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  بررسي تقاضاي نقدينگي
  در اقتـصاد ايـران

  
  

  
  

 

 
   *محمود دانشور كاخكي
  ** سياوش دهقانيان
  *** علي فيروز زارع

  

  
پولي ثر بر توازن ؤاي طراحي سياستهاي متخمين تابع تقاضاي نقدينگي ابزاري مهم بر

پول ديدگاهها و نگرشهاي مختلفي اقتصاددانان مختلف در الگوسازي تقاضاي . شود  ميمحسوب
پژوهش تلاش شده در اين . اند  و بر مبناي اين ديدگاهها الگو هاي مختلفي را ارائه نمودهداشته اند

                                                 
 . فردوسي مشهددانشگاهگروه اقتصاد كشاورزي دكتر محمود دانشور كاخكي؛ عضو هيأت علمي . *

E. mail: daneshvar k@yahoo.com  
  .  مشهدگروه اقتصاد كشاورزي دانشگاه فردوسي؛ عضو هيأت علمي دكتر سياوش دهقانيان. **

E. mail: dehghanian@um.ac.ir 
  .علي فيروز زارع؛ كارشناس ارشد گروه اقتصاد كشاورزي دانشگاه فردوسي مشهد. ***

E. mail: alifiroozzarea@yahoo.com       
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 ايران، علاوه بر برآورد رابطه بلنـــد مدت 1352-79دوره با استفاده از داده هاي سري زماني  است
ثر بر تقاضاي نقدينگي و رابطه ؤتقاضاي نقدينگي، چگونگي تأثير نوسانات كوتاه مدت متغيرهاي م

نتايج نـشان داد كه در دوره مـذكور، . تعادلـي بلند مدت تقاضاي نقدينـگي مورد بررسي قرار گيرد
 ثر بر تقاضاي نقدينگيؤدرآمدهاي نفتي و نرخ بهره عوامل مدرآمد ملي، نرخ ارز،  در كوتاه مدت،

  شواهد حاكي از وجود رابطه بلند مدت بين متغيرهاي فوق و تقاضاي نقدينگي،علاوه بر اين. هستند
همچنين در صورت وارد شدن تكــانه به تقاضــاي نقدينگي، سرعت رسيدن به تعادل مجدد . است

  . اين تكــانه جبران خواهد شد26/0نها  و در هر دوره تپايين خواهد بود
  
  

  :ها كليد واژه
  ايران، تقاضاي نقدينگي، اثر، پول، حجم پول، تكانه 
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  مقدمه
پولي ثر بر توازن ؤتخمين تابع تقاضاي نقدينگي ابزاري مهم براي طراحي سياستهاي م

شهاي پول ديدگاهها و نگراقتصاددانان مختلف در الگو سازي تقاضاي . شود  ميمحسوب
با توجه به .  و بر مبناي اين ديدگاهها الگو هاي مختلفي را ارائه نموده انداند مختلفي داشته

توان بازدهي بهره اوراق قرضه، ريسك و عدم اطمينان،   مياين ديدگاههاي متفاوت، در مجموع
پول و انتظارات نسبت به قيمت شكاف ميان جريانهاي درآمدي و مخارج، مطلوبيت نگهداري 

اما تمامي اين ديدگاهها . ثر بر تقاضاي نقدينگي دانستؤ از عوامل مرا  نرخ بهره اوراق قرضهو
پول را تابعي مستقيم از اي كه همگي تقاضاي  شوند، به گونه  ميدر نهايت به يك نتيجه منتج

   : به عبارت ديگر.دانند  ميدرآمد و تابعي معكوس از نرخ بهره

 

)()(),( ykrlyrmm
P
M +≈==  

  
0pr در آن كه

m
∂

0fyو ∂
m
∂

 ).1376، 1برانسون(باشد   مي∂

برند بهتر است در بررسي   ميبراي اقتصادهايي كه مانند ايران از شرايط تورمي رنج
توانند   ميزيرا كالاها و داراييهاي خارجي  ؛پول آنها نرخ تورم و نرخ ارز نيز لحاظ شودتقاضاي 

نرخ تغيير نرخ ارز نيز به عنوان جانشين نرخ داخلي تورم در . 2پول داخلي شونداحد جانشين و
 علاوه بر اين ممكن است به عنوان .كند  ميي با نرخ تورم بالا عمليپول كشورهاتابع تقاضاي 

ول خارجي نيز پول داخلي در مقابل واحد پنرخ تنزيل و بنابراين هزينه فرصت نگهداري واحد 
 ةول داخلي جايگزين يكديگر شوند، هزينپ چنانچه كالاها و واحد ، مضاف بر اين.دشومحاسبه 

                                                 
  .409 ص ،)1376 ، نشر ني،تهران( ، عباس شاكرية ترجم،تئوري و سياستهاي اقتصاد كلانبرانسون، . اچ. ويليام. 1

2. Andrew Abel, R. Dournbusch, J. Huizinga, A. Marcus, "Money Demand During 
Hyperinflation", Journal of Monetary Economics, No. 5, (1979), pp. 97-104. 
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ول خارجي پل داخــلي و پوبطور مشابه اگر . تورم انتظاري خواهد بود ول،پفرصت نگهداري 
  1.ول، نرخ تغيير در نرخ ارز خواهد بودپ فرصت نگهداري ةجايگــزين يكديگر شوند، هزين

توان درآمدهاي   ميخاص ايران در كسب درآمدهاي نفتيالبته با توجه به شرايط 
پژوهش تلاش شده  كه در اين نفتي را نيز عاملي تعيين كننده در تقاضاي نقدينگي دانست،

اين نكته نيز مورد توجه قرار گيرد و در بررسي تقاضاي نقدينگي نقش درآمدهاي نفتي نيز در 
با   تقاضاي نقدينگي اقتصاد ايران،تاه  شدسعيبنابراين در پژوهش حاضر . نظر گرفته شود

 يعني توجه به نرخ تورم و نرخ ارز و شرايط خاص ايران ـ ؛توجه با شرايط خاص مذكور در بالا
علاوه بر اين فرضياتي . كه از درآمدهاي نفتي نيز برخوردار است ـ  مورد بررسي قرار گيرد

، پول از نرخ بهرهمعكوس تقاضاي  تبعيت،  پول از درآمد مليهمچون تبعيت مستقيم تقاضاي 
تقاضاي مستقيم درآمدهاي نفتي بر  ثيرأ و تپول از درآمدهاي نفتيتقاضاي  ثيرپذيريأت

  .نيز مورد آزمون قرار گرفته استنقدينگي 
بخش دوم اين مطالعه به بررسي مختصري از مطالعات انجام شده در اين چارچوب 

كوتاه از مباني نظري مورد استفاده اختصاص بخش سوم به ارائه خلاصه اي . پرداخته است
شده  به ارائه نتايج بدست آمده از وايازي الگوهاي مختلف پرداخته ،بخش چهارمو در يافته 
  .   و در بخش پنجم نيز نتيجه گيري كوتاهي از يافته اي پژوهش ارائه شده است؛است

  
  وهشپژشينه پي

 )2004 (2»بي و همكاران« توسط پن،ژاپول براي نتايج برآورد تابع تقاضاي بلند مدت 
گيرند بهـتر از   مي، اشكال تابعي كه دام نقدينـگي را در برپيش بينينشان داد كه براي انجام 

  . است3اشكال تابعي لگاريتمي ـ خطي
  

                                                 
1. Frenkel, Jacob, "The Forward Exchange Rate, Expectation, and the Demand for Money: 
The German Hyperinflation", American Economic Review, No. 67, (1977), pp. 653-70. 
2. Bae, Youngsoo, V. Kakkar and M. Ogaki, "Money Demand in Japan and the Liquidity 
Trap", Ohio State University Department of Economics Working Paper, (2004). 
3. Log-Level Functional Form 
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فرمهاي تابعي مختلفي از ) 2004 (1»جانگ.بي و د«همچنين در مطالعه ديگري 
 بيانگر اين ،نتايج. ت متحده برآورد و مقايسه نموده اندرا براي ايالاپول بلند مدت تقاضاي 

است كه ضرايب مطلق بدست آمده از تكنيك برآورد غير خطي  بزرگتر از نتايجي است كه از 
پيش بيني پيشين بدست آمده است، علاوه بر اين نتايج اين شيوه برآورد قدرت پژوهشهاي 

  .نمايد  ميايجاد مورد بررسيبيشتري را در موارد خارج از نمونه 
پول بلند مدت با فرم تابعي پايداري تقاضاي از ) 2004 (2»فوجيكي و واتانابه«

  . در اين مورد را تأييد نمودند»ميائو«هاي  لگاريتمي  ـ لگاريتمي استفاده كردند و يافته
پول بلند ايداري تقاضاي پاز آزمون شكست ساختاري براي مطالعه ) 2003 (3ميائو

نتايج مطالعه .  و لگاريتمي ـ لگاريتمي استفاده كرد4اي تابعي لگاريتمي ـ خطيبا فرمهمدت 
 و عدم وجود شكست 2وي حاكي از وجود شكست ساختاري براي فرم لگاريتمي ـ خطي

  .  استساختاري براي فرم لگاريتمي ـ لگاريتمي
براي پول و تقاضا جانشيني « عنوان بااي  در مطالعه) 1382 (5»ريفرزين وش و لشك«

  پول داخلي و خارجي در دورهاز طريق تخمين توابع تقاضاي  ،» شواهدي از ايران؛پول
پايان به اين آنها در . مورد بررسي قرار دادندپول را در ايران پديده جانشيني  1338 -80

وي در . پول داخلي و خارجي وجود داردپول در تقاضاي پديده جانشيني نتيجه رسيدند كه 
 را وارد نموده و 58 و 57اي خود كه متغير مجازي شكست ساختاري سالهاي يكي از بررسيه
اما در بررسي ديگري كه در . پول و نرخ ارز را مستقيم ارزيابي نموده استرابطه تقاضاي 

سطح قيمت خارجي و شوك پژوهش انجام داده است و به جاي شكست ساختاري از همين 
پايان به اين نكته اشاره آنها در . ده استكرس ارزيابي  اين رابطه را معكو،نفتي استفاده نموده

                                                 
1. Bae, Youngsoo, and Robert M. de Jong, "Money Demand Function Estimation by 
Nonlinear Cointegration. Manuscript", Ohio State University, (2004). 
2. H. Fujiki and K. Watanabe, "Japanese Demand for m1 and Demand Deposits: Cross-
Sectional and Time-Series Evidence From Japan", Monetary and Economic Studies 22, 
(2004), pp. 47–77. 
3. R. Miyao, "Liquidity Traps and the Stability of Money Demand: Is Japan Really Trapped 
at the Zero Bound?", Manuscript, Kobe University, (2003). 
4. Log-Linear Functional Form 

،  بازرگانينامهفصلنامه پژوهش ،»شواهدي از ايران: جانشيني پول و تقاضا براي پول« ،وش و محمد لشكري يناسداله فرز. 5
 .1- 51 ، صص)1382زمستان (، 29شماره 
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نظري له تجربي است و از نظر ئپول يك مس كه علامت ضريب نرخ ارز در تابع تقاضاي ندا كرده
  .توان از قبل بطور دقيق علامت آن را مشخص كرد نمي

ي پول در دوره زماندر يك بررسي به مطالعه تجربي تقاضا براي ) 1374 (1»نوفرستي«
 اقتصاد ايران هم افزايش نرخ تورم پژوهش وي نشان داد كه درنتايج . پرداخت 1338-1371

  .شود  ميپول داخلي موجب كاهش تقاضا براي و هم افزايش نرخ برابري ارز،
در مطالعــه انجام شده در بررسي تقاضاي نقدينگي كشور تركــيه ) 1995(2»كوگار«

 . استول  تأثيرگذارپورم و نرخ ارز بر تابع تقاضاي مشاهده نمود كه درآمد واقعي، نرخ ت

 به احتمال اند كه با افزايش نرخ برابري ارز، نشان داده)  1981 (3»آرنگو و نديري«
  .يابد پول داخلي افزايش ميزياد تقاضا براي 

  
  مباني نظري

در مطالعات اوليه انجام شده بدون توجه به ويژگيهاي سري زماني  :آزمون ايستايي
درحاليكه  ،گرفت  مي متغيرها، تحليل هاي سري زماني انجام پاياييتغيرها و فرض م

.  هستندي اقتصاد كلان ناپاياها سريپيشرفتهاي اخير در تحليل سري زماني نشان داد اغلب 
در مطالعه . شوند  مي، ناميده)DS (4هاي تفاضل پايا ، سريها سريبر اين اساس، اينگونه 

 آزمون پايايي سري زماني مورد توجه قرار گرفته پايايي متغيرها، حاضر، جهت بررسي فرض
  و) DF (5 فولر- جمعي بودن متغيرها، از آزمونهاي ديكيةجهت تعيين مرتب. است

  .استفاده شده است) ADF (6ديكي ـ فولر تعميم يافته

                                                 
، 11، شماره 2، دوره فصلنامه برنامه و توسعه ،»رابطه تقاضا براي پول با نرخ برابري ارز و نرخ تورم«نوفرستي، محمد . 1
  .1-14  صص،)1374پاييز (

2. Cigdem Izgi Kogar, "Cointegratuion Test for Money Demand Function the Central Bank 
of the Republic of Turkey", Research Department, Discission Paper, No. 9514, (1995). 
3. S. Arengo and M. I. Nadiridemand for Money in Open Economies", Journal of Monetary 
Economies, No. 7, (1981), pp. 69-83. 
4. Difference Stationary 
5. Dicky-Fuller 
6. Augmented Dicky-Fuller 
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كند كه آيا هر سري با اجراي رگرسيون   مي براي ريشه واحد بيانADFآزمون 
  .بعات پايا است يا خيرحداقل مر

قاعده كاربردي براي تعيين تعداد وقفه بهينه آن است كه تعداد وقفه براي حفظ درجه 
 نسبت كوچك باشد و در عين حال براي رفع خود همبستگي بين جملات ، بايد بهآزادي

اره براي مثال چنانچه تعداد وقفه برابر يك باشد و آم. اخلال بايد به اندازه كافي بزرگ باشد
بنابراين بايد . دوربين ـ واتسون پايين باشد، خود همبستگي در جز اخلال وجود خواهد داشت

  . 1تعداد وقفه را افزايش داد تا خود همبستگي بين جملات اخلال رفع شود
 براي بررسي وجود يا عدم وجود -هاي توزيع شده  در الگوي خود رگرسيوني با وقفه

شود؛ الگوي  هاي گسترده استفاده مي ي خود توضيح با وقـــفهرابطه تعادلي بلندمدت از الگو
  :پوياي زير را در نظر بگيريد 

  
)1(                        ttt uxLByLA += )()(   

 
  :در اين رابطه 
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1. W. W. Charemza and D. F. Deadman, "New Directions in Econometric Practice", Edward 
Elgar, (1992). 
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تعداد  .شود  ميناميده 1و، الگوي خود رگرسيوني با وقفه هاي توزيع شدهاين الگ
هاي بهينه براي هر يك از متغير هاي توضيح دهنده با استفاده از يكي از معــيارهاي  وقفه

2آكائيك، شوارتز ـ بيزين، حنان ـ كوئين و 
Rشود  مي تعيين.  
 متغيرهاي با وقفه مربوط به متغير وابــسته در اين الگو چنانچه مجموع ضرايب

، كه  بلند مدت گرايش خواهد داشتـيپويا به سمت الگوي تعادلكوچكتر از يك باشد، الگوي 
  :شود  ميبه صورت ذيل آزمون

oH
p

i
i ≥−∑

=

1:
1

0 α  

01:
1

1 <−∑
=

p

i
iH α  

  
ت آماره كميtشود  ميحاسبه مورد نياز براي انجام آزمون فوق به صورت زير م:  
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در سـطح ) 1992(كميت بحراني ارائه شده توســط بنـرجـي، دولادو و مسـتـر 

  .2 است-82/3برابر % 95اطمينان 
 الگوهاي تصحيح خطا الگوهايي هستند كه نوسانات كوتاه :3الگوي تصحيح خطا

  .دهند  ميآنها ارتباطمدت متغيرها را به مقادير تعادلي 
  :  يك رابطه تعادلي بلند مدت به صورتyt و xtچنانچه بين دو متغير هم انباشته 

                                                 
1. Auto-Regressive Distributed Lag (ARDL) 

  ،)1378 ،سسه خدمات فرهنگي رساؤ انتشارات م،تهران( ،جمعي در اقتصادسنجي ريشه واحد و همنوفرستي، محمد . 2
  .98ص 

3. Error-Correction Model 
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)3(                  ttt uxy +=α  
  

  خطاي تعادل ناميده،وجود داشته باشد، در كوتاه مدت جمله خطاي اين رابطه
ر تعادلي بلند مدت آن الگوي زير را در  با مقادي ytتار كوتاه مدت پيوند دادن رفبراي . شود مي

  :نظر بگيريد
  
)4(  ),0( 2δε IIDt ≈    tttt uxy εβββ ++∆+=∆ −1210 ˆ  
  

1ˆ −tuالگوي ،7الگوي  . با يك وقفه زماني است6 جمله خطاي برآورد رگرسيون 
 كه هر دو جمعي از مرتبه يك و هم انباشته xt  وytبا توجه به اينكه . تصحيح خطا نام دارد

 I)0(، 4 تمامي متغيرهاي رابطه ،در نتيجهاست و ايستا  tuتوان گفت سري    ميهستند
شود و   مي از روش حداقل مربعات معمولي استفادهECMهستند، بنابراين در برآورد الگوي 

  ).نوفرستي( .اعتبار آماري برخوردارند نيز از F وtعلاوه بر اين آماره هاي 
 در اين پژوهش  داده هاي سري زماني درآمد ملي، درآمدهاي نفتي، تقاضاي :ها داده

، كه با توجه به 1352-79نرخ بهره، نرخ تورم و نرخ مبادله بازرگاني خارجي  براي دوره پول، 
. اده قرار گرفته اند به صورت مقادير واقعي تبديل شده اند، مورد استف1369سال پايه 

و  SPSS ،Microfit ، Eviewsافزاري  هاي نرم همچنين براي انجام مطالعه حاضر از بسته
Shazamاستفاده شده است .  
  

  نتايج و بحث
 مورد بررسي قرار گرفته زيرپول بر اساس مدل در اين مطالعه رابطه تقاضاي نقدينگي 

  :است
  

)8(              ),,,,(
*
poinexiyfm =  
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 oin  نرخ ارز،ex ،  نرخ بهرهi درآمد ملي، y پول، تقاضاي نقدينگي mه در آن ك

درآمدهاي نفتي و 
*
pبراي اقتصادهايي كه از نرخ )  1979( به اعتقاد ابل 1. هستند نرخ تورم

پول وارد  برند لازم است كه نرخ تورم و نرخ ارز را در رابطه تقاضاي نقدينگي  ميتورم بالا رنج
همچنين نرخ . پول داخلي شوندتوانند جانشين واحد   مي خارجييهاييدارا زيرا كالاها و ؛يمكن
تواند به عنوان يك جانشين براي نرخ تورم در تابع تقاضاي نقدينگي در كشورهاي با   ميارز

ديگر پول داخلي جانشين يكلازم به ذكر است كه چنانچه كالاها و . 2نرخ تورم بالا عمل كند
پول به طور مشابه چنانچه .  تورم مورد انتظار خواهد بودپول،، هزينه فرصت نگهداري شوند

  .3 استپول نرخ ارز هزينه فرصت نگهداري پول خارجي جانشين يكديگر شوند،داخلي و 
جهت برآورد تابع تقاضاي نقدينگي با ويژگيهاي مذكور در بالا ابتدا با انجام آزمون 

شود كه در مورد سطوح   مي مشاهدهها سريعيين مرتبه جمعي بودن ريشه واحد براي ت
 ها سريبنابراين تمام . شود  رد نميآنها، فرضيه صفر ناپايايي در مورد هيچكدام از ها سري

) تغييرات(بكار گيري اين آزمون در مورد تفاضل مرتبه اول.  هستندداراي ريشه واحد و ناپايا
ي ها سريفتي، نرخ مبادله بازرگاني خارجي و لگاريتم ي درآمد ملي، درآمدهاي نها سري

 براي تعييـــن مرتبه جمــعي بودن آنها بيانگر جمــعي  نرخ تورموپول، نرخ بهره تقاضاي 
  . ارائه شده است)1( نتايج اين آزمون در جدول ).I)0 (( هستند از درجه صفرآنهابـودن 

  
  
  

                                                 
  .اند  مقادير اسمي پس از تبديل به مقادير واقعي مورد استفاده قرار گرفتهتماميلازم به ذكر است كه . 1

2. Andrew Abel, R. Dournbusch, J. Huizinga, A. Marcus, "Money Demand During 
Hyperinflation", Journal of Monetary Economics, No. 5, (1979), pp. 97-104. 
3. Jacob Frenkel, "The Forward Exchange Rate, Expectation, and the Demand for Money: 
The German Hyperinflation", American Economic Review, No. 67, (1977), pp. 653-70.  
- Jacob Frenkel, "The Forward Exchange Rate, Expectation, and the Demand for Money- 
The German Hyperinflation: Repl", American Economic Review, No. 70, (1980), pp. 771-
775. 
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   DF/ADF از آزمون متغيرها با استفادهپايايي   بررسي .1 جدول
  روندنبود و أ عرض از مبدوجوددر شرايط 

  درصد10مقدار بحراني  در سطح  آماره محاسباتي تعداد وقفه  متغير

  78/3  108/31  0  لگاريتم تقاضاي نقدينگي

 78/3 53/8 0 تغييرات درآمدهاي نفتي

 78/3 95/3 1 تغييرات درآمد

 78/3 19/15 0 لگاريتم نرخ تورم

 78/3 10/4 0  نرخ بهرهلگاريتم

 78/3 36/5 1 تغييرات نرخ ارز

 
توان بدون  همگي ايستا هستند، مي) 1(با توجه به اينكه متغير هاي مذكور در جدول 

مواجه شدن با مشكل رگرسيون كاذب، رگرسيون كوتاه مدت عوامل مؤثر بر تقاضاي نقدينگي 
نظر به اينكه نتايج حاصل از روش . نمودرا با استفاده از روش حداقل مربعات معمولي برآورد 

حداقل مربعات معمولي بيانگر وجود خود همبستگي در بين اجزاي اخلال برآورد است، با 
 اوركات دوباره برآورد صورت گرفت و از اين طريق خود همبستگي -استفاده از روش كوكران

  . ارائه شده است)2(نتايج اين برآورد در جدول . بين اجزاي اخلال نيز از ميان رفت
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   تكرارسيزده اوركات  با همگرايي پس از - نتايج روش كوكران.2 جدول

 متغير وابسته لگاريتم تقاضاي نقدينگي

  كشش احتمال t1آماره  ضريب  متغير توضيحي

  ------ 000/0  47/19٭ 3843/5 ثابت

  14/0 080/0 -85/1٭ -00005/0 تغييرات درآمدهاي نفتي

  24/0 041/0 2,20٭ 0018/0 تغييرات درآمد

  ------ 984/0 02/0 0012/0 لگاريتم نرخ تورم

  -5/3 109/0 68/1٭ 0947/0 لگاريتم نرخ بهره

  1/1 019/0 58/2٭ 00007/0 تغييرات نرخ ارز

65% =2R                             98/1 =DW     
  

 درصد متغيرهاي 90، در سطح اطمينان شود  مي نيز ديده)2(همانطور كه در جدول 
تغييرات درآمدهاي نفتي، تغييرات درآمد، لگاريتم نرخ بهره و تغييرات نرخ ارز، متغيرهاي 

به .  و لگاريتــم نرخ تورم اثر معني داري بر آن نداردهدوب موثر بر لگاريتم تقاضاي نقدينگي
ارز و نرخ بهره عوامل موثر بر درآمد، درآمدهاي نفتي، نرخ  عبــارت ديگر در كوتاه مدت

  . هستندتقاضاي نقدينگي
شود افزايش يك درصدي تغييرات درآمدهاي   ميهمانگونه كه در اين جدول مشاهده

شود كه    ميهمچنين مشاهده. افزايش خواهد داد% 14/0 رشد تقاضاي نقدينگي را ،نفتي
قدينگي افزايش خواهد رشد تقاضاي ن%  24/0 چنانچه يك درصد درآمد ملي افزايش يابد،

% 5/3رشد تقاضاي نقدينگي   آنگاه  اما چنانچه لگاريتم نرخ بهره يك درصد افزايش يابد،؛يافت
به همين ترتيب يك درصد افزايش در تغييرات نرخ ارز، رشد تقاضاي . كاهش خواهد يافت

رشد درآمد شود كه در كوتاه مدت   ميبنابراين مشاهده. افزايش خواهد داد% 1/1نقدينگي را 

                                                 
  .است  در صد90ح اطمينان داري در سط بيانگر معني (*) ها جدولتماميدر . 1
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رابطه اي مثبت و مستقيم و رشد   نرخ ارز، با رشد تقاضاي نقدينگي درآمدهاي نفتي وملي،
 .رشد تقاضاي نقدينگي، رابطه اي منفي و در جهت عكس خواهند داشت نرخ بهره  با

اين  بر تأثير بسيار اندك لتاز طرف ديگر ضريب بسيار كوچك درآمدهاي نفتي دلا
 درآمدهاي نفتي به وسيعي ازبه عبارت ديگر چون بخش . دينگي دارددرآمدها بر تقاضاي نق

اي بر تقاضاي نقدينگي جامعه نداشته  بخش دولتي سرازير شده است، تأثير قابل ملاحظه
 .است

ثر بر تقاضاي نقدينگي، با استفاده از ؤبراي رسيدن به الگوي بلند مدت عوامل مپس س
زيرا حتي ممكن (است ه شدين رابطه بررسي ، وجود يا عدم وجود اARDL پويايالگوي 

، 1 هستند به سمت يك رابطه همگرايي ميل نكنندI)0(است تركيبي از متغيرهايي كه 
رآورد ـ به ب، اقدامد مدت گرايش داشتـپويا به سمت الگوي بلن و چنانچه الگوي بنابراين

خود رگرسيوني توزيع براي اين منظور الگوي . نماييم  مي تقاضاي نقدينگيد مدتـطه بلنبرا
  . ده استش ارائه 3شده  تقاضاي نقدينگي مورد برآورد قرار گرفته كه نتايج آن در جدول 

 
   ARDL(1,0,0,0,0)الگوي خود رگرسيوني توزيع شده . 3جدول 

 بر اساس معيار شوارتزـ بيزين
 متغير وابسته لگاريتم تقاضاي نقدينگي

  متغير توضيحي  2ضريب tآماره  احتمال
  73/0 98/10٭ 000/0

)067/0( 
 وقفه اول لگاريتم تقاضاي نقدينگي

 تغييرات درآمدهاي نفتي -00004/0 -35/2٭ 031/0
 تغييرات درآمد 002/0 97/3٭ 001/0
 لگاريتم نرخ بهره 022/0 11/1 284/0
 تغييرات نرخ ارز 00002/0 36/1 190/0
 ثابت 39/1  25/4٭ 001/0

93% =2R                      35/2   DW=     

                                                 
زمستان (، 21، شمارهفصلنامه پژوهشهاي اقتصادي ايران ،»كننده صادرات غيرنفتي ايران عوامل تعيين«شاكري، عباس . 1

  .23-50ص ص ،)1383
  .عدد داخل پرانتز بيانگر انحراف معيار است. 2
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شود  حداكثر وقفه بهينه مدل بر اساس معيار   مي نيز ديده)3(همانطور كه در جدول 
بر اساس اين مدل تنها متغيري كه در واقعيت  .شوارتزـ بيزين معادل يك انتخاب شده است

  2R= %93 همچنين .  استلگاريتم تقاضاي نقدينگيكند   ميبه صورت وقفه دار عمل
بر اساس اطلاعات اين جدول متغير با وقفه لگاريتم  .دلالت بر نكويي بالاي برازش دارد

علاوه بر اين . دهد  ميمقدار جاري اين متغير را در سطح بالايي توضيح تقاضاي نقدينگي
ري بالا و با ضريب نيز در سطح معني دا  و تغييرات درآمد متغيرهاي تغييرات درآمدهاي نفتي

اين در حالي است كه تأثير . دهند  ميتقاضاي نقدينگي را توضيحپايين متغير تأثير بسيار 
  .متغير هاي لگاريتم نرخ بهره و تغييرات نرخ ارز سطح معني داري بالايي ندارند

پويا به سمت الگوي تعادلي بلند مدت گرايش خواهد براي بررسي اينكه آيا الگوي 
  :كنيم   مي را محاسبه5 رابطه tير آماره  يا خداشت

  

03.4
067/0

173/0
1

1

1
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 بيشتر است، در الگوي برآورد 82/3با توجه به اينكه قدر مطلق آماره محاسبه شده از 

  .شود  مي ديده)4(شود، كه اين رابطه بلند مدت در جدول   ميشده رابطه بلند مدت تأييد
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    بر مبناي معيار شوارتزـ بيزينARDL(1,0,0,0,0) رابطه بلندمدت بر اساس  .4 جدول

 متغير وابسته لگاريتم تقاضاي نقدينگي

 احتمال tآماره  ضريب  متغير توضيحي

 000/0  41/32٭ 36/5 ثابت

 075/0 -89/1٭ -0001/0 تغييرات درآمدهاي نفتي

 031/0 36/2٭ 006/0 تغييرات درآمد

 36/0 92/0 083/0 لگاريتم نرخ بهره

 244/0 21/1 00007/0 رات نرخ ارزتغيي

  
شود كه در بلند مدت متغيرهاي   ميبا توجه به ضرايب بلند مدت برآورد شده مشاهده

درآمد و درآمدهاي نفتي، اثر معني داري بسيار بالايي بر تقاضاي نقدينگي دارند و دو متغير 
بر تقاضاي % 74و % 76نرخ ارز و نرخ بهره در بلند مدت، به ترتيب در سطوح اطمينان 

  .ند هستثرؤنقدينگي م
همچنين براي ارتباط نوسانات كوتاه مدت متغير ها به مقادير تعادلي آنها به برآورد 

  . آمده است)5( در جدول ECM نتايج برآورد مدل ؛ كهپرداخته شده ECMمدل 
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   بدست آمدهARDL(1,0,0,0,0)الگوي تصحيح خطا بر مبناي . 5جدول 
 وارتز ـ بيزينبر مبناي معيار ش

 متغير وابسته تغييرات لگاريتم تقاضاي نقدينگي

  )درصد(كشش  احتمال tآماره  ضريب  متغير توضيحي

  ----- 001/0  25/4٭  39/1 تغييرات ثابت

  5/1 031/0 -35/2٭ -00004/0 )تغييرات درآمدهاي نفتي(تغييرات 

  21 001/0 97/3٭ 002/0 )تغييرات درآمد( تغييرات 

  -6/8 284/0 11/1 0/.022 )لگاريتم نرخ بهره( تغييرات

  4/8 190/0 36/1 00002/0 )تغييرات نرخ ارز(تغييرات 

ECM(-1) 26/0- 001/0 -86/3٭  -----  

81% =2R                           35/2  DW=  
  

تغييرات شود، ضرايب تغييرات متغيرهاي   مي نيز مشاهده)5(همانطور كه در جدول 
 در ؛اند دار شده معني% 99و % 97درآمدهاي نفتي و درآمد به ترتيب در سطوح اطميـنان 

% 81و % 72از سطح اطميــنان ) لگاريتم نرخ بهـره و تغييرات نرخ ارز(حاليكه دو متغير ديگر 
ت توضيح بالاي  دال بر نكويي بالاي برازش و قدر2R= %81 از طرف ديگـر. برخوردارند

همچنين بر اساس نتايج بدست آمده در اين جدول . استمتغير وابسته توسط ساير متغيرها 
شود كه چنانچه رشد تغييرات درآمدهاي نفتي يك درصد افزايش يابد تغييرات   ميمشاهده

علاوه بر اين با افزايش يك درصدي رشد . يابد  درصد افزايش مي5/1لگاريتم تقاضاي نقدينگي 
اما .  درصد افزايش خواهد يافت21تغييرات لگاريتم تقاضاي نقدينگي  غييرات درآمد ملي،ت

تغييرات لگاريتم تقاضاي نقدينگي  چنانچه تغييرات لگاريتم نرخ بهره يك درصد افزايش يابد،
شود كه   مياز طرف ديگر بر اساس نتايج اين جدول مشاهده.  درصد كاهش خواهد يافت6/8

 درصد تغييرات لگاريتم تقاضاي نقدينگي را 4/8 در رشد تغييرات نرخ ارز يك درصد افزايش
 همچنين با توجه به ضريب جمله تصحيح خطا كه در سطح اطمينان  .افزايش خواهد داد

توان گفت در صورت وارد شدن تكــانه به تقاضــاي   مينيز معني دار شده است،% 99
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 26/0 و در واقع در هر دوره تنها  خواهد بودپاييننقدينگي، سرعت رسيدن به تعادل مجدد 
يا ( مثال وارد شدن يك شوك نفتي يا انتشار اوراق قرضه يارب. اين تكــانه جبران خواهد شد

 به خروج تقاضاي نقدينگي از روند )هر نوع شوك ديگري كه به تقاضاي نقدينگي وارد شود
 بدست آمده در بالا در هر  كه بر اساس جمله تصحيح خطايشود، بلند مدت آن منجر مي

  . اين شوك تعديل خواهد شد% 26دوره تنها 
  
  گيري نتيجه

توان بيان نمود كه در اقتـصاد ايران متغيـرهاي   ميدر بالاشده بر اساس مطالب ذكر 
تغيـيرات درآمد، نرخ بهره و تغييرات نرخ ارز و تغييرات درآمدهاي نفتي، بر تقاضاي نقدينگي 

  . ثرندؤم
 تمامي متغيرهاي ملحوظ شود كه تقريباً  مي بررسيهاي انجام شده مشاهدهبر اساس

 به اين ترتيب كه تقاضاي نقدينگي تابعي د،ن تأثيري مطابق تأثير مورد انتظار دار،در مدل
 نتايج بدست آمده حاكي از تأثير بسيار اندك ، همچنين.هستند مستقيم از  درآمدهاي نفتي

دليل سرازير شدن ه كه شايد بتوان آن را ب، قدينگي است بر تقاضاي ن،درآمدهاي نفتي
ثير قابل ملاحظه آن بر تقاضاي نقدينگي أدرآمدهاي نفتي به بخش دولتي و در نتيجه عدم ت

  .جامعه تلقي نمود
شود كه تأثير درآمد ملي بر   مي علاوه بر اين با توجه به نتايج اين بررسي مشاهده

به عبارت ديگر . كـند، مستقيم و مثبت است  ميه حكمتقاضاي نقدينگي مطابق آنچه فرضي
 شود كه همزمان با افزايش درآمد ملي تقاضاي نقدينـگي در اقتصاد ايران افزايش  ميمـشاهده

همچنين مشخص شد كه در اقتصاد ايران در طي دوره مذكور تأثير نرخ ارز بر . يابد مي
  .  استتقاضاي نقدينگي مثبت و مستقيم

شود كه در اقتصاد ايران مطابق   ميبر اساس نتايج اين بررسي مشاهدهاز طرف ديگر 
،  رابطه اي منفي ميان  نرخ بهره و تقاضاي نقدينگي حاكم است،كند  ميآنچه فرضيه حكم

     .  تقاضاي نقدينگي در اقتصاد ايران افزايش خواهد يافتاي كه با افزايش نرخ بهره، بگونه
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شود كه چنانچه تكانه اي به   مي مشاهده،سيهمچنين بر اساس نتايج اين برر
 و در واقع در پايين خواهد بودتقاضــاي نقدينگي وارد شود، سرعت رسيدن به تعادل مجدد 

 به عبارت ديگر براي بازگشت تقاضاي ، اين تكــانه تعديل خواهد شد26/0هر دوره فقط 
  .د لازم خواهد بويزمان ة چهار دور،نقدينگي به روند بلندمدت آن
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