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 دهیچک
 ا هدفهای پولی بنقش پول در طراحی و اجرای سیاست ،2007-2009 بحران مالی جهانیوقوع از زمان 

طرح دوباره م ،عنوان یک موضوع مهم سیاستی در کشورهای توسعه یافته و در حال توسعهبه ،هاقیمت تثبیت
ای در یکی از اجزای مهم هر نظام پولی بوده و نقش تعیین کننده ،تابع تقاضای پول ،در این راستا .شده است

ائل پولی برای تجزیه و تحلیل مس ،کند. بنابراینمکانیسم انتقال سیاست پولی به بخش واقعی اقتصاد ایفاء می
 شناخت درستی ،گذار اقتصادیسیاستکه و ارائه راهکارهای مناسب برای رفع مشکلات اقتصادی، لازم است 

 راتییتغ که آیا بوده است سؤالبه این پاسخ سعی بر  ،مطالعه حاضردر ماهیت تقاضای پول داشته باشد. از 
پژوهش حاضر، با رویکرد مارکوف  از این رو پول را به همراه دارد؟ یتابع تقاضا یثباتیب ،حجم پول یناگهان

-q1 1399ه سوئیچینگ و با استفاده از جمع ساده و دیویزیا، تابع تقاضای پول را برای اقتصاد ایران در دور
q1 1367، تابع تقاضای پول  ،در رژیم یک نماید. نتایج حاکی از آن است کهبرآورد و ثبات آن را بررسی می

ثباتی به بی ،رشد شدید حجم پولرشد متوسط حجم پول و یعنی  ،سهدو و قرار گرفتن در رژیم باثبات است اما 
 کند. منحرف میرا ف سیاست پولی اهدو اده ش منجرتابع تقاضای پول 
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  مقدمه. 1

 از ،صاداقت که رایج است باور نیا و رودمی تابع تقاضای پول بر یادیز دیکأت ،یاقتصاد هاییتئوردر 

یک مفهوم اساسی در  ،تقاضای پول تابعثبات  ،واقعدر. ندیبیم بیآس های پولی نابهنگامسیاست

. است باتثبا منوط به وجود تابع تقاضای پول  ،طراحی سیاست پولی مناسب بوده، واقتصاد کلان 

د نیاز بینی صحیح مورهای سیاستی و پیشبرای تحلیل ،تابع تقاضای پول با ثبات و مدیریت شده

ز های پولی و انتخاب ابزار مناسب، اطلاع اآمیز سیاستبرای تحقق نتیجه موفقیت ،بنابراین باشد ومی

تابع  ،مختلف یهاجنبه از ،اقتصاددانان ،ار مهم است. از این روعوامل مؤثر بر تابع تقاضای پول بسی

 . اندداده قرار مطالعه مورد تقاضای پول را

ثبات بی ،در بلند مدت که ممکن است ،کینز معتقد بود که رابطه میان تقاضای پول و نرخ بهره

ب شود. از طرفی پیروان مکتسبب انتقال تابع تقاضای پول می ،باشد و تغییر در نرخ بهره انتظاری

گذاری بهتر از تابع مصرف یا سرمایه ،بر این باورند که تابع تقاضای پول از لحاظ آماری ،گراییپول

باعث اهمیت بیشتر سیاست پولی بوده و این موضوع، شود و از ثبات بیشتری برخوردار برآورد می

البته با توجه به مطالعات اخیر که ثبات تابع تقاضای پول را زیر است.  هشد نسبت به سیاست مالی

 دچار تردید گردیده است.  ،این برتری سیاست پولی بر سیاست مالی ،ال بردهؤس

ل عرضه بینی و کنتراثرگذاری پول در اقتصاد و پیش ۀلازم ،ثبات تابع تقاضای پول ،بر این اساس

ابزاری سودمند در جهت اجرای سیاست فعال پولی است. چنانچه پول توسط مقامات بانک مرکزی و 

ای گونهبه ؛دبینی را رقم خواهد زقابل پیشیرتغییرات غ ،ثباتیتابع تقاضای پول با ثبات نباشد، این بی

واهند های دیگر از دست خبینی اثر تغییر مقدار پول بر متغیرتوانایی خود را در پیش ،که مقامات پولی

 که عاملی غیر از نرخ شودمییعنی انتقال منحنی تابع تقاضای پول، به این معنی  ،ن حالتداد و ای

جای تغییر روی منحنی، منحنی تابع تقاضای پول هبر تابع تقاضای پول اثر گذاشته است که ب ،بهره

ه صورت بشاید بتوان تابع تقاضای پول را  ،جا شده است. چنانچه این عامل را بتوان شناسایی کردهجاب

 به صورت جزء اخلال در تابع باقی خواهد ماند.  ،تابع جدید معرفی کرد و اگر شناسایی نشود

زمانی  یعنی ،گذار را برآورده ننمایداین در هنگام افزایش حجم پول، زمانی که انتظار سیاستبنابر

تورم  ،نتیجهو درل انتقال را نتوان مشخص کرد که باعث انتقال منحنی تابع تقاضای پول شود و عام

واند تمی ،گونه برداشت کرد که، این افزایش حجم پول و تورم حاصل از آنتوان اینافزایش یابد، می

ای باشد گونهباید به ،تابع تقاضای پول پسمنبع مستقل اختلال در تابع تقاضای پول در اقتصاد باشد. 

 د. بگذاربینی بر اقتصاد که پول بتواند اثر قابل پیش
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گیری از شاخص دیویزیا و با بهره در ایران پول یتقاضاثبات تابع  تا شودیم تلاش مقاله نیا در

 سؤالبرآورد شود و به این  1367-1399بازه زمانی  در ساده و روش مارکف سوییچینگ در سه رژیم

  پول را به همراه دارد؟ یتابع تقاضا یثباتیب ،حجم پول یناگهان راتییتغ دهد که آیاپاسخ 

بخشد و به عنوان نوآوری برتری می ،انجام شدهآنچه که این تحقیق را نسبت به سایر مطالعات 

تفکیک تابع تقاضای  ،بر آنخطی بودن تابع تقاضای پول و علاوهاین مطالعه مطرح است، آزمون غیر در

وده ب پول تا چه وضعیتی سبب ثبات تقاضای پولکند افزایش حجم که مشخص می ،پول به سه رژیم

ات و عدم این ثب ،هگردد. نکته مهم دیگر آنکل آشکار میناپایداری تقاضای پو ،و از چه وضعیتی به بعد

گیرد. مشخصات لگاریتمی و نیمه لگاریتمی ثبات با توجه به جمع ساده پول و جمع دیویزیا صورت می

 یکی دیگر از مزایای این تحقیق است. ،برای جمع ساده و جمع دیویزیا

 ،در بخش دوم و از مقدمه پسشده است.  میتنظ بخش پنج در مقاله نیا ،فوق مراتب به وجهت با

 اختصاصدل م حیو تصر قیروش تحق انیبه ب ،. بخش سومگرددارائه می قیتحق نهیشیو پ ینظر یمبان

 دهش ارائه یاستیس یهاهیتوص و یریگجهینت ،پنجم بخش در و جینتا لیتحل ،. در بخش چهارمدارد

 .است

 

 ينظر یمبان .2

 . اهمیت پايداري تابع تقاضاي پول1-2

از زمان بروز بحران مالی در سال  ،هانقش پول در طراحی سیاست پولی برای رسیدن به ثبات قیمت

پول در تدوین سیاست به توجهیبیچراکه  ؛مجدداً در کشورهای مختلف مطرح شده است ،2007

نوسانات تورم را به همراه  ،به نوبه خود شود. این امرمیباعث افزایش نوسانات در رشد پول  ،های پولی

نوسان در . داده شده استهای پولی نشان سیاست در مبانی نظری ،نوسان تورم اثرات نامطلوب. دارد

 ،نبال آنددارد که به در پی واقعی و نرخ ارز رابهره نرخ ثباتی بی ها،افزایش سطح عمومی قیمت

ثباتی تورم که بی گیرد.نیز تحت تأثیر قرار می تجارت و جریان سرمایه ،انداز، سرمایه گذاریپس

این واکنش  و گذاردبر تورم نیز تأثیر می ،، با تأثیر بر تقاضای پولبودهتورم  نااطمینانیدهنده نشان

 & Hossainدر بسیاری از کشورها مشاهده شده است ) ،بین تورم و نوسانات تورم

Arwatchanakarn, 2020). 

 از نظریه پولی کلاسیک ،ها، نرخ بهره و نرخ ارزپول، تولید، قیمتمدت میان بلند روابط در واقع 

پایدار بین رشد پول و تورم ایجاد رابطه علی به  ،تعاملات پویای آنها و کند،تعیین قیمت پیروی می

ه بست ،زماندر طول ممکن است در کشورها و  ،و تورمرابطه کوتاه مدت بین رشد پول . شودمیمنجر 

  .جریان سرمایه متفاوت باشد ،تورمی، و سیاستشرایط به آرایش نهادی، 
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متغیرهای پولی و واقعی در تعیین و  تعاملمعتقد است که  (McCallum, 2000) مک کالم

 .است پولیسیاست بررسی مجدد نقش پول در تدوین مستلزم  ،رفتار پویای تورمتحلیل 

در ایجاد  ینقش کلید ،باثباتدر مورد تعیین قیمت، تابع تقاضای پول  ،در نظریه پولی کلاسیک

به  ؛دارد نرخ بهره، و نرخ ارز ها،قیمتسطح عمومی ، تولید مدت بین پول،یک رابطه تعادلی بلند

 و اشدو تورم بمدت بین رشد پول بلند یعلّ ساز رابطه، زمینهباثبات شرطی که تابع تقاضای پول

حتی . ها عمل کندعنوان ابزار سیاست پولی برای ثبات قیمتبه ،طبیعی است که یک تجمیع پولی

شود، این ارتباط مورد انتظار بین میثبات و بیتابع تقاضای پول ناپایدار  کهدر کوتاه مدت، هنگامی 

ها ست پولی برای ثبات قیمتنقش پول را در تدوین سیا ،این امر. دشونمی برقراررشد پول و تورم 

تورم، یا ذاری گهدفیا  پولیذاری گهدف ،سیاست پولیاستراتژی بدون در نظر گرفتن اینکه آیا 

 کند. ست را تقویت میا مشتقی از اینها

تورم کاهش یافته ذاری گهدفمبتنی بر سیاست پولی  اجرای بنابراین، از آنجا که نقش پول در

عنوان نقدینگی مازاد را به نقش تحده آغاز شد،در ایالات م 2007که در سال بحران مالی جهانی  ،بود

یابی دست ،آن تحت هر استراتژی سیاست پولی که هدف آن افزایش دهنده بینی کننده تورم یاپیش

در جستجوی یک استراتژی  از این رو، .(Taylor, 2008) کرد مطرحدوباره را  به ثبات قیمت است

  بسیار حائز اهمیت است. تقاضای پول تابع، مسله ثبات تحفظ ثبات قیممناسب پولی برای 

، با ثبات باشد تقاضای پول ی کهدر صورت ،( معتقدندRao and Kumar, 2008) رائو و کومار

 توانند عرضه پول را برای از بین بردن رکود اقتصادی یا مبارزه با تورم تغییر دهند.می ،پولی مقامات

 ییرهایتواند توسط متغیم میسر است وپول  داریپا یتابع تقاضا کیبه  یابیدست در صورت ،این امر

 ،تابع تقاضای پول وضعیت باثباتدر  .داده شود حیتوض ،یانتظارات تورم و مانند درآمد، نرخ بهره

تقاضای  ،. در این شرایطگذاردمیتأثیر  ،نحوی که مورد انتظار استبه ،افزایش عرضه پول بر متغیرها

  بد.یاتعادل  دوباره ،به سطح جدید عرضه پول برسد و بازار پول تواندمی ،پول

 بانک یبرا یپول استیابزار س نیتربه عنوان مناسب را عرضه پول ،(Williams, 1970)ویلیامز 

که  شودفرض می ،اساس نماید. بر اینمطرح میاست،  داریاپول پ یکه تقاضا برا یزمان ،یمرکز

که  ،خواهد شدمنجر  یاقتصاد به ایجاد ثبات ،یابزار پول کیعنوان بهزمانی  ،استفاده از عرضه پول

 ،است داریپول ناپا یکه تقاضا یبرعکس، زمان و ؛)در مقایسه با نرخ بهره( است داریپول پا یتقاضا برا

زار اب نیترعنوان مناسببهتواند می ،استفاده از نرخ بهره ،در این شرایطشود. یعرضه پول ناکارآمد م

  د.نمایعمل  یپول استیس

قش ن ،پول یکننده ثبات تقاضا نییعوامل تعکند که استدلال می ،(Tumturk, 2017) تومتورک

توان با یمؤثر را م یپول یهااستیس ،در واقعکنند. یم فایمؤثر ا یپول یهااستیس اجرایدر  یمهم
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پول،  داریپا ی. با انتظار از عملکرد تقاضای اجرا نمودنیب شیو قابل پ داریپا یپول یکمک تقاضا

، متیبات قبه ث یابیدست یموفق برا یاستراتژ کی عنوانبه  ی راپول استیستوانند میگذاران استیس

را دنبال  یپول گذاریهدف استیکه س افتهیتوسعه  یحال، تجارب کشورها نی. با انظر قرار دهندمد

  .بوده استن باثباتپول  یتقاضا تابع ،رفتآن طور که انتظار می دهد کهینشان مکنند، یم

ر بخش د یقانون راتییتغ ،یمال یزآزاد سا شیافزا ،یمال یتنوع بخشیدن به ابزارهابا  ،در حقیقت

لازم است تا ثبات تقاضای پول  ی،کیالکترون یهامربوط به پرداخت یکیتکنولوژ یهایو نوآور یبانک

در برخی از کشورها تغییرات . لازم به ذکر است که قرار گیرد بازنگریمورد  ،1980پس از پایان دهه 

است. ه تأثیر گذاشت ی تابع تقاضای پولبین متغیرها باثباتبر وجود رابطه  ،اساسی در بازارهای مالی

 .اندارزیابی کرده ثباتو بی ناپایدار، کشورهااین ر تقاضای پول را د تابع ،از این رو، مقامات پولی

 

 . شاخص جمع ساده و جمع ديويزيا براي محاسبه حجم پول2-2

یم جمع هم با ،شود گرفته نظر در یپول خدمات أمنش بتواند آنچه پول، ساده جمع یسنت در روش

 با ،یلادیم 1970 دهه در. آورد دیپد یاقتصاد یهالیتحل در را یمشکلات ،اما این موضوع ؛دگرد

 که کرد عنوان( Goldfeld, 1976)گلدفلد  ،برای آینده کایآمر در پول یتقاضا تابع برآوردیشیب

 پول دهیپد را رییتغ نیا یو. زد نیتخم را پول یتقاضا تابع توانینم و نبوده باثبات M1 فیتعر

 استیس یاجرا از پس ،کایآمر 1982 سال یرکود تورم وقوع ینیبشیپ ،یطرف از. دینام گمشده

 حققم دمنیفر لتونیم یرهبر به ونیپول یسو از که  بهره نرخ و تورم نرخ شیافزا و پول یانبساط

 نادرستساده حجم پول  عیتجم روشوجود دارد و یا  حیتصر در خطابر آن داشت که یا  را نانآ نشد،

 . (Friedman, 1983) است

 نزیکول و سل تیو .کرد رد را حیتصر یاحتمال یخطا ،یامطالعه در بعد هاسال رزرو فدرال

(WhitSol & Collins, 1996 )در یشیبازاند زسانهیزم ،پول دهندهشکل یهامؤلفه اصلاح با 

 .(1389 )شاهمرادی و ناصری، دندیگرد یپول عیتجم مناسب روش خصوص

 اختصاص ثابت وزن کی ،یپول یهامؤلفه تمام به ،پول حجم محاسبه یبرا ساده جمع شاخص در

 شیهامؤلفه رشد یهانرخ از یخط بیترک کی ،ساده جمع شاخص رشد نرخ نیهمچن. شودیم داده

 را هامؤلفه ساده جمع( Barnett, 1980) بارنت. است هامؤلفه یهاسهم برابر هاوزن ،آن در که بوده،

 پول گسترده فیتعر در شرط نیا چون و .داندیم ریپذهیتوج را باشند گریکدی کامل نیجانش کهیزمان

 منظور به ایزیوید شاخص از استفاده امکان شود،یم نقض ،گرندیکدی ناقص نیجانش ،آن یهامؤلفه که

 است یروش ،یپول عیتجم یبرا معقول روش که است معتقد یو. کندیم مطرح را پول حجم محاسبه
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 جینتا ینیبشیپ ،صورت نیا ریغ در رد،یبگ نظر در یپول یهاییدارا یبرا تقاضا تیمطلوب تابع که

 . (1391)عرفانی و همکاران،  بود خواهد همراه یابهامات و یثباتیب با ،پول یتقاضا و عرضه

 و یپول یهامؤلفه ریمقاد از یرخطیغ تابع کی پول، حجم محاسبه یبرا ایزیوید جمع شاخص در

 یخط بیترک زین ایزیوید شاخص رشد نرخ ،خصوص نیا در. شودیم حاصل آنها متناظر یهامتیق

 سهم نیانگیم ،مربوطه یهاوزن ها،مؤلفه از کی هر مورد در که است آن یهامؤلفه رشد یهانرخ از

جمع حجم پول ساده و دیویزیا  ۀمقایس ،1در نمودار  .(1389 ،)شاهمرادی و ناصری باشندیم مخارج

 آمده است.

 (میلیارد ريال). حجم ساده پول و حجم ديويزياي پول 1 مودارن

 
 : محاسبات تحقیقأخذم

 

های حجم پول مؤلفهوزن  که گرددمشاهده می ،ریال دبا توجه به واحد جمع حجم پول به میلیار

های پولی را به چه میزان کاهش داده است. و اختلاف زیادی بین این دو دیویزیا، تقاضا برای دارایی

اساس محاسبات این وجود آورده است. برای نمونه برهب ،های مورد بررسی این تحقیقدر دورهشاخص 

میلیارد ریال  7/744برابر  ،1367 سال اختلاف مقادیر حجم پول ساده و دیویزیا در فصل اول ،تحقیق

 است. بوده میلیارد ریال 528193برابر  ،1399 سال و در فصل اول
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 ديويزيا. روش محاسبه جمع 3-2

های دارایی پولی در ای از ماندهمجموعه {n(t),…, q2(t), q1q(t)اگر } ،در روش محاسبه دیویزیا

در آن  ،تابع تقاضا باشد iDها و { بردار هزینه فرصت داراییn(t),…, p2(t), p1p(t)باشد و } tزمان 

qi(t): صورت = Di(pi(t), Y) 

 داشت: گیری شود، خواهیمتفاضل ،iq(t)و  ip(t)حال اگر از 

(1) 
d Ln pi(t)

d Ln qi(t)
=

dpi(t) pi(t)⁄

dqi(t) qi(t)⁄
 

Qt شاخص مقداری دیویزیا
D  و شاخص قیمتی دیویزیاpt

D های با توجه به مؤلفه(t)ip  و(t)iq،  به

 شود:صورت زیر تعریف می

(2) Qt
D = Q0

Dexp ∫ d 
t

0

ln Qt
D = Q0

D exp ∫ ∑ si
i

t

0

(t)d ln qi(t) 

 

(3) pt
D = p0

Dexp ∫ d 
t

0

ln pt
D = p0

D exp ∫ ∑ si
i

t

0

(t)d ln pi(t) 

 :و برابر است با ،از کل مخارج iسهم مؤلفه  si(t)،که 

(4) 𝑠𝑖(𝑡) =
𝑝𝑖 (𝑡)𝑞𝑖(𝑡)

∑ 𝑝𝑗(𝑡)𝑞𝑗(𝑡)𝑗
 

(5) 𝑑 ln 𝑄𝑡
𝐷 = ∑ 𝑠𝑖(𝑡)𝑑 𝑙𝑛 𝑞𝑖(𝑡) =

𝑖

∑ 𝑝𝑖(𝑡)𝑑𝑞𝑖(𝑡)𝑖

∑ 𝑝𝑗(𝑡)𝑞𝑗(𝑡)𝑗
 

(6) 𝑑 ln 𝑝𝑡
𝐷 = ∑ 𝑠𝑖(𝑡)𝑑 𝑙𝑛 𝑝𝑖(𝑡) =

𝑖

∑ 𝑞𝑖(𝑡)𝑑𝑝𝑖(𝑡)𝑖

∑ 𝑝𝑗(𝑡)𝑞𝑗(𝑡)𝑗
 

X(t)که:  حال در نظر بگیرید = ∑ pi(t)qi(t)i ،کل مخارج بر روی خدمات پولی باشد، پس: 

𝑑 ln 𝑋(𝑡) =
dX(t)

X(t)
=

∑ pi(t)dqi(t)i +∑ qi(t)dpi(t)i

X(t)
  

(7)                                = ∑ si(t)d ln qi(t) +i ∑ si(t)d ln pi(t)i  

(8)                                = d ln Qt
D + d ln pt

D 

(9) =˃ ln X(t) = lnQt
D + pt

D + 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛 
(10) =˃𝑋(𝑡) = Qt

D ∗ pt
D ∗ 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡 
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 قیتحق نهیشیپ. 4-2

به برآورد تابع تقاضای پول در سیستم بانکی کشورهای مسلمان با  ،خود ( در مطالعه1398نقیبی )

رهیافت پانل فضایی پرداخته است. وی به منظور تخمین تابع تقاضای پول در سیستم بانکداری بدون 

های پانلی استفاده کرده و برای ربا در کشورهای اسلامی، به کمک اقتصادسنجی فضایی، از داده

ه به اری مصرف کننده با توجوی حداکثر سازی تابع مطلوبیت انتظاز الگ ،لاستخراج تابع تقاضای پو

دهد که رابطه معنی داری بین نرخ نشان می ،ای بهره برده است. نتایج مطالعه اومحدودیت بودجه

ا ب یعنی ؛شود، وجود دارد)نرخ بهره( و تقاضای پول، زمانی که از تعریف محدود پول استفاده می تورم

 هپول خود را ب که دهندافراد ترجیح می ،بنابراین و رودورم، بازدهی کالاهای با دوام بالا میافزایش ت

ای پول نظریه تقاض ،یابد. به نظر وینتیجه، تقاضای پول کاهش میکالاهای بادوام، تبدیل کنند که در

 یابد؛یمشود، سندیت بیشتری زمانی که از تعریف محدود پول استفاده می ،)سفته بازی پول( کینزی

بت و شود، رابطه مثولی بین درآمد ملی و تقاضای پول، زمانی که از تعریف گسترده پول استفاده می

 یابد، تقاضایداری وجود دارد. یعنی به دلیل افزایش سطح درآمد، از آنجا که مخارج افزایش میمعنی

ظر به ن همچنیندهد. تقاضای پول را افزایش میاشخاص نیز افزایش یافته و در کل،  ی پولمعاملات

رسد که نظریه تقاضای پول کلاسیک )معاملاتی پول( زمانی که از تعریف گسترده پول استفاده می

 شود، سندیت بیشتری دارد.می

قاضای پول سیدراسکی در به موضوع رهیافتی از ت ای،( در مطالعه1394) گوگردچیان و همکاران

های از الگوی تعدیل یافته سیدراسکی و داده ،اقتصاد ایران پرداختند. بدین منظور در بخش تجربی

الگوی  از ،اند. همچنین به منظور برآورد اثر بلند مدت متغیرهای مدل بر تقاضای پولسالانه بهره برده

اثر کوتاه مدت متغیرها از الگوی تصحیح  و برآورد ARDL1های توزیعی خود توضیح دهنده با وقفه

دارای اثر مثبت و  ،حاکی از آن است که مصرف ،اند. نتایج تحقیق آنهااستفاده نموده ECM2خطا 

دت بین م. بنابراین، رابطه تعادلی و بلندمدت استمدت و بلنددار بر تقاضای پول در دوره کوتاهمعنی

 مدتمدت و بلندهای کوتاهرمی نیز در دورهمالیات تو تقاضای پول و مصرف بخش عمومی وجود دارد.

 داری بر تقاضای پول دراثر معنی ،داری بر تقاضای پول داشته، اما مالیات مصرفیاثر مثبت و معنی

 دوره مورد بررسی نداشته است.

 رانبه تأثیر نااطمینانی نرخ ارز بر تقاضای پول در ای ،خود ه( در مطالع1394) پور و الهامیادیب

نااطمینانی نرخ ارز حقیقی را با استفاده از الگوی ناهمسانی واریانس شرطی  ،پرداختند. آنها در ابتدا

                                                                                                                                        
1. Autoregressive Distributed Lag 

2. Erorr Correction Model 
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محاسبه و سپس متغیر مذکور به همراه متغیرهای تولید ناخالص داخلی،  RCHAG،1تعمیم یافته 

ابع ارد تو را حقیقیعنوان متغیری برای در نظر گرفتن هزینه فرصت نگهداری پول( و نرخ ارز تورم )به

 VEC،2برآورد تابع تقاضای پول با روش تصحیح خطای برداری  ،دند. از نظر آنهاتقاضای پول نمو

ارت به عب، اثر منفی بر جای گذاشته، و اطمینانی نرخ ارز بر تقاضای پولنشان دهنده آن بود که نا

از میزان تقاضا برای پول داخلی کاسته شده است که وجود  ،با نوسان بیشتر نرخ ارز حقیقی ،دیگر

شینی ی بر اثر جانتأییدداری میان تقاضای پول و نرخ ارز حقیقی در اقتصاد ایران، رابطه منفی و معنی

دار نیز مثبت و معنی (M2)کشش درآمدی تقاضای پول  ،باشد. افزون بر اینمیان این دو متغیر می

 دار است.ول با نرخ ارز حقیقی و تورم نیز به شکل معکوس و معنیو رابطه میان تقاضای پ

ده از شاخص پول به موضوع برآورد تابع تقاضای پول ایران با استفا ،(1391عرفانی و همکاران )

اساس جمع ساده که بر فرض جانشینی کامل و دریافتند که روش تجمیع پولی بر دیویزیا پرداختند

ساس ابتدا تجمیع پولی برهای اقتصاد خرد ناسازگار است. آنها ا، با نظریهبودههای پولی مبتنی مؤلفه

های فصلی را با شاخص جمع با استفاده از داده M2 و M1شاخص دیویزیا برای هر دو تعریف پول 

های دیویزیا و جمع ساده را برآورد اساس شاخصکردند و سپس توابع تقاضای پول برساده مقایسه 

شتر از تجمیع پولی ساده بی ،اند که سرعت تعدیل تجمیع پولی دیویزیابه این نتیجه رسیده ، وکرده

زمون ند. همچنین بر اساس آترشود، باثباتدیویزیا ساخته میبوده و توابع تقاضای پول که در تجمیع 

سون به نجمعی جوهاد و با انجام آزمون همشومی تأییدها جمع بودن تمامی متغیرریشه واحد، هم

دست یافتند و تابع تقاضای پول را برآورد  ،های پولیجمعی برای هر یک از تجمیعیک بردار هم

نشان داده  ،با هر دو روش تجمیع ،M1نمودند. آنها دریافتند که نبود شکست ساختاری در ضرایب 

درحالی که فرض نبود  ،روش تجمیع رد شده فرض نبود شکست ساختاری با هر دو ،M2 در ولی

 رد شده است. M2و  M1برای  ،در تمام حالات تجمیع ،شکست ساختاری در واریانس پسماند

به بررسی تابع تقاضای پول در ایران پرداختند. آنها با  ،( در تحقیقی1388دهمرده و ایزدی )

ستقل و به بررسی روابط بین متغیرهای م ARDLاستفاده از روش وقفه توزیعی خودرگرسیونی 

مدت تعادلی بین متغیرهای تخمین آنها وجود دارد. که، رابطه بلنددریافتند  و وابسته اقدام نموده

ل دار این متغیر بر روی تابع تقاضای پوحاکی از اثر مثبت و معنی ی،ضریب متغیر تولید ناخالص داخل

ر منفی و بیانگر اث ،روی تابع تقاضای پول ،رابطه متغیرهای نرخ ارز بازار آزاد و تورم ،است. از طرفی

و  ECMهای ثبات، باشد. و نیز آزمونداری بین این متغیرها و متغیر وابسته میمعکوس و معنی

دهد که در هر سال، ها نشان میی روی متغیرهای این تابع صورت گرفته است. این آزمونئتعدیل جز

                                                                                                                                        
1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 

2.Vector Error Correction Model 
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دهنده آن است که اگر از نشان ،د. اندازه این ضریبشوحدود نیمی از عدم تعادل یک دوره تعدیل می

 راف در حجم پول از مسیر بلندمدت آندرصد انح 48میزان به ،یک دوره به دوره بعد حرکت کنیم

 شود.توسط متغیرهای الگو تصحیح می

به برآورد تقاضای پول در ایران پرداختند و با روش  ،خود ( در مطالعه1384لاحی و نگهداری )ف

ARDL دند به این نتیجه رسی ،مدت با استفاده از داده سالانه و فصلیمدت و کوتاهدر افق زمانی بلند

جود دارد که ، رابطه معکوس وهای سالانه بین تقاضای پول و نرخ ارزبرای داده ،که در اقتصاد ایران

طه تعادلی ، رابهای فصلیکننده اثر جانشینی نرخ ارز در ایران است. همچنین برای داده تأیید

رز بازار ، نرخ اهای الگو )حجم نقدینگی متغیر وابسته و تولید ناخالص داخلیمدتی میان متغیربلند

 وجود دارد. سیاه و نرخ تورم(

ند که ر ایران را بررسی نمودند و معتقدثبات تابع تقاضای پول د ،(1383کمیجانی و بوستانی )

رابطه رشد نقدینگی و تورم  ،، اجتماعی و فرهنگیهای اجرای برنامه سوم توسعه اقتصادیطی سال

دچار تحول شد و رابطه قوی و مستقیمی که تا قبل از برنامه سوم بین این دو متغیر وجود داشت، 

و  1379در طول برنامه سوم مشاهده نگردید. آنها برای آزمون ثبات رفتار تابع تقاضای پول در سال 

های ( و داده1990Juselius-Johansen ,)جوسیلیوس  -نجوهانسواز تکنیک همگرایی  ،پس از آن

با تولید ناخالص داخلی، نرخ  (M2)سالانه استفاده کرده، به این نتیجه رسیدند که حجم نقدینگی 

 همچنین تابع تقاضای پول در ایران باثبات است.، و تورم و نرخ ارز در بازار موازی ارز، همگرا

تأثیر عدم ثبات  ،ای( در مقاله Arwatchanakarn, 2020 &Hossain)  آرواناکارنحسین و 

ند که اددنشان   ARDLاقتصادی بر تقاضای پول در نیوزیلند را بررسی نمودند. و با استفاده از رویکرد 

تأثیر منفی بر تقاضای پول در  ،جمعی بین متغیرها وجود دارد. همچنین نااطمینانی اقتصادیهم ۀرابط

 گذارد. طور نامتقارن تأثیر میبه ،دارد. علاوه بر این، عدم اطمینان اقتصادی بر تقاضای پولنیوزیلند 

ثبات تابع تقاضای پول در »ای تحت عنوان ( در مقالهBerasso Tule, 2020)براسوتول 

کند که درآمد واقعی بر بیان می ،«کشورهای در حال ظهور با استفاده از روش رویکرد پانل پویا

د. اثر منفی دار ،گذارد، در حالی که نرخ ارز و نرخ بهره واقعی بر تقاضای پولتقاضای پول تأثیر می

تأثیر مثبتی بر تقاضای پول دارد، در حالی که  ،دهد که درآمد واقعینشان می ،نتایج رویکرد پانل پویا

 تأیید ،منفی بر تقاضای پول در بلندمدت دارند. رویکرد پانل پویا تأثیر ،نرخ ارز، نرخ بهره واقعی و تورم

 تأثیر قابل توجهی بر تقاضای پول دارد.  ،کند که تورممی

آزاد سازی مالی و ثبات »ای با عنوان مقاله( در Asongu Folarin &2019 ,) آسونگوفئولورین و 

پس از رفع  ،نیاز به بررسی ثبات تابع تقاضای پول در نیجریه ، دریافتند که«تقاضای پول در نیجریه

، یک رابطه طولانی مدت برای تقاضای پول محدودیت بخش مالی وجود دارد. آنها نشان دادند که
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ن است که نرخ بهره ار است. نتیجه اصلی این مطالعه، آوجود دارد و تقاضای پول در نیجریه پاید

 بی اثر است. ،در نیجریه ،یسیاست پولعنوان یک ابزار به

به برآورد تابع تقاضای پول برای  ،( در مطالعات خودAzim et al., 2010)عظیم و همکاران 

 اثر مثبت بر تقاضای پول داشته و نرخ ،پاکستان پرداختند و به این نتیجه رسیدند که تورم و درآمد

اثر  ،پولبه این معنی که کاهش ارزش پول ملی بر تقاضای  ؛گذارداثر منفی می ،ارز بر تقاضای پول

 یابد. گذارد و تقاضای پول کاهش میمنفی بر جای می

پول در مللی در مورد تقاضای الشواهد بین»ای تحت عنوان در مقاله (Lucas, 2000) لوکاس

. برای اکثر کشورها، در یک مدل کشور مورد بررسی قرار می دهد 38 مدت، رفتار تقاضای پول را دربلند

 شود. می تأیید ،مدتو نرخ بهره کوتاه GDPبه   M1مدت پایدار بین نسبت ، وجود رابطه بلندلگاریتمی

تقاضای پول در شانزده کشور نرخ ارز بازار سیاه و »ای تحت عنوان در مقاله (Arize, 1998آریز)

کند که نرخ ارز در تابع تقاضای پول نرخ ارز بازار آزاد است، نه نرخ رسمی. بیان می ،«در حال توسعه

شود. شدت پشتیبانی میبه ،برای اکثر کشورهای مورد مطالعه ،وی نشان داده است که این فرضیه

ه رابط ،ی واقعی، تورم و نرخ ارز بازار سیاهآریز همچنان نشان داد که بین پول، تولید ناخالص داخل

 ند. کمی تأییداسکویی را در این زمینه فرضیه بهمنی ،تعادلی طولانی مدت وجود دارد. این نتایج

 

 . تصريح مدل3

از رویکرد مارکوف  ،خطی و تغییرات ناگهانی در تابع تقاضای پولمنظور بررسی پویای غیربه

  آرواناکارنبا الهام از مبانی نظری و مطالعه حسین و  ،شود. در این مطالعهسوئیچینگ استفاده می

(Arwatchanakarn, 2020 & Hossainو ویژگی )تابع تقاضای پول لگاریتمی  ،های اقتصاد ایران

 شود.به شرح زیر در نظر گرفته می ،لگاریتمیو نیمه

  

 تقاضاي پول لگاريتم کامل. تابع 1-3

 تابع تقاضای پول لگاریتم کامل عبارتند از:

(11) 

𝐿𝐷𝑚1 = 𝐴0(𝑆𝑡) + (𝑆𝑡)𝐿𝐶𝑢𝑡 + (𝑆𝑡)𝐿𝐶𝑢𝑡−1 + (𝑆𝑡)𝐿𝐶𝑢𝑡−2

+ (𝑆𝑡)𝐿𝐶𝑢𝑡−3 + (𝑆𝑡)𝐿𝐶𝑢𝑡−4 + (𝑆𝑡)𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡

+ (𝑆𝑡)𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−1 + (𝑆𝑡)𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−2 + (𝑆𝑡)𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−3

+ (𝑆𝑡)𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−4 + (𝑆𝑡)𝐿𝐼𝑛𝑡 + (𝑆𝑡)𝐿𝐼𝑛𝑡−1

+ (𝑆𝑡)𝐿𝐼𝑛𝑡−2 + (𝑆𝑡)𝐿𝐼𝑛𝑡−3 + (𝑆𝑡)𝐿𝐼𝑛𝑡−4 + 𝑢𝑡 
 

تولید ناخالص داخلی واقعی  GDPبازار آزاد و نرخ ارز  Cuمانده واقعی پول و  1mکه در معادله فوق، 

همان  ،در این مطالعه LDm1زای بوده، لازم به ذکر است که متغیر دروننرخ بهره بین بانکی  Inو 

http://refhub.elsevier.com/S0165-1889(19)30147-2/sbref0032
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به   𝐴0و همچنین، است. MSIAHدست آمده در مدل ههای بتقاضای پول و با توجه به وقفهلگاریتم 

𝑆𝑡مدل، وابسته به رژیم بوده و تابعی از رژیم یا  مبدأعنوان عرض از  =  :زیر است به صورت 1,2,3

 (12) ∆𝑦
𝑡

= 𝑐(𝑠𝑡) + ∑ 𝑎𝑖(∆𝑦
𝑡−𝑖

) + 𝜀𝑡

𝑝

𝑖=1

 

در این است که در حالت میانگین تغییر  مبدأ،تفاوت حالت میانگین و عرض از  ،لحاظ تئوریکبه

. گیردبه سرعت صورت می ،این تغییرات مبدأ،گیرد اما در حالت عرض از آهسته صورت می ،در رژیم

های دهنده میانگین است و در مدلنشان ،constantمتغیر  ،MSMی هابا توجه به اینکه در مدل

MSI،  متغیرconstant، است.  مبدأدهنده عرض از نشان 

دهنده بوده و نشان مبدأعنوان عرض از به ،constantمتغیر  ،MSIAHمدل در  ،در این تحقیق

ها و ضرایب جملات خود ، وقفهگیرد. در این حالتسرعت صورت میبه ،ن است که تغییر در مدلآ

 زیر است: متفاوت هستند و به صورت ،نیز تابعی از رژیم بوده و در هر سه رژیم توضیح

(13) ∆𝑦
𝑡

= 𝑐 + ∑ 𝑎𝑖(𝑠𝑡)(∆𝑦
𝑡−𝑖

) + 𝜀𝑡

𝑝

𝑖=1

 

,𝜀𝑡~𝐼𝐼𝐷(0به صورت   𝑢𝑡جمله خطای 𝜎2(𝑆𝑡))   دارای میانگین صفر و واریانس تابعی از رژیم

 خواهد بود.

 

 لگاريتمی. تابع تقاضاي پول نیمه2-3

 شود:به صورت زیر در نظر گرفته مینیز لگاریتمی تابع تقاضای پول برای مدل نیمه

(14) 

𝐿𝐷𝑚1 = 𝐴0(𝑆𝑡) + (𝑆𝑡)𝐿𝐶𝑢𝑡 + (𝑆𝑡)𝐿𝐶𝑢𝑡−1 + (𝑆𝑡)𝐿𝐶𝑢𝑡−2

+ (𝑆𝑡)𝐿𝐶𝑢𝑡−3 + (𝑆𝑡)𝐿𝐶𝑢𝑡−4 + (𝑆𝑡)𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡

+ (𝑆𝑡)𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−1 + (𝑆𝑡)𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−2 + (𝑆𝑡)𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−3

+ (𝑆𝑡)𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−4 + (𝑆𝑡)𝐼𝑛𝑡 + (𝑆𝑡)𝐼𝑛𝑡−1

+ (𝑆𝑡)𝐼𝑛𝑡−2 + (𝑆𝑡)𝐼𝑛𝑡−3 + (𝑆𝑡)𝐼𝑛𝑡−4 + 𝑢𝑡 

 

 اطلاعات لیتحل و هيروش تجز .4

 مدل برآورد. 1-4

ی فصل یهاداده از ،یتمیلگارمهین و یتمیلگار صورت به پول، یتقاضاتابع  نیتخم یبرا در این مطالعه

 نیب تفاوت ،رانیا اقتصاد در نکهیا به توجه با. شودیم استفاده 1399 اول فصل تا 1367 از فصل اول

 در یلپو منابع یتقاضا و عرضه از ،قیتحق اتیادب مطابق زین و ستا بالا تورم نرخ و یاسم بهره نرخ
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 یمشکل با ران،یا در یاسم بهره نرخ یبرا مناسب یهاداده آوردن دست به لذا شود،یم نییتع آزاد بازار

 بدون و یدستور صورت به یپول مقامات توسط یبانک سود نرخ ،سو کی از. است مواجه چندان دو

 درباره موثق و کامل آمار و اطلاعات ،گرید یسو از و شودیم نییتع پول یتقاضا و عرضه با ارتباط

 . ستین دسترس در است، بازار نیا در تقاضا و عرضه تابع که یررسمیغ بازار سود نرخ

 نرخ راتییتغ از ،ریمتغ نیا به مربوط یهاداده از یناش مشکلات کردن حداقل یبرا یموارد در

نرخ بهره  از ،مقاله نیا در. شودیم استفاده یبانک نیب بهره نرخ ای و تهران شهر در مسکن یبها اجاره

 بیترک نیبرتر یبرا کیکلاس فروض یهاآزمون. است شده استفاده یاسم بهره نرخ یجا به بین بانکی

 رحشبه ،کییآکا مقدار نیکمتر لحاظ به و یریگیپ ،نگیچیسوئ مارکوف مدل وقفه و میرژ حالت،

 . است شده گزارش ریز جداول

 

 نگیچیسوئ مارکوف مدل وقفه و ميرژ حالت، .1 جدول

ت
صا

شخ
م

 

ت
حال

 

فه ميرژ
وق

 

 ايزيويجمع د

 کيیآکا
 کیفروض کلاس يهاآزمون

 انسیوار یناهمسان نرمال بودن یبستگخود هم آماره

 تميلگار

 کامل
MSIAH 

LDm1 
3 4 -2/88512559 

chi^2 

prob 

14/356[0/2786] 0/4691[0/7909] 0/17571[0/6764] 

 مهین

 یتميلگار

MSIAH 

LDm1 
3 4 -3/25507821 23/365[0/0248] 0/7491[0/6876] 0/0742[0/7861] 

 : محاسبات تحقیقأخذم

 Engle and) گرنجر و انگل کاذب، یهاونیرگرس از برآمده نادرست جینتا از اجتناب یبرا

Granger, 1987 )یصورت در نامانا، یرهایمتغ از گروه کی. اندکرده مطرح را یانباشتگهم هینظر 

 جودو. باشد داشته وجود آنها انیم مانا یخط بیترک کی حداقل که داشت خواهند یانباشتگهم رابطه

 ردیگیم صورت آن توسط که ییهاینیبشیپ الگو، یهاریمتغ انیم یانباشتگهم رابطه وجود عدم ای

 یانباشتگهم رابطه ،یونیرگرس معادله کی در اگر کهیطوربه دهد،یم قرار تأثیر تحت شدتهب را

 مامت نکهیا به توجه با لذا. گرفت خواهد صورت الگو توسط یفیضع یهاینیبشیپ باشد، نداشته وجود

 . شوندیم مانا ،یریگتفاضل بار کی با ،بوده نامانا ،سطح در شده استفاده یرهایمتغ

 مدل، یاهوقفه تعداد نهیبه حالت نییتع زین و رهایمتغ تمیلگار از استفاده به توجه با ،یطرف از

 یعاتاطلا اریمع مقدار نیکمتر ،اریمع به توجه با .است شده مرتفع مشکل نیا ،بالا جداول در شده درج

تابعی از  مبدأعرض از  MSIمیانگین تابعی از رژیم،  MSM) مختلف یهاحالت نیب در ک،ییآکا

ضرایب جملات خود رگرسیون تابعی از  MSAواریانس جملات اخلال تابعی از رژیم،  MSHرژیم، 

جملات خود رگرسیون تابعی از  ،و هم مبدأعرض از ، هم ،MSIAهای ترکیبی آن مانندرژیم و حالت

ضرایب جملات خود رگرسیون و هم واریانس جملات  ،و هم مبدأعرض از  ،هم ،MSIAHرژیم، 
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ضریب جملات خود رگرسیون تابعی از رژیم و  ،میانگین و هم ،هم ،MSMAاخلال تابعی از رژیم، 

MSMAH، واریانس جملات اخلال تابعی  ،ضرایب جملات خود رگرسیون و هم ،هم، میانگین ،هم

  از رژیم است.

رفتار متغیر  ،دهد که در آنهایی را نشان میتعداد وضعیت ،هاکه تعداد رژیم باشدمیلازم به ذکر 

متفاوت است. در مورد حجم پول در مدل مارکوف  ،هامورد بررسی در هر یک از این وضعیت

توان آن را به عنوان افزایش حجم می ،به لحاظ اقتصادی ،باشد 2ها برابر اگر تعداد رژیم ،سوئیچینگ

توان در نظر گرفته شود، می 3ها برابر و تفسیر نمود و اگر تعداد رژیمتعریف  ،پول و کاهش حجم پول

ها را به عنوان افزایش شدید حجم پول و افزایش متوسط حجم پول و افزایش اندک حجم وضعیت

 پول و یا بعضاً کاهش حجم پول در نظر گرفت. 

ر و ذهنی ما منطبق بهای تئوریک بندیهمواره تقسیم ،البته باید در نظر داشت که ممکن است

چرا که مدل مارکوف  ،های مدل مارکوف سوئیچینگ نباشد. دلیل آن نیز واضح استخروجی

در  ،دهد. البته در اغلب مواردها را انجام میبندی رژیمتقسیم ،صرفاً بر اساس رفتار داده ،سوئیچینگ

طابق مارکوف به احتمال زیاد م های رژیمبندیتقسیم ،که از یک تئوری قابل اتکا استفاده شود صورتی

 رو خواهد بود. اصلی پیش ددو رویکر برای تعیین حالت، وقفه، رژیم ،با تئوری خواهد بود. بنابراین

به شود؛ تئوری، تعداد رژیم تعیین میرویکرد تئوریک است. در این رویکرد بر اساس  ،رویکرد اول

کرد دهد. رویچند رفتار متفاوت از خود نشان می ،متغیر مورد بررسیکه گوید تئوری می ،عبارت دیگر

های ها یا آمارهبر اساس آزمون رویکرد آماری است. در این رویکرد تعیین حالت، وقفه، رژیم ،دوم

با  ،های مورد بررسیدهندگی روی دادهگیرد. داشتن بهترین برازش یا توضیحصورت می ،اطلاعاتی

به  ،تر باشدنمایی بیشهر چه مقدار تابع راستکه شود خص میمش ،نماییتوجه به مقدار تابع راست

ی نمایاما از آنجا که مقدار تابع راست ؛دهندگی مدل بیشتر استاین معنی است که قدرت توضیح

یابد، بنابراین از معیار های توضیحی افزایش میبا افزایش تعداد متغیر ،های خطیدر مدل 𝑅2مانند 

های مختلف مارکوف دهندگی حالتبرای مقایسه قدرت توضیح AICکمترین مقدار آکاییک 

مون پس از بررسی فروض کلاسیک )آز ،شود. با انتخاب کمترین مقدار آکاییکسوئیچینک استفاده می

توان به آزمون نرمال بودن و آزمون ناهمسانی واریانس( مدل بهینه است که می خود همبستگی،

 د. صحت نتایج آن اطمینان حاصل نمو

 ،مبدأعرض از  ،یعنی حالتی که هم  MSIAHبا توجه به رویکرد آماری حالت ،در این تحقیق

 3وقفه و  4تابعی از رژیم است با  ،واریانس جملات اخلال ،و هم حضرایب جملات خود توضی ،هم

 انتخاب شده است. یتمیلگارمهین و یتمیلگار مشخصات باکه  ایزیوید جمع یبرارژیم 
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 آزمون ريشه واحد. 2-4

 2در جدول شماره  ،نتایج آندیکی فولر تعممیم یافته، استفاده، و  برای آزمون ریشه واحد، از آزمون

 شوند.گیری مانا میدهد که تمام متغیرها با یک بار تفاضلنشان می ،ه شده است. نتایجارائ
  

 . آزمون ريشه واحد ديکی فولر2 جدول

 متغیر
 تفاضل مرتبه اول سطح

 ارزش احتمال tآماره  ارزش احتمال tآماره 

 0/0001 4/906321- 0/6873 1/166319- لگاریتم حجم پول دیویزیا

 0/0001 4/906321- 0/6873 1/166319- لگاریتم حجم پول ساده

 0/0033 3/845727- 0/0854 2/653145- یلگاریتم تولید ناخالص داخل

 0/0000 12/56053- 0/939 0/162509- نرخ ارز

 0/0001 4/849543- 0/8038 0/839936- نرخ بهره

 : محاسبات تحقیق مأخذ

 

 خطی بودن الگو. بررسی غیر3-4

 1𝐿𝑅نمایی از آزمون نسبت درست ،هاخطی بودن الگوی دادهادن خطی بودن یا غیربرای نشان د

اسب بوط به آزمون منمر ،مهمترین قسمت برای نتایج گزارش شده ،شود. شاید بتوان گفتاستفاده می

 ،با استفاده از این آزمون ،. در واقعاستدر مقابل مدل خطی  ،خطی تخمین زده شدهبودن مدل غیر

دگی دهنقدرت توضیحتوانسته است در مقابل مدل خطی به ،شود که مدل تخمین زده شدهبررسی می

در این است که در مدل  ،ایم و مدل خطیمدل بیافزاید یا خیر. تفاوت میان مدلی که تخمین زده

یک میانگین برآورد شده  ،خطی برای هر رژیمانگین وجود دارد، اما در مدل غیرفقط یک می ،خطی

شود که میانگین معادله در فرض می ،دو میانگین داریم. در مدل غیر خطی ،عبارت دیگراست. 

ه میانگین مربوط ب ،رژیمبرای هر  ،ممکن است متفاوت باشد و از این رو ،های مختلفوضعیت یا رژیم

شود. اگر میانگین محاسبه شده در هر رژیم با هم برابر باشد، به این معنی است که خود برآورد می

طی بودن خفلسفه غیر ،و به عبارت دیگر ،های مختلف هیچ تفاوتی با هم نداشتهمیانگین در وضعیت

 ال رفته است. ؤمدل زیر س

خطی است. حال اگر  ،عنی مدلی ،ندمختلف با هم برابر هایدر وضعیت هازمانی که میانگین

خطی بودن مدل در  ،سی کند، در واقعرها را در دو رژیم برآزمونی انجام شود که برابر بودن میانگین

                                                                                                                                        
1. Likelihood Ratio 
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ها و برابر بودن میانگین ریالفرضیه صفر 𝐿𝑅آزمون شده است. در آزمون  ،خطی بودن آنمقابل غیر

خطی بودن مدل ها و غیرعدم برابری میانگین ،و فرضیه مخالف ،خطی بودن مدل ،به عبارت دیگر

 است. 

دو در حالت توان از مقادیر بحرانی توزیع کاینمی ،سفانه به دلیل وجود پارامترهای مزاحمأمت

آزمون پارامترهای  ،این است که در فرضیه مخالف ،های مزاحمعادی استفاده نمود. منظور از پارامتر

به دلیل خطی بودن  ،که در فرضیه صفر آزمون P33و  P11، P22بوط به احتمالات انتقال یعنی مر

دو معمولی که تعداد درجه آزادی آن شود که توزیع آزمون از توزیع کایوجود ندارد و این باعث می

 نکند.  پیروی ،ستا هابرابر تعداد محدودیت

 ,Davis) دیویساستفاده از روش  ،رویکرد اولرد وجود دارد. کدو روی ،برای رفع این مشکل

انگ و استفاده از روش  ،توزیع تقریبی را استخراج نموده است. رویکرد دوم ،است. دیویس (1962

جای استفاده از هب ،رت برای رفع این مشکلا( است. انگ و بکاAng and Bekaert, 2002) رتاِبکا

دوای استفاده از توزیع کای ،هابرابر با تعداد محدودیتدو با درجه آزادی مقادیر بحرانی توزیع کای

اضافه تعداد پارامترهای مزاحم است. در این ها بهبرابر تعداد محدودیت ،کنند که درجه آزادی آنمی

ی جاهاما ب ؛ها استها برابر یک بوده و آن هم قید مربوط به برابری میانگینتعداد محدودیت ،آزمون

دو با چهار درجه آزادی استفاده شده است. ، از توزیع کایدو با یک درجه آزادیکایز توزیع استفاده ا

دست آمده هب P33و  P11، P22م از مجموع یک محدودیت و سه پارامتر مزاح ،درجه آزادی چهار

جای هب ،3است. در جدول شماره آمده  3در جدول  ،گفته شدهای بالا برای حالتاست. نتایج آنچه 

 دو با چهار درجه آزادی استفاده شده است. از توزیع کای ،دو با یک درجه آزادیکایتوزیع 

 

  رتاِبکا و آنگ و سيويد یتميلگارمهین و یتميلگار مشخصات .3 جدول

 جمع حالت مشخصات
میانگین متغیر 

 وابسته

انحراف معیار 

 میانگین
 رتاِآنگ و بکا ديويس

 **[0/0000] 274/43 **[0/0000] 1/77644 12/076 ديويزيا MSIAH لگاريتم کامل

 **[0/0000] 317/90 **[0/0000] 1/77644 12/076 ديويزيا MSIAH لگاريتمینیمه

 : محاسبات تحقیقمأخذ
 

 هیفرض ،رتاِبکا و انگ و سیوید روش دو هر در آمده دستهب احتمال ارزش اساس بر ،نیبنابرا

 شده زده نیتخم یرخطیغ مدل که گرفت جهینت توانیم و شودیم رد درصد 05 سطح در صفر

 برآورد جینتا ،6و  5، 4 جدولبا توجه به آنچه گفته شد، در  بوده، و یبرتر یدارا ،یخط مدل به نسبت
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 شده گزارش ،وقفه چهار بابه تفکیک  میرژ سه یبرا کامل تمیلگار مشخصات با پول یتقاضا تابع

 .است

 

 در رژيم يک کامل تميلگار مشخصات با برآورد تابع تقاضاي پول .4 جدول

 متغیر

 وقفه 4و يک لگاريتم کامل  با  رژيم 

 جمع ديويزيا جمع ساده

  
ب

راي
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(1) مبدأعرض از   7/00775 0/9252 7/57 0/000 6/89708 0/9262 7/45 0/000 

LCu(1) -0/56152 0/3158 -1/78 0/080 -0/561561 0/3159 -1/78 0/080 

LCu_1(1) 2/33891 0/4075 5/74 0/000 2/33896 0/4076 5/74 0/000 

LCu_2(1) -1/09207 0/4007 -2/73 0/008 -1/09212 0/4008 -2/72 0/008 

LCu_3(1) -0/585962 0/248 -2/36 0/021 -0/585958 0/2481 -2/36 0/021 

LCu_4(1) -0/904249 0/2107 -4/29 0/000 -0/904277 0/2107 -4/29 0/000 

LGDP(1) 0/498534 0/04216 11/8 0/000 0/498534 0/04216 11/8 0/000 

LGDP_1(1) 0/0714817 0/02204 3/24 0/002 0/0714814 0/02204 3/24 0/002 

LGDP_2(1) 0/467805 0/02265 20/7 0/000 0/467807 0/02265 20/7 0/000 

LGDP_3(1) 0/0441561 0/02432 1/82 0/074 0/0441606 0/02432 1/82 0/074 

LGDP_4(1) -0/059918 0/04249 -1/41 0/163 -0/0599145 0/04249 -1/41 0/163 

LIn(1) -3/39852 0/3481 -9/76 0/000 -3/39856 0/3481 -9/76 0/000 

LIn_1(1) 5/60447 1/014 5/52 0/000 5/60459 1/015 5/52 0/000 

LIn_2(1) -5/27475 1/318 -4 0/000 -5/27492 1/318 -4 0/000 

LIn_3(1) 3/88747 1/117 3/48 0/001 3/88758 1/117 3/48 0/001 

LIn_4(1) -0/991679 0/4964 -2 0/050 -0/991686 0/4965 -2 0/050 

sigma(1) 0/00930162 0/001464   0/00930151 0/001464   

p_{1|1} 0/90961 0/06134   0/909601 0/06135   

 : محاسبات تحقیقمأخذ

 

بیانگر آن است  ،برای جمع ساده و دیویزیا 4در جدول  ،نتایج حاصل از برآورد تابع تقاضای پول

منفی بودن کشش تقاضای پول  ،داری با تقاضای پول دارد. در واقعارتباط منفی و معنی ،که نرخ ارز

 ،توان با توجه به اثر جانشینی و اثر درآمدی تحلیل نمود. در اثر جانشینینسبت به نرخ ارز را می
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یابد. از هنگام کاهش ارزش پول ملی، قدرت خرید صاحبان ثروت نسبت به پول داخلی کاهش می

یابد. اما در ضای پول داخلی کاهش میتفا و ری دارایی و سرمایه خارجی افزایش،تمایل نگهدا ،این رو

اثر ثروت، هنگام کاهش ارزش پول داخلی، ارزش صادرات و دارایی خارجی صاحبان ثروت نسبت به 

اقدام به تبدیل  ،گذاری شدهیابد و جهت دستیابی به سهم ثابت از ثروت سرمایهپول داخلی افزایش می

یابد. بر اساس نتایج ل برای پول داخلی افزایش میتقاضای پو ،نمایند و در نتیجهآن به پول ملی می

 ،رزبا افزایش نرخ ا ،بنابراین و اثر جانشینی بر اثر درآمدی غلبه کرده ،این پژوهش، در اقتصاد ایران

 یابد. تقاضای پول کاهش می

ه کدهد نشان می ،همچنین نتایج برآورد تابع تقاضای پول در جمع ساده و دیویزیا در رژیم یک

ر دلالت ب ،مهم و قابل توجهنکته  ،داری با تقاضای پول دارد. در واقعارتباط منفی و معنی ،بهره نرخ

یعنی نگهداری دارد؛ ( Friedman, 1969) ترین قاعده بهینه سیاست پولی فریدمنیکی از معروف

 ،اجتماعی، بهینه های بدون ریسک. بر طبق این قاعدهنرخ بهره اسمی در سطح صفر، برای دارایی

با هزینه نهایی پول از دید اجتماع  ،جایی است که فایده نهایی اجتماعی از نگهداری آخرین واحد پول

تماعی فایده نهایی اج ،بنابراین ،برابر باشد. چون هزینه تولید آخرین واحد پول برای اجتماع صفر است

هره یاسی، نرخ تورم با منفی نرخ باز نگهداری پول یا نرخ بهره اسمی باید صفر باشد. در چنین نظام س

واقعی برابر خواهد شد؛ چون نرخ بهره اسمی برابر با مجموع نرخ بهره واقعی و نرخ تورم است. در 

وری منفی بوده تا بتواند انعکاس دهنده افزایش بهره ،نرخ تورم بهینه از دیدگاه قاعده فریدمن ،واقع

باشد که افزایش هزینه رفاهی را می GDPمانند کاهش وری اقتصاد هعدم افزایش بهره .اقتصاد باشد

کند. بنابراین با افزایش تورم، نرخ بهره اسمی افزایش یافته و با توجه به علامت منفی ضریب بیان می

با  ،یا نرخ بهره Inیابد. ضریب کشش تقاضای پول نسبت به تقاضای پول کاهش می ،نرخ بهره اسمی

، وقفه آن 4یم اقتصادی مطابقت ندارد. نرخ بهره نیز در وقفه صفر و هعلامت مثبت نرخ بهره با مفا

 دار است. و معنی 05/0مال کمتر از دارای ارزش احت

حاکی از آن است که ضریب کشش تقاضای پول نسبت  ،نتایج برآورد در رژیم اول ،علاوه بر این

 ،برای وقفه صفر و سه وقفه اولدار است. این ضریب مثبت و معنی ،یا تولید ناخالص داخلی GDPبه 

دارای ارزش احتمال  ،باشد. برای حالت کلی و دو وقفه اول و دوممنفی می ،مثبت و برای وقفه چهارم

مثبت بودن کشش دار نیست. ، معنیهای سوم و چهارمو برای وقفهبوده دار و معنی 05/0کمتر از 

 ن زمینه است.های اقتصادی در ایمطابق با نظریه ،درآمدی برای پول
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 در رژيم دو کامل تميلگار مشخصات با برآورد تابع تقاضاي پول .5 جدول

 متغیر

 وقفه 4و دو لگاريتم کامل  با رژيم 

 جمع ديويزيا جمع ساده
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(2) مبدأعرض از   2/69751 0/09103 29/6 0/000 2/58628 0/09103 28/4 0/000 

LCu(2) 0/187899 0/05346 3/52 0/001 0/187902 0/05346 3/52 0/001 

LCu_1(2) 0/0968919 0/06875 1/41 0/163 0/0968904 0/06876 1/41 0/163 

LCu_2(2) -0/0826002 0/06263 -1/32 0/191 -0/082642 0/06263 -1/32 0/191 

LCu_3(2) 0/0507274 0/056 0/906 0/368 0/0507198 0/05601 0/906 0/368 

LCu_4(2) -0/0049379 0/0451 -0/10 0/913 -0/00491458 0/0451 -0/109 0/914 

LGDP(2) 0/0330492 0/07573 0/436 0/664 0/0331067 0/07577 0/437 0/663 

LGDP_1(2) 0/0097742 0/0365 0/268 0/790 0/00978925 0/0365 0/268 0/789 

LGDP_2(2) 0/460262 0/03613 12/7 0/000 0/460253 0/03613 12/7 0/000 

LGDP_3(2) -0/0335622 0/03586 -0/93 0/352 -0/0335523 0/03586 -0/936 0/353 

LGDP_4(2) 0/2691 0/07212 3/73 0/000 0/269037 0/07215 3/73 0/000 

LIn(2) -2/43158 0/9868 -2/46 0/016 -2/42706 0/9867 -2/46 0/016 

LIn_1(2) 2/32341 2/548 0/912 0/365 2/30708 2/548 0/906 0/368 

LIn_2(2) -0/224177 3/378 -0/066 0/947 -0/1995 3/378 -0/0591 0/953 

LIn_3(2) -0/491457 3/065 -0/16 0/873 -0/51081 3/066 -0/167 0/868 

LIn_4(2) -0/170714 1/398 -0/12 0/903 -0/164165 1/399 -0/117 0/907 

sigma(2) 0/0296029 0/00262   0/0296033 0/002625   

p_{2|1} 0/0463998 0/04545   0/0464011 0/04545   

 : محاسبات تحقیقمأخذ

 

ی عدد مثبت و بسیار کوچککه  00930162/0یا انحراف معیار جملات اخلال  Sigmaهمچنین 

خطا در سیستم وجود دارد. و نسبت به  00930162/0به میزان  ،دهد که در هر دورهنشان می است،

کند که استدلال می ،(1385داودی ) باشد،میتر است. لازم به ذکر مناسب کمتر و ،دو رژیم دیگر

به میزان  ،دهد که در هر دورهنشان می ،انحراف معیار جملات اخلال از نظر آماری با علامت منفی

 گردد. خطا تصحیح می ،مقدار عددی آن
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دل در بازار هرچه مقدار قدر مطلق این عدد بزرگتر باشد، سرعت حرکت به سمت تعا ،اینبنابر

، تخمین که به همراه مدل باشدمیای مؤلفه p }1|1{سریع است و با واقعیت تطابق دارد.  پول، نسبتاً

 مؤلفهاست. همچنین از این  06134/0و  90961/0 ،ترتیب، بهو ضریب و انحراف معیار آن زده شده،

 شود.استفاده می -یک بوده باشیماگر در دوره قبل هم در رژیم  -برای احتمال باقی ماندن در رژیم یک

کشش تقاضای پول نسبت  که دهدنشان می ،5نتایج برآورد تابع تقاضای پول در رژیم دوم جدول 

اثر درآمدی بر جانشینی غلبه کرده است. لازم  ،بنابراین در رژیم دومدار، و ، مثبت و معنیبه نرخ ارز

 ،5نتایج برآورد جدول  ،برایندار نیست. علاوهنیمع ،هاکه این ضریب در سایر وقفه باشدمیبه ذکر 

دار همانند رژیم یک منفی و معنی 2دهد که کشش تقاضای پول نسبت به نرخ بهره در رژیم نشان می

 گیرد.قرار می تأییددر رژیم دو نیز قاعده فریدمن مورد  ،است. بنابراین

و نشان  بوده 0296029/0کوچک عدد بسیار  ،یا انحراف معیار جملات اخلال Sigmaهمچنین  

خطا در سیستم وجود دارد و نسبت به رژیم یک  0296029/0به میزان  ،دهد که در هر دورهمی

ای که به همراه مدل تخمین زده شده است و ضریب و انحراف معیار مؤلفه p }2|1{تر است. بزرگ

برای احتمال باقی ماندن در  مؤلفهباشد. همچنین از این می 04545/0و  0463998/0 ،ترتیببه ،آن

 شود.استفاده می -اگر در دوره قبل هم در رژیم یک بوده باشیم -رژیم دو

در شرایط رشد  6لگاریتمی در رژیم سوم در جدول نتایج برآورد تابع تقاضای پول به صورت 

 ،صفردهد که ضریب کشش تقاضای پول نسبت به نرخ ارز برای وقفه نشان می ،شدید حجم پول

نماید. اما در رژیم اثر ثروت بر اثر جانشینی غلبه می ،دار است. بنابراین مشابه رژیم دوممثبت و معنی

دار نیست. همچنین ضریب کشش تقاضای پول ها معنیکشش تقاضای پول نسبت به سایر وقفه ،سوم

 در شرایط ،براینوهدار است. علامثبت و معنی ،های دوم و سومبرای وقفه صفر و وقفه GDPنسبت به 

دار نیست و تنها در وقفه چهارم کشش تقاضای پول نسبت به نرخ بهره معنی ،رشد شدید حجم پول

 دار است.معنی

 در رژيم سه کامل تميلگار مشخصات با برآورد تابع تقاضاي پول .6 جدول

 متغیر

 وقفه 4و  سه لگاريتم کامل  با رژيم

 جمع ديويزيا جمع ساده
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(3) مبدأعرض از   -0/896335 0/8379 -1/07 0/288 -1/00736 0/8379 -1/2 0/233 

LCu(3) 0/0795843 0/03438 2/31 0/024 0/0795859 0/03438 2/31 0/024 

LCu_1(3) 0/0129974 0/04021 0/323 0/747 0/0129961 0/04021 0/323 0/748 
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 متغیر

 وقفه 4و  سه لگاريتم کامل  با رژيم

 جمع ديويزيا جمع ساده

  
ب
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LCu_2(3) 0/00887438 0/04435 0/2 0/842 0/00887386 0/04435 0/2 0/842 

LCu_3(3) 0/0300719 0/04176 0/72 0/474 0/030075 0/04176 0/72 0/474 

LCu_4(3) 0/0491865 0/03813 1/29 0/201 0/0491919 0/03813 1/29 0/201 

LGDP(3) 1/48031 0/2164 6/84 0/000 1/48036 0/2164 6/84 0/000 

LGDP_1(3) -0/277031 0/1709 -1/62 0/109 -0/277048 0/1709 -1/62 0/109 

LGDP_2(3) 0/433306 0/1673 2/59 0/012 0/433292 0/1673 2/59 0/012 

LGDP_3(3) 0/382952 0/1526 2/51 0/014 0/382945 0/1526 2/51 0/014 

LGDP_4(3) -1/21409 0/2143 -5/67 0/000 -1/21412 0/2143 -5/67 0/000 

LIn(3) 1/27114 1/014 1/25 0/214 1/27194 1/014 1/25 0/214 

LIn_1(3) -2/09983 1/999 -1/05 0/297 -2/10217 1/999 -1/05 0/297 

LIn_2(3) 2/11908 2/178 0/973 0/334 2/12215 2/178 0/974 0/333 

LIn_3(3) -3/11421 1/772 -1/76 0/083 -3/11636 1/772 -1/76 0/083 

LIn_4(3) 2/32379 0/7542 3/08 0/003 2/32448 0/7542 3/08 0/003 

sigma(3) 0/083264 0/009669   0/0832639 0/009669   

p_{1|2} 0/0303572 0/0212   0/030356 0/0212   

 : محاسبات تحقیقمأخذ

گذار قادر نیست ثباتی تقاضای پول، سیاستبه دلیل بی ،در شرایط رشد شدید حجم پول ،بنابراین

 به اهداف اجرای سیاست پولی دست یابد.

نشان و بوده،  0/ 083264عدد بسیار کوچک  ،اخلالیا انحراف معیار جملات  Sigmaنین همچ

 ،و نسبت به رژیم یک خطا در سیستم وجود دارد 083264/0به میزان  ،دهد که در هر دورهمی

ای است که به همراه مدل تخمین زده شده است و ضریب و انحراف مؤلفه p }1|2{تر است. بزرگ

ماندن باشد. همچنین از این مؤلفه برای احتمال باقی می 0212/0و  0303572/0 ،ترتیببه ،معیار آن

 3×3شود. حالت کلی ماتریس استفاده می -اگر در دوره قبل هم در رژیم دو بوده باشیم -در رژیم یک

 آورده شده است. 7در جدول شماره  ،برای این مدل
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 ثباتی تقاضای پول را نشانبی ،ثبات تقاضای پول و رژیم دو و سه ،رژیم یک ،مجموعبنابراین در

با قرار گرفتن در رژیم دو یعنی رشد متوسط حجم پول و رژیم سه یعنی  ،د. به عبارت دیگرندهمی

گذار هدف سیاست ی،ثبات است. و در چنین حالتبی ،وضعیت تابع تقاضای پول ،رشد شدید حجم پول

 محقق نخواهد شد.

 . ماتريس انتقال تقاضاي پول با مشخصات لگاريتم کامل7جدول 

 جمع ديويزيا جمع ساده 

انتقالماتريس  1رژيم   2رژيم   3رژيم   1رژيم   2رژيم   3رژيم    

 0 0/03036 0/909601 0 0/03036 0/90961 1رژیم 

 0 0/96964 0/046401 0 0/96964 0/04640 2رژیم 

 1 0 0/043998 1 0 0/04399 3رژیم 

 : محاسبات تحقیقمأخذ

در رژیم یک باشیم، با چه احتمالی در  ،tدهد که اگر در دوره این مهم را نشان می ،مقادیر ماتریس انتقال

به رژیم دو یا سه خواهیم رفت. لازم به توضیح  ،در رژیم یک باقی خواهیم ماند یا با چه احتمالی ،t+1 دوره

 . باشدمیبرابر یک  ،با رفتن به رژیم دوم و سوم ،است که جمع احتمال باقی مانده در رژیم اول

جملات  ،اصلی تشکیل شده است. نمودار بالا سمت راستنتایج گرافیکی از سه قسمت همچنین 

اند. نرمال جملات اخلال نرمال سازی شده ،دهد. در این نمودارد شده را نشان میراخلال مدل برآو

سازی از طریق تقسیم کردن مقدار واقعی جملات خطا بر مقدار انحراف معیار جملات خطا در رژیم 

زمانی که انحراف معیار یا ، گیردسازی به این منظور صورت می گیرد. این نرمالمورد نظر صورت می

میان جملات خطای اصلی رگرسیون و جملات خطای  ،تابعی از رژیم نیست ،واریانس جملات خطا

همه مقادیر جملات خطا بر یک عدد ثابت  گونه تفاوتی وجود ندارد و صرفاًچهی ،نرمال سازی شده

 تابعی را آید که انحراف معیاروجود میهاند. و تفاوت، زمانی بدهانحراف معیار جملات خطا تقسیم ش

چون هر مقدار از جملات خطا به انحراف معیار رژیم متناظری  ،از رژیم در نظر بگیریم. در این حالت

شود، میان جملات خطای اصلی رگرسیون و جملات خطای نرمال تقسیم می ،که در آن قرار دارد

شود که خطاها در به این علت انجام می ،نرمال سازی ،واقعشود. درد میتفاوت ایجا ،سازی شده

 های مختلف قابل مقایسه شوند.رژیم

بینی یک دوره بعد و سمت چپ نیز مقادیر واقعی، مقادیر برازش شده، پیشبالا  ،2در نمودار 

 ،ین نموداردهد. خط قرمز رنگ در اهمچنین مشاهدات قرار گرفته شده در رژیم یک را نشان می

مقادیر توضیح داده شده یا برازش شده مدل  ،دهنده مقادیر واقعی متغیر وابسته و خط آبی رنگنشان

ه این ب ،ر منطبق بر مقادیر واقعی باشدبیشتدهد. خط مربوط به مقادیر برازش شده هرچه را نشان می
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مقادیر واقعی و مقادیر  از قدرت توضیح دهندگی مناسبی برخوردار است. تفاوت ،معنی است که مدل

 برازش شده نیز همان خطاها یا جملات اخلال هستند. 

چین نشان داده شده  آبی نقطهرنگ با  ،در این نمودار ،بینی شده برای یک دوره بعدمقادیر پیش

آید. دست میهب -1tبا استفاده از کلیه اطلاعات تا دوره  ،t بینی شده برای دورهاست. مقدار پیش

به در این است که برای محاس ،بینی شده یک دوره بعدمیان مقادیر برازش شده با مقادیر پیشتفاوت 

شود، در حالی که برای محاسبه از کلیه اطلاعات موجود در نمونه استفاده می ،مقادیر برازش شده

 شود.استفاده می -1t تا tاز مشاهدات  ،بینی شده یک دوره بعدمقادیر پیش

 

 نتايج گرافیکی تابع تقاضاي پول براي جمع ديويزيا با مشخصات لگاريتم کامل. 2 نمودار

 
 : محاسبات تحقیقمأخذ

ها و همچنین احتمالات هموار شده را نشان نمودارهای پایین نیز تقسیم بندی مشاهدات در رژیم

 تقسیمگیرد. زا صورت میتفکیک مشاهدات به صورت درون ،دهد. در مدل مارکوف سوئیچینگمی

گیرد. از آنجا که مشاهدات ها در سه مرحله فیلتریگ و هموارسازی صورت میبندی مشاهدات در رژیم

پس احتمال قرار گرفتن در این سه رژیم در  ،یا باید در رژیم یک باشند یا در رژیم دو یا در رژیم سه

، آن هر رژیم بیشتر باشدکه احتمالات محاسبه شده برای د برابر یک باشد. با توجه به اینمجموع بای

ها اری رژیمگذافزار شمارهکه نرم باشدمیلازم به ذکر مشاهده به آن رژیم اختصاص داده خواهد شد. 

ع شده است. گذاری از عدد یک شروشماره ،اما برای فهم بهتر در این تحقیقرا از صفر شروع کرده، 

مطابق جداول  3و  2 ،1های همان شماره رژیم ،ترتیببه ،در نمودار 2و  1 ،0شماره رژیم  ،اینبنابر

 ،نمودار وسط سمت راست ،دهد که در رژیم یکتی را نشان میمشاهدا ،نمودار وسط سمت چپاست. 

دهد که در رژیم مشاهداتی را نشان می ،و نمودار پایین، دهد که در رژیم دوتی را نشان میمشاهدا

دهد. رنگ خاکستری در رژیم ت هموار شده را نشان میهمان احتمالا ،اند. خطوط قرمزسه قرار گرفته
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و رنگ آبی مربوط به رژیم یک نیز مشاهداتی  ،اندت که در این رژیم قرار گرفتهبرای مشاهداتی اس ،دو

دهد که و رنگ زرد مربوط به رژیم سه نیز مشاهداتی را نشان می، رژیم یک دهد که دررا نشان می

 اند.در رژیم سه قرار گرفته

نتایج برآورد تابع تقاضای پول با مشخصات نیمه لگاریتمی نیز مشابه  باشد کهمیلازم به ذکر 

 آمده است. 10و  9 ،8این نتایج در جداول  بوده، وحالت لگاریتمی 

 

 رژيم يک . برآورد تابع تقاضاي پول با مشخصات نیمه لگاريتمی8 جدول

 متغیر

 وقفه 4و يک نیمه لگاريتمی با رژيم 

 جمع ديويزيا جمع ساده
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مبدأعرض از   (1) 3/49573 0/232 15/1 0/000 3/38459 0/232 14/6 0/000 

LCu(1) -1/3937 0/4752 -2/93 0/005 -1/39371 0/4752 -2/93 0/005 

LCu_1(1) 1/94541 0/4502 4/32 0/000 1/94543 0/4502 4/32 0/000 

LCu_2(1) -0/222219 0/5347 -0/416 0/679 -0/222246 0/5347 -0/416 0/679 

LCu_3(1) -0/506787 0/2594 -1/95 0/055 -0/506773 0/2594 -1/95 0/055 

LCu_4(1) -0/214505 0/3196 -0/671 0/504 -0/214502 0/3196 -0/671 0/504 

LGDP(1) 0/473169 0/06356 7/44 0/000 0/473174 0/06356 7/44 0/000 

LGDP_1(1) 0/0769921 0/02703 2/85 0/006 0/0769888 0/02703 2/85 0/006 

LGDP_2(1) 0/490293 0/0301 16/3 0/000 0/490292 0/0301 16/3 0/000 

LGDP_3(1) -0/00683767 0/04348 -0/157 0/875 -0/00683918 0/04348 -0/157 0/875 

LGDP_4(1) -0/0505459 0/07138 -0/708 0/481 -0/05055 0/07138 -0/708 0/481 

In(1) -0/484133 0/0509 -9/51 0/000 -0/484132 0/0509 -9/51 0/000 

In_1(1) 0/85975 0/1345 6/39 0/000 0/859754 0/1345 6/39 0/000 

In_2(1) -0/597377 0/1867 -3/2 0/002 -0/597383 0/1867 -3/2 0/002 

In_3(1) 0/130994 0/228 0/575 0/567 0/130997 0/228 0/575 0/567 

In_4(1) 0/0812749 0/113 0/719 0/474 0/0812742 0/113 0/719 0/474 

sigma(1) 0/00756575 0/00126   0/00756575 0/00126   

p_{1|1} 0/888881 0/07408   0/888923 0/07405   

 : محاسبات تحقیقمأخذ
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 ی رژيم دوتميلگار مهین مشخصات بابرآورد تابع تقاضاي پول  .9 جدول

 متغیر 

 وقفه 4و دو نیمه لگاريتمی با رژيم 

 جمع ديويزيا جمع ساده
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مبدأاز  عرض  

(2) 
1/70614 0/0595 28/7 0/000 1/59497 0/0595 26/8 0/000 

LCu(2) 0/190556 0/0473 4/02 0/000 0/190555 0/04734 4/02 0/000 

LCu_1(2) 0/111114 0/0639 1/74 0/086 0/111116 0/0639 1/74 0/086 

LCu_2(2) -0/0608637 0/0581 -1/05 0/299 -0/060865 0/05814 -1/05 0/299 

LCu_3(2) 0/0142136 0/0502 0/283 0/778 0/014212 0/05026 0/283 0/778 

LCu_4(2) 0/00998209 0/0364 0/274 0/785 0/009983 0/03643 0/274 0/785 

LGDP(2) 0/0714386 0/0524 1/36 0/178 0/071437 0/05248 1/36 0/178 

LGDP_1(2) -0/0045186 0/0335 -0/135 0/893 -0/00452 0/0335 -0/135 0/893 

LGDP_2(2) 0/472295 0/0326 14/5 0/000 0/472297 0/03267 14/5 0/000 

LGDP_3(2) -0/04814 0/0328 -1/46 0/147 -0/04814 0/03287 -1/46 0/147 

LGDP_4(2) 0/238034 0/0518 4/59 0/000 0/238035 0/05183 4/59 0/000 

In(2) -0/23349 0/0511 -4/56 0/000 -0/23348 0/05118 -4/56 0/000 

In_1(2) 0/185747 0/1194 1/56 0/124 0/185749 0/1194 1/56 0/124 

In_2(2) -0/009333 0/1426 -0/0654 0/948 -0/00934 0/1426 -0/0655 0/948 

In_3(2) -0/138667 0/1159 -1/2 0/236 -0/138655 0/1159 -1/2 0/236 

In_4(2) 0/0553395 0/0479 1/15 0/253 0/055335 0/04798 1/15 0/253 

sigma(2) 0/0303784 0/0023   0/030378 0/002389   

p_{2|1} 0/0244025 0/0170   0/024400 0/01704   

 : محاسبات تحقیقمأخذ
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 ی رژيم سهتميلگار مهین مشخصات بابرآورد تابع تقاضاي پول  .10 جدول

 متغیر

 وقفه 4و سه نیمه لگاريتمی با رژيم 

 جمع ديويزيا   جمع ساده
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مبدأاز  عرض  

(3) 
-3/86654 0/7283 -5/31 0/000 -3/97777 0/7283 -5/46 0/000 

LCu(3) 0/0307201 0/01788 1/72 0/090 0/0307196 0/01788 1/72 0/090 

LCu_1(3) 0/0237918 0/02018 1/18 0/242 0/0237936 0/02018 1/18 0/242 

LCu_2(3) -0/00625295 0/02264 -0/276 0/783 -0/0062549 0/02264 -0/276 0/783 

LCu_3(3) 0/0195886 0/0213 0/92 0/361 0/0195899 0/0213 0/92 0/361 

LCu_4(3) 0/0261165 0/02269 1/15 0/254 0/0261167 0/02269 1/15 0/254 

LGDP(3) 1/84195 0/1786 10/3 0/000 1/84197 0/1786 10/3 0/000 

LGDP_1(3) -0/0370275 0/09882 -0/375 0/709 -0/0370341 0/09882 -0/375 0/709 

LGDP_2(3) 0/383602 0/09868 3/89 0/000 0/383599 0/09868 3/89 0/000 

LGDP_3(3) 0/453013 0/08684 5/22 0/000 0/453015 0/08684 5/22 0/000 

LGDP_4(3) -1/49401 0/1595 -9/37 0/000 -1/49402 0/1595 -9/37 0/000 

In(3) -0/207474 0/1077 -1/93 0/058 -0/20748 0/1077 -1/93 0/058 

In_1(3) 0/511236 0/2339 2/19 0/032 0/511245 0/2339 2/19 0/032 

In_2(3) -0/347302 0/2724 -1/28 0/206 -0/347305 0/2724 -1/28 0/206 

In_3(3) 0/129304 0/2253 0/574 0/568 0/1293 0/2253 0/574 0/568 

In_4(3) -0/109666 0/09841 -1/11 0/269 -0/109665 0/09841 -1/11 0/269 

sigma(3) 0/0401078 0/005562   0/0401083 0/005562   

p_{1|2} 0/95843 0/04063   0/95843 0/04063   

 : محاسبات تحقیقمأخذ
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. ماتريس انتقال تقاضاي پول با مشخصات نیمه لگاريتمی11جدول   

 جمع ديويزيا جمع ساده 

 3رژيم  2رژيم  1رژيم  3رژيم  2رژيم  1رژيم  ماتريس انتقال

 0 0/0244 0/88892 0 0/0244 0/88888 1رژیم 

 0/04157 0/9756 0 0/04157 0/9756 0 2رژیم 

 0/95843 0 0/11108 0/95843 0 0/11112 3رژیم 

 : محاسبات تحقیقمأخذ

 

-مهین و کامل یتمیلگار مشخصات به توجه با فصل هر ماندن یباق زمان مدت گر،ید مهم نکته

 . شودملاحظه می 12 شماره جدول در که است میرژ هر در وقفه و هاحالت و یتمیلگار

 یاهشک بعضاً ای و کم پول حجم رشد ،کی میرژبا مشخصات لگاریتمی،  میرژ سه وجود به توجه با

 ،پول حجم دیشد رشد ،سه میرژ تاًینها و پول حجم متوسط رشد ،دو میرژ و شودگرفته می نظر در

با سه رژیم با مشخصات  ،12 شماره جدولدر  ،بیان شد آنچه به توجه باارزش احتمال متوسط 

 نشان ،هامدل همه یبرا روش هر در ماندن یباق زمان مدت وقفه،تعداد  ولگاریتمی لگاریتمی و نیمه

 .است شده داده

ارزش احتمال متوسط یک، به منزله قطعیت وجود آن فصل در آن رژیم و هرچه از یک کمتر 

کند که بیان می ،5/0بیانگر احتمال وجود آن فصل در رژیم مورد نظر است و ارزش احتمال  ،باشد

 به یکی از این دو رژیم تعلق گرفته است. ،های یک و دوبا احتمال ضعیف بین رژیم ،آن فصل

رژیم دو  کاهشی، چنانچه رژیم یک را رشد اندک حجم پول و یا بعضاً ،با توجه به وجود سه رژیم

چه با توجه به آن ،یمدر نظر بگیر شدید حجم پول رژیم سه را رشد و نهایتاً ،را رشد متوسط حجم پول

احتمالات روش را برای هر یک از  ی،طور تقریبشود که بهدهد، مشاهده میشان میجدول فوق ن

اده لگاریتمی و جمع سهای تقاضای پول با تغییر روش مارکوف با مشخصات لگاریتم کامل و نیمهمدل

نشان داده شده  ،هاهمه مدل و جمع دیویزیا و رژیم و وقفه، مدت زمان باقی ماندن در هر روش برای

 است.

 ،(P33 و 885/0P11>، P22) ستا داریپا هامدل همه یبرادر حالت سه رژیم  انتقال احتمالارزش 

 ،4اریتمی کامل، و جمع ساده و دیویزیا ، با استفاده از مشخصات لگهاطور کلی مدلبه ،بنابراین

 دهند.شکست ساختاری را نشان می
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 لگاريتمیی و نیمهتميلگار مشخصات با ميرژ هب مرتبط فصول .12 جدول

 ارزش احتمال متوسط تعداد فصل فصول جمع وقفه رژيم حالت مشخصات

   
   

  
ل

ام
م ک

ريت
گا

ل
 

MSIAH 

2 

 ديويزياساده و  4

1368(1)-1380(2)       50  0/991 

1 1380(3)-1381(4)        6  0/885 

2 1382(1)-1385(3)       15  1/000 

1 1385(4)-1389(4)       17  0/995 

3 1390(1)-1399(1)       37  1/000 

   
   

   
مه

نی
ی

تم
ري

گا
ل

 

MSIAH 

2 

 ديويزياساده و  4

1368(1)-1385(3)       71  1/000 

1 1385(4)-1389(4)       17  1/000 

3 1390(1)-1390(3)        3  1/000 

2 1390(4)-1393(1)       10  1/000 

1 1393(2)-1393(2)        1  1/000 

3 1393(3)-1399(1)       23  1/000 

 : محاسبات تحقیقمأخذ  

 

در  ،)رشد متوسط حجم پول( قرار دارد 2فصل که در رژیم  50اولین شکست ساختاری پس از 

 ،اما این وضعیت ؛رسدکاهشی( می )رشد حجم پول کم و یا بعضاً 1به رژیم  ،1380فصل دوم سال 

به  مجدداً 1381که در فصل چهار سال  دوره شکست ساختاری دوم 6پس از ندارد و زیادی تداوم 

کند. شکست ساختاری سوم در فصل تداوم پیدا می 15سال  4نزدیک به  است، تغییر کرده 2رژیم 

بیش از چهار سال  ،دوره 17مدت گیرد و بهصورت می 1به رژیم  2رژیم از  1385فصل سوم سال 

 3به رژیم  1از رژیم  1389شکست ساختاری چهارم در فصل چهارم سال  ،یابد و در نهایتادامه می

سال )انتهای سال  9دوره یعنی بیش از  37کند و به مدت )رشد شدید حجم پول( انتقال پیدا می

  .یابداین تحقیق( ادامه می

می مشاهدهشکست ساختاری  5 ،لگاریتمی، و جمع ساده و دیویزیابا استفاده از مشخصات نیمه

به  1385در فصل سوم سال  ،قرار دارد 2فصل که در رژیم  71د. اولین شکست ساختاری پس از شو

ار یابد و شکست ساختاری دوم را که در فصل چهدوره تداوم می 17 ،این وضعیت .رسدمی 1رژیم 

کند. شکست فصل تداوم پیدا می 3تغییر کرده و نزدیک به یک سال  3به رژیم  1از رژیم   1389سال 

 ،دوره 10گیرد و به مدت صورت می 2به رژیم  3از رژیم  1390ساختاری سوم در فصل سوم سال 

به  ،1به رژیم  2از رژیم  1393یابد و شکست ساختاری چهارم در فصل اول سال ادامه می سال 5/2

 1از رژیم  1393شکست ساختاری پنجم در فصل دوم سال  ،یک مشاهده و در نهایت ،دوره 1مدت 
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 ،دوره یعنی نزدیک به چهار سال )انتهای سال این تحقیق( 23کند و به مدت انتقال پیدا می 3به رژیم 

 یابد.دامه میا

شکست ساختاری نسبت به مشخصات  5دارای  ،تابع تقاضای پول با مشخصات لگاریتمی ،بنابراین

های اقتصاد ایران همخوانی بیشتر دارد شکست ساختاری تا حدودی با بحران 6لگاریتمی دارای نیمه

 تر است.و مناسب

 

 یجه گیرينت. 5

 از اهداف اقتصاددانان بوده است. با ،اجرای سیاست پولیدستیابی به تابع تقاضای پول با ثبات جهت 

ر این آورد. دیی سیاست پولی را فراهم می، زمینه اثرگذاری درست و کارآثبات بودن تابع تقاضای پول

سی مورد برر ،خطی بین رشد حجم پول و ثبات تابع تقاضای پول، تلاش گردید تا ارتباط غیرپژوهش

با  ،q1 1367-q1 1399تابع تقاضای پول برای اقتصاد ایران در بازه زمانی  ،قرار گیرد. برای این منظور

همیت ا مورد برآورد قرار گرفت. ،گیری از رویکرد مارکوف سوئیچینگجمع دیویزیا و جمع ساده با بهره

با توجه به عدم  ،هاهای گذشته و تکرار آن در همه دولتدر دهه ،گذاری پولیاین مطالعه در سیاست

بیانگر این  ،1397و  1391 ،1377 ،1374های ظهور بحران در سال بوده، و ،گیری صحیحنتیجه

 مطلب است. 

-با مشخصات لگاریتمی و نیمهنشان داد که تابع تقاضای پول در رژیم یک  ،نتایج این مطالعه

های یافتهبا  ،کند. این نتایجثباث تقاضای پول را تضمین می ،لگاریتمی و جمع ساده و جمع دیویزیا

 (،1392) (، عرفانی1385(، داوودی )1388(، دهمرده )1389(، نقیبی )1383مطالعات کمیجانی )

 ( همخوانی دارد. Lucas, 2000( و لوکاس )2019) Folarin & Asongu) فئولورین و آسونگو

ع ساده و جمع دیویزیا، لازم به توضیح است که در این مدل، برآورد تابع تقاضای پول برای جم

حراف اندیر کوچکتر مقا ،بخشدبرتری می ،اما آنچه جمع دیویزیا را نسبت به جمع ساده مشابه بوده،

برآوردها از دقت  ،در تابع با مشخصات لگاریتمی ،معیار جملات اخلال است. همچنین به لحاظ آماری

های شکست ساختاری نیز مؤید این مطلب است که تابع تقاضای بررسی ،علاوههبالاتری برخوردارند. ب

در  تابع تقاضای پول ،. از این روبا اقتصاد ایران همخوانی بیشتری دارد ،پول با مشخصات لگاریتمی

 ارحج است.  ،رژیم یک با مشخصات لگاریتمی و جمع دیویزیا نسبت به سایر حالات

با توجه به عدم  ،نتایج حاکی از آن است که تابع تقاضای پول در رژیم دو و سه ،علاوه بر این

 ،رایندهد. بنابثباتی در تقاضای پول را نشان میبی ،داری متغیرها و یا علامت نامناسب متغیرهامعنی

با قرار گرفتن در رژیم دو یعنی رشد متوسط حجم پول و یا رژیم سه یعنی رشد شدید حجم پول، 

به  ؛واهد زدبینی را رقم خقابل پیش، تغییرات غیرثباتیباثبات نخواهد بود. این بی ،تابع تقاضای پول

http://refhub.elsevier.com/S0165-1889(19)30147-2/sbref0032
http://refhub.elsevier.com/S0165-1889(19)30147-2/sbref0032
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از  ر،های دیگر مقدار پول بر متغیربینی اثر تغیینایی خود را در پیشتوا ،ای که مقامات پولیگونه

ن از ایکند. ها منحرف میگذار را از هدف سیاست پولی در تثبیت قیمتدست خواهند داد و سیاست

 یپول تاسیساتخاذ  ،دنبال آنو به پول یتقاضاماهیت تابع  گذار در خصوصصحیح سیاست نشبی ،رو

 ها اثرگذار باشد. ها و شدت آندر کاهش بحرانتواند می ،مناسب

تواند می ،گذاری بر روی تورمهدف ،ثباتی تابع تقاضای پولبی بر ثرؤم عوامل با توجه به ،در نهایت

لازم است با کاهش در  ،باشد. بنابراین گوناگون یهاحوزه در گذاراناستیس ماتیتصم یراهگشا

 ،ها، و افزایش استقلال بانک مرکزیگذاریمیزان تسلط مالی دولت، از طریق انضباط پولی در سیاست

 بخشی از تورم ناشی از افزایش پایه پولی و رشد حجم پول را کاهش داد.
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