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   7/7/88: تاريخ پذيرش      30/10/87: اريخ دريافتت

  دهيچك
) 1352-1386(براي دورة زمـاني   بر تقاضاي پول» اقتصادي نااطميناني«تأثير  ،در اين مقاله
براي اين منظور با استفاده از يك تئوري تعادل عمومي نشـان   .شود بررسي مي ،در كشور ايران

، بسـياري از كــارگزاران  »هــاي اقتصـادي  ينـاني نااطم« رغـم وجـود   داده شـده اسـت كـه علــي   
 سـازند  مي را هايي  پورت فوليوي خود ات چنين نااطمينانيتأثيرگريز با در نظرگرفتن  ريسك

يك شـاخص عـدم اطمينـان     و  بهرهتابعي از درآمد دائمي و نرخ  و تقاضاي پول را به صورت
 ،ARCH/GARCHي  ههاي خانواد دلكارگيري م هنويسندگان با ب لذا .گيرند ي در نظر مياقتصاد

تركيبـي از   ،خصن شـا اي ـ ه ك ـ برنـد،  كـار مـي   را بـه » اقتصادي نااطميناني«عنوان  شاخصي را به
ن متغيرها عبارتند اي است، ايران  تقاضاي پول در بر گذارتأثيردر متغيرهاي  هاي موجود ثباتي بي
  . ناخالص ملي توليد بازار سهام، تورم، بانكي، هاي سود نرخ نرخ ارز، :از

بـا اسـتفاده از روش    ،شاخص نااطميناني اقتصادي، از يك مـدل لگـاريتمي   محاسبةپس از 
براي تخمين مدل تقاضاي پول استفاده ، )ARDL(هاي گسترده  گرايي خود توضيحي با وقفه هم

ند  كـه بـه   هسـت بيـانگر ايـن مطلـب     ECM و ARDL هـاي   نتايج تخميني آزمـون . شده است
  .شود به كاهش تقاضاي پول در ايران مي منجر يش  نااطميناني اقتصادي،افزا طوركلي،

 JEL : E41, E50طبقه بندي 
، (Volatility)ثبـاتي   شاخص نااطميناني اقتصادي، تقاضاي پول، فراريت يا بـي  :كليد واژه

 ). ARDL( گرايي هاي ناهمساني واريانس شرطي، روش هم مدل
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  مقدمه -1
ي  هن ـيهز و يا ثـروت مل ـ ي ـاز درآمد  يتابع عنوان بهپول  يتابع تقاضا ،يبه طور سنت
 مـدت  ي كوتـاه  هك سـند قرض ـ ي ـمربوط به  يبازدهي  وسيله بهكه ( پول يفرصت نگهدار

از اجـزاء   يناش ـ هـاي  يآن و بازده  ين بازدهيا تفاوت بي، شود مي سك محاسبهيبدون ر
ابتكـارات   و هـا  يجود نـوآور امروزه با توجه به و اما .شود مي زده  نيتخم ،)يپول مجموعه

رات ييتغ ه ارتباط ساده فوق،وسيل بهتوان  ينم ،ياقتصاد هاي ينانينااطم چنين هم و يمال
كـه   كند تلاش مين مقاله يا لذا .ح داديرا توض) شبه پول شامل پول و(ي پولي  همجموع

  .ندكنفا يپول ا يدر نگهدار يند نقش مهمنتوا ي مياقتصاد هاي يثبات بي نشان دهد
. كنند ي ميارزش نگهدار ةريا ذخيانجام معاملات و  يپول را برا ،يكارگزاران اقتصاد

 يد نگهـدار مايلن ـ كـه كـارگزاران   يمقدار پـول  يروي اقتصاد ينانينااطم ل،عموطور م به
ش در نـا  يافـزا  نيچن ـ ، همسك نرخ بهرهيش در ريمثال افزا يبرا. گذارد تأثير مي ،كنند
را ي ـز ،ز شـوند ي ـمخاطره آم ياسم هاي ييداراي  ههمتا شود  مي سبب ،كهتورم ينانياطم

ط يك مح ـي ـن در يبنـابرا . شود ي مينيش بيقابل پ تر كمن نوع كالاها و خدمات يارزش ا
 زي ـنرا كه پول  ،را خود ياسم هاي ييتوانند دارا ي مياقتصاد كارگزاران، نامطمئن يمرتو

  . و بورس كالاها انتقال دهندمس مثل طلالقابل  هاي ييبه داراشوند،  شامل مي
از سـهام   ياديتعداد ز. است ١موجود در بازار سهام  نااطميناني، يگرذار دگ تأثيرعامل 

سـهام   يبـالا در بازارهـا   ينـان ينااطم بـا   هاي طيمح .سهام در تعاملند يداران با بازارها
 هـاي  ييو دارا شامل پول(سك يبدون ر هاي ييدارا ينگهدار يند كارگزاران را برانتوا يم

  .دكنن ترغيب) دنشو مي هضه عريكه در بازار سرماتر  ييجز
نااطمينـاني اقتصـادي بـر     تـأثير بـه بررسـي    حاضـر ي  همقال توجه به مطالب فوق، با

كـه   يك مـدل كل ـ ي ي ـ يـه ارا ن منظـور پـس از  يا يبرا. پردازد مي تقاضاي پول در ايران
 هـاي  بـه كمـك مـدل   اسـت،   پـول  ياضابر تق ها ينانينااطمتأثير  يچگونگة دهند نشان

موجـود در   هـاي  يثبات ي بي هبه محاسب ،(ARCH/GARCH) يانس شرطيوار يناهمسان
بـا اسـتفاده از   شده است و سـپس  ران پرداخته يپول در ا يگذار برتقاضاتأثير يرهايمتغ
ي ك شـاخص بـرا  ي ـجـاد  يمبـادرت بـه ا   آمـده،  دسـت  بـه  هـاي  يثبـات  ي بـي ب وزنيترك

ران يپول ا يتابع تقاضا ن شاخص دريبعد ا مرحلةدر  ده وكر» ياقتصاد يها ينانينااطم«

  
 

1 - Stock. 
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گسـترده   هـاي  بـا وقفـه   يحيايـي خـود توض ـ  گر هـم روش  يريكارگ هب با وشده قرارداده 
)ARDL(، محاسبه شده استپول  ين شاخص بر تقاضايا تأثير .  

  
  همسئل انيب -2

  پول  ياستخراج تابع تقاضا يبرا يمدل -الف
 كـه در ايـن بخـش آن را مـورد بررسـي قـرار       پـول  يمدل تابع تقاضـا  ياصل ياجزا
  و  )Dib )2003( ،Kim  )2000( توســـط  مطالعـــات انجـــام شـــده از ،دهـــيم مـــي
choi  (2001 , 1997) oh )2003( اقتصـاد  كه  فرض كنيد. اند اقتباس شده، )گرانيو د

د ي ـره از تولي ـك زنجي ـ ي،نهـائ  يكالاها ةد كننديك بنگاه تولي، ك خانواري از چهار عامل
 ين اقتصـاد كالاهـا  يدر ا. تشكيل شده است يپول) مقام(ك منبع يو  اي هواسط يكالاها

ك ي ـكه بـا   اي هواسط يكالاهاةد كننديبنگاه تولهر شود و  مي به خانوارها فروخته ينهائ
كـه توسـط    اي يهكارگر و سرما يريكارگ هخود را با ب يكالاها ،مواجه است يمت رقابتيق

 يك بـازار رقابـت انحصـار   ي ـكنـد و محصـولات در    مي ديتول، ده استشه ضعر ها نوارخا
 يمصـرف كـالا   ين اقتصـاد از رو يحات خانوار نمونه در ايترجعلاوه،  به. شود مي فروخته

 يسـاز  نـه يبه ين بخـش رو ي ـا. دشـو  مـي  مشخص يقيپول حقي  هفراغت و ماندي، نهائ
  .متمركز است پول يبرا اك تابع تقاضياستخراج  يبرا م خانواريتصم

پــول  يقــيحقي  همانــد، tcبــا مصــرف  ينــوع ةخــانواد
t
t

P
M  و فراغــت)h( t−1، 

ت ي ـتـابع مطلوب ي  وسيله به دهك خانوايحات يتابع ترج. كند مي ت خود را حداكثريمطلوب
  :دشو مي ر خلاصهيبه شكل ز يانتظار
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),(كه  1o∈β، است) ليتنز(ف يك عامل تخفي،ηγ,  مثبـت   يسـاختار  يپارامترهـا
ن مقالـه از  ي ـدر ا. اسـت ي سـاعات كـار   thو پول در اقتصـاد ي  هكل ماند ،tMهستند،

ــه يپ ــنهاد ارائ ــده  ش ــطش ــ ،Kim(2000) توس ــر ا يمبن ــب ــهي ــ tb  ن ك  از اي هخلاص
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 ني ـكـه ا   طـوري  بـه  شـود  مـي  اسـت، اسـتفاده   پول يتقاضابر گذارتأثير هاي  ينانينااطم
  :دنشو مي اجخرر استيز صورت به ها يثبات بي

)2(  bttbbt )blog(blog)()blog( ε+ρ+ρ−= −11  
btε، ن صفر و انحراف يانگيبا م ،نرمالع آن يزكه تو است وستهيپ ي هشوك ناهمبست

b),(باشد و  مي bσاريمع 11−∈ρ.  
واحـد   tB−1واحد از پـول و   tM−1 ه ويواحد از سرما  k t ،خانوار ،tة دور يدر ابتدا
 هاي بنگاه را در اختياره و كارگر يسرما ،خانوار. كند ي ميگهداررا ن دولت يلياز اوراق تنز

مقدار عرضه . دده مي قرار، ك بازار رقابت كامل هستنديكه در  ،اي هواسط يد كالاهايتول
شـود   مـي  دادهنشـان   jth و jtkي  وسـيله  بـه  ،j يانفـراد ي  هشده به هر شركت واسط

j],[كه  كه طوري به   :كل و كارگر كل مطلوب عبارتند از  سرمايةن يبنابرا است، ∋−11

  ∫ ∫==
1 1

o o

djKk,dhh jttjjtt همه  يبراt ها .  

ي  هع شـد ي ـسـود توز  و درآمـد كارگرهـا  ، هيسـرما  ةرا از اجـار  خود ها درآمد خانواده

=∫: ت ازآورند كه عبارتس دست  مي به اي هواسط يد كالاهايتول هاي شركت
1

o

djDD jtt 

خـانوار محصـولات   ها،  از درآمد آن .ياز مرجع پولtT  يك مبلغ مقطوع اسمي دريافتو 
 يكنـد و قسـمت   مي را مصرف يقسمت، خرد يم tpمت يرا با ق ها د شده توسط بنگاهيتول
انباشـته شـده در اقتصـاد     سـرماية ن يبنـابرا . اردار دي ـدر اخت يذارگ ـ سرمايه برايز ينرا 

  :از ستعبارت
)3(  ttt ik)(k +δ−=+ 11  

),(و  يذارگ سرمايه ،tiكه 1o∈δ، است هيانگر نرخ استهلاك سرمايك ثابت بي.   
 يل ـيتنزمربـوط بـه سـند     ا در آمـد ي ـ( ياسم ةنرخ بهر عنوان به tR كه فرض كنيد

 يدسـتمزد واقع ـ  twه و يسـرما  يواقع ـ ةنرخ اجـار  t+1 ،ktrو   t هاي ن دورهيب) يدولت
  :دشو مي ر محدوديد زيخانوار توسط قي  هبودجبنابراين . باشد
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د يا قب )1( ي معادلة وسيله بهت داده شده يمطلوب تابع ارخانو  ،,t=0,1,2... دورةدر هر 
اول  مرتبـة شـروط   .دكن ـ مـي  حـداكثر ، tk+1و  tc ،th ،tM ،tBرا با توجه به  )4(

  :ت خانوار عبارتند ازيمطلوب يمم سازيماكزي  همربوط به مسئل
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 ـ ينيجانش ـ ينرخ نهـائ  كنند كه مي ن دلالتيبر ا ،)6(و  )5(معادلات  ن مصـرف و  يب
مصرف است و  يت نهائيمطلوب همان، tλ جا ايندر .است يدستمزد واقع يمساو ،كارگر
(دولت  يليمت سند تنزيدهد كه ق مي نشان) 8( معادلة

R
(

t

 يانتظـار  ارزش يمسـاو  ،1

 ارزش  يبرابـر ة نشان دهند) 9( عادلةم و مصرف يبرا ينيجانش ينرخ نهائي  هل شديتنز
بـا مقـدار    t دورةدر  ياضاف يگذار يهك واحد سرماي يريكارگ هاز ب يناش يت نهائيمطلوب
  .است، t+1 ةدور از يبرگشتي  هداده شد ليتنز يانتظار يت نهائيمطلوب
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  :ميدار ،ميب كنيبا هم ترك را )7(و  )8( معادلة چه چنان
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  يثبات يب اي ينانينااطمة دشان دهنن tb و پول يقيحق يتقاضا اي هكشش بهر،γكه 
دهـد   يواضح نشـان م ـ  طور به ،)12( معادلة. است وستهيپول كه همبسته و پ يدر تقاضا

 يخواهند نگهدار ي ميكه كارگزاران اقتصاد يمقدار پول يدر اقتصاد رو ها ينناينااطمكه 
در اقتصـاد بـه    يمختلف ـ ياز نـواح  پول يتقاضا هاي منبع شوك. دنگذار ، تأثير ميكنند

ي، مـال  يبازارهـا ي، و مـال  يپـول  هـاي  اسـت يس تـوان بـه   كه مـي  يند از جملهآ ميوجود 
  .، اشاره كرديرات تكنولوژييو تغ ياقتصاد هاي تيفعال

) 2( معادلـة كـه در   )blog(در هـا  ينانين نا اطمين مقاله فرض شده است كه ايدر ا
ن جملـه مشـخص   يهم ـة ليبه وس ياقتصاد هاي ينانينااطمي  هخلاصه و هم ،وجود دارد

ن و يگزيجــا ،درآمـد  ي وســيله بـه توانــد  مـي  ،)12( معادلــةدر  tc      چنـين  هــم. انـد  دهش ـ
  .شود گيري اندازه
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  آن گيري و اندازه ياقتصاد ينانيمنابع نا اطم -ب
شـود كـه بـه     مـي  انيخلاصه و ب) 12( معادلةه وسيل بهك تابع تقاضا ي يبه طور تجرب

جـاد  يا سـبب كه  ياقتصاد يرهايمربوط به متغ هاي يثبات بي اي ها سكيدر مورد ر يدانش
 ،ينـان يسك و نـا اطم ير ،ن مقالهيدر ا .اج داردياحت، شوند مي پول يدر تقاضا ينانينااطم

 در ياقتصاد ينانينااطم يشش منبع اصل چنين هم .شود ي ميمعرف ،١يثبات ي بي وسيله به
، تـورم  رات نـرخ يي ـتغ ،بازار سـهام  شاخص كلي، اقتصاد هاي تيسطح فعال: شاملران يا

 باتوجه به معـادلات ذكرشـده،  . هستندي بانك مدت كوتاه سود هاي نرخ و نرخ ارز راتييتغ
و كـارگزاران  ي ـدر مـورد پـورت فول   يسـاز  ميتصـم  يرو بر ها نااطميناني مشخص شد كه

در مـورد   هـا  خـانوار  ين كننـده بـرا  ييك عامل تعين يو بنابرا دنگذار يمتأثير  ياقتصاد
  . آيند ميبه حساب  ،كنند يخواهند نگهدار مي كه يپول

 ،شـنهاد شـده اسـت   يپ يشرط ينانينااطم ايثباتي  يري بيگ اندازه يروش برا نيچند
 يبازگشـت  يشرط يمدل ناهمسان يريكارگ هب عبارتست از متداول گيري اندازه روش كي

انس ي ـوار ،شـد  شـنهاد يپ) Bollerslev )1986ن مدل كه توسـط  يا GARCH . يعموم
 اي ـ يثبـات  عنـوان بـي   بـه  آن را و را محاسبه  ينيتخم معادلة يپسماندها مجذور يشرط
   . گيرد ي در نظر مينانينااطم

 هـاي  مـدل ي  هافت ـيشكل گسترش  ،)Kroner, Chou, Bollerslev )1992 چنين هم
ر ي ـك متغي ـ كه براساس آن. دندي كرمعرف  GARCH(p,q)ابه صورت ر يانس شرطيوار

  :ر مدل شوديز صورتبه  GARCH(p,q) عنوان بهتواند  مي ،yt  ياقتصاد
)13(  ttty ε+µ=  
)14(  )h,(N,| ttt oΩε  

)15(  2
11

1 jt
j

j
p

i
tit hh −

α

==
− εα+β+σ= ∑∑  

Ω−1ي  وسيله بهاطلاعات  يهاست و شرط روy tن يانگيم ،tµكه  t شود مي ميتنظ .
ز ير نيز هاي ينابرابر ،شود مثبت thاي يشرط يانس ناهمسانيوار كه ايننان از ياطم يبرا
j:د ند در نظر گرفته شويق عنوان بهد يبا i i, ,α > β > σ >o o o  

  
 

1 - Volatility. 
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 .ميابي ـ مـي  دسـت  ARCHبه مـدل   ،باشند ها صفرiβ چه چناناست كه  ان ذكريشا
  (EGARCH )نمايي يا  GARCHمدل  ،ردپذي مي مدل ديگري كه اثر نامتقارن اخبار را

  .است
د وجـود دارد، اينسـت كـه بايـد     اسـتاندار  GARCHمشكلي كه در استفاده از مـدل  

مـدلي پيشـنهاد داد    ،Nelson(1991) .ندا ضرايب تخميني مثبتي  هكه هم مطمئن شد
مـدل زيـر را در نظـر     .نامنفي بودن ضـرايب را داشـته باشـيم    قيد آن نياز نيست كه در
  : بگيريد

)16(  t t
/ /t t

t t
ln(h ) ( ) | | ln(h )h h

− −
−

− −

ε ε= α + α + λ +β1 10 5 0 51 1 1 1
1 1

o  
 
 معادلةمدل فوق  در .شود مي ناميده،  (EGARCH)نمايي يا  GARCH ،فوق ادلةمع

tln(hبزرگـي  بـا وجـود  . خطـي اسـت   -واريانس شرطي به شكل لگاريتمي  thمقـدار ، (
  . كه منفي نيز باشند ضرايب مجازند بنابراين، .تواند منفي باشد نمي

 شـامل  ايـران در  ينـان اقتصـاد  يط نـا اطم يجاد محيم در ايمل سهعوا، ين مقالهدر ا
 ـ يي ـنرخ تغ( يخارج هاي شوك، )GDP( يناخالص داخل ديتول ريـال  ن ير ارز دو جانبـه ب

 هـاي  يثبـات  بي .هستند نرخ تورم، شاخص بازارسهام ،يبانك سودنرخ  ،)كايمردلارآ ايران و
ح يكـه در بـالا توض ـ   GARCH كي ـتكن مختلف  هاي مدل توسط ها رين متغيمربوط به ا
  .اند قابل استخراج ،داده شد

ن يتخم هاي يثبات يب از يمتوسط وزن عنوان به، ١EUI ياقتصاد ينانيشاخص نا اطم 
، آن بر انحـراف اسـتاندارد   ي،ثبات بي ن هريانگيم انحراف از ميتقسوسيلة  بهكه  ه،زده شد

  :شود مي انير بيفرمول زوسيلة  به EUIن يابنابر. شود يم جاديا، اند دهاستاندارد ش

)17(  )volvol(EUI
vol

ii
i

N
i σ

−
λ∑= =1  

ivolكه مربـوط بـه    يشـرط  يانس ناهمسـان ي ـوار اي ـثباتي  بي يسرست ازا عبارت،  
 انحـراف اسـتاندارد   volσي، ثبـات  بي نيانگيم ivol، است ينانيكه منبع نا اطم يعامل
   .است تعداد منابع نااطميناني Nو وزن مربوط به هر عامل iλ ي،ثبات بي

  

  
 

1- Economic Uncertainty Index. 
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  ق يتحق هاي سئوال -3
  د؟ي دارنمعنادار ران اثريا پول در يبرتقاضا ياقتصاد هاي ينانيا نااطميآ -الف
 ،باشـند  يمعنـادار  ران اثريا پول در يبرتقاضا ياقتصاد هاي ينانينااطم چه چنان -ب

  ؟يا منفين اثرمثبت است يا
  
 ق يو روش تحق يژلوومتد -4

پـول   يبـر تقاضـا   گـذار تأثير يرهايموجود در متغ هاي يثبات يب، ابتدا قين تحقيدرا
 سـود نـرخ   ،)ر ارز يي ـنـرخ تغ ( يخارج هاي شوك، )GDP(  ياقتصاد هاي تيفعال( رانيا

 ARCH ي  هخـانواد مختلـف   هـاي  به كمـك مـدل   ،)نرخ تورم، شاخص بازارسهام ،يبانك
مربـوط بـه مجـذور     يشـرط  يانس ناهمسـان يهمان وار حقيقت كه دراند،  دهاستخراج ش

ر ي ـمربـوط بـه متغ   ينـان ينااطم يبرا ينيگزيجا عنوان بهو  هستند مدل هر هاي  ماندهيباق
 نيا يب وزنيترك، )17(ي  رابطهاستفاده از  سپس با .اند مورد مطالعه در نظر گرفته شده

  . كل محاسبه شده است ينانيشاخص نااطم عنوان به ها يثبات بي
 يآن بـر تقاضـا  تـأثير  ين چگـونگ ييتع يبرا كل، ينانيشاخص نااطم محاسبةپس از 

ان ي ـب بلندمـدت سـازگار م  ين ضـرا يتخم يبرا لذا .ماي هدكراستفاده ) 12( ةرابط از ،پول
بـر   ياقتصـاد  ينـان ينااطم تـأثير  يچگـونگ  پـول و  يموردنظر در تابع تقاضـا  يرهايمتغ

، ARDL چـرا كـه روش    ،اسـتفاده شـده اسـت    ARDL يياگر هماز روش  پول، يتقاضا
I)( بدون توجه به o 1( اي( Iچنـين  هـم  از اعتبـار لازم برخـوردار اسـت و    ،رهايبودن متغ 

يي كـارا  انه و حجـم كـم نمونـه معمـولاً    يسـال  هـاي  بـا داده  هـاي  در مدل، ARDLروش 
  . خواهد داشت تري بيش
  

 ح مدل يو تصر ييشناسا - 5

، اسـتخراج شـد  ) 12(ي  رابطهبه كمك  يفرض يپول يتابع تقاضا قبلي يها بخشدر 
  :شود مي ر فرضيبه صورت ز ق ين تحقيدر ا يي پول مورد بررستابع تقاضا بنا براين

)18(  tttt
t

t EUIry
P
M

ε+β+β+β+β= 321o  

ي، درآمد واقع y ها، متيسطح ق P ،)شامل پول وشبه پول( يپول اسم ،Mدر آن كه 
r نرخ بهره، EUI ي، اقتصـاد  ينـان ينـا اطم  يبرا شاخصك يε خطـا و  ي  هجمل ـβ  هـا  

 ين از تابع تقاضـا يك تخمي ،محاسبه شده EUIك يبا داشتن . هستند ينيب تخميضرا
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 صـورت  بـه  درآمـد ملـي   پـولي و ي  هي مربوط بـه مجموع ـ ها ريمتغ. ديآ دست  مي بهپول 
  .هستند يتميلگار

 ياجزا ،يسادگ يبرا. شود مي ساخته EUIشاخص   ،)17( معادلةبا توجه به  در ابتدا
EUI اسـتفاده از روش  بـا   و) 18( ةسپس به كمك رابط ـ.هستند يمساو هاي وزن يدارا

ARDL، شود ي ميبررس يپول واقع يبر تقاضا ينانيشاخص ناطم تأثير يچگونگ.  
هاي بانـك مركـزي جمهـوري     دادهي  ههاي مورد استفاد براي متغير كار رفته بهمنبع 

البتـه  . اسـت ) 1352 -1386(هـاي    طي سـال  1376هاي ثابت  به قيمت ،اسلامي ايران
چراكـه بـورس    ،اسـتفاده شـده اسـت   ) 1371-1386(براي شاخص كـل سـهام از دورة   

هـاي آن نيـز درپايگـاه     داشـته و داده درايران درخـارج از دورة مـذكور عمـلاً فعـاليتي ن    
گذار تأثيرهاي  اهميت آن در نااطميناني دليلنيست اما به  هاي بانك مركزي موجود داده

هاي موجود بـراي ايـن متغيـر در تشـكيل شـاخص نااطمينـاني        از داده، بر تقاضاي پول
 . استفاده شده است

  
  ها نتايج حاصل از تخمين مدل -6

 ، بـا Eviewsبه كمك نرم افزار ، ص كل نااطميناني اقتصاديشاخ محاسبةبراي  ابتدا
هـاي   ثباتي بي ،ARCH/GARCHهاي خانواده   هاي مناسب از نوع مدل كارگيري مدل هب

 ،)نرخ تغييـر ارز (هاي خارجي  ، شوك)GDP(اقتصادي  هاي فعاليتهاي  موجود در سري
هـاي   مـان ناهمسـاني  ه حقيقـت  را كـه در  نرخ تورم، شاخص بازارسـهام  سودبانكي،نرخ 

 بنـابراين در . كنـيم ، استخراج ميهستند راواريانس شرطي مربع پسماندهاي هر معادله 
 محققانترين مدل تصريح شده براي هر يك از متغيرهاي مذكور كه توسط  ادامه مناسب
  :دشو دست  آمده است، ارايه مي اين مطالعه به

 
 ARCH/GARCHهاي  مدلاستخراج شاخص نااطميناني اقتصادي به كمك  - 6-1

ناخالص  داخلي   در توليد هاي موجود ثباتي مدل تصريح شده مربوط به بي -الف
)GDP  (  

  :      نيانگيم معادلة
)/(

/DLGDP
0130

0490 ε+=  

  :  انسيوار معادلة
)/()/(

//h tt
31000080

5000260 2 1−ε+=  
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   .باشند مي انحراف استانداردداخل پرانتز،  اعداد :نكته
 از مجـذور  يفقـط تـابع   يشـرط  يانس ناهمسـان يوار ،دشو مي ر كه ملاحظهطو همان

بـن   كي مرتبة   ARCH ن مدل فوق از نوع يبنابرا است، ب ثابتيك ضري و ها ماندهيباق
  .ه شده استش دادين مدل نمايمربوط به ا هاي يثبات بي )1( نمودار در .رود شمار مي

  ) INF( درتورم موجود هاي يثبات بي ح شده مربوط بهيمدل تصر -ب
 :    نيانگيم معادلة

)/(
)(MA/DLINF

0270
2980 ε+−=  

  :انسيوار معادلة
)/()/(

h//h ttt
10901090

7400250 12 1 −− +ε=  

از مجـذور   يتـابع  يانس شـرط ي ـدهـد كـه وار   مـي  انس نشـان ي ـوار معادلـة  جا ايندر
ن مـدل  فـوق  از   يبنـابرا  .دورة قبـل اسـت    يانس شـرط ي ـوار وقبـل   ةدور يپسماندها

ن مـدل  ي ـمربوط به ا هاي يثبات ، بي)2( نمودار در. دشو محسوب مي   GARCH(1,1)نوع
  .يش داده شده استنما
  ) EXR(نرخ  ارز در موجود هاي يثبات بي ح شده مربوط بهيمدل تصر -ج

        :  نيانگيم معادلة
DLEXR / / MA( )

( / ) ( / )
= + + ε0 156 0 64 1
0 007 0 037 

 :    انسيوار معادلة
t t

t
t t

LOG(h ) / / /
h h

( / ) ( / ) ( / )

− −

− −

ε ε
= − − +1 1

1 1
1 42 1 87 0 32

0 001 0 177 0 044
  

 يانس ناهمسـان ي ـمربـوط بـه وار   معادلـة  جـا  ايـن در  ،دشو مي ر كه ملاحظهطو همان
 .ح شـده اسـت  يتصـر  )EGARCH(ا ي ـ يينما  GARCHك مدل از يبه صورت  ي،شرط
iαست كه ين يازين ها ن نوع مدليان ذكر است كه در ايشا iβو  ها   در .باشـند  ديمق ها 

  .يش داده شده استن مدل نمايمربوط به ا هاي يثبات ، بي)3( نمودار
 مدت        كوتاه نرخ سود در موجود هاي يثبات بي ح شده مربوط بهيمدل تصر -د

  ) RATESHORT (ي بانك
tRATESHORT:نيانگيم معادلة / / MA( ) / MA( ) / LOG(h )

( / ) ( / ) ( / ) ( / )
= + + + + ε8 70 0 59 1 0 30 2 0 58
0 14 0 12 0 11 0 03  
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    : انسيوار معادلة
t t

t
t t

LOG(h ) / / /
h h

( / ) ( / ) ( / )

− −

− −

ε ε
= − + +1 1

1 1
2 15 0 60 0 31

0 18 0 13 0 09
  

  
ن اسـت  ي ـقابل توجه اي  هنكت .است EGARCHانس از نوع يوار معادلةز ين جا اين در

 يانس شـرط ي ـتم واريلگار ح شده است ويتصر ARCH-Mن به صورت يانگيم معادلةكه 
  .يش داده شده استن مدل نمايمربوط به ا هاي يثبات ، بي)4( نمودار درو در آن لحاظ 

 شاخص كل بورس در موجود هاي يثبات بي ح شده مربوط بهيمدل تصر -ه
)BORS(  

tDLOG(BORS)  : نيانگيم معادلة / h
( / )

= + ε0 70
0 16

 

  

:معادلة واريانس

t t
t t

t t

LOG(h ) / / / / LOG(h )
h h

( / ) ( / ) ( / ) ( / )

− −

− −

ε ε
= − + + −1 1

1 1
5 69 1 77 1 16 0 89

0 0006 0 08 0 06 0 02  

اسـتفاده   يانس شرطيوار جذر آن از كه دراست،  ARCH-Mنوع  ن ازيانگيم معادلة
، )5( نمـودار  در. باشـد  يي مـي نمـا  GARCHز از نـوع  ي ـانس ني ـوار معادلـة  .شده اسـت 

  .يش داده شده استن مدل نمايمربوط به ا هاي يثبات بي
به كمك د نظر مور يرهايمربوط به متغ هاي يثبات بياستخراج  پس از ،قين تحقيراد
ل شـاخص  يمبادرت به تشـك ) 17(  ةبه كمك رابط ،GARCHة مناسب خانواد هاي مدل
از  يك ـي عنـوان  بـه ن شـاخص را  ي ـبعـد ا  مرحلـة در  نموده و ١EUI ياقتصاد ينانينااطم
  .منيك مي پول يوارد تابع تقاضا يحيتوض يرهايمتغ

ابتدا  در .شود ميارائه  EUIشاخص  ةمحاسب ةنحو در موردتري  توضيح بيشجا  دراين
ي نهاي مناسب ناهمساني واريانس شرطي مربـوط بـه هـر يـك از منـابع نااطمينـا       مدل

واريـانس  "سـپس سـري    ،آوريـم  دسـت مـي   به GARCHهاي  اقتصادي را به كمك مدل
دسـت  آمـده،    سري بـه  حقيقت م كه دريكن هر مدل را استخراج مي "ناهمساني شرطي

توان  اين سري را مي. (باشد مربوط به متغير مورد نظر مي "ثباتي نااطميناني يا بي"همان 
  
 

1 - Economic Uncertainty Index. 
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مربوط به هر يك از معادلات تخمين زده شـده   ةو درصفح  Eviews6به كمك نرم افزار 
دسـت   هبه راحتي ب … Proc→Make GARCH variance series  با استفاده از منوي و

بـوط بـه هـر يـك از منـابع      ني شـرطي مر سري واريانس ناهمسـا  محاسبةپس از ). آورد
  :داريم)  INF(مورد سري تورم  براي مثال در. يمكن را استاندارد مي ها آن ،نااطميناني

VOL(INF)

VOL(INF) VOL(INF)UNCERTAINTY(INF) −
=

σ
  

  
بـــه ترتيـــب واريـــانس  ،VOL(INF)σو    VOL(INF) ،VOL(INF) ،كـــه درآن

پس از اسـتاندارد  . دهستنانحراف استاندارد  ناهمساني شرطي مربوط به تورم، ميانگين و
محاسـبه  را  هـا  آندسـت  آمـده، مجمـوع     هاي واريانس شرطي بـه  دن هريك از سريكر
حـال  . نـاميم  مي EUIيا   "شاخص نااطميناني اقتصادي"آن را  و)) 17( رابطة(. كنيم مي

و با ) 18(عنوان يك متغير توضيحي درنظرگرفته و بااستفاده از معادلة  را به EUIشاخص 
بررسـي قـرار    آن بر تابع تقاضـاي پـول را مـورد    تأثيرچگونگي ، ARDكارگيري روش  هب

 Microfitاز نـرم افـزار    ،ARDLقابل ذكر است كه بـرا ي تخمـين  بـه روش    . دهيم مي
  .استاستفاده شده 

 
  ARDLاستفاده ازروش تخمين تابع تقاضاي پول با -6-2

  مدت و نتايج حاصل از آن كوتاه ARDLآزمون  -الف
بـه علـت در نظـر گـرفتن      ،ARDLهـاي گسـترده    روش خودتوضيح برداري با وقفه

هـايي   تري نسبت به  روش صورت دقيق مدت، ضرايب الگو را به هاي پوياي كوتاه واكنش
دن و بـا منظـور كـر     ARDLبـا اسـتفاده از روش   . كنـد  برآورد مـي گرنجر  -چون انگل

ميان متغيرهـاي مـورد نظـر در    را توان ضرايب بلندمدت سازگاري  مي ،هاي مناسب وقفه
يـا    و  I)  0(دست  آورد، اين در حالي است كه روش مذكور بدون توجه به   يك مدل به

)(1 I در روش  .شود بودنِ متغيرهاي مدل انجام ميARDL تـوان بـراي تـك تـك      ، مـي
هـاي   وقفـه  بيزين، آكائيـك و حنـان كـوئين و    –هاي شوارتز  ها با استفاده از معيار متغير
 بـه صـورت زيـر    ARDLبه طوركلي يك الگوي پويـاي  . در نظر گرفتمتفاوتي ي  هبهين
  : است

)19(  tt
'

iti
k

i
it uwcX)q,L(bY)P,L( ++=φ ∑

=1
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  :كه درآن داريم

)20(                                  
P

PL....LL)P,L( φ−−φ−φ−=φ 2
211      

)21(  k,...,,iLb....Lbb)q,L(b q
iqiiii 2110 =+++=  

عـرض   ،زا بـرون  يرهـا يمتغ هـاي  شـامل وقفـه   يبـردار  wوقفه،  عملگر ،L كه درآن 
   .است يحيتوض يرهايتعداد متغ k و  يمجاز يرهايمتغ و يزمان روند ازمبدأ،

ده شـده   ي پـول نشـان دا  تابع تقاضا مدت كوتاهن يج تخميخلاصه نتا ،)1( در جدول
، ي پـول تابع تقاضا ةشد مدل برآورد شود كه در مي ملاحظه) 1( با توجه به جدول. است

 )متغيـر وابسـته  (  LOGMREAL ري ـبهينه بـراي  متغ  ةك وقف، يSBCبر اساس معيار 
مقـدار   .شـوند  مـي  بدون وقفـه انتخـاب   EUI و  R و LYي ها و متغير درنظرگرفته شده

 هـا  سـال  ةبقي ـ يـك و  برابر، مساوي به بعد 1367 يها براي سال DUM1متغير  مجازي 
 برابر يك و، به بعد  1382يها براي سال DUM2  مجازي مقدار متغير واست  صفربرابر 
  .گرفته شده است ي قبل ازآن صفر درنظرها سال

مشـكل خـود    با در اين مدلدهد كه خوشبختانه  مي نشان ها نيج تخمينتا چنين هم
 م ويسـت ينادرسـت، مواجـه ن   يو فرم تبع ـ يتيعدم نرمال انس،يوار يناهمسان ي،همبستگ

  .است ح مدل قابل قبوليتصر
 ةعـدم وجـود رابط ـ   اي ـ منظـور آزمـون وجـود    بـه  فوق، يايپو معادلةن يپس از تخم

 بر كسر و ،كي وابسته را از ريب باوقفه متغيمجموع ضرا ،ي مدلرهايان متغيبلندمدت م
 از .دي ـآ مـي  بـه دسـت   -33/5برابـر    يمحاسـبات  ةآمار .مكني مي ميارش تقسيانحراف مع

 دو و مسـتر  دولا ،يجدول بنرج ـ يبحران مقدار مطلق از قدر نظر از ن عدديكه ا ييجا آن
بلندمدت رد شده  ةرابط برعدم وجود يمبن صفر يةن فرضيبنابرا است،تر  بزرگ ،)-43/4(
ادامه  در لذا .دارد وجود بلندمدت ةبطمدل، را يرهاين متغيكه ب شود گرفته مي جهينت و

  .شوند مي هيخطا ارا حيتصح معادلات بلندمدت و
  ARDLپول با روش  يتابع تقاضا بلندمدتنتايج آزمون  -ب

ر طـو  همـان . ه شده استيارا )2( پول در جدول ين بلندمدت تابع تقاضايج تخمينتا 
 يسـطح درآمـد مل ـ   ،كي ـمتناسب با انتظـارات تئور  ،شود مي مشاهده) 2( كه در جدول

 تـر  بـزرگ  يآمد ملاي كه هر چه در هبه گون است، پول يمثبت بر تابع تقاضا تأثير يدارا
 بر يمنفتأثير  يبلندمدت بانك نرخ سود چنين هم .باشد تر مي بيش پول يتقاضا برا ،باشد
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ي منف ـة رابط ـ يقيپول حق يز با تقاضاين ياقتصاد ينانيشاخص نااطم .ددار پول يتقاضا
  .رددا

رفته در مـدل را   كار هب يرهايان متغيبلندمدت م ةتوان رابط ، مي)2(ل بر اساس جدو
  :ر نوشتيبه صورت ز

  

122
2610

102761012543032
1550140079041800

/
DUM/

/////
DUM/EUI/R/LOGY//LOGMREAL

+

−−−

+−−+−=

  

   .دهستن t ةداخل پرانتز آمار اعداد :نكته
گاه سطح درآمد ملي در بلندمـدت  توان بيان داشت كه هر مي ،باتوجه به معادلة فوق

رود و اگـر نـرخ    درصد بالا مـي  4/1، تقاضاي پول حقيقي به اندازه درصد  افزايش يابد 1
ــانكي ســود  079/0 ةدرصــد افــزايش يابــد، تقاضــاي پــول بــه انــداز  1، در بلندمــدت  ب

درصـد افـزايش    1در بلندمـدت   اقتصـادي  هاي  گاه نااطمينانييابد و هر درصدكاهش مي
   .يابد درصد كاهش مي 14/0 ةيابد، تقاضاي پول به انداز

   ARDLدر روش  ١ECMخطا  - حيتصح ينتايج آزمون الگو -ج 
از  اي هن مجموعيب يهم انباشتگ وجود ح خطا،يتصح ياستفاده از الگوها يل اصليدل
بلندمدت  ريبه مقاد را رهايمتغ مدت كوتاهن الگوها، نوسانات يا .ي استاقتصاد يرهايمتغ

)U(ا ي ـبلندمـدت   ةرابط يپسماندها ةوقف ،ECM يالگو در .دهند مي ارتباط t را بـه   −1
  :مكني مي برآورد را) 22( رابطة و به كار بردهخطا  - حيب تصحيعنوا ن ضر

)22(  tttt ecUXbaY ++∆+=∆ −1  
بلندمدت اسـت   ةرابط در موجود يرگرسورها ةهم tXروابسته و يمتغ ،tYكه درآن

 دركـه   دهد مي ب نشانين ضريا.باشد يمنف  tU−1ب يعلامت ضر، كه رود مي ظارو انت
بلندمدت  ةبه سمت رابط و يل شدهتعد وابسته ريعدم تعادل متغ از درصد چند دوره، هر
  )1384،ينيتشك( .درو مي

 ،پـول  يتـابع تقاضـا   يح خطـا بـراي  تصـح  يآزمون الگو ج به دست آمده ازيحال نتا
  .شود مي هيارا) 3(درجدول 

  
 

1- Error Correction Model. 
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 اسـت درصد  -16/0براي تابع تقاضاي پول برابر  ecm ، ضريب )3(با توجه به جدول 
انحراف در تقاضاي پـول از مسـير    درصد 16/0، )يك سال(درهر دورة  دهد نشان ميكه 

ر، هرگونه شوك يا عـدم  به بيان ديگ ،شود هاي الگو تصحيح مي بلندمدتش، توسط متغير
  . گردد تعادل برمي ، دوباره به)سال(تقريبا پس از شش دوره  ،تقاضاي پول در تعادل

  ي ثبات و تشخيصها آزمون -د
براي مشخص كردن ثبات مدل و تعيين ثبات ساختاري مـورد  ، ي تشخيصها آزمون

ايـن  ، ) 2004( و اسـكوئي  )  2001( شم پسران ها بر اساس نظر. دنگير مي استفاده قرار
با ثبات است يا ، اندازه و يا در حد معيناز بيش  ،ند نشان دهند كه مدلتوان ها مي آزمون
  . خير

 يمربـوط بـه مجمـوع تجمع ـ    ينمودارهـا  و هـا  از آمـاره  ،ثبـات مـدل   يبررس ـ يبـرا 
 يمربـع پسـماندها   يمجمـوع تجمع ـ  شـده و  اسـتاندارد ) يعطف ـ(ي برگشت يپسماندها

 ةبـر طبـق مطالع ـ  . شـود  مـي  اسـتفاده  ،)Cusum Qو  Cusum( استاندارد شده يبرگشت
ي طـرفين  ها يكي از باند Cusum Qو  Cusum ينمودارها اگر ،)2004(يي در سالاسكو

  .بود نخواهد ند، مدل از ثبات لازم برخوردار، قطع كن% 5را در سطح 
 يپسماندها يمربوط به مجموع تجمع يها چون نمودار ،8و  7ي با توجه به نمودارها

 يمربـع پسـماندها   يونمودار مجموع تجمع ـ) Cusum( استانداردشده) يبرگشت(ي عطف
طـرفين را   يبانـدها  و نان قراردارنـد ياطم ةدرمحدود ،)CusumQ(استانداردشده  يعطف

ي پـول از  تـابع تقاضـا   يبرآوردشـده بـرا   يم كه پارامترهايريگ مي جهينت ،اند دهقطع نكر
  . ن شده استييتب يمدل به درست و ثبات لازم برخوردارند

  
   يگير هجينت -7

ده و كـر ي بررس ـ رانيا پول يتابع تقاضا يرا رو ياقتصاد ينانينا اطم تأثيرن مقاله يا
ك ي ـاسـتفاده از تكن  بـا  EUI )ياقتصـاد   ينـان يشـاخص نااطم (ك ، ي ـن كـار يدر انجام ا
GARCH يده كـه توابـع سـنت   ي ـن اي ـبـه ا  است يپاسخ بررسين يا. ه استساخته شد 

 ةن ـيك هزي ـو ، اسي ـر مقي ـك متغي ـ، پـول  يواقع هاي ن ماندهيپول به ارتباط ب يتقاضا
كـه   يفرض ـ، ن شـكل ي ـبا توجه به تابع تقاضا به ا. شوند مي پول محدود يفرصت نگهدار

ان شـد كـه چـرا تـابع     ي ـل بي ـدو دل. است ياهداف معاملات ،شود مي پول ينگهدار سبب
م يتصـم  ين كـه اگـر كـارگزاران اقتصـاد    ي ـنخست ا. محدود است يليخ يسنت يتقاضا

دا يو را پيپورت فول يذارگ سرمايهاز  يحيب صحيترك وكنند  يرند كه پول را نگهداريبگ
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كـه  ( ياقتصـاد  هاي ينانينااطمپول متاثر از سطح  ينگهدار ةنيسطح مطلوب و به، كنند
 كـه  ايندوم . است فرصت هاي نهيو هز )شود گيري مي اندازه اسير مقيمتغك ة يليبه وس

دات ي ـزنـد و تمه يسك گريمعمول ر طور بهعمل كرده و  ييقلامعمولاً ع يعاملان اقتصاد
كه ممكـن اسـت بـا آن روبـرو      يسك اضافياز هر نوع ر يجبران خسارت ناش يلازم برا

 ياقتصـاد  ينـان ينـا اطم  يدهد كه سطح عموم مي ن نشانيرند و ايگ مي شوند را در نظر
 فـا يز اي ـسـك گر ير يعـاملان اقتصـاد  وسيلة  بهرا در مقدار پول تقاضا شده  ينقش مهم

  .دكن مي
پـول   يتقاضـا  يبـرا  يتـابع ي، تعـادل عمـوم   يبا استفاده از تئور ن مطالعه ابتدايدرا

ن يتخم ـ يبـرا . اسـت  EUIك يبهره و  هاي و نرخ يقيدرآمد حق شاملكه  ،شداستخراج 
  جمعـي  هـم كـرد  يرواز  ،يحيتوض هاي ريو متغپول  يقيحق يتقاضان يدار دراز مدت بيپا

ARDL ك ياده و بر طبق آن استفEUI دشمدل  وارد زين .  
 ،يكه به طور كل است ن مطلبيانگر ايب ECM و ARDL ي ها نتايج تخميني آزمون 
يش افـزا  كـه  يبـه طـور   اند، داشته تأثيرران يپول درا يبرتقاضا ياقتصاد هاي ينانينااطم

  .شود مي رانيپول در ا يتقاضا كاهشمنجر به  ياقتصاد ينانياطمنا
پـول  كه  دهند مي دراقتصادايران، كارگزاران اقتصادي ترجيح ها زايش نااطمينانياف با
 مـردم تـرجيح   اقتصاد، نااطميناني بالا در كه درشرايط وجود چرا، ندكن تقاضا ي راتر كم
اسـت   تـر  كم ها يي كه ريسك نگهداري آنها دهند كه درپورت فوليوي خود از دارايي مي

 چنين هم .شوند متضررتر  كمنفي شرايط نااطميناني اقتصادي م آثار از تا استفاده نمايند
براي پول  را كارگزاران اقتصادي تقاضاي خود، ي اقتصاديها  ثباتي بي باكاهش نوسانات و

اين نتايج ايـن عقيـده را كـه نااطمينـاني اقتصـادي اشـتياق عـاملان         .دهند مي افزايش
  . كند مي يدأيت، دده ميدار كاهش  ي ريسكها  ييرا به دارا اقتصادي
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  ) GDP( ص داخليهاي مربوط به توليد ناخال ثباتي بي  -1  نمودار
  
  

  
  
  
  
  
  

  ) INF( ي مربوط به متغيرتورمها ثباتي بي - 2 نمودار
  
  

  
  
  
  
  

  ) EXR( به نرخ ارز ي مربوطها ثباتي بي  -3نمودار 
  

  
  
  
  
  
  
  ن

  RATESHORT)( نرخ سودبانكي ي مربوط بهها ثباتي بي  - 4نمودار
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  ) BORS ( )سهام( شاخص كل بورس ي مربوط بهها ثباتي بي -5ارنمود
  

  
  

  
  
  
    

 
 
 
 

  ) EUI(شاخص نااطميناني اقتصادي   - 6نمودار 
  

  

  
  
  
  
  
  

 
 
 
 
 
 

  )Cusum(تابع تقاضاي پول ة موع تجمعي پسماندهاي برگشتي استاندارد شدجم -7نمودار 
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  )Q Cusum(گشتي استاندارد شدة تابع تقاضاي پول مجموع تجمعي مربع پسماندهاي بر -8نمودار 
  
 

 ARDL )1،0،0،0( تابع تقاضاي پول مدت كوتاهبرآورد ضرايب  آزمون  -1 جدول
t-ratio(prob) Coefficient Regressor 

78/22 ( 00/0 ) 84/0 
LOGMREAL(-1) 

19/4 ( 00/0 ) 22/0LOGY 

36/2- ( 025/0 ) 012/0-R 

22/2- ( 035/0 ) 022/0-EUI 

42/2-  ( 022/0  )53/1-  C(intercept) 

08/2 ( 047/0 ) 086/0DUM1 

13/2 ( 042/0 ) 095/0DUM2 

 شناساييتشخيص ياهانتايج آزمون
ي آزمونها آمارهنوع آزمون

)خودهمبستگي(همبستگي پياپي  
 

)۳۸/۰ (۷۵/۰) =۱(  2χ  
F(1,26)=     )۴۵/۰ (۵۸/۰  

 شكل تابعي
 

2χ  ۲۱/۰ (۵۳/۱) =۱( ) 
F(1,26)=     )۲۷/۰ (۲۲/۱  

)بهنجاري(نرمال بودن  2χ )۶۸/۰ (۷۵/۰) =۲(  

 ناهمساني واريانس
2χ  ۳۴/۰  (۰۱ /۱) =۱( ) 

F(1,32)=     )۳۲/۰ (۹۸/۰  
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 ARDL )1،0،0،0( لتابع تقاضاي پو بلندمدتبرآورد ضرايب آزمون  - 2 جدول

t-ratio(prob) Coefficient Regressor 

54/3 ( 001/0 ) 45/1LOGY       

01/2- ( 054/0 ) 079/0-R               

76/1-  ( 08/0 ) 14/0-EUI    

03/2- ( 05/0 ) 80/9-C(intercept) 

10/2 ( 045/0 ) 55/0DUM1 

12/2 ( 043/0 ) 61/0DUM2 

 
  

  ARDL )1،0،0،0(رويكرد   ECMون برآورد آزم  - 3جدول 
t-ratio(prob) Coefficient Regressor 

19/4 ( 000/0 ) 22/0dLOGY 

36/2- ( 025/0 ) 012/0-  dR 

22/2- ( 035/0 ) 022/0-dEUI 

42/2- ( 02/0  )53/1-dC 

08/2 ( 04/0 ) 08/0dDUM1 

13/2 ( 04/0 ) 09/0dDUM2 

21/4-  ( 000/0 ) 16/0-ecm(-1) 

D.W= 71/1  F ( 6و27 )=  56/10 ( 00/0 ) 2R = 70/0  

 




