در قـسمت  . كنيم مي كرده و آن تابع را دوباره برآورد      
  .هستند عبارت از توليد ناخالص داخلي، نرخ ارز و تورمشد استفاده پيش 

   زايي متغير توليد ناخالص داخلي برون و ابر ي يزا بررسي برون
براي بـرآورد متغيـر توليـد       ) 8(طور كه در قسمت دوم توضيح داده شد، از معادله            همان

ريـشه  هـاي     ، آزمـون  گفتـه    پـيش  از برآورد معادله  پيش  . استفاده خواهد شد   ناخالص داخلي 
بـراي  . نجام شده اسـت    ا ،يافته بر روي متغيرهاي الگو      تعميم ديكي فولر  و   واحد ديكي فولر  

 نـشان ها  نتيجه. بيزين و آكائيك استفاده شده است ـ  انتخاب نوع آزمون از معيارهاي شوارز
صـادرات كـالا و     ميزان اشتغال، ميـزان     توليد ناخالص داخلي،    دهد كه لگاريتم متغيرهاي      مي

 جمعـي   داراي مرتبه گذاري از توليد ناخالص داخلي و مخارج دولت           خدمات، سهم سرمايه  
اي بررسـي    بر *.به عبارت ديگر تفاضل مرتبه اول اين متغيرها ايستا است         . هستند I)1(يك  

 جوسـيليوس اسـتفاده شـده       -تجمعي يوهانـسن   هممدت از آزمون    وجود رابطه تعادلي بلند   
 نتيجه برآورد   **.كند  مي اين آزمون وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهاي الگو را تأييد         . است
   ***:استشده ارائه ذيل صورت  هب  ناخالص داخليتوليد معادله

lnGDPt= 72/ lnLt+ 23/ lnKt+ 13/ lnXt+ 52/ lnGEt                                                                                                     

81/10( )   ( 68/3 )       ( 87/3 )     )14/23 (              

R2= 98/     F= 67/322 [.000]            DW= 86/1  

دار هـستند و    يب از نظـر آمـاري معنـا       ضـرا تمـام   .  داخل پرانتز نوشته شده است     t آماره
طور كه انتظار است نيروي كار، سرمايه، صادرات و مخارج دولت تاثير مثبت بر توليد                همان

زايي ضعيف متغير توليد ناخالص داخلـي در          نآزمون برو براي انجام   . ناخالص داخلي دارند  

                                                      
  .استاين آزمون خودداري شده ي ها نتيجهاز آوردن ها  جدولجويي در  براي صرفه .*

ايـن آزمـون خـودداري      هـاي     نتيجهجويي در متن از آوردن       ها و صرفه    فراواني جدول با توجه به تعداد      .**
  .استموجود ها  نتيجهشده اما در صورت لزوم 

به ناچار معادله توليد ناخـالص داخلـي         1359از سال   پيش  عدم دسترسي به داده نيروي كار       علت   به   .***
  .  برآورد شده است1359-1384راي دوره زماني ب
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، پسماند اين معادلـه را بـه تـابع تقاضـاي پـول              )8( پس از برآورد معادله      تابع تقاضاي پول  
  :شود مي افزوده و رابطه زير برآورد

) 12(  
  

د بـرآور هـاي     نتيجـه . است متغير پسماند الگوي توليد ناخالص داخلي        t1ϕ̂در اين رابطه  
 توليد ناخالص داخلي در تـابع تقاضـاي پـول بـا وجـود متغيـر                 زايي  الگوي بلندمدت برون  

 1373 ـ  1375هـاي   سـازي نـرخ ارز در فاصـله سـال     مربوط بـه سياسـت يكـسان   مجازي 
)1993DUM (   ضـريب  شـود     مـي  طور كه ملاحظـه    همان.  گزارش شده است   5در جدول

دار  از نظر آمـاري معنـا      2m و 1mگوي بلندمدت تقاضا براي     مربوط به پسماند در برآورد ال     
 2m و 1mدهد كه متغير توليد ناخـالص داخلـي در تـابع تقاضـاي                اين امر نشان مي   . نيست
در الگوي بلندمـدت    .  مستقل است  است و از جمله خطاي معادله تابع تقاضاي پول        ا  ز  برون

گذارد، يعني اثر جانشيني نـرخ   ، نرخ ارز اثر منفي بر تقاضاي پول مي        2mو1mتابع تقاضاي   
متغيـر  ضـريب   . دارنـد را  بقيه متغيرها علامت مـورد انتظـار        . ارز براثر درآمدي غالب است    

  . استامعن ي نرخ ارز بيساز مربوط به سياست يكسانمجازي 
   ضعيف توليد ناخالص داخلي در تابع تقاضاي پولزايي برآورد الگوي بلندمدت برونهاي  نتيجه: 5 جدول

 تابع 1mتقاضا براي تراز پولي 2mتقاضا براي تراز پولي

 متغيرهاي توضيحي ضريب tآماره  ضريب tآماره

85/4 50/1 61/3 35/1  
tGDPln 

29/2- 02/- 56/2-  02/- 
tπ 

54/2- 14/- 76/2- 20/- 
tEXCln 

59/1- 38/1- 54/1- 72/1- 
t1ϕ̂ 

10/1 13/  72/ 11/ 1993DUM 
56/1- 39/15- 90/- 77/10- C 

75/=2
normχ 97/=2

serχ 52/=2
normχ 54/=2

serχ 

20/=2
hetrosχ 05/=

2
funχ 51/=2

hetrosχ 88/=
2
funχ 

 هاي تشخيصي آزمون

 تـابع تقاضـاي پـول      ي متغيـر توليـد ناخـالص داخلـي در         يزا اكنون به بررسي ابر برون     
برآورد شده از الگوي توليـد      زايي، جمله پسماند      برون  به منظور انجام آزمون ابر      . پردازيم مي

tttttt EXCGDPm εϕκηγπβα +++++= 1ˆlnlnln
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ttttttt EXCGDPm εϕλϕκηγπβα ++++++= 2
11 ˆˆlnlnln

  :شود مي وردبرآذيل  به همراه توان دوم آن به تابع تقاضاي پول افزوده شده و معادله ناخالص داخلي
) 13(  

2 متغير پسماند الگوي توليـد ناخـالص داخلـي و          t1ϕ̂كه در اين رابطه   
1ˆ tϕ     تـوان دوم متغيـر

 گـزارش   6در جـدول    ) 13(بـرآورد   هاي    نتيجه. استپسماند الگوي توليد ناخالص داخلي      
ضل پسماند الگوي توليد ناخـالص      شود دو متغير تفا     طوري كه مشاهده مي    همان. شده است 

 ايـن امـر   . نيـستند معنادار   2m تابع تقاضاي پول     بلندمدتداخلي و توان دوم آن در الگوي        
 كـه  امعن ـبه اين .  دارد2mزا بودن توليد ناخالص داخلي در تابع تقاضاي         برون  بر ابر    دلالت

كنـد و از ثبـات     تغيير نمـي ها لي با گذشت زمان و با تغيير سياستمتغير توليد ناخالص داخ   
بر عكس، توان دوم متغير پسماند توليد ناخالص داخلي در تـابع تقاضـاي              . برخوردار است 

1m  1بنابراين توليد ناخالص داخلي در تـابع تقاضـاي     .  معنادار استm   زا  بـرون   متغيـر ابـر
همبـستگي، واريـانس     دهنـد كـه مـشكل خـود         مـي  تشخيصي نيز نـشان   هاي    آزمون. نيست

  .الگو وجود ندارد بودن در  و عدم نرمالناهمساني، شكل تابعي
   توليد ناخالص داخلي در تابع تقاضاي پول زايي برونابر برآورد الگوي بلندمدت هاي  نتيجه: 6جدول 

 تابع 1mتقاضا براي تراز پولي 2mتقاضا براي تراز پولي

 متغيرهاي توضيحي ضريب tآماره  ضريب tآماره

41/4 45/1 88/2 96/ 
tGDPln 

15/2- 02/- 04/3-  03/- 
tπ 

19/2- 13/- 58/2- 17/- 
tEXCln 

50/1- 39/1- 78/1- 87/1- 
t1ϕ̂ 

70/- 78/18- 80/2- 14/- 2
1ˆ tϕ

 
31/1- 79/13- 22/ 39/2 C 
17/1 16/ 31/2 45/ 1993DUM 

82/=2
normχ 66/=2

serχ  75/=2
normχ 81/=2

serχ 

37/=2
hetrosχ 16/=2

funχ 23/=2
hetrosχ 37/=2

funχ 
 هاي تشخيصي آزمون

  زايي متغير نرخ ارز در تابع تقاضاي پول برون ي و ابر يزا بررسي برون
ي بـراي متغيـر نـرخ ارز،      ي ـزا يي و ابر برون   زا قسمت به منظور انجام آزمون برون      در اين 
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هاي ايستايي متغيرهاي الگوي نـرخ ارز نـشان           آزمونهاي    نتيجه .استشده   برآورد   9معادله  
دهد متغيرهاي لگاريتم نرخ ارز بازار آزاد، لگاريتم توليد ناخـالص داخلـي بـدون نفـت،                   مي

نفتي، لگاريتم درآمد حاصل از صادرات نفـت         لگاريتم صادرات غير   قدينگي،لگاريتم ميزان ن  
كننده داراي مرتبه جمعي يـك        رسمي، و لگاريتم شاخص قيمت مصرف      و لگاريتم نرخ ارز   

  *.بوده و بنابراين اين تفاضل مرتبه اول اين متغيرها ايستا است
 بـر روي    وستجمعي يوهانسن و جوسيلي    براي جلوگيري از رگرسيون كاذب، آزمون هم      

 الگـوي   **.است مدت ميان متغيرها  دهنده وجود رابطه تعادلي بلند      مدل انجام شده كه نشان    
.  بـرآورد شـده اسـت      ARDLهـاي توضـيحي      با استفاده از روش خود برگـشت بـا وقفـه           نرخ ارز 
 بـر رابطـه  هـا   نتيجـه .  ارائه شده است7جدول مدت و تصحيح خطا در هاي برآورد الگوي بلند  نتيجه

كننده، نرخ ارز بازار رسمي و پايه پولي با نرخ ارز بـازار آزاد و بـر                  يان شاخص قيمت مصرف   مثبت م 
به جز متغيـر    . رابطه منفي صادرات و درآمد حاصل از صادرات نفت با نرخ ارز بازار آزاد دلالت دارد               

  .ند معنادار بود درصد95پايه پولي و توليد ناخالص بدون نفت بقيه متغيرها در سطح اطمينان 
  ARDL (1,1,0,0,0,1,1)نرخ ارز بازار آزاد برآورد الگوي هاي  نتيجه: 7جدول 

 تابع الگوي تصحيح خطا الگوي بلندمدت

 متغيرهاي توضيحي ضريب tآماره  متغيرهاي توضيحي ضريب tآماره

98/2 66/ 
tCPIln 

82/3 07/1 
tCPIln∆ 

79/1 84/ 
tMBln 

54/2 25/ 
tMBln∆ 

23/2- 43/- 
tNOXln 

18/3- 13/- 
tNOXln∆ 

29/2- 34/- 
tOIln 

00/2- 11/- 
tOIln∆ 

21/2 69/ 
tOERln 

50/1 06/ 
tOERln∆ 

17/1- 95/- tNOGDPln 06/2 84/ 
tNOGDPln∆ 

39/2 10/29 C 45/2 86/8 C∆ 

97=/2
normχ 71/=2

serχ 00/3- 29/- )1(−ECM 

16=/
2
hetrosχ 06=/

2
funχ

 

هاي  آزمون
 F=8/1727 08/2=DW 99=/R2 تشخيصي

                                                      
  .استاز آوردن جدول مربوط به اين آزمون خودداري شده اما در صورت لزوم موجود  جويي براي صرفه .*

است امـا در صـورت نيـاز        نشده  با توجه به محدوديت صفحات، جزئيات اين آزمون در اينجا گزارش             .**
  . استقابل ارائه 
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tttttt EXCGDPm εϕκηγπβα +++++= 2ˆlnlnln

ttttttt EXCGDPm εϕλϕκηγπβα ++++++= 2
22 ˆˆlnlnln

و بـا  ، پسماند الگوي نرخ ارز بـه تـابع تقاضـاي پـول افـزوده          )9(پس از برآورد معادله     
  :شود مي نرخ ارز در تابع تقاضاي پول بررسي ييزا برون) 14(استفاده از رابطه 

) 14(   
بـرآورد الگـوي بلندمـدت    هاي    تيجهن. است متغير پسماند الگوي نرخ ارز       t2ϕ̂در اين رابطه  

معناداري ضريب پـسماند    .  آمده است  8 نرخ ارز، در تابع تقاضاي پول در جدول          زايي  برون
 1mدهد كه متغير نرخ ارز در تـابع تقاضـاي             در الگوي بلندمدت تقاضا براي پول نشان مي       

دهنـده   منفي نرخ ارز بر تقاضاي پـول نـشان    اثر  . نيستست و از جمله خطا مستقل        ا درونزا
. دارنـد را  بقيه متغيرها علامت مورد انتظـار       . غلبه اثر جانشيني نرخ ارز بر اثر درآمدي است        

 در  1993DUMسازي نـرخ ارز      مربوط به سياست يكسان   متغير مجازي   ضريب متناظر با    
 بيـانگر  2m تـابع تقاضـاي  داري پـسماند در افزون بر ايـن عـدم معنـا   . نيستمعادله معنادار   

  .است تابعزايي ضعيف نرخ ارز براي الگوي بلندمدت اين  برون
   ضعيف نرخ ارز در تابع تقاضاي پول زايي برآورد الگوي بلندمدت برونهاي  نتيجه :8جدول 
 تابع 1mتقاضا براي تراز پولي 2m براي تراز پوليتقاضا

 متغيرهاي توضيحي ضريب tآماره  ضريب tآماره

15/5 12/3 51/3 32/3 
tGDPln 

57/2- 07/- 18/2- 08/- 
tπ 

67/2- 33/- 96/1- 35/ - 
tEXCln 

58/ 58/ 18/2 73/3 
t2ϕ̂ 

54/3- 49/66- 51/2- 51/74- C 
41/1 61/ 90/ 55/ 1993DUM 

99/=2
normχ 50/=2

serχ 53/=2
normχ 86/=2

serχ 

56/=2
hetrosχ 11/=2

funχ 24/=2
hetrosχ 17/=2

funχ 
 هاي تشخيصي آزمون

 بـرآورد ذيـل  معادلـه   زايـي نـرخ ارز در تـابع تقاضـاي پـول،      ابر برونبه منظور بررسي  
  :شود مي

) 15(  
2 و تـوان دوم آن، t2ϕ̂ رابطه متغير پسماند الگـوي نـرخ ارز،   ر اين د

2ˆ tϕ   در كنـار ديگـر
بـرآورد  دوباره   2mو  1mمتغيرهاي توضيحي تابع تقاضاي پول منظور شده و تابع تقاضاي           
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دو متغيـر تفاضـل پـسماند       .  گزارش شـده اسـت     9ر جدول   برآورد د هاي    نتيجه .شده است 
كه ايـن   نيستند  معنادار  2mالگوي نرخ ارز و توان دوم آن در الگوي بلندمدت تابع تقاضاي             

همچنـين ابـر   .  دلالت دارد2mدر الگوي بلندمدت تقاضاي نرخ ارز  زا بودن     برون  امر بر ابر    
توان گفـت يكـي از دلايـل     د و ميشو  تأييد نمي1mزايي نرخ ارز در تابع تقاضاي پول   برون  

  . باشد تواند نرخ ارز   مي ايران1m ثباتي تابع تقاضاي بي
   نرخ ارز در تابع تقاضاي پول زايي  برآورد الگوي بلندمدت ابر برونهاي نتيجه :9جدول 

 تابع 1mتقاضا براي تراز پولي 2m براي تراز پوليتقاضا

 متغيرهاي توضيحي ضريب tآماره  ضريب tآماره

18/5 02/3 55/3 23/3 
tGDPln 

55/2- 07/- 18/2-  08/- 
tπ 

69/2-  32/- 99/1- 35/- 
tEXCln 

56/ 54/ 18/2 64/3 
t2ϕ̂ 

77/ 80/6 14/1 54/14 2
2ˆ tϕ

 
50/3- 24/63- 50/2- 22/71- C 
46/1 61/ 03/1 66/ 1993DUM 

94/=2
normχ 30/=2

serχ 38/=2
normχ 75/=2

serχ 

82/=2
hetrosχ 14/=2

funχ 29/=2
hetrosχ 25/=2

funχ 

 هاي تشخيصي آزمون

  ابع تقاضاي پولي متغير تورم در تيزا  برونزايي و ابر آزمون برون
ي براي متغير تـورم لازم اسـت ابتـدا          يزا يي و ابر برون   زا برونهاي    به منظور انجام آزمون   
 به منظور تصريح بهتر مـدل، در ايـن الگـو از دو              .دست آيد ه   ب 10پسماند از برآورد معادله     

و متغيـر  ) DUMwar( 1359 ـ  1368هاي  متغير مجازي مربوط به جنگ تحميلي در سال
 1373 ـ  1375هـاي   سـازي نـرخ ارز در فاصـله سـال     مجازي مربوط بـه سياسـت يكـسان   

)1993DUM (ذيل استصورت   به10 معادله برآوردهاي  نتيجه. استفاده شده است:  
tπ =/72 1−tπ + 14/  2−tπ  + 58/3 DUMwar + 44/11 1993DUM   )16(   

09/3                08/2          05/1      11/5  

R2= 64/                   F 61/16=  [ 000/ ]               DW= 92/1  
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tttttt EXCGDPm εϕκηγπβα +++++= 3ˆlnlnln

 14 وپـيش    درصد تورم هـر دوره از تـورم دوره           72 كه   دهد  برآورد نشان مي  هاي    نتيجه
وقـوع جنـگ و   بـاره   در ايـن . پيش ناشي شده اسـت  تورم دو دوره درصد تورم هر دوره از  
 تأثير مثبت معناداري در افـزايش تـورم         1373سازي نرخ ارز در سال        اعمال سياست يكسان  
 متغير وابـسته     درصد 64متغيرهاي توضيحي موجود در الگو به ميزان        . در ايران داشته است   
تـورم، پـسماند الگـوي مربوطـه در تـابع      پس از برآورد الگـوي     *.دهند  تورم را توضيح مي   

 الگوي تابع تقاضاي پول بـا در نظـر گـرفتن پـسماند            .  منظور شده است   2m و 1mتقاضاي  
  :ذيل استصورت  به

) 17(  
با جايگذاري پسماند حاصـل     .  ارائه شده است   10برآورد اين الگو در جدول      هاي    نتيجه
   :دست آمده استه بهاي ذيل  نتيجه 2m و1mدر تابع تقاضاي ) 16 (از رابطه

   تورم در تابع تقاضاي پول زايي  برآورد الگوي بلندمدت برونهاي نتيجه :10جدول 
 تابع 1mتقاضا براي تراز پولي 2mتقاضا براي تراز پولي

 متغيرهاي توضيحي ضريب tآماره  ضريب tآماره

85/4 08/3 23/4 18/3  
tGDPln 

21/2- 06/- 51/2- 08/- 
tπ 

61/2- 33/- 31/2- 33/- 
tEXCln 

37/- 006/- 27/- 004/- 
t3ϕ̂ 

26/1 56/ 43/1 77/ DUM1993 

30/3- 18/65- 97/2- 05/70- C  

98/=2
normχ 48/=2

serχ 51/=2
normχ  96/=2

serχ 

98/=2
hetrosχ 06/=2

funχ 19/=2
hetrosχ 06/=2

funχ 

 هاي تشخيصي آزمون

 2m و 1mدهد كه ضريب پسماند الگوي تـورم در توابـع تقاضـاي               مي  نشان 10جدول  
 منظور آزمـون  هب. استزايي متغير تورم در اين توابع         اين امر تأييدي بر برون    . نيستمعنادار  

پسماند و مربـع پـسماند حاصـل از بـرآورد            زايي متغير تورم در تابع تقاضاي پول،        برون  ابر  
  :برآورد شده استذيل  اضافه و معادله 2m و1mالگوي تورم به تابع تقاضاي 

                                                      
  .شود تجمعي بر روي الگوي تورم ايران، عدم وجود رگرسيون كاذب بين اين متغيرها مي همبا انجام آزمون . *
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ttttttt EXCGDPm εϕλϕκηγπβα ++++++= 2
33 ˆˆlnlnln )18(  

 پـسماند و  با جايگـذاري  . گزارش شده است11 در جدول 18برآورد معادله هاي  نتيجه
شود كه     مشخص مي  ، و برآورد مجدد آن    2m و 1mمربع پسماند الگوي تورم در تابع تقاضا        

  . زا است برون در اين توابع تورم يك متغير ابر 
    تورم در تابع تقاضاي پولزايي برونابر  برآورد الگوي بلندمدت هاي نتيجه :11 جدول

 تابع 1mتقاضا براي تراز پولي 2mا براي تراز پوليتقاض

 متغيرهاي توضيحي ضريب tآماره  ضريب tآماره

57/5 14/3 89/3 44/3 
tGDPln 

53/2- 05/- 39/2- 07/- 
tπ 

90/2- 34/- 24/2- 39/- 
tEXCln 

05/- 3-10×61/- 36/- 006/- 
t3ϕ̂ 

36/1- 002/- 98/- 002/- 2
3ˆ tϕ

 
47/1 48/ 43/1 81/ DUM1993 

84/3- 29/67- 82/2-  99/77- C 

41/=2
normχ 63/=2

serχ 60/=2
normχ 98/=2

serχ 

79/=2
hetrosχ 05/=2

funχ 30/=2
hetrosχ 07/=2

funχ 

 هاي تشخيصي آزمون

 ـ زايي و ابر برون     هاي برون   هاي آزمون   نتيجهخلاصه    گـزارش شـده     12ي در جـدول     زاي
زايي متغيرهاي موجـود در تـابع تقاضـاي           زايي و ابر برون     هاي برون   از بررسي آزمون  . است
  : شود  استنباط ميهاي ذيل نتيجه پول

امـا متغيـر   هـستند   زا بـرون   متغيرهاي توليد ناخالص داخلي و تـورم  1m در تابع تقاضاي   .أ
 بـر ايـن متغيـر نـرخ ارز در تـابع             افـزون . زا نيـست    بـرون   ابـر   توليد ناخـالص داخلـي      

ثباتي پارامتر متغيرهـاي نـرخ    بنابراين فرضيه بي.  نيست زا ابر برون زا و    برون 1mتقاضاي
  ؛شود  رد نمي1mارز و توليد ناخالص داخلي در تابع تقاضاي 

زا و ابـر       بـرون  2m متغيرهاي توضيحي در تابع تقاضاي       تمامه  دهد ك  نشان مي ها    نتيجه .ب
ب مستقل از جـزء اخـتلال بـوده و در طـول زمـان بـا ثبـات        ييعني ضرا. هستندزا   برون  

 بـا   2mرسـد كـه تقاضـاي         مـي  دست آمده به نظـر    ه  بها    نتيجه براساس   بنابراين. هستند
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  .است 1m اضا برايتر از تق ثبات
   متغيرها در الگوي بلندمدت تابع تقاضاي پول زايي ابر برون  وزايي برونهاي  آزمون هاي نتيجه خلاصه :12 جدول

 تابع 1mتقاضا براي تراز پولي 2mتقاضا براي تراز پولي

 متغيرهاي توضيحي زايي برون زايي برونابر  زايي برون زايي برونابر 

  ×   tGDPln 
  ×  × 

tEXCln 
      

tπ 

  گيري خلاصه و نتيجه
بـر  ) 1363از سـال    (ثير اجراي قانون بانكداري بـدون ربـا         أبررسي ت رو    پيشمقاله  نخست  هدف  

براي اينكار با كمك تكنيـك متغيرهـاي مجـازي در           . ور ايران است  ساختار تابع تقاضاي پول در كش     
 ـ) ARDL(هاي توزيعي     برگشت با وقفه   چارچوب الگوهاي خود    مربـوط بـرآورد شـده       هـاي   همعادل

  اسـتفاده  2m و تعريف گـسترده پـول      1mدر برآورد تابع تقاضاي پول از تعريف محدود پول        . است
  :ند از هستمتغيرهاي توضيحي تابع تقاضاي پول عبارت. شده است

  .رز و نرخ تورمتوليد ناخالص داخلي، نرخ ا
دهد كه تغيير  مدت و بلندمدت تابع تقاضاي پول نشان مي  برآورد الگوي كوتاه  هاي    نتيجه

 2m و 1m، به تغيير ضـريب متغيـر نـرخ ارز در توابـع تقاضـاي                1363بانكي در سال    نظام  
بانكي بر ضـريب متغيـر تـورم و توليـد ناخـالص داخلـي تـأثير                 نظام  تغيير  . استانجاميده  

انجاميـده   1mالبته اين تغيير به تغيير عرض از مبدأ تابع تقاضـاي            . معناداري نگذاشته است  
ثير أرسـد كـه ت ـ      مي بنابراين به نظر  .  را تغيير نداده است    2mاما عرض از مبدأ تابع تقاضاي       

  . بيشتر بوده است2m نسبت به1mاجراي قانون بانكداري بدون ربا برساختار تابع تقاضاي 
ي به منظـور بررس ـ   . است ب توابع تقاضا براي پول    يهدف ديگر مقاله، بررسي ثبات ضرا     

زايـي   زايـي و ابـر بـرون    هاي بـرون   از آزمون1347 ـ  1384ثبات پارامترها طي دوره زماني 
رهـاي  يمتغتمـام   دهـد كـه      زايـي نـشان مـي      هاي بـرون    آزمون هاي  نتيجه. استفاده شده است  

رخ ، متغير ن  1m اما در تابع تقاضاي      هستند زا زا و ابر برون     برون 2mحي تابع تقاضاي    يتوض
بنابراين با . نيستزا  متغير توليد ناخالص داخلي نيز ابر برون   نيست  زا   زا و ابر برون     ارز، برون 

. اسـت  1mتـر از تقاضـاي        با ثبـات   2mرسد كه تابع تقاضاي      به نظر مي  هاي    نتيجهمقايسه  
  . اي براي سياستگذار پولي در كشور دارد ت ويژهتوجه به اين نتيجه اهمي
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