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، پسماند اين معادلـه را بـه تـابع تقاضـاي پـول              )8( پس از برآورد معادله      تابع تقاضاي پول  
  :شود مي افزوده و رابطه زير برآورد

) 12(  
  

د بـرآور هـاي     نتيجـه . است متغير پسماند الگوي توليد ناخالص داخلي        t1ϕ̂در اين رابطه  
 توليد ناخالص داخلي در تـابع تقاضـاي پـول بـا وجـود متغيـر                 زايي  الگوي بلندمدت برون  

 1373 ـ  1375هـاي   سـازي نـرخ ارز در فاصـله سـال     مربوط بـه سياسـت يكـسان   مجازي 
)1993DUM (   ضـريب  شـود     مـي  طور كه ملاحظـه    همان.  گزارش شده است   5در جدول

دار  از نظر آمـاري معنـا      2m و 1mگوي بلندمدت تقاضا براي     مربوط به پسماند در برآورد ال     
 2m و 1mدهد كه متغير توليد ناخـالص داخلـي در تـابع تقاضـاي                اين امر نشان مي   . نيست
در الگوي بلندمـدت    .  مستقل است  است و از جمله خطاي معادله تابع تقاضاي پول        ا  ز  برون

گذارد، يعني اثر جانشيني نـرخ   ، نرخ ارز اثر منفي بر تقاضاي پول مي        2mو1mتابع تقاضاي   
متغيـر  ضـريب   . دارنـد را  بقيه متغيرها علامت مـورد انتظـار        . ارز براثر درآمدي غالب است    

  . استامعن ي نرخ ارز بيساز مربوط به سياست يكسانمجازي 
   ضعيف توليد ناخالص داخلي در تابع تقاضاي پولزايي برآورد الگوي بلندمدت برونهاي  نتيجه: 5 جدول

 تابع 1mتقاضا براي تراز پولي 2mتقاضا براي تراز پولي

 متغيرهاي توضيحي ضريب tآماره  ضريب tآماره

85/4 50/1 61/3 35/1  
tGDPln 

29/2- 02/- 56/2-  02/- 
tπ 

54/2- 14/- 76/2- 20/- 
tEXCln 

59/1- 38/1- 54/1- 72/1- 
t1ϕ̂ 

10/1 13/  72/ 11/ 1993DUM 
56/1- 39/15- 90/- 77/10- C 

75/=2
normχ 97/=2

serχ 52/=2
normχ 54/=2

serχ 

20/=2
hetrosχ 05/=

2
funχ 51/=2

hetrosχ 88/=
2
funχ 

 هاي تشخيصي آزمون

 تـابع تقاضـاي پـول      ي متغيـر توليـد ناخـالص داخلـي در         يزا اكنون به بررسي ابر برون     
برآورد شده از الگوي توليـد      زايي، جمله پسماند      برون  به منظور انجام آزمون ابر      . پردازيم مي

tttttt EXCGDPm εϕκηγπβα +++++= 1ˆlnlnln
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ttttttt EXCGDPm εϕλϕκηγπβα ++++++= 2
11 ˆˆlnlnln

  :شود مي وردبرآذيل  به همراه توان دوم آن به تابع تقاضاي پول افزوده شده و معادله ناخالص داخلي
) 13(  

2 متغير پسماند الگوي توليـد ناخـالص داخلـي و          t1ϕ̂كه در اين رابطه   
1ˆ tϕ     تـوان دوم متغيـر

 گـزارش   6در جـدول    ) 13(بـرآورد   هاي    نتيجه. استپسماند الگوي توليد ناخالص داخلي      
ضل پسماند الگوي توليد ناخـالص      شود دو متغير تفا     طوري كه مشاهده مي    همان. شده است 

 ايـن امـر   . نيـستند معنادار   2m تابع تقاضاي پول     بلندمدتداخلي و توان دوم آن در الگوي        
 كـه  امعن ـبه اين .  دارد2mزا بودن توليد ناخالص داخلي در تابع تقاضاي         برون  بر ابر    دلالت

كنـد و از ثبـات     تغيير نمـي ها لي با گذشت زمان و با تغيير سياستمتغير توليد ناخالص داخ   
بر عكس، توان دوم متغير پسماند توليد ناخالص داخلي در تـابع تقاضـاي              . برخوردار است 

1m  1بنابراين توليد ناخالص داخلي در تـابع تقاضـاي     .  معنادار استm   زا  بـرون   متغيـر ابـر
همبـستگي، واريـانس     دهنـد كـه مـشكل خـود         مـي  تشخيصي نيز نـشان   هاي    آزمون. نيست

  .الگو وجود ندارد بودن در  و عدم نرمالناهمساني، شكل تابعي
   توليد ناخالص داخلي در تابع تقاضاي پول زايي برونابر برآورد الگوي بلندمدت هاي  نتيجه: 6جدول 

 تابع 1mتقاضا براي تراز پولي 2mتقاضا براي تراز پولي

 متغيرهاي توضيحي ضريب tآماره  ضريب tآماره

41/4 45/1 88/2 96/ 
tGDPln 

15/2- 02/- 04/3-  03/- 
tπ 

19/2- 13/- 58/2- 17/- 
tEXCln 

50/1- 39/1- 78/1- 87/1- 
t1ϕ̂ 

70/- 78/18- 80/2- 14/- 2
1ˆ tϕ

 
31/1- 79/13- 22/ 39/2 C 
17/1 16/ 31/2 45/ 1993DUM 

82/=2
normχ 66/=2

serχ  75/=2
normχ 81/=2

serχ 

37/=2
hetrosχ 16/=2

funχ 23/=2
hetrosχ 37/=2

funχ 
 هاي تشخيصي آزمون

  زايي متغير نرخ ارز در تابع تقاضاي پول برون ي و ابر يزا بررسي برون
ي بـراي متغيـر نـرخ ارز،      ي ـزا يي و ابر برون   زا قسمت به منظور انجام آزمون برون      در اين 
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هاي ايستايي متغيرهاي الگوي نـرخ ارز نـشان           آزمونهاي    نتيجه .استشده   برآورد   9معادله  
دهد متغيرهاي لگاريتم نرخ ارز بازار آزاد، لگاريتم توليد ناخـالص داخلـي بـدون نفـت،                   مي

نفتي، لگاريتم درآمد حاصل از صادرات نفـت         لگاريتم صادرات غير   قدينگي،لگاريتم ميزان ن  
كننده داراي مرتبه جمعي يـك        رسمي، و لگاريتم شاخص قيمت مصرف      و لگاريتم نرخ ارز   

  *.بوده و بنابراين اين تفاضل مرتبه اول اين متغيرها ايستا است
 بـر روي    وستجمعي يوهانسن و جوسيلي    براي جلوگيري از رگرسيون كاذب، آزمون هم      

 الگـوي   **.است مدت ميان متغيرها  دهنده وجود رابطه تعادلي بلند      مدل انجام شده كه نشان    
.  بـرآورد شـده اسـت      ARDLهـاي توضـيحي      با استفاده از روش خود برگـشت بـا وقفـه           نرخ ارز 

 بـر رابطـه  هـا   نتيجـه .  ارائه شده است7جدول مدت و تصحيح خطا در هاي برآورد الگوي بلند  نتيجه
كننده، نرخ ارز بازار رسمي و پايه پولي با نرخ ارز بـازار آزاد و بـر                  يان شاخص قيمت مصرف   مثبت م 

به جز متغيـر    . رابطه منفي صادرات و درآمد حاصل از صادرات نفت با نرخ ارز بازار آزاد دلالت دارد               
  .ند معنادار بود درصد95پايه پولي و توليد ناخالص بدون نفت بقيه متغيرها در سطح اطمينان 

  ARDL (1,1,0,0,0,1,1)نرخ ارز بازار آزاد برآورد الگوي هاي  نتيجه: 7جدول 
 تابع الگوي تصحيح خطا الگوي بلندمدت

 متغيرهاي توضيحي ضريب tآماره  متغيرهاي توضيحي ضريب tآماره

98/2 66/ 
tCPIln 

82/3 07/1 
tCPIln∆ 

79/1 84/ 
tMBln 

54/2 25/ 
tMBln∆ 

23/2- 43/- 
tNOXln 

18/3- 13/- 
tNOXln∆ 

29/2- 34/- 
tOIln 

00/2- 11/- 
tOIln∆ 

21/2 69/ 
tOERln 

50/1 06/ 
tOERln∆ 

17/1- 95/- tNOGDPln 06/2 84/ 
tNOGDPln∆ 

39/2 10/29 C 45/2 86/8 C∆ 

97=/2
normχ 71/=2

serχ 00/3- 29/- )1(−ECM 

16=/
2
hetrosχ 06=/

2
funχ

 

هاي  آزمون
 F=8/1727 08/2=DW 99=/R2 تشخيصي

                                                      
  .استاز آوردن جدول مربوط به اين آزمون خودداري شده اما در صورت لزوم موجود  جويي براي صرفه .*

است امـا در صـورت نيـاز        نشده  با توجه به محدوديت صفحات، جزئيات اين آزمون در اينجا گزارش             .**
  . استقابل ارائه 
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tttttt EXCGDPm εϕκηγπβα +++++= 2ˆlnlnln

ttttttt EXCGDPm εϕλϕκηγπβα ++++++= 2
22 ˆˆlnlnln

و بـا  ، پسماند الگوي نرخ ارز بـه تـابع تقاضـاي پـول افـزوده          )9(پس از برآورد معادله     
  :شود مي نرخ ارز در تابع تقاضاي پول بررسي ييزا برون) 14(استفاده از رابطه 

) 14(   
بـرآورد الگـوي بلندمـدت    هاي    تيجهن. است متغير پسماند الگوي نرخ ارز       t2ϕ̂در اين رابطه  

معناداري ضريب پـسماند    .  آمده است  8 نرخ ارز، در تابع تقاضاي پول در جدول          زايي  برون
 1mدهد كه متغير نرخ ارز در تـابع تقاضـاي             در الگوي بلندمدت تقاضا براي پول نشان مي       

دهنـده   منفي نرخ ارز بر تقاضاي پـول نـشان    اثر  . نيستست و از جمله خطا مستقل        ا درونزا
. دارنـد را  بقيه متغيرها علامت مورد انتظـار       . غلبه اثر جانشيني نرخ ارز بر اثر درآمدي است        

 در  1993DUMسازي نـرخ ارز      مربوط به سياست يكسان   متغير مجازي   ضريب متناظر با    
 بيـانگر  2m تـابع تقاضـاي  داري پـسماند در افزون بر ايـن عـدم معنـا   . نيستمعادله معنادار   

  .است تابعزايي ضعيف نرخ ارز براي الگوي بلندمدت اين  برون
   ضعيف نرخ ارز در تابع تقاضاي پول زايي برآورد الگوي بلندمدت برونهاي  نتيجه :8جدول 
 تابع 1mتقاضا براي تراز پولي 2m براي تراز پوليتقاضا

 متغيرهاي توضيحي ضريب tآماره  ضريب tآماره

15/5 12/3 51/3 32/3 
tGDPln 

57/2- 07/- 18/2- 08/- 
tπ 

67/2- 33/- 96/1- 35/ - 
tEXCln 

58/ 58/ 18/2 73/3 
t2ϕ̂ 

54/3- 49/66- 51/2- 51/74- C 
41/1 61/ 90/ 55/ 1993DUM 

99/=2
normχ 50/=2

serχ 53/=2
normχ 86/=2

serχ 

56/=2
hetrosχ 11/=2

funχ 24/=2
hetrosχ 17/=2

funχ 
 هاي تشخيصي آزمون

 بـرآورد ذيـل  معادلـه   زايـي نـرخ ارز در تـابع تقاضـاي پـول،      ابر برونبه منظور بررسي  
  :شود مي

) 15(  
2 و تـوان دوم آن، t2ϕ̂ رابطه متغير پسماند الگـوي نـرخ ارز،   ر اين د

2ˆ tϕ   در كنـار ديگـر
بـرآورد  دوباره   2mو  1mمتغيرهاي توضيحي تابع تقاضاي پول منظور شده و تابع تقاضاي           
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دو متغيـر تفاضـل پـسماند       .  گزارش شـده اسـت     9ر جدول   برآورد د هاي    نتيجه .شده است 
كه ايـن   نيستند  معنادار  2mالگوي نرخ ارز و توان دوم آن در الگوي بلندمدت تابع تقاضاي             

همچنـين ابـر   .  دلالت دارد2mدر الگوي بلندمدت تقاضاي نرخ ارز  زا بودن     برون  امر بر ابر    
توان گفـت يكـي از دلايـل     د و ميشو  تأييد نمي1mزايي نرخ ارز در تابع تقاضاي پول   برون  

  . باشد تواند نرخ ارز   مي ايران1m ثباتي تابع تقاضاي بي
   نرخ ارز در تابع تقاضاي پول زايي  برآورد الگوي بلندمدت ابر برونهاي نتيجه :9جدول 

 تابع 1mتقاضا براي تراز پولي 2m براي تراز پوليتقاضا

 متغيرهاي توضيحي ضريب tآماره  ضريب tآماره

18/5 02/3 55/3 23/3 
tGDPln 

55/2- 07/- 18/2-  08/- 
tπ 

69/2-  32/- 99/1- 35/- 
tEXCln 

56/ 54/ 18/2 64/3 
t2ϕ̂ 

77/ 80/6 14/1 54/14 2
2ˆ tϕ

 
50/3- 24/63- 50/2- 22/71- C 
46/1 61/ 03/1 66/ 1993DUM 

94/=2
normχ 30/=2

serχ 38/=2
normχ 75/=2

serχ 

82/=2
hetrosχ 14/=2

funχ 29/=2
hetrosχ 25/=2

funχ 

 هاي تشخيصي آزمون

  ابع تقاضاي پولي متغير تورم در تيزا  برونزايي و ابر آزمون برون
ي براي متغير تـورم لازم اسـت ابتـدا          يزا يي و ابر برون   زا برونهاي    به منظور انجام آزمون   
 به منظور تصريح بهتر مـدل، در ايـن الگـو از دو              .دست آيد ه   ب 10پسماند از برآورد معادله     

و متغيـر  ) DUMwar( 1359 ـ  1368هاي  متغير مجازي مربوط به جنگ تحميلي در سال
 1373 ـ  1375هـاي   سـازي نـرخ ارز در فاصـله سـال     مجازي مربوط بـه سياسـت يكـسان   

)1993DUM (ذيل استصورت   به10 معادله برآوردهاي  نتيجه. استفاده شده است:  
tπ =/72 1−tπ + 14/  2−tπ  + 58/3 DUMwar + 44/11 1993DUM   )16(   

09/3                08/2          05/1      11/5  

R2= 64/                   F 61/16=  [ 000/ ]               DW= 92/1  
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tttttt EXCGDPm εϕκηγπβα +++++= 3ˆlnlnln

 14 وپـيش    درصد تورم هـر دوره از تـورم دوره           72 كه   دهد  برآورد نشان مي  هاي    نتيجه
وقـوع جنـگ و   بـاره   در ايـن . پيش ناشي شده اسـت  تورم دو دوره درصد تورم هر دوره از  
 تأثير مثبت معناداري در افـزايش تـورم         1373سازي نرخ ارز در سال        اعمال سياست يكسان  
 متغير وابـسته     درصد 64متغيرهاي توضيحي موجود در الگو به ميزان        . در ايران داشته است   
تـورم، پـسماند الگـوي مربوطـه در تـابع      پس از برآورد الگـوي     *.دهند  تورم را توضيح مي   

 الگوي تابع تقاضاي پول بـا در نظـر گـرفتن پـسماند            .  منظور شده است   2m و 1mتقاضاي  
  :ذيل استصورت  به

) 17(  
با جايگذاري پسماند حاصـل     .  ارائه شده است   10برآورد اين الگو در جدول      هاي    نتيجه
   :دست آمده استه بهاي ذيل  نتيجه 2m و1mدر تابع تقاضاي ) 16 (از رابطه

   تورم در تابع تقاضاي پول زايي  برآورد الگوي بلندمدت برونهاي نتيجه :10جدول 
 تابع 1mتقاضا براي تراز پولي 2mتقاضا براي تراز پولي

 متغيرهاي توضيحي ضريب tآماره  ضريب tآماره

85/4 08/3 23/4 18/3  
tGDPln 

21/2- 06/- 51/2- 08/- 
tπ 

61/2- 33/- 31/2- 33/- 
tEXCln 

37/- 006/- 27/- 004/- 
t3ϕ̂ 

26/1 56/ 43/1 77/ DUM1993 

30/3- 18/65- 97/2- 05/70- C  

98/=2
normχ 48/=2

serχ 51/=2
normχ  96/=2

serχ 

98/=2
hetrosχ 06/=2

funχ 19/=2
hetrosχ 06/=2

funχ 

 هاي تشخيصي آزمون

 2m و 1mدهد كه ضريب پسماند الگوي تـورم در توابـع تقاضـاي               مي  نشان 10جدول  
 منظور آزمـون  هب. استزايي متغير تورم در اين توابع         اين امر تأييدي بر برون    . نيستمعنادار  

پسماند و مربـع پـسماند حاصـل از بـرآورد            زايي متغير تورم در تابع تقاضاي پول،        برون  ابر  
  :برآورد شده استذيل  اضافه و معادله 2m و1mالگوي تورم به تابع تقاضاي 

                                                      
  .شود تجمعي بر روي الگوي تورم ايران، عدم وجود رگرسيون كاذب بين اين متغيرها مي همبا انجام آزمون . *
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ttttttt EXCGDPm εϕλϕκηγπβα ++++++= 2
33 ˆˆlnlnln )18(  

 پـسماند و  با جايگـذاري  . گزارش شده است11 در جدول 18برآورد معادله هاي  نتيجه
شود كه     مشخص مي  ، و برآورد مجدد آن    2m و 1mمربع پسماند الگوي تورم در تابع تقاضا        

  . زا است برون در اين توابع تورم يك متغير ابر 
    تورم در تابع تقاضاي پولزايي برونابر  برآورد الگوي بلندمدت هاي نتيجه :11 جدول

 تابع 1mتقاضا براي تراز پولي 2mا براي تراز پوليتقاض

 متغيرهاي توضيحي ضريب tآماره  ضريب tآماره

57/5 14/3 89/3 44/3 
tGDPln 

53/2- 05/- 39/2- 07/- 
tπ 

90/2- 34/- 24/2- 39/- 
tEXCln 

05/- 3-10×61/- 36/- 006/- 
t3ϕ̂ 

36/1- 002/- 98/- 002/- 2
3ˆ tϕ

 
47/1 48/ 43/1 81/ DUM1993 

84/3- 29/67- 82/2-  99/77- C 

41/=2
normχ 63/=2

serχ 60/=2
normχ 98/=2

serχ 

79/=2
hetrosχ 05/=2

funχ 30/=2
hetrosχ 07/=2

funχ 

 هاي تشخيصي آزمون

 ـ زايي و ابر برون     هاي برون   هاي آزمون   نتيجهخلاصه    گـزارش شـده     12ي در جـدول     زاي
زايي متغيرهاي موجـود در تـابع تقاضـاي           زايي و ابر برون     هاي برون   از بررسي آزمون  . است
  : شود  استنباط ميهاي ذيل نتيجه پول

امـا متغيـر   هـستند   زا بـرون   متغيرهاي توليد ناخالص داخلي و تـورم  1m در تابع تقاضاي   .أ
 بـر ايـن متغيـر نـرخ ارز در تـابع             افـزون . زا نيـست    بـرون   ابـر   توليد ناخـالص داخلـي      

ثباتي پارامتر متغيرهـاي نـرخ    بنابراين فرضيه بي.  نيست زا ابر برون زا و    برون 1mتقاضاي
  ؛شود  رد نمي1mارز و توليد ناخالص داخلي در تابع تقاضاي 

زا و ابـر       بـرون  2m متغيرهاي توضيحي در تابع تقاضاي       تمامه  دهد ك  نشان مي ها    نتيجه .ب
ب مستقل از جـزء اخـتلال بـوده و در طـول زمـان بـا ثبـات        ييعني ضرا. هستندزا   برون  

 بـا   2mرسـد كـه تقاضـاي         مـي  دست آمده به نظـر    ه  بها    نتيجه براساس   بنابراين. هستند
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  .است 1m اضا برايتر از تق ثبات
   متغيرها در الگوي بلندمدت تابع تقاضاي پول زايي ابر برون  وزايي برونهاي  آزمون هاي نتيجه خلاصه :12 جدول

 تابع 1mتقاضا براي تراز پولي 2mتقاضا براي تراز پولي

 متغيرهاي توضيحي زايي برون زايي برونابر  زايي برون زايي برونابر 

V V × V  tGDPln 
V V ×  × 

tEXCln 
V V V  V  

tπ 

  گيري خلاصه و نتيجه
بـر  ) 1363از سـال    (ثير اجراي قانون بانكداري بـدون ربـا         أبررسي ت رو    پيشمقاله  نخست  هدف  

براي اينكار با كمك تكنيـك متغيرهـاي مجـازي در           . ور ايران است  ساختار تابع تقاضاي پول در كش     
 ـ) ARDL(هاي توزيعي     برگشت با وقفه   چارچوب الگوهاي خود    مربـوط بـرآورد شـده       هـاي   همعادل

  اسـتفاده  2m و تعريف گـسترده پـول      1mدر برآورد تابع تقاضاي پول از تعريف محدود پول        . است
  :ند از هستمتغيرهاي توضيحي تابع تقاضاي پول عبارت. شده است

  .رز و نرخ تورمتوليد ناخالص داخلي، نرخ ا
دهد كه تغيير  مدت و بلندمدت تابع تقاضاي پول نشان مي  برآورد الگوي كوتاه  هاي    نتيجه

 2m و 1m، به تغيير ضـريب متغيـر نـرخ ارز در توابـع تقاضـاي                1363بانكي در سال    نظام  
بانكي بر ضـريب متغيـر تـورم و توليـد ناخـالص داخلـي تـأثير                 نظام  تغيير  . استانجاميده  

انجاميـده   1mالبته اين تغيير به تغيير عرض از مبدأ تابع تقاضـاي            . معناداري نگذاشته است  
ثير أرسـد كـه ت ـ      مي بنابراين به نظر  .  را تغيير نداده است    2mاما عرض از مبدأ تابع تقاضاي       

  . بيشتر بوده است2m نسبت به1mاجراي قانون بانكداري بدون ربا برساختار تابع تقاضاي 
ي به منظـور بررس ـ   . است ب توابع تقاضا براي پول    يهدف ديگر مقاله، بررسي ثبات ضرا     

زايـي   زايـي و ابـر بـرون    هاي بـرون   از آزمون1347 ـ  1384ثبات پارامترها طي دوره زماني 
رهـاي  يمتغتمـام   دهـد كـه      زايـي نـشان مـي      هاي بـرون    آزمون هاي  نتيجه. استفاده شده است  

رخ ، متغير ن  1m اما در تابع تقاضاي      هستند زا زا و ابر برون     برون 2mحي تابع تقاضاي    يتوض
بنابراين با . نيستزا  متغير توليد ناخالص داخلي نيز ابر برون   نيست  زا   زا و ابر برون     ارز، برون 

. اسـت  1mتـر از تقاضـاي        با ثبـات   2mرسد كه تابع تقاضاي      به نظر مي  هاي    نتيجهمقايسه  
  . اي براي سياستگذار پولي در كشور دارد ت ويژهتوجه به اين نتيجه اهمي
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