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  چكيده 
تــرين و گــذار بــر آن يكــي از مهــمو شناســايي عوامــل تــاثيرتصــريح تــابع تقاضــاي پــول 

هـاي  همين موضوع سبب شده است اقتصـاددانان نظريـه  . ترين مباحث اقتصاد است آميز مناقشه
تـرين  الگوي پولي سيدراسكي يكـي از جالـب  . متفاوتي را در خصوص تقاضاي پول ارائه كنند

اي رمـزي را بـا در نظـر گـرفتن     ايـه سيدراسـكي الگـوي پ  . نظريات درباره تقاضاي پول است
هاي حقيقي پول بسط داد؛ به طوري كه بر اساس الگوي وي، پول نيز وارد تابع مطلوبيت  مانده
هـاي  توانـد زمينـه  ايـران مـي  و بررسي انطباق آن با واقعيـات اقتصـاد    كاربرد اين الگو. شودمي

 عوامل موثر بـر ا براي تبيين چارچوب تحليلي مناسبي ر جديدي را براي محققان فراهم آورد و
اين تحقيق به توسعه و گسترش مباحث نظـري موضـوع   چنين هم. دكن تابع تقاضاي پول ايجاد

  .ردك كمك خواهد

                                                      
بـا  اسـت كـه   » تحليل و ارزيابي الگوي پولي سيدراسـكي در اقتصـاد ايـران   «له برگرفته از طرحي پژوهشي با عنوان اين مقا. 1
  .به تصويب معاونت پژوهشي دانشكدة علوم اداري و اقتصادي دانشگاه فردوسي مشهد رسيده و در حال انجام است 26434كد
  Email:  m.karimzadeh@um.ac.ir، )نده مسئولاستاديار گروه اقتصاد دانشگاه فردوسي مشهد، نويس.   2
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هدف اصلي اين پژوهش، بررسي و برآورد الگـوي پـولي سيدراسـكي در اقتصـاد ايـران بـا       
حاضـر ضـمن بررسـي    مطالعة . است 1357-1389جمعي در دورة زماني استفاده از تكنيك هم

ادبيات موضوع مربوط، به تصريح تابع تقاضاي پول بر اساس الگوي سيدراسـكي كـه يكـي از    
مـدت  براي برآورد رابطة بلنـد . پردازدهاي خرد است، ميترين الگوهاي اقتصاد كلان با پايهمهم

 و ARDLجمعـي، از سـه رويكـرد انگـل ـ گرنجـر،       تقاضاي پول و به دست آوردن بردار هـم 
   .شوداستفاده مي جوسليوس -يوهانسن

وجود يك رابطـة تعـادلي   حاكي از براساس سه روش مزبور  شده جمعي برآوردبردارهاي هم
بلندمدت بين تقاضاي پول سرانه، مخارج مصرفي سرانه، نرخ تورم، نرخ سود بانكي، نـرخ ارز،  

د سـرانه تـاثير   به طوري كه مصـرف سـرانه و درآم ـ  . درآمد سرانه و شاخص قيمت سهام است
دار و نرخ تورم، نرخ سود بـانكي، نـرخ ارز و شـاخص قيمـت سـهام تـاثير منفـي        مثبت معني

  . هاي حقيقي پول سرانه دارددار بر مانده معني
هـاي حقيقـي پـول    تقاضاي پول،  الگوي سيدراسكي، مصرف سرانه، مانـده  :واژگان كليدي

  .سرانه، انگل ـ گرنجر
JEL: E41.  
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  مقدمه. 1

آميزترين مباحـث اقتصـادي   ترين و شايد بتوان گفت يكي از مناقشهث پول يكي از مفيدمبح
اي پول، شرط اساسي درك مناسـب نحـوة كـاركرد    به طوري كه فهم صحيح مفاهيم پايه. است

  .شود اقتصاد و تعامل اجزاي آن محسوب مي
ة پول حاصـل  اگرچه ممكن است پول به عنوان يك كالا محسوب شود، خدماتي كه به وسيل

در هر اقتصادي پول . شود منحصر به فرد بوده، ناشي از نقش و عملكرد انحصاري آن استمي
اي براي تجزيه و تحليـل و  نقش و جايگاه اساسي دارد و به همين دليل اقتصاددانان تلاش ويژه

  .اندشناسايي عوامل موثر بر تقاضاي پول صرف كرده
شود، هدف بررسي ارتباطات منظم هاي پولي بحث مييهبه طور كلي هنگامي كه پيرامون نظر

هـا بـه دنبـال    هاي اقتصادي است، به عبارت ديگر، مجموعه ايـن نظريـه  بين پول و ساير متغير
هـاي  پـذيري آن از متغيـر  هاي جامعه پيرامون تقاضاي پول و نحوة تـاثير شناخت و تبيين رفتار

  .ها هستنديرگذاري آن بر رفتار اين متغاقتصادي يا تاثير
به همين دليل است كه . تقاضاي پول و فرم تابعي آن يكي از موضوعات اساسي اقتصاد است

اي هاي متفاوتي ارائه شده است؛ به گونـه هاي اقتصاد كلان، براي تقاضاي پول نظريهدر تحليل
اسـت از زوايـاي مختلفـي بـه ايـن موضـوع       اي با طرح نكات جديد سعي كـرده  كه هر نظريه

  .  ردازدبپ
براي هر نـوع   1دنبال كردن جريان پول در اقتصاد و مشخص كردن ماهيت محدوديت كلاور

تواند پيچيده و نيز از نظر تحليلي غير قابل بررسـي شـود؛ ايـن امـر موجـب قـرار       اي ميمبادله
الگوي پولي سيدراسكي . گرفتن پول، به طور مستقيم، در تابع توليد يا تابع مطلوبيت شده است

مصرف و هـم   دهد كه ورود هم اي رمزي را گسترش ميكند و الگو پايه مسير دوم پيروي مي از
  ).330: 1376بلانچارد و فيشر، ( كند  هاي حقيقي پول به تابع مطلوبيت را مجاز مي مانده

در اين تحقيق تابع تقاضاي پول براساس الگوي پولي سيدراسكي و مطالعـات انجـام شـده،    
توانـد يـك پـل ارتبـاطي بـين      يل و برآورد اين الگو در اقتصاد ايـران مـي  تحل. شودتصريح مي

الگـو سـه   اقتصادسـنجي  براي برآورد . هاي علم اقتصاد و واقعيات اقتصادي كشور باشدتئوري

                                                      
1. Clawer 
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  .به كار برده شده است جوسليوس -يوهانسن و ARDLروش انگل ـ گرنجر، 
-م مطالعات تجربي ملاحظه مـي در قسمت دو. مقالة حاضر از پنج قسمت تشكيل شده است

قسمت چهارم تابع تقاضاي پـول را  . مباني نظري تحقيق در قسمت سوم ارائه شده است. شود
گيـري  نتيجه. جمعي برآورد كرده استتصريح و آن را براي اقتصاد ايران با استفاده از روش هم

  .دهدو پيشنهادات نيز قسمت پنجم را تشكيل مي
  

 پيشينة تحقيق. 2
هاي متعددي در خصوص تابع تقاضاي پـول صـورت گرفتـه اسـت امـا تـاكنون در       پژوهش

. كدام از مطالعات داخلي و خارجي الگوي پولي سيدراسكي بررسي و برآورد نشـده اسـت   هيچ
  .  شوددر اين قسمت به برخي از تحقيقات انجام شدة خارجي و داخلي اشاره مي

 
  مطالعات خارجي.  2-1

جمعي تقاضاي پول در اقتصاد مكزيـك در دورة زمـاني   رآورد بردار همبه ب) 1996( 1تورنتان
براي اين منظور، تعاريف محدود و گستردة پول را مورد اسـتفاده  . پرداخت) 1994:1-1980:1(

هاي حقيقي پـول،  جمعي بين ماندهنتايج تحقيق وي حاكي از آن بود كه يك رابطة هم. قرار داد
چنـين نتـايج   هـم . ماهـه وجـود دارد   رخ بهرة اسناد خزانة سهتوليد ناخالص داخلي، مصرف و ن

متغير مناسبي براي تقاضاي پول است و توليد  (M2 )داد كه نقدينگي معادلة تصحيح خطا نشان 
  . ناخالص داخلي در مقايسه با مصرف، تاثير بيشتري بر تقاضاي پول دارد

بـراي  . در جاماييكـا بررسـي كـرد   ثبات تقاضاي پول و آزادسازي اقتصادي را ) 2002( 2باينو
هاي مطالعة مذكور حـاكي از  يافته. جمعي را به كار بردتجزيه و تحليل تقاضاي پول، روش هم

شكسـت سـاختاري نتيجـة     بـود كـه ايـن    (M2 )وجود شكست سـاختاري در مـدل نقـدينگي    
از  چنين براساس نتـايج وي، نـرخ تـورم و آزادسـازي اقتصـادي      هم. آزادسازي اقتصادي است

  .گذار بر تقاضاي پول هستندعوامل مهم و تاثير
-2006(تـابع تقاضـاي پـول را در اسـتوني و در دورة زمـاني      ) 2007( 3ريمرس و رات     

                                                      
1. Thornton 
2. Bynoe 
3. Reimers and Roht 
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گرنجر و روش يوهانسـن را بـراي بـرآورد    -جمعي انگلها روش همآن. بررسي كردند) 1995
لـيكن نتـايج   . ه بـه كـار گرفتنـد   مدت تقاضاي پول، توليد ناخالص داخلي و نرخ بهررابطة بلند
 .هاي مزبور وجود نداردو متغير (M2 )جمعي بين نقدينگي ها نشان داد كه بردار همبرآورد آن

تقاضـاي پـول در ناحيـة يـورو      كننـدة  به بررسي عوامل تعيـين ) 2008( 1دن نوردبون و وان 
ه و توليـد ناخـالص داخلـي    پول به عنوان متغير وابست M3براي اين منظور از تعريف . پرداختند

نتـايج  . هاي مستقل اسـتفاده كردنـد  به عنوان متغير) مسكن و سهام(حقيقي، نرخ بهره و ثروت 
  .برآورد الگوي تصحيح خطا حاكي از تاثير مثبت ثروت بر تقاضاي پول بود

وي . كشش تقاضاي پول و مشكلات نقدينگي چين را مورد بررسـي قـرار داد  ) 2008( 2لي 
نتيجـة  . خود از الگوي نامتعادلي بازار پول در شرايط مـازاد نقـدينگي اسـتفاده كـرد    در تحقيق 

مطالعه مذكور نشان داد كه نامتعادلي در عرضه و تقاضاي پول، عامـل اصـلي مشـكلات مـازاد     
  . نقدينگي چين است
تابع تقاضاي پول را براي پنج كشور جنوب آسيا بـا اسـتفاده از   ) 2009( 3نارايان و همكاران

نتايج آنها نشان داد درآمد ملي واقعي، نرخ ارز حقيقـي و نـرخ   . هاي تابلويي برآورد كردندداده
-هاي مزبور تاثيرداري بر تقاضاي پول كشورمدت داخلي و خارجي به صورت معنيبهرة كوتاه

هـا را بـه اسـتثناي نـرخ بهـرة      چنين آزمون عليت گرنجري، رابطة علّي تمام متغيـر هم. گذارند
  .رجي با تقاضاي پول را تاييد كردخا

هـا تعريـف   آن. به بررسي تابع تقاضاي پول در ناحية يورو پرداختند) 2010( 4درگر و والترز
M3   ها نشان داد كه در اين نتايج تحقيق آن. به كار بردند) 1983-2006(پول را در دورة زماني

چنين بررسي مازاد هم. ولي وجود داردهاي كلان پمنطقه رابطة باثباتي بين تقاضاي پول و متغير
  .دهدداري را نشان نمينقدينگي، فشار تورمي معني

هاي تابلويي ثبات تقاضاي پول را در ناحية با استفاده از روش داده) 2011( 5ناتز و راندورف
ثبـاتي تقاضـاي پـول در ايـن      نتيجة مطالعة ياد شده حاكي از بي. يورو مورد بررسي قرار دادند

  .هاي مذكور استبود كه دليل اصلي آن حذف پيشرفت تكنولوژي در كشور همنطق

                                                      
1. Boone and Van Den Noord 
2. Li 
3. Narayan et al. 
4. Dreger and Wolters 
5. Nautz and Rondorf 
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در دورة زمـاني   OECDكشـور   11مـدت را بـراي   تابع تقاضاي پـول بلنـد  ) 2012( 1دابنيك
نتايج تحقيق وي نشان داد . هاي تابلويي بررسي كردهبا استفاده از روش داد) 2006:4-1983:1(

ثبت، نرخ بهره، نرخ ارز و قيمت سهام تاثير منفي بـر تقاضـاي   كه توليد ناخالص داخلي تاثير م
معني قيمـت سـهام    دار نرخ ارز و تاثير بيعلاوه بر آن نتايج برآورد، بيانگر تاثير معني. پول دارد

  .بر تقاضاي پول بود
هـا  نتـايج بررسـي آن  . تقاضاي پول را در ناحيه يورو بررسـي كردنـد  ) 2012( 2ستزر و ولف

  .اي پول باثبات هستندمطلب بود كه كشش درآمدي و كشش بهرهبيانگر اين 
  

  مطالعات داخلي. 2-2
هـاي بـالا و ماليـات    براي بررسي رابطة بين حجم پول، تورم) 1379(هژبر كياني و رحماني 

و دورة زمـاني   OLSاين محققـان روش . تورمي در اقتصاد ايران، از الگوي كاگان استفاده كردند
نتيجه تحقيق آنها نشـان داد كـه الگـوي كاگـان قـادر اسـت       . تخاب كردندرا ان) 1376-1357(

تجربيات پولي و تورمي دورة يادشده را حداقل در مقاطعي هم بر حسـب حجـم پـول و هـم     
  .دهدبرحسب نقدينگي به نحو مطلوبي توضيح 

نيـل  براي . به بررسي ثبات تابع تقاضاي پول در ايران پرداختند) 1383(كميجاني و بوستاني 
نتـايج بـرآورد آنهـا    . جوسـليوس اسـتفاده كردنـد    -جمعي يوهانسن به اين هدف از روش هم

بنـابراين  . مدت بين نقدينگي، نرخ تـورم و نـرخ ارز اسـت   دهندة وجود رابطة تعادلي بلند نشان
  .محققان مزبور به اين نتيجه رسيدند كه تابع تقاضاي پول در ايران باثبات است

جوسـليوس،   _جمعي يوهانسن با استفاده از روش هم) 1385(ران جعفري صميمي و همكا
نتايج تحقيق آنها بيانگر وجود رابطة تعـادلي  . ثبات تابع تقاضاي پول را در ايران بررسي كردند

مدت بين تراز واقعي پول، توليد ناخالص داخلي، نرخ تـورم، نـرخ ارز  و كسـري بودجـة     بلند
دار و نرخ تـورم، نـرخ ارز  و   لص داخلي تاثير مثبت معنيدولت است؛ به طوري كه توليد ناخا

  .دار بر تقاضاي پول دارندكسري بودجه تاثير منفي معني
تـابع تقاضـاي پـول را در ايـران بـا اسـتفاده از روش       ) 1387(شهرستاني و شـريفي رنـاني   

دهد بـين  نتايج تجربي آنها نشان مي. برآورد كردند (ARDL)هاي توزيعي توضيحي با وقفه خود

                                                      
1. Dobnik 
2. Setzer and Wolff 
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در خصـوص حجـم   . مدتي وجود داردتقاضاي پول، درآمد ملي و نرخ تورم رابطة تعادلي بلند
تاييدكنندة ثبات تابع تقاضاي پول است، امـا   CUSUMSQو     CUSUMهاي آزمون)  (M1پول 

  .اي به دست نيامدچنين نتيجه  ) (M2در مورد تابع تقاضاي پول با در نظر گرفتن نقدينگي 
تاثير قانون بانكداري بدون ربا را بر تابع تقاضـاي پـول ايـران    ) 1388(وييان و ذاكري اسلامل

توضـيحي بـا    براي اين منظور، تعاريف محـدود و گسـتردة پـول و روش خـود    . بررسي كردند
داد اعمـال قـانون مـذكور،    نتايج برآورد آنها نشـان  . را به كار بردند (ARDL)هاي توزيعي  وقفه

را تغيير داده، اما تاثيري بر ضرايب نرخ تورم و توليد ناخالص داخلي نداشـته  ضريب نرخ بهره 
  .را نيز متاثر ساخته استچنين اجراي اين قانون عرض از مبدا مدل برآوردي هم. است

به آزمون نظرية انتظارات در خصوص تابع تقاضاي پـول در اقتصـاد ايـران    ) 1389(منجذب 
تورم يكي از عوامل موثر بر تقاضاي پول است؛ به طـوري   براساس نتايج مطالعه وي. پرداخت

چنـين مطالعـه وي حـاكي از آن بـود كـه      هـم . يابـد كه با افزايش تورم تقاضاي پول كاهش مي
  .دهدز انتظارات عقلايي توضيح ميانتظارات تطبيقي، تقاضاي پول ايران را بهتر ا

-1386يـران در دورة زمـاني   بـه تخمـين تـابع تقاضـاي پـول در ا     ) 1389(سامتي و يزداني 
جوسـليوس را مـورد    _جمعـي يوهانسـن   براي نيل به اين هـدف، روش هـم  . پرداختند1338

مدت بين حجم پـول،  دهندة وجود رابطة تعادلي بلند نتايج برآورد آنها نشان. استفاده قرار دادند
  .د بانكي استها و نرخ سوتوليد ناخالص داخلي، نرخ تورم، نرخ ارز در بازار موازي، قيمت

به بررسي عوامل موثر بر تقاضاي پول ايران با اسـتفاده  ) 1390(بافندة ايماندوست و قاسمي 
بر اسـاس نتـايج مطالعـه،    . پرداختند1354-1385گيري بيزي در دورة زماني از رويكرد ميانگين

و هـا  توليد ناخالص ملـي، شـاخص قيمـت كـالا    : عوامل موثر بر تقاضاي پول عبارت بودند از
  .خدمات، نرخ ارز رسمي و نسبت كسري بودجة دولت به توليد ناخالص ملي

گذاري تحولات جمعيتي بر تقاضاي پول را در اقتصاد ايـران در دورة  تاثير) 1390(نوفرستي 
براي اين منظـور روش خـود توضـيحي بـا     . مورد تجزيه و تحليل قرار داد 1338-1386زماني 
نتايج تحقيق وي حاكي از وجود يـك رابطـة تعـادلي    . ار بردرا به ك (ARDL)هاي توزيعي وقفه
براساس نتايج . هاي معمول تابع تقاضاي پول بودهاي جمعيتي و ساير متغيرمدت بين متغيربلند
كننـدة اصـلي درآمـد و     سال جامعه كه تـامين  آمده، افزايش نسبي جمعيت در گروه ميان دست به

  .دهندل را افزايش ميانداز جامعه هستند، تقاضا براي پو پس
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هاي پـولي و مـالي و ثبـات تـابع     به بررسي رابطة عملكرد سياست) 1391(ايزدي و دهمرده 
و در دورة زمـاني   (ARDL)بيني آن در اقتصـاد ايـران بـا اسـتفاده از روش     تقاضاي پول و پيش

ي الگو وجـود  هامدت بين متغيرها نشان داد رابطة تعادلي بلند نتايج آن. پرداختند 1388-1350
دارد؛ به طوري كه توليد ناخالص داخلي تاثير مستقيم و نرخ ارز و نرخ تـورم تـاثير منفـي بـر     

  .تقاضاي پول دارند
  

  مباني نظري تحقيق. 3
را بـا در نظـر گـرفتن     2اي فرانـك رمـزي  الگـوي پايـه   1ميگوئل سيدراسـكي  1976در سال 

الگـوي سيدراسـكي، پـول وارد تـابع      هاي حقيقي پول بسط داد، به طوري كه بـر اسـاس   مانده
  .هاي حقيقي پول استشود؛ بنابراين تابع رفاه اجتماعي شامل مصرف و مانده مطلوبيت مي

كند اقتصاد شامل افراد با عمر جاودانه است و جمعيت بـا نـرخ   وي همانند رمزي فرض مي
n سازي ذيل استهر خانوار در صدد حل مسئله حداكثر. رشد ميكند:  

)1(                                                      dtemcUU t∫
∞ −=
0

),(max θ

  

0,0,0,0 〈〈〉〉 mmccmc UUUU  
  

نـرخ رجحـان زمـاني    : θهاي حقيقي پول سرانه، مانده: mمصرف سرانه،: cبه طوري كه 
  . است

اي بنابراين قيـد بودجـه  . تواند ثروت خود را به شكل پول يا سرمايه نگهداري كندخانوار مي
  :كه خانوار با آن مواجه است، به صورت ذيل است

)1(                                                 XKrNw
P

dt
dM

dt
dKC ++=++ 

 
نــرخ : wســطح عمــومي قيمــت،: Pپــول اســمي،: Mموجــودي ســرمايه،: Kكــه در آن

  . هاي انتقالي دولت استپرداخت: Xنرخ بهره ،: rجمعيت،: Nدستمزد،

                                                      
1 . Miguel Sidrauski 
2 . Frank Ramsey 
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  :1شودتقسيم مي Nبه صورت سرانه، دو طرف معادلة فوق بربراي بيان قيد بودجة خانوار 

N
X

N
Krw

N
P

dt
dM

N
dt

dK

N
C

++=++  
 

ذكر اين نكته ضروري است كه براي نشان دادن متغيـر سـرانه از حـروف كوچـك اسـتفاده      
  . شود مي

   
[ ]

N
dt

dNk

N
dt

dkN

N
dt

Nkd

N
dt

dK
+== 

 كه اينبا توجه به 
N

dt
dN

n   :شودد جمعيت است، رابطة ذيل حاصل مينرخ رش =

kn
dt
dk

N
dt

dK
+=  

اگر از 
PN

M ديفرانسيل كل گرفته شود:  

[ ]2NP

MN
dt
dPP

dt
dNNP

dt
dM

dt
PN

Md ⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ +−

=
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡

 

كه  با ملاحظة اين
NP
Mm= است، خواهيم داشت:  

M
PN

dt
dP

NP
M

N
dt
dN

PN
dt

dM

dt
dm

2−−=  

 كه اينبا توجه به 
P
dt
dP

=π شودنرخ تورم است، رابطة ذيل حاصل مي: 

                                                      
گريزي نسبي ثابت و اسـتخراج تـابع تقاضـاي     اثبات رياضي برخي از روابط و به ويژه در نظر گرفتن تابع مطلوبيت ريسك.  1

  . پول براساس شرايط مرتبة اول، نوآوري محقق است
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mmn
PN

dt
dM

dt
dm π−−=  

mmn
dt
dm

PN
dt

dM

π++= 

  :رسيمبا جايگذاري روابط فوق در قيد بودجة سرانه خانوار، به رابطة ذيل مي 

)3 (                                    xkrwmnm
dt
dmkn

dt
dkc ++=+++++ π  

  
 :هاي حقيقي پول استثروت خانوار شامل موجودي سرمايه و مانده

  
  :اگر ثروت خانوار به صورت سرانه در نظر گرفته شود، خواهيم داشت

mka +=  
  

  :شودبا گرفتن ديفرانسيل، رابطة زير حاصل مي

dt
dm

dt
dk

dt
da

+=  

  :اگر عبارت فوق در قيد بودجة سرانة خانوار جايگذاري شود

xkrwmnmkn
dt
dac ++=++++ π  

با تنظيم رابطة بر حسب
dt
daخواهيم داشت ،:  

mnmkncxkrw
dt
da

−−−−++= π  

  :آيدو عمليات سادة جبري عبارت زير به دست مي kگيري ازبا فاكتور

][)( mnmcxwknr
dt
da

++−++−= π  

makاگر عبارت   :در معادلة فوق جايگذاري شود =−

][)()( mnmcxwmanr
dt
da

++−++−−= π  

P
MKA +=
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  :توان به صورت زير تنظيم كرددر نهايت معادلة فوق را مي

)4 (                                                 ])([])[( mrcxwanr
dt
da

++−++−= π  
  

تغيير ثروت سرانة خانوار است كه برابر با تفاضـل درآمـد كـل و     دهندة نرخ اين معادلة نشان
هـاي  اي، درآمد حاصـل از كـار و پرداخـت   درآمد كل شامل درآمد بهره. مخارج كل وي است

مخارج كل خانوار نيز حاصل جمـع مصـرف و مصـرف ضـمني     . انتقالي دولت به خانوار است
)واقع عبارت در. خدمات پولي است )mr+π   وسـيلة   شـده بـه   پوشـي  بيانگر نرخ بهـرة چشـم

  .   است) هاي حقيقي پوليمعادل نرخ بهرة اسمي ضرب در مانده(نگهداري پول به جاي سرمايه 
و هـم چنـين شـرط عـدم     ) 4(را با توجه به قيد بودجة معادلة ) 1(خانوار تابع هدف معادلة 

  :نمايدحداكثر مي 1وجود بازي پونزي

 )5(                                              0lim 0
)(
=∫ −−

∞→

t
v dvnr

tt ea  
  

  : سازي، عبارت است ازتابع هاميلتون متناظر با اين مسئله حداكثر
( ) ( )[ ] ( )[ ]{ } temrcxwanrmcUH θπλ −++−++−+= , )6                                           (

متغيـر هـم    λمتغيـر وضـعيت و    aهـاي كنتـرل،   متغيـر  mو  cيابي در اين مسئله بهينه
  .وضعيت است

  :سازي به صورت ذيل استشرايط مرتبة اول براي مسئلة حداكثر
)7( 0=cH                                                                                                                                         

)8(0=mH                                                                                                                                           

)9 (aH
dt
d

−=
λ                                                                                                                                      

)10 (0lim =−
∞→

t
ttt ea θλ                                                                                                                     

  :شوداول فوق، نتايج ذيل حاصل مي مرتبةبا برقراري شرايط 
)11 (λ=cU  

                                                      
1. No Ponzi Game 
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 )12()( rUm += πλ   

)13 (λλθλ )( nr
dt
d

−−=−   

)14   (0lim =−
∞→

t
ttt ea θλ  

مطلوبيت نهايي مصـرف   λرسي اين شرايط بايد توجه شود كه همانند الگوي رمزي در بر 
نيست و در حالت كلي  cليكن مطلوبيت نهايي ديگر به طور منحصر به فردي مرتبط با . است

)(، عبارت )12(و ) 11(بر اساس دو رابطة . نيز بستگي دارد mبه  rUU cm += π   حاصـل
هاي حقيقي پـول مسـاوي نـرخ    شود؛ به طوري كه نرخ نهايي جانشيني بين مصرف و مانده مي

اسـت و بنـابراين داراي تفسـير قيمـت     ) يعني نرخ بهرة واقعي به اضافة نرخ تورم(بهرة اسمي 
  .  (Sidrauski, 1976)خدمات پولي است

ــر در مسـ ـ  ــون اگ ــك     اكن ــورت ريس ــه ص ــابع مطلوبيــت ب ــوق، ت ــزي نســبي   ئلة ف گري

)ثابت )
β

βρρ

−
=

−−

1

11mcU تـابع مطلوبيـت كشـش     به طوري كـه در ايـن  ( در نظر گرفته شود

βاي مصرف برابر با جانشيني بين دوره
گريزي نسـبي برابـر بـا     چنين  ضريب ريسكو هم 1

β   :تابع هاميلتون مجدداً تنظيم شود، خواهيم داشتو  )است 

 )15 (   ( ) ( )[ ] ( )[ ] temrcxwanrmcH θ
βρρ

πλ
β

−
−−

⎪⎭

⎪
⎬
⎫

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

++−++−+
−

=
1

11

  

  :سازي اخير به صورت زير  استشرايط مرتبة اول براي مسئلة حداكثر
  

  λρ βρρρρ =⇒= −−−− )(0 111 mcmcHc  )16                                            (
)()()1(0 1 rmccmHm +=−⇒= −−− πλρ βρρρρ  )17             (                   

                                    λλθλ )( nr
dt
d

−−=− )18                                      (

0lim =−
∞→

t
ttt ea θλ )19                                                                             (  

:شود عبارت زير حاصل مي) 17(و ) 16(ي روابط با انجام عمليات سادة جبري بر رو  

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+

−
=

r
cm

πρ
ρ1)20                                           (
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ول سرانة تابعي از هاي حقيقي پشود كه ماندهبر اساس رابطة استخراج شدة فوق ملاحظه مي
شده مشـخص   گونه كه از فرم تابعي استخراج همان. مصرف سرانه، نرخ تورم و نرخ بهره است

هاي حقيقي پول دارد، در حالي كه نرخ تورم و نرخ بهره بـه  است، مصرف تاثير مثبت بر مانده
  .گذارندصورت معكوس بر تقاضاي پول تاثير

  
  تجزيه و تحليل و برآورد مدل     .4

در بخش مباني نظري الگوي سيدراسـكي و بـر اسـاس شـرايط مرتبـة اول اسـتخراج شـده        
  :حقيقي پول تابعي از مصرف، نرخ تورم و نرخ بهره استهاي ماندهملاحظه شد كه 

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+

−
=

r
cm

πρ
ρ1  

توان به صورت ضمني تابع تقاضاي پول سيدراسـكي را بـه شـكل    با توجه به رابطة فوق مي
  :نوشت ذيل

( )rcfm ,,π=)21                                           (
چنـين  يدراسـكي و هـم  براي بررسي و برآورد اين الگو در اقتصاد ايران بر اسـاس نظريـة س  

  :شودمعادلة زير تصريح و برآورد مي ،قبلي ةشد مطالعات انجام

tttttt UDtTEPIXnynERnrcnmn +++++++++= 876543210 ββββββπβββ lllll

)22                                                                                     (  
:  tπ، سرانه لگاريتم مصرف:  tcnl،لگاريتم نقدينگي حقيقي سرانه:  tmnlكه در آن 
، لگاريتم درآمـد سـرانه  :  ynl، لگاريتم نرخ ارز: tERnl،نرخ سود بانكي:  tr ،نرخ تورم
TEPIXnl :لگاريتم شاخص قيمت سهام بورس تهران ،t  :  متغير رونـد،D :   بـردار متغيـر

، متغير مجازي بـراي تصـويب قـانون بانكـداري     1359متغير مجازي براي شروع جنگ(مجازي
  . است )1378هاي خصوصي ، متغير مجازي براي تاسيس بانك1362بدون ربا 

بانـك اطلاعـات   (كـزي  هاي تحقيق از منابع آماري بانك مراي مربوط به متغيرآمارةها و داده
و سـازمان بـورس   . . . ) هـاي ملـي و   هاي اقتصادي، حسـاب هاي زماني اقتصادي، نماگرسري

بـه صـورت سـالانه     1383متغيرهـا بـه قيمـت ثابـت     . اوراق بهادار تهران گردآوري شده است
  .گيرد برمي را در 1357-1389هاي دورة زماني تحقيق، سال. هستند
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  : ه شرح ذيل استعلامت انتظاري ضرايب ب

01 〉
∂
∂

=
cn
mn

l

lβ  

 چنين همو ) نظرية مقداري پول مكتب كمبريج(براساس نظرية تقاضاي مقداري پول مارشال 
زيـرا  . ، افزايش درآمد ملي سبب افزايش تقاضاي پول است)1936( 2پول كينز 1معاملاتي ةانگيز

افـراد بـراي   ، ادلات افزايش يافتـه حجم مب ،در نتيجة افزايش درآمد ملي و ايجاد رشد اقتصادي
بنابراين با افزايش مخـارج مصـرفي در   . دادندها نياز به نگهداري پول بيشتري انجام داد و ستد

يابد كه نتيجـة آن افـزايش    شود و هم سطح مبادلات افزايش ميجامعه، هم درآمد ملي زياد مي
  .تقاضا براي پول است

  
02 〈

∂
∂

=
π

β mnl  

) 1965( 3بين تقاضاي پول و نرخ تورم براساس نظرية مقداري پول نوين فريدمن رابطة منفي
بر طبق نظرية فريدمن، افزايش نرخ تورم سبب كاهش قـدرت خريـد پـول    . قابل توضيح است

هاي مصـرفي  ويژه كالا ها و بهداراييكنند با تبديل پول به  ساير افراد سعي مي ، براي همينشده
  .قابل تورم مصون نگهدارندرا در مبا دوام خود 

  
03 〈

∂
∂

=
r
mnlβ  

با افزايش نرخ بهـره، بـازدهي    رو از همين ،فرصت پول مطرح است ةنرخ بهره به عنوان هزين
و  ،هـاي بـانكي و غيـره بيشـتر شـده     هاي مالي از قبيل اوراق قرضه، سهام، سـپرده ساير دارايي

دهند بنابراين افراد ترجيح مي. شود مينقد  نتيجه موجب افزايش هزينه فرصت نگهداري پولدر
 كننـدة  انتظارات بازگشت نظرية. هاي مالي ديگر كنندثروت مالي بيشتري را صرف خريد دارايي

و نظريـة  ) 1952و  1956( 5، نظرية انبارداري پول بامول و توبين)پول 4سفته بازي ةانگيز(كينز 
  .دهندبا نرخ بهره توضيح مي  پول را ارتباط منفي تقاضاي) 1958(سبد دارايي توبين 

                                                      
1. Transactions motivate 
2. Keyens 
3. Fridman 
4. Speculative motive 
5. Baumol & Tobin 
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03 〈
∂
∂

=
ER

mnlβ  

افراد در سبد دارايي خود ارز را نيز به عنوان يك دارايـي مـالي نگهـداري     كه اينبا توجه به  
بـه   ؛اي دارندبه تغييرات نرخ ارز توجه ويژه ،گيري در مورد تقاضاي پولبراي تصميم ،كنندمي

پول نقـد   ،افراد براي كسب سود بيشتر ،افزايش يافته زرز، بازدهي ارطوري كه با افزايش نرخ ا
  . كنندتري نزد خود نگهداري ميكم

  

TEPIXn
mn

l

l

∂
∂

=6β  

رابطة منفي بين تقاضاي پول و شاخص قيمت سهام براساس نظرية پورتفوي قابـل توضـيح   
 ـ   كه اينبا توجه به . است ه عنـوان يـك دارايـي مـالي     افراد در سبد دارايي خود سـهام را نيـز ب

گيري در مورد تقاضاي پول، تغييرات شاخص قيمـت سـهام را   كنند، براي تصميمنگهداري مي
، افزايش شاخص قيمت سهام، سبب افزايش بازدهي سهام شده. دهندنيز مورد ملاحظه قرار مي

  . كنندتر و سهام بيشتري نزد خود نگهداري ميافراد پول نقد كم
  

  يشه واحدآزمون ر. 4-1
فـولر   - قبل از برآورد الگو، پايايي و ناپايايي متغيرها با استفاده از آزمون ريشه واحد ديكـي 

ة اول متغيرهـا  نتايج آزمون ريشه واحد روي سطح و تفاضل مرتب ـ. شودبررسي مي 1يافتهتعميم
  .شده استه ارائ 2و  1در جداول 

  

                                                      
1. Augmented Dicky - Fuller Unit Root Test 
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  يافته روي سطح متغيرهافولر تعميم - آزمون ريشه واحد ديكي: )1( جدول
  عرض از مبدا با روندعرض از مبدا با روند  عرض از مبدا بدون روندعرض از مبدا بدون روند  متغيرمتغير

  آمارة آزمونآمارة آزمون  كميت بحرانيكميت بحراني  آمارة آزمونآمارة آزمون  كميت بحرانيكميت بحراني
mnl 9696//22--  3636//00  5656//33--  5151//00--  
cnl  9696//22--  8080//00--  5656//33--  0909//22--  

π  9696//22--  8787//33--  5656//33--  8585//33--  

r  9696//22--  3333//11--  5656//33--  55//00--  

tERnl  97/2 - 6161//22--  5757//33--  5522//00--  

ynl  96/2 - 3333//00  5656//33--  4343//00--  

TEPIXnl  96/2 - 2727//11--  5656//33--  8585//11--  

  محاسبات تحقيق: منبع
  

تمـام  كـه  شـود  مشـخص مـي   ،آزمون ريشـه واحـد   ةيجو براساس نتجدول فوق  ةبا ملاحظ
بنابراين، ضروري است آزمون ريشـه واحـد   . هستند، ناپايا نرخ تورم يبه استثنا متغيرهاي الگو

 مرتبـة روي تفاضـل  را  نتايج اين آزمون) 2(جدول . اول متغيرها انجام شود ةروي تفاضل مرتب
  .دهداول نشان مي
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  يافته روي تفاضل مرتبة اول متغيرهافولر تعميم  - كي آزمون ريشه واحد دي): 2(جدول 
  عرض از مبدا با روند  عرض از مبدا بدون روند  متغير

  آمارة آزمون  كميت بحراني  آمارة آزمون  كميت بحراني
mndl96/2 - 26/3 - 56/3 - 65/4 - 

cndl  96/2 - 37/3 - 56/3 - 28/3 - 

dr  96/2 - 48/4 - 56/3 - 65/4 - 

tERndl  96/2 - 16/3 - 56/3 - 60/3 - 

yndl  96/2 - 41/3 - 56/3 - 97/3 - 

TEPIXndl  96/2 - 01/4 - 56/3 - 52/4 - 

  محاسبات تحقيق: منبع 

  
بـه   ؛اول متغيرهـا پايـا هسـتند    ةمرتب ـتفاضـل   ،شـود ملاحظه مي) 2(گونه كه از جدول همان

نتيجـه متغيرهـاي مزبـور    گيري پايـا شـدند و در  عبارت ديگر متغيرهاي ناپايا با يك بار تفاضل
  .هستند) 1(يك  مرتبةجمعي از 

و اين رونـد دچـار    داشتهممكن است در مواردي سري زماني مورد بحث داراي روند زماني 
گيرد ممكن وقتي مورد آزمون ريشه واحد قرار مي به همين دليل ؛شكست ساختاري شده باشد

در چنـين مـواردي   . روند پايا بوده اسـت  ،در صورتي كه در واقعيت امر؛ است ناپايا جلوه كند
براي بررسي اين موضوع، نمـودار زمـاني   . استفاده كرد 1بايد از آزمون شكست ساختاري پرون

كه بـه نظـر    اي شده، تنها سري زماني ترسيم هايبا توجه به نمودار. شدهاي تحقيق ترسيم متغير
نرخ سود بانكي است  كه نوع شكست سـاختاري   باشد،رسد دچار شكست ساختاري شده مي

در  ذيـل معادلـة   ،اكنون براي آزمون ريشه واحد پرون. نيز به صورت تغيير عرض از مبدا است
  شود يافته مورد برآورد ميولر تعميمف -چارچوب آزمون ريشه واحد ديكي

 tttt UYYTDTBDY +∆+++++= −− 113210 θρββββ  
  

هـاي قبـل از شكسـت    است كـه بـراي سـال   (متغير مجازي  :D،سري زماني :tY كه در آن
بعـد از   كه بـراي سـال  (متغير مجازي  :DTB،.)ها يك استسال ةصفر و براي بقي ،ساختاري

                                                      
1. Perron 
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 اسـت، زمان شكست سـاختاري   : TB، ).ها صفر استسال ةيك و براي بقي ،شكست ساختاري
T :روند زماني ،tY∆:  است اول سري زماني مرتبةتفاضل.  

كه زمـان شكسـت    شود، ملاحظه مينرخ سود بانكيمربوط به  شدة ترسيمبا توجه به نمودار 
د پـرون كـه بـا روش حـداقل مربعـات      آزمون ريشـه واح ـ  ةنتيج. است 1368سال  ،ساختاري

  :است ذيلبه صورت  ةمعمولي برآورد شده است
Dependent variable is R 

31 observations used for estimation from 1359 to 1389 

********************************************************************** 

Regressor      Coefficient       Standard Error      T-Ratio[Prob] 

C                 3.5020             1.5758           2.2224[.037] 

T                 .073134            .032466          2.2527[.035] 

D68               .66956             .41528           1.6123[.121] 

DTB68             .72352             .56080           1.2901[.210] 

R(-1)             .6816              .16140           4.2230[.000] 

DR(-1)            .045851            .16507           .27777[.784] 

********************************************************************* 

R-Squared         .97006         R-Bar-Squared           .96326 

S.E. of Regression     .43312   F-stat.    F(  5,  22)  142.5728[.000] 

Mean of Dependent Variable 13.1928 S.D. of Dependent Variable      

2.2596 

Residual Sum of Squares  4.1271 Equation Log-likelihood    -12.9255 

Akaike Info. Criterion  -18.9255  Schwarz Bayesian Criterion  -22.9221 

DW-statistic        2.0746   Durbin's h-statistic     -.37928[.704] 

********************************************************************** 

Diagnostic Tests 

********************************************************************** 

* Test Statistics     * LM Version       * F Version          * 

********************************************************************** 

*                     *                  *                    * 
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* A:Serial Correlation*CHSQ(1)= .91547[.339]*F(1, 21)= .70981[.409]* 

*              *                      *                     * 

* B:Functional Form *CHSQ(1)= 1.1546[.283]*F(1,  21)= .90317[.353]* 

*              *                      *                     * 

* C:Normality *CHSQ(2)= 12.3296[.002]* Not applicable * 

*              *                      *                      * 

* D:Heteroscedasticity*CHSQ(1)= 2.6218[.105]*F(1, 26)= 2.6861[.113]* 

********************************************************************* 

A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation 

B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values 

C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals 

D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted 

values 

. استضريب مربوط به نرخ سود بانكي با وقفه  :استمعادلة برآورد شده فوق مهم  آنچه در
براي . است كه با مقدار يك فاصله دارد 6816/0شود كه كميت اين ضريب برابر با ملاحظه مي

  :شودمحاسبه مي ذيلبه صورت  ،مربوط τ آمارةانجام آزمون ريشه واحد، 

97.1
16140.0

16816.0ˆ

ˆ

−=
−

=
−

=
ρ

ρρτ
s

  

هاي بحراني مورد نياز براي انجام آزمون توسط پرون استخراج شده است كه براي اين كميت
شـده   از آنجايي كه كميت محاسبه. است -76/3درصد برابر با  5تحقيق مقدار بحراني در سطح 

 ،فرض صفر  كه دلالت بر ريشه واحـد سـري زمـاني داشـت     ،از كميت بحراني است تر بزرگ
فـولر    _يعني نرخ سود بانكي ناپاياست كه اين نتيجه با نتيجة آزمـون ديكـي    ؛شودمي پذيرفته
  .يافته سازگار است تعميم

  
  برآورد رابطة بلندمدت الگوي تقاضاي پول سيدراسكي. 4-2

گرنجـر،  _هاي مختلف، از سه رويكرد انگـل نتايج برآورد روش ةدر اين پژوهش براي مقايس
ARDL شده با استفاده  برآوردمدت در ذيل رابطة بلند. شودس استفاده ميجوسليو -و يوهانسن
  .شودهاي فوق ارايه مياز روش
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  گرنجر –جمعي از طريق رويكرد انگل برآورد بردار هم -4-2-1
. شـود تخمين زده مي OLSمعادلة مورد نظر از طريق روش  ،گرنجر _براساس رويكرد انگل 

هاي الگـوي بـرآوردي   كاذب، آزمون ريشه واحد روي پسماندگاه براي اجتناب از رگرسيون  آن
مـدت بـين   شـده رابطـة بلنـد    ها پايا باشـند، معادلـة بـرآورد   چنان چه پسماند. گيردصورت مي

  .جمعي استمعادلة برآوردي همان بردار هم ،به عبارت ديگر؛ دهدهاي الگو را نشان مي متغير
ق الگوي پولي سيدراسكي و مطالعات قبلي تصريح كه بر طب) 22(در اين تحقيق ابتدا معادلة 

هـاي  سـپس آزمـون ريشـه واحـد بـر روي پسـماند      . شـد بـرآورد   OLSبـه روش   ،شده است
 -09/4يافته برابر با فولر تعميم -آزمون ديكي آمارة كه اينبا توجه به . گرفتانجام  ،شده برآورد

. شـود هاي الگـو تاييـد مـي   ين متغيرمدت ببلند از كميت بحراني است، وجود رابطة تر بزرگو 
     .دهدمدت برآورد شده را نشان ميجدول ذيل رابطة بلند

  
  گرنجر _شده  با روش انگل  جمعي برآوردبردار هم): 3(جدول 

  آمارة T انحراف معيار ضريب متغير
 -97/1 21/4 -3/8 عرض از مبدا

cnl34/2 81/0 89/2 

π  009/0- 0031/0 90/2- 

r  
05/0- 024/0 08/2- 

ERnl 13/0- 07/0 86/1- 

ynl 11/2 93/0 27/2 

TEPIXnl 43/0- 21/0 05/2- 

t 22/0 091/0 42/2 

59D 004/0 0074/0 54/0 

62D 83/0- 27/0 07/3- 

78D 22/0- 076/0 89/2- 

94.02 =R                              92.02 =R                                  06.2=WD       

  محاسبات تحقيق: منبع
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و درآمد سرانه تاثير  ،شود كه مخارج مصرفي سرانهجمعي فوق ملاحظه ميبراساس بردار هم
معنـي و نـرخ    تاثير منفـي بـي  در حالي كه نرخ تورم . دار بر تقاضاي پول سرانه داردمثبت معني

هـاي حقيقـي پـول    مانـده  داري برسود بانكي، نرخ ارز و شاخص قيمت سهام تاثير منفي معني
تفسـير  . مطابقنـد هاي ضرايب برآوردي الگو با انتظـارات تئوريـك   بنابراين علامت. سرانه دارد

درصد افزايش يابد، تقاضاي پول سـرانه   1چنانچه مصرف سرانه : ضرايب به اين صورت است
سـرانه   درصد افزايش يابد، تقاضاي پـول  1درصد افزايش خواهد يافت و اگر نرخ تورم  34/2

افـزايش  . معني است گذاري از لحاظ آماري بيتاثير درصد كاهش خواهد داشت؛ اما اين 009/0
-درصد مي 05/0درصد موجب كاهش تقاضاي پول سرانه به ميزان  1نرخ سود بانكي به ميزان 

درصـد كـاهش    13/0درصد، تقاضاي پول سرانه به ميـزان   1با افزايش نرخ ارز به ميزان . شود
درصـد   11/2درصد افزايش يابـد، تقاضـاي پـول سـرانه      1چنانچه درآمد سرانه . افتخواهد ي

درصد افزايش يابـد، تقاضـاي پـول سـرانه      1افزايش خواهد يافت و اگر شاخص قيمت سهام 
معني بر تقاضاي پول  وع جنگ تحميلي تاثير مثبت اما بيوق. درصد كاهش خواهد داشت 43/0

سازي فعاليـت بانكـداري تـاثير     بانكداري بدون ربا و خصوصيقانون در حالي كه  ؛سرانه دارد
  .  داري بر تقاضاي پول سرانه داردمنفي معني

  
   ARDLجمعي از طريق رويكرد برآورد بردار هم.  4-2-2

  :داراي مزاياي ذيل است ) (ARDL 1توزيعيهاي خودتوضيحي با وقفه روش
دوم، . كـرد مدت را برآورد توان روابط بلنديي متغيرها مة پاياياول اينكه بدون توجه به درج 

كـه امكـان    كنـد و سـوم ايـن   ند توليد داده ايجـاد مـي  ايبراي محاسبه فررا هاي لازم تعداد وقفه
بـا  . دكن ـاز طريق تبديل خطي ساده فـراهم مـي  را  ) ECM (استخراج مدل تصحيح خطاي پويا 

 افـزار  نـرم  .شدر ونظم 3حداكثر وقفه توسط محقق، هاي مدل حداكثر وقفهتوجه به لزوم تعيين 
بيزين به عنوان بهترين  _را مطابق معيار شوارتز ) 1،3،0،3، 0،0،0(  هاي بهينهمايكروفيت، وقفه

  .دكنارائه مي مزبور را ةمدل برآوردشد) 4(جدول  .كردتعيين مدل برآوردي 
  
  

                                                      
1. Auto Regressive Distributed Lags 
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  Lnmپوياي مربوط بهARDL  الگوي): 4(جدول 
  آمارة T رانحراف معيا ضريب متغير

 -13/3 88/1 -89/5 عرض از مبدا

)1(−mnl  
11/0 04/0 75/2 

)2(−mnl  
2/0- 09/0 22/2- 

)3(−mnl  
18/0 061/0 95/2 

cnl  
86/0 2/0 23/4 

π  004/0- 001/0 83/2- 

)1(−π  
003/0 0019/0 68/1 

)2(−π  
006/0- 002/0 11/3- 

)3(−π 002/0- 001/0 79/1- 

r 01/0- 008/0 68/1- 

)1(−r 02/0- 008/0 91/2- 

ERnl 14/0- 062/0 25/2- 

ynl 01/2 13/1 78/1 

TEPIXnl 41/1- 64/0 2/2- 

59D 011/0 044/0 26/0 

62D 24/0- 05/0 3/4- 

78D 22/0- 05/0 95/3- 

99.02 =R                           98.02 =R                                      07.2=WD 

  محاسبات تحقيق: منبع
 

هـاي مسـتقل   دهندگي بـالاي متغيـر   كه به معناي قدرت توضيح داردبالا  R2، شدهمدل برآورد
  ،عدم خود همبسـتگي (اختلال  ةآوردي فروض كلاسيك مربوط به جملچنين مدل برهم. است

  . شده نيز مطابق انتظار تئوريك استعلائم برآورد. كندرا تامين مي)  ..واريانس همساني و 
جمعي انجام شود تا از لازم است آزمون هم ،شودمدت مدل برآورد قبل از آنكه ضرايب بلند

جمعـي  براي انجام آزمون هـم . شودمدت براي متغيرهاي مدل اطمينان حاصل بلند وجود رابطة
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در اين روش كه توسط پسران و شـين در سـال   . شودهاشم پسران و شين استفاده مي از روش
 F آمارةمدت ميان متغيرهاي تحت بررسي با استفاده از ابداع شده است وجود رابطة بلند 1996

به شكل تصحيح خطا برآورد شده  ARDLابتدا الگوي  ،به اين منظور. گيردمورد آزمون قرار مي
محاسبه    Fدهد كه نتايج آزمون نشان مي. شودح با وقفه متغيرها آزمون ميو سپس اهميت سطو

كه به معنـاي وجـود   است  25/3از كميت بحراني  تر بزرگاست  و  40/3جمعيآزمون هم ةشد
  . است  الگومتغيرهاي بين مدت بلندرابطة 

هاي ت بين متغيرمدبراي حصول اطمينان از نتيجة آزمون فوق مبني بر تأييد وجود رابطة بلند
اين آزمون به صورت ذيـل  . شودنيز استفاده مي 1جمعي بنرجي، دولادو و مسترالگو، آزمون هم
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 كـه  اسـت  76/4 ،محاسـبه شـده   آمـارة قدر مطلـق  دهد كه  نشان ميانجام شده نتايج آزمون 

مـدت بـين   بلنـد  رابطـة  اي وجـود بـه معن ـ  واست   57/3كميت بحراني قدر مطلق از  تر بزرگ
  .متغيرهاي الگو است 

مدت برآوردي نشان بلند ARDLنتايج ) 5(جدولبا توجه به تأييد رابطة تعادلي بلندمدت، در 
  .شده استداده 

  

                                                      
1. Banerjee, Dolado and Mestre 
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  ARDL جمعي برآورد شده  با روش بردار هم): 5(جدول 
  آمارة T انحراف معيار ضريب متغير

 -99/2 42/4 -21/13 عرض از مبدا

cnl  
23/1 61/0 02/2 

π  013/0- 005/0 6/2- 

r  
017/0- 0084/0 02/2- 

ERnl 16/0- 073/0 19/2- 

ynl 61/1 71/0 27/2 

TEPIXnl 03/1- 52/0 98/1- 

t 052/0 009/0 78/5 

59D 018/0 063/0 28/0 

62D 45/0- 086/0 23/5- 

78D 31/0- 092/0 37/3- 

  محاسبات تحقيق: منبع
  

بـا انتظـارات   م ضرايب بـرآوردي الگـو    علائ شود كهبراساس نتايج جدول فوق ملاحظه مي
دار و نرخ به طوري كه مخارج مصرفي سرانه و درآمد سرانه تاثير مثبت معني. مطابقندتئوريك 

هاي حقيقي دار بر ماندهتورم، نرخ سود بانكي، نرخ ارز و شاخص قيمت سهام تاثير منفي معني
يش درصـد افـزا   1چنانچه مصرف سـرانه  : تفسير ضرايب به اين صورت است. پول سرانه دارد

درصـد افـزايش    1درصد افزايش خواهد يافت و اگر نرخ تورم  23/1يابد، تقاضاي پول سرانه 
افزايش نرخ سود بانكي به ميزان . درصد كاهش خواهد داشت 013/0يابد، تقاضاي پول سرانه 

اگر نـرخ   چنين هم. شوددرصد مي 017/0درصد موجب كاهش تقاضاي پول سرانه به ميزان  1
درصـد كـاهش خواهـد     16/0زايش داشته باشد، تقاضاي پول سرانه بـه ميـزان   درصد اف 1 ،ارز

درصـد افـزايش    61/1درصد افزايش يابد، تقاضاي پـول سـرانه    1چنانچه درآمد سرانه . يافت
 03/1درصـد افـزايش يابـد، تقاضـاي پـول سـرانه        1خواهد يافت و اگر شاخص قيمت سهام 

معني بر تقاضاي پول سرانه  اثير مثبت اما بيوع جنگ تحميلي توق. درصد كاهش خواهد داشت
داري بر سازي فعاليت بانكداري نيز تاثير منفي معني قانون بانكداري بدون ربا و خصوصي. دارد

  .تقاضاي پول سرانه دارد
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با نتايج برآورد روش  ARDLشده از طريق روش  جمعي برآوردشود كه بردار هممي ملاحظه
با اين تفاوت كه ضريب برآوردي نرخ تورم بر طبـق   ؛گار استگرنجر هماهنگ و ساز _انگل 

  . دار استمعني ARDLمعني است اما براساس رويكرد  گرنجر بي _رويكرد انگل 
  

  جوسليوس  -جمعي از طريق رويكرد يوهانسنبرآورد بردار هم. 4-2-3
نتيجه جمعي را جوسليوس اين است كه فقط يك بردار هم _ترين مزيت روش يوهانسنمهم
براي به دست . كندهاي الگو را برآورد ميمدت ممكن بين متغيردهد، بلكه تمام روابط بلندنمي

 :انجام مراحل زير ضـروري اسـت   ،جوسليوس -جمعي به روش يوهانسنآوردن بردارهاي هم
تعيـين تعـداد بردارهـاي    ) 3 ؛ VARالگوي  ةتعيين طول وقف )2 ؛جمعي متغيرها مرتبةتعيين  )1

 ،يافتـه  آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميمو براساس  1-4گونه كه در قسمت  همان .معيجهم
 مرتبـة هاي تحقيق ناپايـا و جمعـي از   متغير ةبقي ،نرخ تورم كه پايا بود يبه استثنا ،ملاحظه شد
آخـرين مرحلـه   . اسـت  1برابر VAR  ةهاي بهينوقفه ،بيزين _بر طبق معيار شوارتز . اول بودند

آزمون حـداكثر مقـدار     ةجمعي است كه به وسيلبرآورد الگو، تعيين تعداد بردارهاي هم قبل از
جمعـي  نتيجة اين آزمون نيز حاكي از وجود يـك بـردار هـم   . پذيردويژه و آزمون اثر انجام مي

  .جمعي استاين بردار هم ةدهند نشان ) 6(جدول . است
  

  جوسليوس - وهانسنجمعي برآورد شده  با روش يبردار هم): 6(جدول 
 ضريب متغير

cnl  89/0  

π  021/0-  

r  064/0-  
ERnl 31/0-  
ynl 92/1  

TEPIXnl 74/0-  
59D 52/1-  
62D 04/1-  
78D 71/0  

   محاسبات تحقيق: منبع
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و درآمـد   ،شود كه مخـارج مصـرفي سـرانه   ملاحظه مي ،شدهبرآوردجمعي براساس بردار هم
در حالي كه نرخ تورم، نرخ سود بانكي، نرخ ارز و شاخص . بر تقاضاي پول سرانه داردسرانه، 

هاي علامت براي همين ؛دارد تاثير مثبت هاي حقيقي پول سرانهماندهقيمت سهام تاثير منفي بر 
: تفسـير ضـرايب نيـز ايـن چنـين اسـت      . مطابق هسـتند ضرايب برآوردي با انتظارات تئوريك 

درصد افـزايش خواهـد    89/0درصد افزايش يابد، تقاضاي پول سرانه  1چنانچه مصرف سرانه 
درصد كاهش خواهـد   021/0، تقاضاي پول سرانه افزايش يابد ،درصد 1يافت و اگر نرخ تورم 

درصد موجب كاهش تقاضاي پول سرانه بـه ميـزان    1افزايش نرخ سود بانكي به ميزان . داشت
 31/0درصد، تقاضاي پول سرانه به ميزان  1با افزايش نرخ ارز به ميزان . شوددرصد مي 064/0

ايش يابـد، تقاضـاي پـول سـرانه     درصد افز 1چنانچه درآمد سرانه . درصد كاهش خواهد يافت
درصد افزايش يابـد، تقاضـاي    1درصد افزايش خواهد يافت و اگر شاخص قيمت سهام  92/1

وقوع جنگ تحميلي و قـانون بانكـداري بـدون    . درصد كاهش خواهد داشت 74/0پول سرانه 
تـاثير   سازي فعاليت بانكداري دارد؛ در حالي كه خصوصيثير منفي تأ ربا بر تقاضاي پول سرانه

  . بر تقاضاي پول سرانه دارد مثبت

و  ARDLگرنجـر،   _شده از طريق سـه روش انگـل    جمعي برآوردهاي همبراساس بردار     
توان به اين نتيجه دست يافت كه  نتايج برآورد هر سه رويكـرد بـا   جوسليوس، مي _يوهانسن 

مثبت و نرخ تورم، نـرخ   به طوري كه مخارج مصرفي سرانه تاثير است؛هم سازگار و هماهنگ 
  .هاي حقيقي پول سرانه تاثير منفي داردسود بانكي و نرخ ارز بر مانده
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  گيريبندي و نتيجهجمع. 5

به همين دليل است كه اقتصـاددانان  . كنداي در هر اقتصادي ايفا ميپول نقش و كاركرد ويژه
بـر تقاضـاي پـول صـرف      اي را براي تجزيه و تحليل و شناسايي عوامـل مـوثر  تلاش گسترده

علاوه بـر   در آن اي رمزي است كهالگوي پولي سيدراسكي در واقع بسط الگوي پايه. اندنموده
  .شودهاي حقيقي پول نيز وارد تابع مطلوبيت ميمصرف، مانده

هدف اصلي اين پژوهش برآورد الگوي پولي سيدراسكي در اقتصاد ايران بـا اسـتفاده از        
ه بود 1357-1389در دورة زماني  جوسليوس -يوهانسن و ARDLگرنجر،  _سه رويكرد انگل 

مطالعـات  در اين تحقيق ابتدا تابع تقاضاي پـول براسـاس الگـوي پـولي سيدراسـكي و      . است
هاي حقيقي پول سرانه تابعي از مصرف سرانه، نرخ ؛ به طوري كه ماندهشدتصريح  گرفته، انجام

سـپس در بخـش   . مد سرانه و شاخص قيمـت سـهام بـود   تورم، نرخ سود بانكي، نرخ ارز، درآ
 و ARDLگرنجـر،   _مربوط به برآورد الگو با استفاده از روش اقتصاد سنجي، سه روش انگـل  

قبل از برآورد الگو، پايايي و ناپايايي متغيرها با اسـتفاده  . شدكار برده  به جوسليوس _يوهانسن
نشان داد كه  نتايج آزمون ريشه واحد. شدررسي يافته بفولر تعميم _از آزمون ريشه واحد ديكي

گيـري پايـا    تغيرهاي ناپايا  با يك بـار تفاضـل  م .نرخ تورم ناپايا هستند يمتغيرها به استثنا همة
 با توجه به نمـودار زمـاني  . هستند  I)1(يك  مرتبةشدند و در نتيجه متغيرهاي مزبور جمعي از 

رسيد دچار شكسـت سـاختاري   كه به نظر مي اي نيتنها سري زما ،هاي تحقيقمتغير ةشد ترسيم
اين متغير مورد آزمون ريشه واحد پرون نيـز قـرار    رو از همين. بودشده است، نرخ سود بانكي 

. داردآزمون ريشه واحد پـرون نشـان داد كـه متغيـر مزبـور داراي ريشـه واحـد         ةنتيج. گرفت
 .يافته استفولر تعميم  _ه آزمون ديكي آزمون ريشه واحد پرون منطبق بر نتيج ةبنابراين، نتيج

حاكي از وجود يك رابطة تعادلي بلندمدت بـين   ،نتايج برآورد هر سه روش با هم سازگار بوده
تقاضاي پول سرانه، مخارج مصرفي سرانه، نرخ تورم، نرخ سود بانكي، نرخ ارز، درآمد سرانه و 

دار و سرانه تـاثير مثبـت معنـي   به طوري كه مصرف سرانه و درآمد . شاخص قيمت سهام است
هـاي حقيقـي پـول سـرانه     نرخ تورم، نرخ سود بانكي، نرخ ارز و شاخص قيمت سهام بر مانده

  . دندار دارتاثير منفي معني
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