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Abstract  

Numerous studies on demand for money and monetary policies across various 
countries indicate the significant role of money demand and its forecast in the economy. 
Based on macroeconomic theories, the fundamental characteristics of money make it a 
special factor in the effectiveness of monetary policies. Hence, forecasting money 
demand in monetary and financial markets is of great importance. Economic 
uncertainty as a significant qualitative variable poses a fundamental challenge to 
economic agents and policymakers. Moreover, it can affect the level of money demand 
in the economy by changing the expectations of economic agents. This study 
investigates the effect of economic uncertainty on money demand in Iran over the 
period 2000:1 to 2022:4Therefore, the money demand function was estimated using 
variables such as gross domestic product (GDP), inflation rate, exchange rate, and 
economic uncertainty index based on the Vector Autoregression model (VAR). The 
research results indicate a long-term relationship between the variables of money 
demand, gross domestic product, inflation rate, exchange rate, and economic 
uncertainty index. Positive and negative shocks to economic uncertainty have an 
asymmetric effect on demand for money. 
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 هاي اقتصادي توسعه ایرانتحلیلفصلنامه دو 
 دانشگاه الزهرا

 1404تان ستابو  بهار، 27، شماره پیاپی 1، شماره 11دوره 
 31-52صفحات 

 
 

 1قاضاي پول و نااطمینانی اقتصادي در ایرانت
 

 4، هلیا رئیسی3پروائی سعیده، 2مهدي پدرام
 

  06/06/1404تاریخ پذیرش:           18/04/1404 تاریخ دریافت:
 

 چکیده
شده در کشورهاي مختلف، بیانگر هاي پولی اعمالشده درخصوص تقاضاي پول و سیاستتعدد مطالعات انجام

ل هاي اساسی پوهاي اقتصاد کلان، ویژگیبراساس نظریهبینی آن در اقتصاد است. نقش مهم تقاضاي پول و پیش
بینی تقاضاي پول و بررسی عوامل مؤثر بر رو پیششود؛ ازاینهاي پولی میموجب تغییر در میزان اثرگذاري سیاست

 عنوان یک متغیر کیفی تأثیرگذار،آن براي بازارهاي پولی و مالی بسیار حائز اهمیت است. نااطمینانی اقتصادي به
گذاران اقتصادي است. نااطمینانی اقتصادي با تغییر انتظارات عاملان چالش اساسی پیش روي عاملان و سیاست

گذارد. در پژوهش حاضر تأثیر نااطمینانی اقتصادي بر تقاضاي پول اقتصادي بر میزان تقاضاي پول در اقتصاد تأثیر می
رو تابع تقاضاي پول با استفاده از سی شده است. ازاینبرر 1401:4-تا 1379:1در کشور ایران براي دوره زمانی 

متغیرهاي تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، نرخ ارز و شاخص نااطمینانی اقتصادي و براساس الگوي خودبازگشت 
دهد رابطه بلندمدت بین متغیرهاي تقاضاي پول، تولید ) برآورد شده است. نتایج پژوهش نشان میVARبرداري (

هاي مثبت و منفی خلی، نرخ تورم، نرخ ارز و شاخص نااطمینانی اقتصادي وجود دارد. همچنین تکانهناخالص دا
 نااطمینانی اقتصادي، تأثیر نامتقارن بر تقاضاي پول دارند.

 تقاضاي پول، نااطمینانی اقتصادي. ،(VAR)الگوي خودبازگشت برداري  واژگان کلیدي:
 .E52 ،D81 ،E41  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
ینی بترین معیارهاي کلان اقتصادي است که طبق آن پول اثري قابل پیشتقاضاي پول یکی از مهم

بینی تقاضاي پول و دستیابی به ثبات در میزان ). پیش1401بر اقتصاد خواهد داشت (پدرام و ظفري، 
هاي پولی با هدف هاي اقتصادي مؤثر، امري ضروري است. سیاستمنظور اعمال سیاستتقاضاي پول به

بینی یشدرستی پتأثیر بر میزان تولید، تورم، حجم نقدینگی و نرخ بهره تحت شرایطی که تقاضاي پول به
رو بررسی و شناسایی عوامل مؤثر بر تقاضاي شود و داراي ثبات باشد، کارایی بهتري خواهد داشت. ازاین

پولی و مالی کمک نماید. از دیدگاه نظري،  تواند به تنظیم ثبات در بازارهايبینی آن میپول و پیش
ترین این متغیرها عبارتند از ثـروت، متغیرهـاي متعـددي در تعیین تـابع تقاضاي پول نقش دارند. مهم

ها نظیر اوراق قرضه، کالاهاي بـادوام و درآمـد و نـرخ بازدهی نگهداري پول نسبت به بازدهی سایر دارایی
وجود آمده ناشی از آن، بررسی هاي بهات در متغیرهاي اقتصادي و پیچیدگیامروزه بروز نوسان .زمـین
عنوان متغیري ناملموس و کیفی بر تواند بهمی تر تقاضاي پول را ضروري کرده است. نااطمینانیدقیق
گذاران اقتصادي از وضعیت آینده و  از این طریق بر تقاضاي پول گیري انتظارات عاملان و سیاستشکل

 ).1399یر بگذارد (آشنا، تأث
که کشورهاي درحال گذار(درحال توسعه) از جمله ایران با سطح بالاي نااطمینانی دلیل اینبه

تواند بر متغیرهاي کلان اقتصادي مواجه هستند و نوسانات در متغیرهایی همچون نرخ تورم و نرخ ارز می
اثر بگذارد؛ بررسی نااطمینانی اقتصادي اهمیت کنند، مقدار پولی که عوامل اقتصادي نزد خود نگهداري می

ز هاي اقتصادي نیگذاريشود که نتیجه سیاستزیادي دارد. اهمیت بررسی نااطمینانی زمانی بیشتر می
مله هاي اقتصادي از جتواند سیاستبار آورند. ازطرفی وجود نااطمینانی اقتصادي نیز، خود مینااطمینانی به

ها را دچار مشکل نماید. در این صورت فعالان ر قرار دهد و کارایی این سیاستتأثیسیاست پولی را تحت
د هاي خوگیريهاي اتخاذ شده نخواهند داشت و در تصمیم انداز دقیقی نسبت به سیاستاقتصادي چشم

لان هاي کشوند. بنابراین ضروري است که متغیر نااطمینانی اقتصادي در بررسی متغیردچار مشکل می
دهمرده و روشن، دي ازجمله تقاضاي پول لحاظ گردد و اثرات مثبت و یا منفی آن نشان داده شود (اقتصا

1388.( 
وجودآمده براساس نوسانات متغیرهاي نرخ ارز، تورم، در پژوهش حاضر ابتدا شاخص نااطمینانی به

ل ثر بر تقاضاي پوعنوان یکی از اجزاي مؤگیري شده است و بهقیمت سکه و شاخص قیمت کل سهام اندازه
 در برآورد تقاضاي پول ایران لحاظ گردیده است. 

ساختار پژوهش بدین شرح تنظیم شده است: پس از مقدمه در بخش دوم مبانی نظري پژوهش بیان 
شده است، دربخش سوم پیشینه پژوهش و برخی از مطالعات پیشین پیرامون موضوع مورد بررسی، مرور 

هاي پژوهش تشریح و تحقیق اختصاص داده شده، در بخش پنجم یافته شده است. بخش چهارم به روش
 . گیري ارائه شده استدر بخش ششم نتیجه
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 مبانی نظري پژوهش
 پول  -1

طبق تعریف سنتی، پول وسیله پرداختی است که در دادوستد مورد قبول عموم افراد جامعه باشد و 
ت پولی نیز پول شامل مجموعه اسکناس مسکوك و دولت و قانون نیز از آن حمایت کنند. از نظر عملیا

ها در اقتصاد مدرن، ها و پرداختزمانی دریافت). عدم هم1385هاي دیداري است (دادگر و نظري، سپرده
موجب شده است که مفهوم واسطه مبادله یا پول بتواند ارزش اسمی خود را در طی زمان حفظ کند؛ زیرا در 

 دهد.عملاَ غیرممکن شده و واسطه مبادله، اصل پذیرش همگانی را از دست می غیر این صورت انجام مبادلات
 ).1398در همین راستا در شرایط عدم اطمینان، پول باید داراي خاصیت ذخیره ارزش باشد (وفایی و نگهداري، 

 بینی، پول داراي اهمیت است به تناقضی منطقیبنابراین بیان این مطلب که در یک دنیاي قابل پیش
سازي ثروت، در به تعویق انداختن تسلط و توان آن عنوان ابزار ذخیرهشود؛ زیرا ویژگی مهم پول بهمنجر می

شرایط نااطمینانی داراي  الوصول است. لذا، پول تنها درچندان سهلدر تمهید منابع دور از دسترس و نه
 ).1971، 1اهمیت ویژه است (برونر و دیگران

 
 تقاضاي پول -2

پـول بـه مفهـوم آن است که افراد در هرزمان گرایش به نگهداري چه مقدار از دارایی خود  تقاضاي
هاي جاري روزانه نیست؛ معنی جریان پول و صرف آن براي هزینهصورت نقد یا پـول دارند. این مفهوم بهبه

لایل دتمایل دارند بهتقاضاي پول به مقدار پولی که افراد بلکه تقاضا براي موجودي پول در هرزمان است. 
صورت تابعی از تمایل نگهداري پول و عواملی که بر آن تأثیر مختلفی نگهداري نمایند، اشاره دارد و به

شده درخصوص تقاضاي پول بر تعیین عوامل مؤثر بر میزان هاي مطرحشود. دیدگاهگذارند، بیان میمی
پول  توان بیان کرد تقاضايطور خلاصه میدارند. به تقاضاي پول و در نهایت معرفی تابع تقاضاي پول تأکید

رفته گتواند تابعی از انتظارات شکلها بستگی دارد، میقیمت که به درآمد، نرخ بهره و سطحبر اینافزون
خضري و  (لعلگیري نباشد عنوان یک متغیر، قابل بیان و اندازهبراساس شرایط اقتصادي باشدکه شاید به

 ).1399صمیمی، 
 

 نااطمینانی اقتصادي و ریسک -3
هاي مطرح شده درخصوص نااطمینانی بر این تعریف تأکید دارند که طور کلی تمام دیدگاهبه

بینی و تخمین احتمال پیشامدهاي ممکن آینده، دشوار نااطمینانی شرایطی است که در آن امکان پیش
عنوان دهد که این دو مفهوم اگرچه بهمیاست و یا حتی وجود ندارد. تعاریف نااطمینانی و ریسک نشان 

عدم اطمینان  2گیرند ولی از منظر اقتصادي با هم تفاوت دارند. هاباردمترادف یکدیگر مورد استفاده قرار می

                                                                                                                                           
1. Bruner et al. 
2. Hubbard  
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کامل حالت و یا نتایجی که  کند که در آن دانش فرد یا افراد محدود است و توضیحرا حالتی توصیف می
هاي که ریسک حالتی از نااطمینانی است که در آن نتیجهدرصورتی .ن نیستآید، ممکدست آمده یا میبه

 آورند. ممکن، تأثیرات نامطلوب و زیان مشخصی را به بار می
شود؛ گروه اول با بندي میهاي تخمین شاخص نااطمینانی اقتصادي در دو گروه طبقهمجموعه روش

روه کنند و درگجانشینی را براي نااطمینانی محاسبه میاستفاده از ابزازهاي آماري و اقتصادسنجی متغیر 
ته نشان گرفمطالعات صورتشود. وسیله تحقیقات میدانی و اخبار، تعیین میدوم نیز شاخص نااطمینانی به

دلیل نوسانات و دهد سطح نااطمینانی اقتصادي در کشورهاي درحال گذار(درحال توسعه) بهمی
 فته استیاو عدم مدیریت مناسب اقتصاد کلان بیشتر از کشورهاي توسعه اقتصادي-هاي سیاسی ناپایداري

 .)1398(علایی و همکاران، 
واند تتواند اثر خود را بر اقتصاد نشان دهد. این متغیر میهاي مختلف میصورتنااطمینانی اقتصادي به

رف، میزان رشد اقتصادي را گذاري و مصدهنده تقاضاي کل از جمله سرمایهاز طریق تأثیر بر اجزاي تشکیل
هاي تأثیرگذاري نااطمینانی بر رشد اقتصادي از طریق متغیرهاي مصرف، اساس کانالتغییر دهد. براین

 ).1394الدین، شود (رجبی و تاجگذاري و تورم بررسی میسرمایه
ت از ذا ممکن اسها تغییر دهد. لتواند تمایل افراد را در تعیین ترکیب دارایینااطمینانی اقتصادي می

طریق تأثیر بر تقاضاي پول و نقدینگی، موجب نوسان و تغییر در بازار سرمایه شود. افزایش عدم اطمینان 
هاي احتمالی افزایش دهد منظور پوشش هزینه ممکن است تمایل به نگهداري پول و افزایش نقدینگی را به

و به این طریق موجب کاهش نقدینگی و افزایش  تواند با افزایش نرخ تورم همراه شودو در مقابل نیز می
 ). 1399هاي واقعی گردد (آشنا، تمایل به نگهداري دارایی

 
 پیشینه پژوهش

 مطالعات خارجی-1
کشور در طول  28اي پانل براي هاي آستانهاي با استفاده از روش) در مطالعه2025( 1تا و همکارانپی

نهادي بر رابطه بین تقاضاي احتیاطی پول و نااطمینانی اقتصادي اي توسعه اثر آستانه 1996-2023دوره 
 ویژه نااطمینانیاي معنادار را براي این متغیرها، بهاند. نتایج پژوهش وجود یک اثر آستانهرا بررسی کرده

که رابطه میان تقاضاي احتیاطی پول و دهد. نتایج دلالت بر آن دارند درك بهتر ایناقتصادي نشان می
د تا تابع گذاران کمک کنتواند به سیاستطمینانی اقتصادي ممکن است به توسعه نهادي وابسته باشد، میناا

ی اي که تأمین نقدینگی بهینه در شرایط نااطمینانگونهتقاضاي پول را با دقت بیشتري تنظیم نمایند؛ به
 اقتصادي در طول زمان ممکن شود.

بر تقاضاي پول را در  متقارن نااطمینانی سیاست اقتصادي) اثرات نا2024( 2صلاح نصیر و همکاران
هاي و داده NARDLو  ARDL هايکشورهاي کانادا، ژاپن، بریتانیا و ایالات متحده با استفاده از مدل

                                                                                                                                           
1. Pei-Tha et al. 
2. SalahNasir et al. 
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نااطمینانی  دهد تغییراتنشان می  ARDLاند. نتایج مدلبررسی کرده 2022تا  1985ماهانه طی دوره 
مدت یا بلندمدتی بر تقاضاي پول اثر کوتاه –جز ایالات متحدهبه –ک از کشورها یدر هیچ سیاست اقتصادي

 مدت مثبت است. ازطرفی نتایج مدلداراي اثر کوتاه آن که در ایالات متحده، تغییراتندارد؛ درحالی
NARDL دهد. در بلندمدت، هم مدت و بلندمدت در هر چهار کشور را ارائه میشواهدي از اثرات کوتاه

اثر منفی بر تقاضاي پول در کانادا و بریتانیا دارند ولی  نااطمینانی سیاست اقتصادي افزایش و هم کاهش
اثري مثبت بر تقاضاي پول دارد،  این متغیر این اثر در ایالات متحده مثبت است. در مورد ژاپن، افزایش

 است.  پایدار بودهمعناست. نتایج بلندمدت در هرکشور در طول زمان که کاهش آن بیدرحالی
کشور  1998-2021هاي فصلی دوره اي با استفاده از دادهدر مطالعه )2022( 1حسین و آرواچاناکارن

، تابع تقاضاي پول را با توجه به نااطمینانی اقتصادي NARDLو  ARDLکارگیري دو روش انگلیس و با به
کلی  اند. نتایجسیاست پولی را بررسی نمودهاند و تحت این شرایط کارایی و نااطمینانی تورم تخمین زده

که مدل با چه روشی دهد تابع تقاضاي پول در بریتانیا در طول دوره مطالعه بدون توجه به ایننشان می
ي انااطمینانی تورم نیز در بلندمدت تأثیر منفی و قابل ملاحظه برآورد شده است، خوش رفتار و معنادار است.

د. همچنین، اثر بلندمدت کاهش نااطمینانی اقتصادي بر تقاضاي پول قابل توجه بر روي تقاضاي پول دار
 است. 

) در پژوهشی تأثیر عدم اطمینان اقتصادي بر تقاضاي پول در نیوزیلند 2020حسین  و آرواچاناکارن (
رابطه دهد نشان می ARDLاند. نتایج مدل بررسی کرده 1995-2017هاي فصلی دوره را با استفاده از داده

شده وجود دارد و نااطمینانی اقتصادي بر تقاضاي پول در نیوزیلند جمعی بین متغیرها در مدل مشخصهم
 طور دهد نااطمینانی اقتصادي بر تقاضاي پول بهنیز نشان می NARDLگذارد. نتایج مدل تأثیر منفی می

که دهد؛ درحالیپول را کاهش میگذارد. افزایش در عدم اطمینان اقتصادي، تقاضاي نامتقارن تأثیر می
رسد آن را کاهش و در عوض به نظر می -شودکاهش عدم اطمینان اقتصادي باعث افزایش تقاضاي پول نمی

دهنده عدم اطمینان تورمی است، دهد. برخلاف نااطمینانی اقتصادي، افزایش نوسانات تورم که نشانمی
یا  ARDLل نیز بدون توجه به این که مدل با رویکرد دهد. تابع تقاضاي پوتقاضاي پول را افزایش می

NARDL .تخمین زده شود، ثابت مانده است 
 "زودي پایین خواهد آمدچه بالا رود به تقاضاي پول، آن"اي با عنوان ) در مطالعه2020( 2گرنیس

ست مردم هایی که نااطمینانی زیاد ادهد در دورهانجام داده است، نشان می ARDLکه براساس الگوي 
 تمایل دارند وجه نقد را ذخیره کنند و با بازگشت اعتماد (اطمینان)، تمایل به کاهش ذخایر خواهند داشت.

اي به بررسی تأثیرات نامتقارن نااطمینانی سیاست ) در مقاله2020( 3بهمنی اسکویی و مکی نیري
اند. نتایج پرداخته NARDLروش  و براساس 1997:1-2016:4اقتصادي بر تقاضاي پول در بریتانیا در دوره 

مدت دارد ولی اثرات بلندمدت آن دهد نااطمینانی سیاست اقتصادي بر تقاضاي پول اثرات کوتاهنشان می

                                                                                                                                           
1. Hossain & Arwatchanakarn 
2. Grannis  
3. Bahmani Oskooee & Maki Nayeri 
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تواند ناشی از فرض نامتقارن بودن اثرات عدم قطعیت سیاست باشد. با توجه به این شود که میمشاهده نمی
با معرفی تعدیل غیرخطی آن ارزیابی شده است، زمانی که نااطمینانی نااطمینانی اقتصادي  که اثرات نامتقارن

ابد که یداشتن پول نقد در بلندمدت افزایش مییابد، ترغیب عمومی در بریتانیا به نگهافزایش و کاهش می
 نشانه واضحی از یک پاسخ نامتقارن است.

را   ادي بر تقاضاي پول در استرالیا) تأثیرات نااطمینانی سیاست اقتص2018بهمنی اسکویی و مکی نیري (
دهد نااطمینانی بررسی کردند. نتایج نشان می NARDLو روش  1998-2016هاي فصلی دوره با استفاده از داده

مدت و بلندمدت بر تقاضاي پول در استرالیا تأثیر دارد. کاهش نااطمینانی اقتصادي تقاضاي پول اقتصادي در کوتاه
  دهد ولی در بلندمدت اثرات آن نامتقارن است.یش آن تقاضاي پول را افزایش میدهد و افزارا کاهش می

 
 مطالعات داخلی-2

 1369-1398هاي سري زمانی دوره و داده NARDL) با استفاده از الگوي 1401پدرام و ظفري (
دند. همچنین، رکشور ایران، فرضیه نامتقارن بودن رفتار تقاضاي پول نسبت به تغییرات نرخ تورم را بررسی ک

 VARتغییر در اثربخشی کارایی سیاست پولی نسبت به عدم تقارن تقاضاي پول را با استفاده از روش 
 صورت نامتقارن با نوسانات منفی و مثبت نرخ تورم تغییرتحلیل نمودند. نتایج نشان داد که تقاضاي پول به

موجب تغییراتی  NARDLرخ تورم از روش دست آمده براي نهاي مثبت و منفی بهکند. ازطرفی تکانهمی
 شود.پولی می در اثربخشی کارایی سیاست

) اثرات متقارن و نامتقارن نااطمینانی اقتصادي بر تقاضاي پول در ایران را با استفاده از 1399آشنا (
بررسی کرده است. براي تخمین نااطمینانی  ARDL/NARDLو الگوي  1383:1-1397:3هاي دوره داده

) استفاده شده است. نتایج 2018(  1صادي از شاخص ارائه شده براي نااطمینانی توسط اهیر و همکاراناقت
وري طدهد افزایش و کاهش نااطمینانی اثرات منفی و معناداري بر تقاضاي نقدینگی دارد بهپژوهش نشان می

 که این اثرات نامتقارن است.
اي پول ایران را با در نظر گرفتن اثرات نامتقارن نرخ ) در پژوهشی تابع تقاض1398کیانی و همکاران (

ها، برآورد نمودند. نتایج حاکی و آزمون کرانه NARDLهاي مذهبی خانوار و با استفاده از روش ارز و هزینه
انباشتگی بین متغیرها وجود دارد. متغیرهاي تولید ناخالص داخلی حقیقی و نرخ از آن است که رابطه هم

ثرات بلندمدت مثبت بر تقاضاي پول دارند. همچنین تغییرات منفی و مثبت نرخ ارز و بهره حقیقی ا
 مدت و بلندمدت اثرات نامتقارن بر تقاضاي پول دارند.هاي مذهبی خانوار، در کوتاههزینه

براي دوره  ARDL) در پژوهشی عوامل مؤثر بر تقاضاي پول را با استفاده از الگوي 1398وفایی (
دهد تولید ناخالص داخلی نتایج تحقیق نشان می. در شرایط عدم اطمینان بررسی کرده است 1396-1382

عنوان یک متغیر مقیاس با تقاضاي پول رابطه مثبت و معنادار دارد. نرخ تورم و نرخ ارز نیز رابطه عکس به
انی و فوق نااطمینانی انجام شده است، هایی که درخصوص نااطمینبا تقاضاي پول دارند. همچنین، آزمون

 دهد.عدم ثبات نرخ ارز و تأثیر آن بر تقاضاي پول را نشان می

                                                                                                                                           
1. Ahir et al. 
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شاخص  2GARCHو  1ARCH) در پژوهشی با استفاده از روش 1397بیانی و همکاران (
از  برآورد نمودند و سپس با استفاده 1370-1395هاي سري زمانی دوره نااطمینانی اقتصادي را براي داده

، اثر ریسک اقتصادي بر کارایی سیاست پولی در ایران را بررسی کردند. نتایج نشان 3SVARآن و رهیافت 
داد متغیر رشد تولید ناخالص داخلی با شاخص ریسک محاسبه شده رابطه منفی دارد. همچنین، ریسک 

 اقتصادي تأثیر منفی بر کارایی سیاست پولی دارد.
أثیر نااطمینانی نرخ ارز حقیقی بر تقاضاي پول در ایران را طی دوره ) ت1394پور و الهامی (ادیب

آمده دستبررسی کردند. نتایج به VEC(4با استفاده از روش تصحیح خطاي برداري ( 1387:4-1367:1
دهد نااطمینانی نرخ ارز حقیقی بر تقاضاي پول اثر منفی بر جاي گذاشته است که وجود رابطه نشان می

ار میان تقاضاي پول و نرخ ارز حقیقی در اقتصاد ایران، تأییدي بر اثر جانشینی میان این دو منفی و معناد
نیز مثبت و معنادار و رابطه میان تقاضاي  𝑀𝑀2بر این، کشش درآمدي تقاضاي پول باشد. افزونمتغیر می

 دست آمده است.شکل معکوس و معنادار بهپول با نرخ ارز حقیقی و تورم به
ایران براساس  در نااطمینانی نقش بر تأکید با پول تقاضاي برآورد و ) به شناسایی1393(مظهري 

دهد نشان می هاتخمین پرداخته است. نتایج ARDLبا استفاده از روش  1369:1-1386:4هاي فصلی داده
 تقاضاي بر تورم نرخ ولی دارد داريمعنا و مثبت رابطه 𝑀𝑀1پول  حقیقی با تقاضاي حقیقی ناخالص تولید

و تقاضاي  𝑀𝑀1حقیقی  پول تقاضاي برآوردشده هايمدل دارد. نتایج و معنادار منفی تأثیر پول حقیقی
پول و افزایش در تقاضاي  تقاضاي در کاهش موجب نااطمینانی دهد شاخص، نشان می𝑀𝑀2 نقدینگی حقیقی

 شود.می حقیقی نقدینگی
 1352-1386دي بر تقاضاي پول را در بازه زمانی ) تأثیر نااطمینانی اقتصا1388دهمرده و روشن (

اقتصادي  بررسی نمودند. نتیجه پژوهش نشان داد نااطمینانی  ARDLدر کشور ایران با استفاده از روش
-اقتصادي موجب کاهش تقاضاي پول در کوتاه اي که افزایش نااطمینانیگونهبر تقاضاي پول تأثیر دارد؛ به

 شود.میمدت و بلندمدت در ایران 
ها در حوزه اقتصاد پولی این است که آیا همواره مقدار دغدغه اساسی مطرح شده در اکثر پژوهش

وجه بینی و کنترل است؟ با تدرستی قابل پیشهاي پولی بهتقاضا و عرضه پول و یا اثرگذاري سیاست
ل اطلاعات موجود شککه انتظارات از وضعیت متغیرهاي اقتصادي براساس اتفاقات گذشته و یا به این

ثباتی اقتصادي و سیاسی و نوسانات ناگهانی متغیرهاي دلیل بلایاي طبیعی، بیگیرد، لذا گاه بهمی
شود. تحت این شرایط رود و یا حتی دشوار میبینی وقوع پیشامدهاي آتی از بین میاقتصادي، پیش

ان برقراري ثبات اقتصادي مشکل شود، امککه از آن با عنوان نااطمینانی و ریسک اقتصادي یاد می
 خواهد بود. 

                                                                                                                                           
1. Auto Regressive Conditional Heteroskedastic 
2. Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedastic 
3. Structural Vector Auto Regression 
4. Vector Error Correction Model 
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هاي گوناگون رویکردهاي مختلفی براي سنجش و برآورد میزان نااطمینانی اقتصادي در پژوهش
ابه هاي مشاستفاده شده است. در این مطالعه شاخص نااطمینانی با استفاده از روش متفاوت از سایر پژوهش

نااطمینانی اقتصادي براساس نوسانات متغیرهاي نرخ ارز، استخراج شده است. طبق این رویکرد شاخص 
عنوان یکی از اجزاي مؤثر بر تقاضاي گیري شده است و بهتورم، قیمت سکه و شاخص قیمت کل سهام اندازه

پول در تابع تقاضاي پول ایران لحاظ گردیده و اثرات تغییرات مثبت و منفی آن بر تقاضاي پول در ایران 
 بررسی شده است.  صورت جداگانهبه

 
 مدل و روش برآورد مدل

 هاروش و داده-1

 1379-1401هاي هاي سري زمانی فصلی کشور ایران در طول دوره سالدر پژوهش حاضر از داده
 هايهاي پژوهش، بانک مرکزي و مرکز آمار ایران است. براساس دادهاستفاده شده است. منبع استخراج داده

نرخ تورم، قیمت سکه و شاخص قیمت کل سهام، شاخص نااطمینانی اقتصادي  نرخ ارز (دلار غیررسمی)،
براي هریک از متغیرهاي نرخ ارز، قیمت سکه،  1ARMAشود. به این منظور ابتدا معادلات استخراج می

، ناهمسانی واریانس ARCH شود. سپس براساس آزموننرخ تورم و شاخص قیمت کل سهام بیان می
براي  GARCHو  ARCHشود. در گام بعد معادلات دست آمده، بررسی میبه تجملات اختلال معادلا

هاي اساسی شاخص ترکیبی مؤلفه در نهایت با استفاده از روشهرکدام از متغیرهاي فوق برآورد شده و 
هاي ریسک نرخ ارز، ریسک نرخ تورم، ریسک قیمت سکه و ریسک شاخص نااطمینانی اقتصادي از شاخص

ستخراج شده و تابع تقاضاي پول براساس متغیرهاي نااطمینانی اقتصادي، تولیدناخالص داخلی، قیمت سهام ا
ها منظور تحلیل دادهبه Eviews 13افزار شود. از نرمبرآورد می VARنرخ ارز و نرخ تورم براساس الگوي 

 استفاده شده است.
 

 معرفی متغیرها-2

بار، بر اخنااطمینانی اقتصادي شامل رویکرد مبتنیهاي مختلف جهت تعیین میزان رویکردها و روش
جود دارد. بر نوسان متغیرها وبر ساختار اقتصاد و رویکرد مبتنیبر نظرسنجی، رویکرد مبتنیرویکرد مبتنی

در پژوهش حاضر از رویکرد مبتنی بر ابزازهاي آماري و اقتصادسنجی براي سنجش میزان نااطمینانی 
متغیرهاي نرخ تورم، نرخ ارز، قیمت سکه و شاخص قیمت سهام بورس استفاده اقتصادي براساس نوسانات 

) 1شده است و بر این اساس میزان نااطمینانی در فضاي اقتصادي کشور ایران برآورد شده است. در جدول (
 متغیرهاي برآورد نااطمینانی اقتصادي معرفی شده است.

                                                                                                                                           
1. Auto Regressive Moving Average 
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 تصادي. معرفی متغیرها در برآورد نااطمینانی اق1جدول 

 نحوه محاسبه علامت اختصاري نام متغیر نوع متغیر

 محاسبه شده در مدل اقتصادسنجی EUN نااطمینانی اقتصادي وابسته

 بانک مرکزي ایرانسایت آوري شده از جمع EXC نرخ ارز (بازار آزاد) مستقل

 آوري شده از سایت بانک مرکزي ایرانجمع COP قیمت سکه طرح جدید مستقل

 آوري شده از سایت بانک مرکزي ایرانجمع TSP شاخص قیمت کل بورس مستقل

 کنندهنرخ رشد شاخص قیمت مصرف INF نرخ تورم مستقل

 منبع: مطالعات پژوهش
 

 تقاضاي پول). معرفی متغیرها در برآورد مدل اصلی تحقیق (2جدول
 نحوه محاسبه علامت اختصاري نام متغیر نوع متغیر

 کنندهنسبت حجم پول به شاخص قیمت مصرف MD تقاضاي پول وابسته

 آوري شده از سایت مرکز آمار ایرانجمع GDP تولید ناخالص داخلی مستقل

 GARCHو  ARCHبرآورد مدل  EUN شاخص نااطمینانی اقتصادي مستقل

 کنندهنرخ رشد شاخص قیمت مصرف INF نرخ تورم مستقل

 بانک مرکزي ایرانآوري شده از سایت جمع EXC نرخ ارز مستقل

 منبع: مطالعات پژوهش

 
 GARCHو  ARCHهاي تخمین و مزایاي مدل-3

ها با استفاده از روش خطی نیستند لذا تخمین آن GARCHو  ARCHهاي که مدلدلیل آنبه
که جملات اختلال داراي توزیع نرمال با میانگین شود. ازطرفی با توجه به اینمی انجام 1حداکثر درستنمایی

هستند، براساس تابع احتمال این توزیع، مقدار حداکثر تابع درستنمایی براساس ضرایب  𝜎𝜎𝑡𝑡2صفر و واریانس 
α  وβ دست آمده عددي نزدیک یک باشد، در این صورت آید. اگر مجموع مقدار ضرایب بهدست میبه

مدت بر بازار دارند. در تخمین پایدار هستند در غیر این صورت اثرات کوتاه هاي وارد شدهنوسانات و شوك
 ).1400شود (سوري، ) تشکیل می1صورت رابطه (تابع حداکثر درستنمایی به GARCHهاي مدل

                                                                                                                                           
1. Maximum Likelihood 
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)1( 

      𝑢𝑢𝑡𝑡 = 𝑌𝑌𝑡𝑡 − 𝛼𝛼 − 𝛽𝛽𝑋𝑋𝑡𝑡     𝑓𝑓(𝑢𝑢𝑡𝑡) = 1

�𝜋𝜋 2 𝜎𝜎𝑡𝑡2
𝑒𝑒
−𝑢𝑢𝑡𝑡

2

2 𝜎𝜎𝑡𝑡
2 

      𝐿𝐿 = 𝑓𝑓(𝑢𝑢1) × ⋯× 𝑓𝑓(𝑢𝑢𝑛𝑛)  ⟹  𝐿𝐿𝐿𝐿(𝐿𝐿) = −𝑛𝑛
2
𝐿𝐿𝐿𝐿(𝜋𝜋 2) −

      𝑛𝑛
2
∑ 𝐿𝐿𝐿𝐿(𝜎𝜎𝑖𝑖2)𝑛𝑛
𝑖𝑖=1 − 1

2
∑ 𝑢𝑢𝑖𝑖

2

𝜎𝜎𝑖𝑖
2

𝑛𝑛
𝑖𝑖=1    

     𝐿𝐿𝐿𝐿(𝐿𝐿) = −
𝑛𝑛
2
𝐿𝐿𝐿𝐿(𝜋𝜋 2) −

𝑛𝑛
2
�𝐿𝐿𝐿𝐿(𝜎𝜎𝑖𝑖2)
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

−
1
2
�

(𝑌𝑌𝑖𝑖 − 𝛼𝛼 − 𝛽𝛽𝑋𝑋𝑖𝑖)2

𝜎𝜎𝑖𝑖2

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 

 
 )VARروش تخمین در الگوي خودبازگشت برداري (-4

الگو  هاي خود و سایر متغیرهايهر متغیر در نظر گرفته شده در الگو، روي وقفه VARدر الگوي 
دهد. براي دو متغیر زمان تشکیل میرا معالات هم VARي شود. اساس و پایه معادلات در الگورگرس می

 شود.) بیان می2صورت روابط (زمان بهمعادلات هم 𝑌𝑌𝑡𝑡و  𝑋𝑋𝑡𝑡زاي دورن

)2( 
  𝑋𝑋𝑡𝑡 = 𝑐𝑐0 + 𝛼𝛼0𝑌𝑌𝑡𝑡 + 𝛼𝛼11𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽11𝑋𝑋𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

 
  𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝑐𝑐0 + 𝛽𝛽0𝑋𝑋𝑡𝑡 + 𝛼𝛼21𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽21𝑋𝑋𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑡𝑡 

ها سازگار هستند ولی کارا نیستند، براي زنندهشود که تخمینمشخص پس از تخمین روابط فوق اگر 
شده معادلات فوق شده معادلات فوق استخراج شود. فرم خلاصهرفع این مسئله لازم است فرم خلاصه

 آید:دست می) به3صورت رابطه (به

)3( 
   𝑋𝑋𝑡𝑡 − 𝛼𝛼0𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝑐𝑐0 + 𝛼𝛼11𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽11𝑋𝑋𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

 

   𝑌𝑌𝑡𝑡 − 𝛽𝛽0𝑋𝑋𝑡𝑡 = 𝑐𝑐1 + 𝛼𝛼21𝑌𝑌𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽22𝑋𝑋𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑡𝑡 

 ) نوشت. 4صورت رابطه (توان به) را می3فرم ماتریسی معادلات (

)4( � 1 −𝛼𝛼0
−𝛽𝛽0 1 � �𝑋𝑋𝑡𝑡𝑌𝑌𝑡𝑡

� = �
𝑐𝑐0
𝑐𝑐1� + �𝛽𝛽11 𝛼𝛼11

𝛼𝛼21 𝛽𝛽22
� �𝑋𝑋𝑡𝑡−1𝑌𝑌𝑡𝑡−1

� + �
𝜀𝜀𝑡𝑡
𝑢𝑢𝑡𝑡� 

در  𝐴𝐴−1پذیر ماتریس معکوس)، معادلات با ضرب 5صورت رابطه (در نهایت با یک تغییر متغیر به
 VARصورت یک الگوي خودبازگشت برداري استاندارد ) به5شود. رابطه () تخمین زده می4طرفین رابطه (

 ).1400، قابل تخمین است (سوري، 

)5( 𝐴𝐴𝑍𝑍𝑡𝑡 = 𝜙𝜙0 + 𝜙𝜙1𝑍𝑍𝑡𝑡−1 + 𝐸𝐸 
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 هایافته
 آمارتوصیفی-1

انگین، انحراف معیار، میانه، بیشترین ها و متغیرهاي پژوهش شامل می) آمار توصیفی داده3در جدول (
 مقدار داده (بیشینه) و کمترین مقدار داده (کمینه) محاسبه شده است.

 
 آمار توصیفی متغیرها . 3جدول

 متغیر
علامت 
 اختصاري

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین

 آمار توصیفی متغیرها در برآورد نااطمینانی اقتصادي

 COP 24159740 5424400 220118500 529400 60 .44462 قیمت سکه (ریال)

 EXC 60047 12460 453552 7995 93203 قیمت ارز (ریال)

 INF 8 .7 20 .5 7 .26 1 .2 20 .5 نرخ تورم

 TSP 80 .231988 60 .25543 1960467 370 .2424 90 .459760 شاخص قیمت کل سهام

 تحقیق (تقاضاي پول)آمار توصیفی متغیرها در برآورد مدل اصلی 

 INF 8 .7 20 .5 7 .26 1 .2 20 .5 نرخ تورم

تقاضاي پول (میلیارد 
 MD 16762 16927 23124 9984 2973 ریال)

 تولید ناخالص داخلی
 GDP 3040619 3093606 4168494 1871005 550523 (میلیارد ریال)

 EUN 06 .0 61 .0 93 .6 007 .0 36 .0 نااطمینانی اقتصادي

 منبع: محاسبات پژوهش

 
با بررسی آمار توصیفی متغیرهاي استفاده شده در برآورد نااطمینانی مشاهده شد که همه متغیرها 

-فرضیه صفر نرمال 1برا-داراي چولگی و کشیدگی بیشتر از توزیع نرمال هستند. لذا، براساس معیار جارك

 نرمال نیستند.بودن متغیرها تأیید نشده و متغیرهاي فوق داراي توزیع 
 

 برآورد شاخص نااطمینانی اقتصادي-2

براي متغیرهاي نرخ ارز، قیمت سکه، نرخ  )ARCHوجود یا عدم وجود واریانس ناهمسانی (اثرات 
 شود.) بیان می4شرح جدول (تورم و شاخص قیمت کل سهام بررسی شده است. نتایج به 

                                                                                                                                           
1. Jarque-Bera 
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 ARCHنتایج آزمون . 4جدول
 Prob مقدار آماره مقدار وقفه متغیر

COP 1 
01 .13 F-Statistic 0005 .0 Prob. F(1,89) 

61 .11 Obs*R-Squared 0007 .0 Prob. Chi-Squared(1) 

EXC 1 
85 .22 F-Statistic 0000 .0 Prob. F(1,89) 

59 .18 Obs*R-Squared 0000 .0 Prob. Chi-Squared(1) 

INF 1 
19 .9 F-Statistic 0032 .0 Prob. F(1,89) 

51 .8 Obs*R-Squared 0035 .0 Prob. Chi-Squared(1) 

TSP 1 
57 .11729 F-Statistic 0000 .0 Prob. F(1,89) 

31 .90 Obs*R-Squared 0000 .0 Prob. Chi-Squared(1) 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
براي کلیه متغیرهاي قیمت سکه، نرخ ارز، نرخ تورم و شاخص قیمت سهام  ARCHنتایج آزمون 

است. همچنین براي این 𝜒𝜒2 بزرگتر از مقادیر بحرانی (جدول)  Obs*R-Squared دهد مقادیرنشان می
باشد. لذا فرضیه صفر آزمون می 0. 05یا مقدار  %5) مربوط کمتر از سطح خطاي Prob( متغیرها، احتمال

ARCH  مبنی بر عدم وجود اثراتARCH شود. مقادیر سطح خطا براي آزمون پذیرفته نمیARCH  نیز
هاي ها از مدلرو براي برآورد آناین متغیرها داراي واریانس ناهمسانی هستند؛ ازاینبیانگر آن است که 

GARCH شود.استفاده می 
لی استفاده شده است. براي این هاي اصبراي استخراج شاخص نااطمینانی اقتصادي از روش مؤلفه

)، ریسک قیمت سکه UINF)، ریسک نرخ تورم (UEXCمنظور براساس متغیرهاي ریسک نرخ ارز (
)UCOP) و ریسک شاخص قیمت سهام (UTSPهاي دست آمده در مدل) بهGARCH شاخص ،

مقادیر ویژه و ) 5هاي اصلی برآورد شده است. جدول (نااطمینانی اقتصادي با استفاده از روش مؤلفه
 دهد.هاي اصلی را نشان میپراکندگی مؤلفه

 
 هاي اصلیمقادیر ویژه و پراکندگی مؤلفه .5جدول

 پراکندگی مقدار ویژه مؤلفه

1 724751 .2 6812 .0 

2 767250 .0 1918 .0 

3 389869 .0 0975 .0 

4 118130 .0 0295 .0 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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هاي اصلی با تعداد متغیرها برابر است. آمده از روش مؤلفه اصلی، تعداد مؤلفهدست براساس نتایج به
دهد مؤلفه اول داراي بیشترین مقدار ویژه و پراکندگی است. مقدار ویژه مؤلفه اول همچنین، نتایج نشان می

وشش درصد از پراکندگی را پ 68یعنی حدوداً  ؛است 0. 6812و مقدار پراکندگی آن برابر  2. 724751
هاي اولیه برابر است و این چهار مؤلفه در است که با تعداد شاخص 4دهد. مجموع مقادیر ویژه برابر با می

هاي ویژه استخراج شده را با نام اختصاري ) مؤلفه6دهند. جدول (پراکندگی را پوشش می %100مجموع 
PC1 ،PC2 ،PC3  وPC4 دهد.نشان می 

 
 PCA هاي اصلی در روشمؤلفه. 6جدول

 PC1 PC2 PC3 PC4 متغیر

UCOP 512609 .0 533617 .0- 210998 .0- 638721 .0 

UEXC 523036 .0 355010 .0- 565744 .0 529467 .0- 

UINF 518678 .0 276177 .0 694606 .0- 414997 .0- 

UTSP hp 441178 .0 716203 .0 391071 .0 373468 .0 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
براساس معیار مقادیر ویژه و واریانس نیز، مؤلفه اصلی اول براي برآورد نااطمینانی اقتصادي انتخاب 

نشان  EUNشده است. لذا با استفاده از بردار مقادیر ویژه، رابطه خطی شاخص نااطمینانی اقتصادي که با 
 ) است.6صورت رابطه (داده شده است، به

)6( 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 = 0.512609(𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈) + 0.523036(𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈)
+ 0.518678(𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈) + 0.441178(𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈) 

 
 برآورد تابع تقاضاي پول ایران-3

غیر صورت دو متها بههاي مثبت و منفی نااطمینانی اقتصادي و ورود آنهدف اصلی از تفکیک تکانه
ت. اس، آزمون تجربی فرضیه وجود اثرات نامتقارن نااطمینانی بر تقاضاي پول بوده VARمجزا در مدل 

ذاتاً خطی و متقارن است اما با تعریف دو متغیر جداگانه براي تغییرات افزایشی و  VAR اگرچه مدل
ین اهاي متفاوت سیستم به این دو نوع تکانه را در قالب توان امکان بروز پاسخکاهشی نااطمینانی، می

سیار بر نااطمینانی باي مبتنیهویژه در تحلیلبررسی نمود. این رویکرد در ادبیات اقتصاد پولی به مدل
 .رایج و معتبر است

ري بهمنی اسکویی و مکی نی اند. براي نمونهمطالعات متعددي بر اهمیت چنین رویکردي تأکید داشته
کیک مدت، نامتقارن است و تفنشان دادند که تأثیر نااطمینانی بر تقاضاي پول در بلندمدت و کوتاه) 2020(

 تر این اثرات را فراهمطمینانی در قالب متغیرهاي مجزا، امکان شناسایی دقیقتغییرات مثبت و منفی ناا
 سازد.می
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 هايگیري از مدلهاي ایران و بهرهاي با استفاده از داده) نیز در مطالعه1399در همین راستا آشنا (
ARDL   وNARDLارد و ، نشان داده است که نااطمینانی اقتصادي اثرات متقارن بر تقاضاي پول ند

 .تر رفتار عاملان اقتصادي ضروري استبینانههاي مثبت و منفی، براي تحلیل واقعتفکیک آن به تکانه
از متغیر جداگانه براي تکانه  VAR)، با استفاده از الگوي 2016( 1همچنین در مطالعه بالسیلار و همکاران

مسان وجود داشته باشد. بر همین اساس تر اثرات ناهمثبت و منفی استفاده شده است تا امکان بررسی دقیق
در پژوهش حاضر، متغیر نااطمینانی اقتصادي به دو بخش مثبت و منفی تفکیک شده است تا بتوان با 

، وجود یا عدم وجود واکنش نامتقارن تقاضاي پول را نسبت به تغییرات نااطمینانی VARاستفاده از ساختار 
 مورد آزمون قرار داد. 

اي هیافته استفاده شده است. نتایج آزمونفولر تعمیم -آزمون دیکی از یی متغیرهابراي بررسی مانا
 شود. ) ارائه می7شرح جدول (مانایی براي متغیرهاي مورد بررسی در الگو به

 
 آزمون مانایی متغیرها در برآورد تقاضاي پول. 7جدول

 tآماره  متغیر
 در سطح خطاي  مقادیر بحرانی

 نتیجه آزمون احتمال
1% %5 10% 

LGDP 44 .9- 50 .3- 89 .2- 58 .2- 0000 .0 I(1) 

LINF 35 .13- 50 .3- 89 .2- 58 .2- 0000 .0 I(1) 

LEXC 43 .6- 50 .3- 89 .2- 58 .2- 0000 .0 I(1) 
+LEUN 07 .8- 50 .3- 89 .2- 58 .2- 0000 .0 I(1) 
-LEUN 37 .10- 50 .3- 89 .2- 58 .2- 0000 .0 I(1) 

LMD 56 .9- 50 .3- 89 .2- 58 .2- 0000 .0 I(1) 
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
) کلیه متغیرهاي لگاریتم تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، نرخ ارز، تکانه 7براساس نتایج جدول (

مثبت و منفی نااطمینانی اقتصادي و تقاضاي پول در سطح یک مانا هستند. این متغیرها با استفاده از آزمون 
 اند.گیري مانا شدهبار تفاضلیافته و با یکفولر تعمیم -دیکی

در  VAR) براي الگوي 7صورت رابطه () به3شده براي تقاضاي پول براساس رابطه (الگوي تصریح
 نظر گرفته شده است.

)7( 𝐿𝐿𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛼𝛼1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+
+ 𝛽𝛽5𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 

منظور برآورد رابطه فوق ابتدا الگوي شوند. بهزا در نظر گرفته میهمه متغیرها درون VARدر الگوي 
VAR شود. بدون تعیین وقفه بهینه تخمین زده می 

                                                                                                                                           
1. Balcilar et al. 
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باشد، از معیار شوارتزبیزین براي می 100که تعداد مشاهدات کمتر از در این پژوهش با توجه به این
ود که شعنوان وقفه بهینه انتخاب میاي بهده است. براساس این معیار وقفهتعیین وقفه بهینه استفاده ش

-تصریح VARکمترین مقدار آماره شوارتزبیزین را داشته باشد. نتایج آزمون تعیین وقفه بهینه براي الگوي 
 شود.) ارائه می8شرح جدول (شده به
 

 آزمون تعیین وقفه بهینه. 8جدول 
HQ SC AIC Lag 

72 .12 82 .12 65 .12 0 

72 .3 45 .4* 22 .3 1 

70 .3* 06 .5 78 .2* 2 

53 .4 52 .6 20 .3 3 

36 .5 97 .7 60 .3 4 
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
گذاري شده نام SC) از سمت چپ، ستون اول بیانگر وقفه بهینه و ستونی که با عنوان 8در جدول (

اي که با علامت * دهد. آمارهردیف خود را نشان میهمهاي شوارتزبیزین متناظر با وقفه است آماره
تعیین شده است. لذا وقفه  4تا  0هاي عنوان کمترین آماره شوارتزبیزین براي وقفهمشخص شده است به

) گسترش داده 9صورت جدول (به VARبهینه براي این مدل وقفه یک است. بر همین اساس الگوي 
  شود.می

 

 با تعیین وقفه بهینه VARگسترش الگوي  .9جدول

 هاي پژوهشمنبع: یافته

LMNY = C(1,1)*LMNY(-1) + C(1,2)*LGDP(-1) + C(1,3)*LINF(-1) + C(1,4)*LEXC(-1) + 
C(1,5)*LEUNP(-1) + C(1,6)*LEUNN(-1) + C(1,7) 

LGDP = C(2,1)*LMNY(-1) + C(2,2)*LGDP(-1) + C(2,3)*LINF(-1) + C(2,4)*LEXC(-1) + 
C(2,5)*LEUNP(-1) + C(2,6)*LEUNN(-1) + C(2,7) 

LINF = C(3,1)*LMNY(-1) + C(3,2)*LGDP(-1) + C(3,3)*LINF(-1) + C(3,4)*LEXC(-1) + 
C(3,5)*LEUNP(-1) + C(3,6)*LEUNN(-1) + C(3,7) 

LEXC = C(4,1)*LMNY(-1) + C(4,2)*LGDP(-1) + C(4,3)*LINF(-1) + C(4,4)*LEXC(-1) + 
C(4,5)*LEUNP(-1) + C(4,6)*LEUNN(-1) + C(4,7) 

LEUNP = C(5,1)*LMNY(-1) + C(5,2)*LGDP(-1) + C(5,3)*LINF(-1) + C(5,4)*LEXC(-1) + 
C(5,5)*LEUNP(-1) + C(5,6)*LEUNN(-1) + C(5,7) 

LEUNN = C(6,1)*LMNY(-1) + C(6,2)*LGDP(-1) + C(6,3)*LINF(-1) + C(6,4)*LEXC(-1) + 
C(6,5)*LEUNP(-1) + C(6,6)*LEUNN(-1) + C(6,7) 
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برآوردشده تقاضاي  VARمنظور بررسی وجود یا عدم وجود رابطه بلندمدت میان متغیرهاي الگوي به
شود. طبق نتایج این آزمون تعداد بردارهاي استفاده می 1جوسیلیوس -انباشتگی یوهانسونپول، از آزمون هم

 شود.) ارایه می10هاي آزمون در قالب جدول (همراه فرضیهنتایج بهشود. انباشتگی الگو تعیین میهم
 

 جوسیلیوس-انباشتگی یوهانسونآزمون هم .10جدول
 احتمال مقادیر بحرانی آماره آزمون 𝐻𝐻1فرضیه  𝐻𝐻0فرضیه 

 0. 00 83. 93 137. 40 انباشتگیحداقل یک بردارهم انباشتگیهیچ بردار هم

 0. 07 60. 06 58. 04 انباشتگیحداقل دو بردارهم انباشتگییک بردارهم

 0. 3 40. 17 29. 88 انباشتگیحداقل سه بردارهم انباشتگیدو بردارهم

 اند.بررسی شده %5هاي آزمون در سطح خطاي ** فرضیه

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
بر عدم اول مبنی) فرضیه صفر 10جوسیلیوس در جدول (-انباشتگی یوهانسونطبق نتایج آزمون هم

شود. فرضیه دوم به این است، تأیید نمی 0. 05انباشتگی به این دلیل که احتمال آن کمتر از وجود بردار هم
بنابراین انباشتگی وجود دارد. شود و لذا یک بردار هماست، رد نمی 0. 05دلیل که احتمال آن بیشتر از 

اي هولید ناخالص داخلی، نرخ ارز، نرخ تورم و تکانهوجود رابطه بلندمدت بین متغیرهاي تقاضاي پول، ت
 شود. ) بیان می8) و رابطه (11صورت جدول (مثبت و منفی نااطمینانی اقتصادي رد نخواهد شد. نتایج  به

 
 رابطه بلندمدت متغیرهاي الگوي خودبازگشت برداري .11جدول

 LEUN +LEUN LEXC LINF LGDP LMD- متغیرها

 1. 00 0. 89 -2. 02 -1. 43 -10. 22 9. 31 ضرایب

 - 0. 40 0. 79 0. 67 1. 20 1. 74 انحراف معیار

 - t 35 .5 51 .8 13 .2 55 .2 24 .2آماره 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

)8( 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 = 0.89𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 − 2.02𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 − 1.43𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 − 10.22𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿+

+ 9.31𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿− 

اشد. بانتخاب الگوي مناسب لحاظ گردد، تعیین ثبات در الگو میترین نکاتی که باید در یکی از مهم
آن قابل اعتماد نخواهند بود.  VD(2اگر ثبات مدل تأیید نگردد، نتایج تجزیه واریانس ( VARدر مدل 

شده در آزمون قرار واحدها در محدوده دایره واحد مشخص لازم است همه ریشه ،منظور بررسی ثبات الگوبه

                                                                                                                                           
1. Johansen-Juselius Cointegration Test  
2. Variance Decomposition 
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دهد مدل برآوردي پایدار (مانا) و نتایج آن ) نشان می1نمودار (). 1395ن بخش و صلوي تبار، گیرند (شیری
 .قابل استناد است

 

 
 ثبات الگوآزمون  .1نمودار

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
باشد. در این توابع، اثر ها میبندي اثر تکانهالعمل آنی، درواقع همان مطالعه زمانبررسی توابع عکس

نمودار گیرد. راف معیار تکانه هر متغیر روي سایر متغیرهاي موجود در مدل، مورد بررسی قرار مییک انح
 هد.دهاي مثبت و منفی نااطمینانی اقتصادي را بر تقاضاي پول نشان می) توابع واکنش آنی تأثیر تکانه2(

 

 
 تابع واکنش آنی .2نمودار

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
شود تکانه مثبت نااطمینانی اقتصادي تأثیر منفی بر تقاضاي پول دارد و بر میطور که ملاحظه همان

توان مشاهده کرد که با وقوع تکانه مثبت یابد. طبق نمودار میاثر این تکانه تقاضاي پول کاهش می
فی که تکانه منیابد؛ درحالینااطمینانی اقتصادي و افزایش نااطمینانی تقاضاي پول با وقفه کاهش می

شود. همچنین، واکنش متغیر تقاضاي پول به نااطمینانی اقتصادي موجب افزایش در تقاضاي پول می
 هاي مثبت و منفی نااطمینانی، نامتقارن است.  تکانه
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و عملکرد متغیرهاي الگو، آزمون  VARیکی دیگر از معیارهاي بررسی پویایی در الگوهاي برآورد شده 
توان اثر هرکدام از متغیرها را بر بینی میآزمون و تجزیه خطاي پیشتجزیه واریانس است. براساس این 

 گیري نمود.متغیر دیگر در طول زمان اندازه

 
 تجزیه واریانس .12جدول

+LEUN -LEUN LEXC LINF LGDP LMD S.E Period 

00 .0 00 .0 00 .0 00 .0 00 .0 00 .100 73 .0 1 

80 .0 00 .0 26 .0 70 .0 03 .0 17 .98 99 .0 2 

22 .2 18 .0 53 .0 30 .1 03 .0 70 .95 17 .1 3 

40 .3 44 .0 79 .0 74 .1 03 .0 58 .93 31 .1 4 

25 .4 67 .0 03 .1 00 .2 03 .0 98 .91 42 .1 5 

85 .4 86 .0 27 .1 13 .2 07 .0 78 .90 52 .1 6 

29 .5 01 .1 52 .1 17 .2 16 .0 81 .89 59 .1 7 

62 .5 14 .1 78 .1 15 .2 30 .0 98 .88 66 .1 8 

88 .5 25 .1 05 .2 10 .2 50 .0 20 .88 71 .1 9 

10 .6 34 .1 32 .2 03 .2 75 .0 43 .87 76 .1 10 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 آمده از ایندستدهد. نتایج بهتجزیه واریانس مربوط به متغیر تقاضاي پول را نمایش می )12(جدول 

شود؛ درصد از تغییرات متغیر تقاضاي پول از خود متغیر ناشی می 100در دوره اول دهد آزمون نشان می
وجود آمده صفر است. بنابراین این متغیرها در دوره که در این دوره سهم سایر متغیرها از تغییرات بهدرحالی

هاي ز وقوع تکانهاول، هیچ سهمی در شوك ایجاد شده در تغییرات تقاضاي پول را ندارند. در دوره دوم پس ا
درصد کاهش یافته و سهم سایر متغیرها از تغییرات  98نااطمینانی اقتصادي، سهم متغیر تقاضاي پول به حدود 

طوري که در دوره دوم بیشترین سهم مربوط به تکانه مثبت در متغیر تقاضاي پول، افزایش یافته است؛ به
همراه باشد. از دوره دوم به بعد سهم این دو تکانه بهد میدرص 7و  8نااطمینانی اقتصادي و نرخ تورم با حدود 

یابد ولی سهم متغیر تولید ناخالص داخلی تا دوره پنجم تقریبا یکسان مرور افزایش میسهم متغیر نرخ ارز به
مرور افزایش یافته است. همچنین در دوره هشتم، سهم نرخ تورم از تغییرات ایجاد شده در تقاضاي بوده و به

یابد. مرور کاهش مییابد ولی سهم خود متغیر تقاضا پول از تغییرات آن بهل کاهش یافته و مجدد افزایش میپو
عبارتی سهم متغیر تقاضاي پول در توجیه تغییرات کاهش یافته و سهم سایر متغیرها در توجیه تغییرات به
بلندمدت، سهم تغییرات خود متغیر تقاضاي  مرور افزایش یافته است. در نهایت در دوره دهم و ورود به دورهبه

درصد و  6یابد و سهم متغیر نااطمینانی اقتصادي با تکانه مثبت به حدود درصد کاهش می 87پول به حدود 
 یابد. درصد افزایش می 1سهم متغیر نااطمینانی اقتصادي با تکانه منفی به حدود 
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 گیرينتیجهبحث و 
ود این شهاي مثبت و منفی نااطمینانی اقتصادي بر تقاضاي پول موجب میهدهد تکانارزیابی نتایج نشان می

ها از خود بروز دهد. همچنین، بررسی تغییرات در متغیر تقاضاي پول در متغیر واکنشی متفاوت نسبت به این تکانه
شده، مدل برآورد هاي مختلف بیانگر این موضوع است که بیشترین سهم در تغییرات ایجادشده در این متغیر دردوره

هاي بعد کاهش سهم این متغیر و پررنگ شدن نقش متغیرهاي دیگر در ایجاد مربوط به خود متغیر است ولی در دوره
رسد. در میان سایر متغیرها، شود. این روند کاهشی تا جایی ادامه دارد که در نهایت به ثبات میتغییرات دیده می

مرور بیشترین سهم در تغییرات متغیر تقاضاي پول دارند و سهم هرکدام از بههاي مثبت نااطمینانی اقتصادي تکانه
مدت بیشترین سهم تغییرات شود در کوتاهدرکل مشاهده می یابد.هاي زمانی، افزایش میمتغیرها نیز با گذشت دوره

هم آن گیرد، از میزان سر میاما وقتی که این متغیر در دوره بلندمدت قرا ،متغیر، تقاضاي متعلق به خود آن متغیر است
ر گونه بیان نمود؛ دتوان اینشود. دلیل این موضوع را میدر تغییرات کاسته شده و سهم سایر متغیرها بیشتر می

اند و یا هنوز تصمیمی در واکنش به تغییرات طور کامل عدم اطمینان را درك نکردهمدت به این دلیل که افراد به کوتاه
طور کامل شکل نگرفته است. بعد از گذشت چند دوره و ورود به بلندمدت، ها هنوز بهند، لذا انتظارات آناایجادشده نگرفته

وجودآمده در گذشته انتظارات خود را شکل افراد وجود نااطمینانی در اقتصاد را درك نموده و براساس تغییرات به
اس مینانی اقتصادي اثر نامتقارن بر تقاضاي پول دارد. براسهاي تحقیق نیز مؤید این فرضیه هستند که نااطدهند. یافتهمی

هاي مثبت نااطمینانی اقتصادي رابطه منفی با تقاضاي شود در بلندمدت تکانهشده مشاهده میرابطه بلندمدت استخراج
ی اقتصادي در نعبارتی با افزایش نااطمینانی در بلندمدت تقاضاي پول کاهش یافته ولی با کاهش نااطمیناپول دارند؛ به

دلاتی دلیل نقش مباهاي اقتصادي، بهرود مطابق نظریهطور که انتظار مییابد. همانبلندمدت تقاضاي پول افزایش می
یابد. همچنین، رابطه منفی میان نرخ تورم و تقاضاي پول وجود پول، با افزایش تولید و درآمد تقاضاي پول افزایش می

هاي واقعی در شرایط تورمی، تقاضاي پول با افزایش سطح عمومی شینی بین پول و داراییدلیل وجود رابطه جاندارد. به
دهنده این موضوع است که در اقتصاد ایران یابد. رابطه منفی میان نرخ ارز و تقاضاي پول نیز نشانها، کاهش میقیمت
ی دلیل افزایش نااطمیناندهد بهنشان میها طور کلی نتایج آزمونشود. بهعنوان جانشینی براي پول تلقی میارز به

ی اقتصادي، هاي منفی نااطمینانهاي مثبت آن، تقاضاي پول در بلندمدت کاهش یافته و در مقابل با تکانهاقتصادي و تکانه
 یابد.تقاضاي پول در بلندمدت افزایش می

املی مؤثر عنوان عادي را بهتوانند نااطمینانی اقتصگذاران اقتصادي میبنابر نتایج این پژوهش، سیاست
 هاي کنترل حجم پول و نقدینگی را اتخاذبینی تقاضاي پول در نظر بگیرند و براساس آن سیاستدر پیش

 خصوص در بازارهاي پولی و مالی جلوگیري نمایند.  کرده تا از نوسانات شدید به
 

 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.
 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهنویسندگان: تمام نویسندگان در آمادهمشارکت 

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ
  است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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