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Abstract 
An overview of the policies announced by the central bank in various cases 
indicates that the demand for money is one of the key concepts in the analysis of 
the Macroeconomic. According to the criteria of macroeconomics analysis, there 
are important features of money demand that can mainly affect the efficiency of 
monetary policy. One of the most important features of money demand is 
stability. Monetary policy refers to the adoption of measures to control and 
regulate the amount of money in circulation to achieve desirable economic goals  .
This study examines the efficiency of monetary policy and money demand in Iran. 
Data have been collected annually for the years 1990-2019. Hence, first, using the 
Nonlinear Auto-Regression Distribution (NARDL) model, the asymmetry of 
money demand with respect to changes in inflation has been investigated and 
proven. Then, using the Vector Auto-Regression (VAR) model, the effectiveness 
of monetary policy efficiency despite the asymmetry of money demand with 
respect to the positive and negative shocks of inflation has been studied and 
analyzed. The results show that positive and negative changes in inflation rate 
will change the money demand asymmetrically. Also, the effectiveness of 
monetary policy efficiency in relation to the asymmetry of money demand 
changes along with the positive and negative inflation rate. 
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Extended Abstract  
1. Introduction 
Today, money and the demand for it are 
the key issues in the world's economic 
schools, so that by examining the demand 
function of money in a country, the 
economic situation of that country can be 
analyzed. In fact, economic policymakers 
can adopt appropriate economic policies 
with the right understanding of the money 
demand function. Adopting appropriate 
and efficient economic policies is 
important in achieving the economic goals 
of countries. Economic brokers react to 
changes in economic variables such as 
inflation and the demand for money and 
assets. This, in turn, affects the central 
bank's monetary policy. The stability of 
money demand is one of the most 
important macroeconomic criteria 
according to which money will have a 
predictable effect on the economy. When 
the demand for money is not stable and 
does not show predictable changes, 
central banks will lose their ability to 
implement efficient monetary policies and 
anticipate the effect of changing the 
amount of money on other economic 
variables, and the possibility of 
transferring the demand for money will be 
strengthened as an independent source of 
disruption in the economies of countries. 
Money demand function is one of the most 
important macroeconomic relationship 
helping the monetary authorities to 
understand what changes the motivation 
of economic agents to keep money. Thus, 
the monetary authority can decide how to 
achieve a more efficient monetary policy. 

2. Research Methodology 
In this study, after collecting the data, the 
model has been estimated using Eviews 
Software. First, to ensure the absence of 
false regression in the model, the Phillips-

Perron unit root test has been used. Then, 
we used the NARDL model to examine the 
effects of rising and falling inflation on 
money demand. According to the results, 
whenever the inflation rate increases by 
one percent, the demand for money 
decreases by more than 0.03 percent. 
While inflation decreases by one percent, 
the demand for money increases by about 
0.02 percent. Thus, whenever inflation 
rises by one percent, the demand for 
money decreases. Moreover, when the 
inflation rate decreases, the money 
demand will not increase. Also, the VAR 
model has been used to investigate the 
effectiveness of monetary policy in 
relation to the asymmetry in money 
demand. The results of the Phillips-Peron 
unit root test show that all variables were 
stable after one order of differentiation, 
because all the unit roots were located in 
the same circle. 

The degree of co-integration between 
the model variables was also tested using 
the Johansen-Juselius method and 
confirmed the existence of a co-
integration vector in the model. 

The instantaneous response function 
of the model variables shows that the 
monetary policy with a positive impulse 
of inflation had a positive effect on the 
value added of the industrial sector and 
led to an increase in it. This increase 
reached its maximum in the second 
period and then had a downward 
direction and dampened. 

Monetary policy with a negative 
impulse of inflation had a positive effect 
on the value added of the industrial 
sector as well. However, this effect was 
less compared to the time when inflation 
increased. It first led to a slight increase 
in the value added of the industrial sector 
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and then decreased to zero with a 
downward trend. 

The analysis of variance related to the 
value added variable of the industrial 
sector shows that in the first period after 
the shock, 100% of the changes in the 
value added variable of the industrial 
sector were due to the variable itself, 
while the share of two monetary policy 
variables with positive and negative 
inflation rates created during this period 
reached zero percent. In the second 
period, after the shock, the share of the 
variable monetary policy increased along 
with the positive and negative impulses of 
inflation caused by the changes in the 
value-added rate of the industrial sector. 
Until the twentieth period, the share of 
the changes in the variable itself 
decreased to about 54.65% while the 
share of the other variables increased. 

3. Research Findings 
The results show that the money demand 
changes asymmetrically when inflation 
rises and falls, because the results of the 
Wald test showed that people reduce the 
demand for their national currency when 
inflation falls. 

Using the Juselius co-integration test, 
the existence of a long-term relationship 
between the research variables has been 
determined. The results of the 
instantaneous reaction function test 

indicate that the efficiency of the 
monetary policy changes due to 
asymmetric changes in money demand.  

4. Conclusion 
According to the findings, the research 
hypotheses based on the existence of 
asymmetry in the demand for money in 
relation to positive and negative changes 
in inflation and the change in the 
efficiency of the monetary policy in 
relation to asymmetry in the demand for 
money are not rejected. Thus, this 
asymmetry in the demand for money can 
change the effectiveness of the monetary 
policy. It is therefore essential that 
policymakers strive to adopt efficient 
policies that are appropriate to the current 
situation. 
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 چکیده
ک  ابلاغی  هایسیاست  کلی  بررسی ف  کشورهای  در  مرکزی  هایبان   تقاضای   که  دهدمی  نشان   مختل

 اقتصاد  تحلیل  معیارهای  براساس.  باشدمی  کلان  اقتصاد  هایتحلیل  در  کلیدی   مفاهیم  از  یکی  پول
ی  هایویژگی  کلان، ای  تابع  از  مهم  طور   به   را  پولی  هایسیاست  کارایی  توانندمی  که  هستند  پول  تقاض

 این  در.  است  پول  تقاضای  ثبات  هاویژگی  این  ترینمهم  از  یکی.  دهند  قرار  تأثیر  تحت  اساسی
فاده  با  ایران  در  پول  تقاضای  و  پولی  سیاست  کارایی  پژوهش ه  از  است   های سال  زمانی  سری  هایداد

ی   ایران  اقتصاد  1369-1398   الگوی   از  استفاده  با  نخست  منظور،  این   به.  است  شده   بررس
 نسبت  پول  تقاضای  تقارن  عدم  وجود  فرضیه  ،(NARDL)غیرخطی  توزیعی  هایوقفه  با  رگرسیونخود

ه  بررسی  تورم  نرخ   تغییرات  به عدی  بخش  زیر  در  سپس،.  است  شد   الگوی  از  استفاده  با  ب
 تقارن   عدم  به  نسبت  پولی  سیاست   کارایی  بخشی  اثر  در  تغییر  فرضیه(  VAR)برداریرگرسیونخود

  نرخ   منفی  و  مثبت  هایتکانه  که  است  آن  از  حاکی  حاصل  نتایج.    است  شده  بررسی  پول  تقاضای
قارن صورت به را پول تقاضای تورم،   و  مثبت هایتکانه ضرایب آمدن بدست با. دهندمی تغییر نامت

تغیر  به  ضرایب  این  کردن  وارد  و  NARDL  الگوی  از  تورم  نرخ  منفی  در  تغییر  پولی،  سیاست  م
بت  پولی  سیاست  کارایی  بخشیاثر ستفاده  با  پول،  تقاضای  تقارن  عدم  به  نس   بررسی   VAR  الگوی  ا

 . است شده اثبات و
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 مقدمه 1
  موضوعات   نیتری دیکل  از   پول   یتقاضا  و  پول   امروزه

  ی بررس   با  که  جاآن   تا.  باشندی م  ایدن  ی اقتصاد  مکاتب
  ت یوضع  توانی م   کشور  کی  در  پول   یتقاضا  تابع

.  داد  قرار   ل یتحل  و   ه یتجز  مورد  را  کشور   آن   یاقتصاد
شناخت    ی اقتصاد  گذاران است یس  ، قتیحق  در  با 

تقاضا تابع  به  نسبت  م  ی درست    توانند ی پول 
نما  یمناسب  یاقتصاد   یهااستیس اتخاذ  ندیاتخاذ   .
رس  ی اقتصاد  یهااستیس در  کارا  و  به    دنیمناسب 

اقتصاد اهم  ی اهداف  حائز  .  باشدی م  ت یکشورها 
م اقتصاد  شودیملاحظه  کارگزاران  به    یکه  توجه  با 

نرخ تورم ی اقتصاد  یرهایمتغ  راتییتغ واکنش    ،چون 
و تقاضا  و دارا ینشان داده  را تغ  ی هایی پول    رییخود 

را    ی بانک مرکز  یپول   یهااست یخود س  ن ی. ادهندیم
تاث م   ریتحت  ثبدهدی قرار  تقاضا.  از    یک یپول    یات 

است که طبق آن    یکلان اقتصاد  یارهایمع  نیترمهم
اثر پ  یپول  داشت.    ینیبش یقابل  خواهد  اقتصاد  بر 

دل تقاضا   ت یاهم  لیبه  در    یتابع  اقتصاددانان  پول 
 . اندکرده  مطرح ی فراوان مباحث ردمو نیا

اقتصاد  شیافزا  کامل،  اشتغال   نیتأم و   یرشد 
مهم  از  تورم  با  اقتصاد  نیترمبارزه  ها  دولت   ی اهداف 

مبه ا  روند،ی شمار  از  ثبات    قیطر  ن یتا  حفظ  با 
مل  ها متیق پول  ارزش  اقتصاد   ی و  مشکلات    ی با 

ا در  نشوند.  بانک   نی مواجه    ی مرکز  یهاراستا 
م  ی پول   یهااستیس پولی  سیاست .  کندی اتخاذ  های 

انک مرکزی و  مجموعه اقداماتی است که به وسیله ب
و   نقدینگی  کنترل  منظور  به  پولی  ابزارهای  طریق  از 
تحقق اهداف کلان اقتصادی همچون رشد اقتصادی،  

قیمت  اتخاذ  ثبات  مطلوب  اشتغال  سطح  و  ها 
اثرگذار  زانیم  نیا  شوند.می در    یپول   استیس  یاز 

تع کلان    نییاهداف  اقتصاد  عملکرد  در  بهبود  و  شده 
کارا  ی حاک .  بودخواهد    ی پول  یهااست یس  یی از 

  ی اجرا   انیمتول  عنوان   به  ی مرکز  ی هابانک 
بررس  یپول   یهااستیس دنبال    یی کارا  ی به 
ب  ی هااستیس شناخت  و    ی ساختارها  شتریخود 

  اتخاذ   با  بتوانند  تا  هستند   اقتصاد  بر   حاکم
  ی رهایمتغ  عملکرد  کارا،  و  مناسب   یهااستیس

.  دهند  قرار   توسعه   و   رشد   ریمس  در  را   یاقتصاد
  ی هااست یس  ی و نحوه اثرگذار  ییکارا  ی بررس  نی بنابرا

  بودن   مؤثر   و  یپول   مقامات  ت یموفق  ،در اقتصاد  یپول 
 . داشت خواهد  همراه به  را یپول   یهااستیس

  ی بررس  جهت  را  یروش(،  2006) همکاران  و   یسکچت
  عملکرد   رییتغ  در  کارا  یپول   استیس  سهم  زانیم

  و   تورم  راتییتغ  آن  در  که   اندکرده   ارائه  کلان  اقتصاد
  تورم  راتییتغ  مرز  و  شودی م  یبررس   زمان  یط  دیتول

 گذاراناست یس  که  یاجهینت  ن یبهتر  عنوان   به   دیتول  و
  شده   یمعرف  هستند  آن  به  یاب یدست   خواهان  یپول 

  یی کارا  شوند  کی نزد  مرز  ن یا  به   هرچه  پس.  است
 یچگونگ  قت،یدرحق  .ابدیی م  ش ی افزا  ی پول  استیس

  ی پول ی ابزارها از استفاده و ی پول یهااستیس میتنظ
.  است  کلان  اقتصاد  عملکرد  در یاژه یو تیاهم یدارا

  و   کنترل   ی برا  یریتداب  اتخاذ   به   یپول   است یس  مفهوم 
  یهابانک .  دینمای م  اشاره  گردش   در   پول   حجم  میتنظ

  ، دارند  اریاخت  در  که  ییابزارها  از  استفاده  با  یمرکز
  انجام   را  امر  نی ا  بهره  نرخ  و  پول   عرضه  مانند

  و   کنترل   اعمال   با  یپول   یهااست یس  پس.  دهندیم
  اعتبارات  و  لات یتسه  ی اعطا  و  پول   حجم  رییتغ

  ن یا .  برسند  نظر  مورد  ی اقتصاد  اهداف   به  تواندیم
  کنترل   و  میتنظ  جهت   در   یکل   طوربه   هااستیس

  ن ی ا  به   اقتصاد   هرچه.  روندی م   کار  به  کل  یتقاضا
  باشد،   برقرار   یاقتصاد  ثبات  و  ترک ینزد   اهداف

 . بود  خواهد کاراتر ی پول استیس

  پول   ی تقاضا  راتییتغ  ی بررس  با   پژوهش  ن یا  در 
  ا یتقارن    وجود  ،تورم   نرخ   کاهش  و   ش یافزا   زمان  در 

تقاضا در  تقارن  تغ  ی عدم  به  نسبت  نرخ    راتییپول 
  ی پول  است یس  یی کارا  سپسشده است.    ی تورم بررس

تقارن  وجود  با   خواهد   یبررس  پول   یتقاضا  در)عدم( 
به   ی اب یست د  دنبال به  مطالعه ن یا در   نیهمچن. شد

پرسش  ا  یی هاپاسخ  تورم    نرخ   راتییتغ  که نی مانند 
(  نامتقارن  ای)متقارن  صورت  چه  به  راپول    یتقاضا

آ  دهد؟یرمییتغ تقاضا  ا یو  تقارن  نسبت    ی عدم  پول 
تکانه  منف  ی هابه  و  تورم    ی مثبت    ی بخش   اثر نرخ 

بود.    میخواه  دهد؟ ی م  رییتغ  را  ی پول   است یس  ییکارا
نگاه    ن یا   از  موضوع،  ن ی ا  یبسزا   تیاهم  رغمی عل
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ا   یخاص   یهاپژوهش   کنونتا نشده    رانیدر    و انجام 
در ا  مطالعه پژوهش    ت یاهم  حائز  اریبس  نهیزم  نی و 

نتا   که  گفت   توانی م  پس.  باشدیم   ن یا   جیبراساس 
م  مقامات    توانی پژوهش  توسط  پول  حجم  کنترل  با 

مرکز  یپول  بانک    کرد   کنترل   را  تورم   زانیم کشور،    ی و 
  ز ین  ی مرکز  بانک   یپول   یهااست یس  آن   دنبال   به   و

  ق یطر  نیا  از  و  دهیرس  خود  اهداف  به  توانندیم
 . شود  حفظ ی پول  استیس ییکارا

  در:  است  شده  میتنظ  شرح  نیبد  مقاله  ساختار
در    است،  شده  انیب  پژوهش   ینظر  یمبان   دوم  بخش

پ سوم  برخ  نهیشیبخش  و  مطالعات    ی پژوهش  از 
بررس   رامونیپ  ن یشیپ مورد  شده    ،یموضوع  مرور 

بخش چهارم     داده   اختصاص  قیتحق  روش   بهاست. 
پنجم    ،است   شده بخش  پژوهش    یهاافته یدر 

نت   حیتشر ششم  بخش  در  پ  یریگجهیو    شنهادها یو 
 ارائه شده است. 

 پژوهش ینظر یمبان 2
 پول  2.1

  ی عل .  کنندی م  ی معرف  آن  ف یوظا با را  پول  اقتصاد  در 
  و   یپول   هینظر  و  پول   مفهوم  عموم،  تصور   رغم

  و   مهم  یکارهاوساز   و  می مفاه  یپول   اقتصاد  مناسبات
تلف  یاده یچیپ که  از    ح یناصح  ا ی  حیصح  ی ق یهستند 

صح  میمفاه  نیا برداشت  و  درک  اقتصاد    ح یبه  از 
پول    ایو    یپول  شد.  خواهد  سبب  آن  درک  عدم 

معنا و مفهوم    هامتیاست که توسط آن ق  یالهیوس
وظا ابدییم شامل  فی.  آن   وسمهم    ،مبادله  لهی: 

د   ،ارزش   رهیذخ است.    ونیپرداخت  شمارش  واحد  و 
کاربرد   نی بنابرا به  بسته  کارکرد پول  و  در    یهاها  آن 

اقتصاد   ط یاشر  تعر  ،یمختلف  متفاوت  شکل    ف یبه 
 خواهد شد. 

  مخارج   نیتأم  ی برا   تا  فشارند  تحت   که   یی هادولت 
.  شوندی م  ابرتورم   دچار  کند،  چاپ  پول   دولت   یقیحق

  تاکنون   که  ییهامدل   در  تورم   و   پول   رشد  روابط   طبق
  منجر   ابرتورم  به   پول   عی سر  رشد  م،یکرد  ی بررس

 
1 Walsh 

  به زادرون  پول   از  نوع  آن به  مربوط  رشد اما  شود، یم
  ی کسر  نیتأم  به  ازین  توسط   بلکه  د،یآی نم   حساب

 (. 1،2010والش )شودیم  نییتع زابرون   طور به  و یمال

 پول  یتقاضا  2.2
  و   نیتری اد یبن  از  یک ی  پول   یتقاضا  مفهوم

  معاصر   کلان   اقتصاد   لیتحل  عناصر   ن یتریاساس
  صحبت  پول  ی تقاضا از اقتصاددانان  کهی زمان. است

آن   کنند،یم منظور  دارا  یاانباره  ،ها اغلب    هایی از 
  ی نگهدار  ی جار  یهااست که به صورت نقد و حساب

تقاضاشوندیم مفهوم  به    ی.  تابع  کیپول    ی رابطه 
پول   نیب تما   یمقدار  افراد  نگهدار  لی که  و    ی به  دارند 

م  ییرهایمتغ آن  بر    لیدل.  دارد  اشاره هستند،  ؤثرکه 
  پول،   یتقاضا  به  اقتصاددانان   رغبت   و   علاقه  ی اصل

س عمل  یاستیاشارات  براساس    ی و  است.  آن 
از    یمهم  یهای ژگیو  ،یکلان اقتصاد   لیتحل  یارهایمع

تقاضا م  ی تابع  که  هستند    یی کارا  توانندی پول 
  قرار   ریتأث  تحت  یاساس  طوررا به  یپول  یهااستیس

تقاضا  ها،ی ژگیو  نی ا  نیترمهم   از  ی کی .  دهند   ی ثبات 
 (. 842-841 ،ص1389  ،ی)شاکر پول است

  تعادل   سمت   به   را  تورم  نرخ  شوک   ک ی  دیکن  فرض
  دار یناپا   جاآن   در   تعادل   اگر  کند،  ت یهدا   بال   تورم   با

  سمت   به   و   داد   خواهد   ادامه  ییواگرا   به  اقتصاد  باشد،
  پس .  کرد  خواهد   حرکت   ی بالتر  و   بالتر   تورم   یهانرخ 

  کنندهمنعکس  هاابرتورم   که  است   ن یا   حیتوض  کی
(( زابرون   ی هاشوک ))  آن   در   که   هستند  یتیوضع

. کندی م   تی هدا  دار یناپا  هیناح  سمت  به  را  اقتصاد
  فرصت   نهیهز  ابد،ییم  کاهش  یانتظار  تورم  یوقت

  ی ترازها  یبرا  یتقاضا  و  ابد یی م  کاهش  پول   ینگهدار
 (. 2010والش،)شودی م  ادیز  پول   یقیحق

در    ی ک یپول    ی تقاضا  ن،ی بنابرا مهم  عوامل  از 
مال  یپول   یهااست یس  ییکارا   نیهمچناست.    یو 

  عوامل  ن یترمهم  از  ی کی   پول   ی تقاضا  تابع  راتییتغ
  ی پول   یهااست یس  یاجرا   ی چگونگ   کنندهنییتع

  ،ی)رحمان باشدی م  اقتصاد  هر  ی پول  مقامات  توسط
کل  به(.  207  ص  ،1384 م  یطور  که    شودی فرض 
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برا  یتقاضا صورت    یواقع  یپول   یهامانده   یپول  به 
مق به  مانند    اسیمثبت  صورت    GDPاقتصاد  به  و 

همچون نرخ تورم    ,فرصت  نهیهز   یرهایبه متغ  یمنف
طور  ی بستگ به  افزا   ی دارد.  با  تورم  ش یکه    ,نرخ 

نگهدار   نهیهز افزا   یفرصت    ن ی بنابرا  افتهی  ش یپول 
برا تقاضا  مل   ی مقدار  م  یپول    ران ی ا  در .  ابدیی کاهش 

علت  رسم یثابت)دستور  به  بهره  نرخ  بودن    ، ی( 
جانش  توان یم عنوان  به  را  تورم  برا  ن ینرخ    ی مناسب 

نگهدار  نهیهز در    ا یپول    ی فرصت  بهره  نرخ  همان 
تغ سبب  تورم،  نرخ  کاهش  واقع  در  گرفت.    ریینظر 

نگهدار جهت  به    لیتما  و  شود یمپول    ی رجحان 
داد.    ی نگهدار خواهد  کاهش  را  نقد    ن یا   در پول 

  شاخص   به  پول   حجم   نسبت  از   پول   یتقاضا  پژوهش 
  ن یترش یب.  است  شده  محاسبه  کننده  مصرف   متیق

  ، یبررس  مورد  دوره  در  رانیا  پول   یتقاضا  مقدار
  ز ین  آن   مقدار   نیترکم   و  باشدی م1386  سال   به  مربوط

 (. ا.ا.ج  ی مرکز  بانک   تیسا )است1371  سال   به  متعلق

  حائز   اریبس  یپول  مباحث  در پول    یتقاضا  ثبات
  ی هااست یس  هدفمند  یاجرا   جهت   به .  است  ت یاهم

  مطمئن   پول   یتقاضا  ثبات  از  گذاراست یس  دیبا   ،یپول 
 باشد،  ثباتی ب   پول   یتقاضا  که  یصورت  در  رایز  باشد،

  کلان   یرهایمتغ  به  را  پول  حجم  بود  نخواهد  قادر   یو
  پول   ی تقاضا  ثبات   گرید  انیب  به.  دهد  وندیپ  یاقتصاد

  قابل   یاثر  پول   آن  براساس  که  است  یشرط   شیپ
تقاضا دارد  اقتصاد   بر   ینیبش یپ ثبات  پول    ی.  و  پول 

پول  اقتصاد    قرار   تنگاتنگ  ارتباط  ک یدر    یدر 
 (. 1385پور،و زارع  ی)داوددارند

  ی انشده   ینیبش یپ  یهاانتقال  پول   ی تقاضا که یزمان
  قابل ریسرعت گردش غ گرید انیب به  و  باشد  داشته

  و   پول   حجم  توانی نم   گاهآن   باشد،  داشته  ینیبش یپ
  درآمد  مانند یاقتصاد کلان یرهایمتغ به را ینگ ینقد

  هدفمند   یاجرا   جهت   به   ن یبنابرا .  داد  ارتباط   یمل
 از  گذاراناست یس  ستیبای م  ،یپول   یهااستیس

 .باشند داشته  نانیاطم پول  ی تقاضا ثبات

 صنعت   بخش افزوده  ارزش 2.3
اساس  صنعت کشورها    ی نقش  توسعه  و  رشد  در 

ا چراکه  بس  ن یدارد.  ارتباطات  علت  به  با    ار یبخش 
همچن  یهابخش  و  اقتصاد  دانش    نیمختلف  وجود 

و    استگذارانیس  توجه  مورد   همواره   دیتول  در   یفن
 زین  را  افزوده   ارزش بوده است.    ی کارشناسان اقتصاد

  دکنندگان یتول  مشارکت   سنجش   اریمع  توان یم
  ناخالص   دیتول  در   هابخش   گرید   ای  صنعت  ,منفرد

  بخش   افزوده  ارزش   ,نی بنابرا .  نمود  محسوب   ی داخل
  دکنندگان یتول  مشارکت  اریمع  عنوان  به  صنعت

  شمار   به  یداخل   ناخالص  دیتول  در   صنعت   بخش
 .(.ا.ا.ج  یمرکز بانک ت یسا ) دیآیم

متغ  لیدل  نیا  به مدل  برآورد  در  مل  ری که   ،یدرآمد 
قابل قبول  به ا   یپاسخ  و با توجه    کهن ینداشته است 

صنعت   بخش   یک یبخش  بالتر  ییهااز  که    ن یاست 
مل درآمد  در  را  م  یسهم  پژوهش    نیا  در  باشد،ی دارا 

  صنعت،  بخش  افزوده   ارزش   ن یجانش  ریمتغ  از
  تقاضا   جادی ا  لیدل  به  بخش  نی ا  .است  شده  استفاده

 یاه یسرما  و   یاواسطه  ی کالها  ,هیاول  مواد   ن یتأم  و
 . دارد  کشورها   باثبات   یاقتصاد   رشد  در   یی بسزا  نقش 

 ی پول   استیس 2.4
  هادولت   هدف   افتهی  توسعه   یکشورها   اغلب   در

  حفظ   با  تا   است  تورم  با  مبارزه  و  کامل  اشتغال   نیتأم
  ی اقتصاد  مشکلات   با   ی مل  پول   ارزش   و  هامت یق  ثبات

  یی هااست یس  به  یپول   یهااست یس.  نشوند  مواجه
  جهت   در  و  ی مرکز  بانک  توسط   که  شودی م  اطلاق
  ا ی  کلان  اقتصاد  اهداف  تحقق  و  ی نگینقد  کنترل 

  در   یپول   نظام  عملکرد  از   یناش   خسارات  کاهش
  که   گونههمان .  شودیم  گرفته  کار  به  کشور  اقتصاد

  ی اقتصاد   کلان  ی هااستیس  اهداف   جمله   از   شد  ذکر 
عموم  ، یپول  ی هااست یس  و سطح   ها،مت یق  ی ثبات 

در  است  مطلوب  اشتغال   سطح   و   یاقتصاد  رشد  .
  ما  یمستق  تواندی م  یبانک مرکز  ،یپول   استیس  یاجرا

و    یکنندگمیتنظ  قدرت  از کرده  استفاده  به    ایخود 
  پول   بازار  طیشرا   یرو  بر  یاثرگذار   از  میرمستقیغطور  

  و   اسکناس)  پرقدرت  پول   دهنده  انتشار  عنوان   به
(  یمرکز  بانک   نزد  یهاسپرده   و   انیجر   در  مسکوک
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  است یس  ابزار  نوع  دو   اساس  ن یبرهم.  دینما   استفاده
ابزارها  باشدی م  ک یتفک  قابل  یپول    ی که 

شرامیمستق بر  اتکا  غ  طی )عدم  و  )  میرمستقیبازار( 
شرا  یمبتن س  ط یبر    ده ینام  ی پول  استیبازار( 

 . شوندیم

دست آن از   که  نها   یاب یجا  اهداف  شکل    یی به  به 
قابل    یاقتصاد  گذاراناست یس  یبرا  میمستق

نم  معرف  باشد،ی دسترس  م  یلذا  و    یان یاهداف 
  در   یان یم  هدفمتناسب با آن ضرورت دارد.    یابزارها

کنترل نرخ    نیانتخاب ب  غالبا    یپول   یهااست یس  مورد
ب  بهره پول  عرضه    زین  ران یا  کشور  در.  شودی م   انیو 

 کنترل   بر  یمبتن  ی پول  یهااست یس  از   ی رویپ  با
ت  یسع  ، یپول  ی هاکل ضمن  که  است  آن    ن یأمبر 

  و   یدیتول  یهابخش   در   ازین  مورد   ینگ ینقد
  اهداف   با  نامتناسب  یپول   انبساط  از  ،یگذارهیسرما

  توسعه   یهابرنامه   در   انتظار   مورد   ی نگینقد   و   تورم
 . شود یریجلوگ

س  ن ی ا  ت یاهم  حائز   نکته که    ی پول   است یاست 
  و   چگونه  یاقتصاد  گذاراناست یاتخاذ شده توسط س

.  گذاردی م  ریتأث  اقتصاد  ی ق یحق  بخش  بر  یروش   چه  با
انتقال  ج  انتقال،  روش   چند  کلان  اقتصاد  در هت 

س حق  ی پول  است یاثرات  اقتصاد  دارد    ی قیبه  وجود 
جانش کانال  ثروت،  کانال  شامل:  نرخ    ،ینیکه  کانال 

نر  کانال    ی دهوام   کانال   ،یاعتبار  کانال   ارز،  خ بهره، 
لطف  ی)تقو باشدی م  ترازنامه  کانال   و  یبانک    ، یو 

1385.) 

  به   ی پول  گذاراناستیس  ی زمان  چه   یکل   طور  به
  ک ی نزد  یپول   یهااستیس  اعمال   در  خود  اهداف

 اهداف  شد  انیب  ترش ی پ  که  همانطور   شوند؟یم
  و   هامتیق  ثبات  شامل  یپول   یهااست یس  یینها

 اشتغال   ی بال  سطح  و   ی قیحق  دیتول
 (. 1،1972)برانسون است

 
1 Branson 
2 Cecchetti & Krause  
3 Chowdhury et al 
4 Blinder et al 

  23عملکرد اقتصاد کلان در    2( 2001)کراس  و   یکچت 
توسعه   را    افتهیکشور  توسعه  درحال    دهه   دو  درو 

  ی بهبودشاهد    جهیدرنت  کردند؛  یبررس  1990  و  1980
  ی داریو کاهش ناپا   کلان  اقتصاد  عملکرد  در  ریچشمگ

بودند.    دیتول تورم  نت  نی ا   هاآن و  را  کاراتر   جه یبهبود 
س اجرا  ی پول  یهااستیشدن  تثب  یدر    ت یاهداف 

کارا   دانند یم در  بهبود  دهنده  نشان  بانکداران    یی که 
 گذاراناست یس  یی توانا  که  معتقدند  و است.    ی مرکز

  ی ابزارها   داشتن   به  واقع  در   ،شانف یوظا   ی اجرا  در 
  ی بستگ   تورم  و   دیتول  یر یرپذییتغ  کاهش  جهت  لزم

  تورم   و   دیتول  یداریناپا   در  مرکب   کاهش  پس .  دارد
 . باشدی م افتهی بهبود  ی پول یهااست یس جهینت

 ی مرکز بانک 2.5
برعهده    انحصارا    یمرکز  بانک را  پول  نشر  و  چاپ 

همچن و  دولت  ن یداشته    ی هابانک   بانک   ،بانک 
  ، پرداخت  ستمیس  ریمد  ،دهندهوام   نیآخر  ،ی تجار

اجرا ناظر  یپول   ی هااستیس  یسازمان    ستم یس  و 
  و   دولت   بانک  عنوان   به  ی مرکز  بانک .  باشدی م   یبانک 

  ، یمال   یکسر  زمان  در   ی تجار  یهابانک   بانک 
د   ی اعتبار  یهاتیفعال به    ی مال  یهات یفعال  گر یو 

م مرکزرودی شمار  بانک  وام    نی آخر  نیهمچن  ی. 
  ستم یدر س  های دهنده است که از رخداد ورشکستگ

(. 3،2006همکاران   ی )چاوودر کندی م  یریجلوگ  یمال
نظارت    ،یزیربرنامه  به  یمرکز  بانک  سرانجام و  اجرا 

همکاران   ندری)بلپردازدی م   یپول   استیس   ، 4،2008و 
 (.1999 ،5دمنیفر

 ی پول   استیس  اهداف  2.6
  ،یاقتصاد   ثبات  به  یاب یدست   منظور   به  ی مرکز  بانک

به اشتغال  ق  نهیسطح  ثبات    ی اجرا  به  هامت یو 
ق  پردازد،ی م  ی پول  استیس ثبات  از    هامت یاما 

مرکز  نیترمهم بانک  و    ی است)سچت  یاهداف 
بال  سی لو   نیج  ،6،2002کراس  براساس  2013)  ،7ی و   .)

تجرب  س  ی مطالعات  نظر  ثبات    ،یپول  گذاراناستیو 

5 Friedman 
6 Cecchetti & Krause 
7 Jean Louis  & Balli 
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از آن  یبه خود  متیق و  بوده  ارزشمند  که   ییجاخود 
همواره   م  ی پول  دهیپد   ک یتورم  شمار  هدف    د،یآی به 

ق  د یبا  ی پول  استیس چگونه    هامت یثبات  اما  باشد. 
ق  دیبا بل  فیتعر  متیثبات    ان یب  ،(2006)1ندریشود؟ 

اندازه  تورم  %2  ،که  داردیم از    ی کاف  یابه  تا  است 
کرده و به اندازه    یریجلوگ  CPI  ی تورش به سمت بال

ساز  نییپا   ی کاف حداقل  به  تا  تورم    نهیهز   یاست 
و شود.    ی مرکز  یهابانک   یبرا  کندی م   انیب  ی منجر 

سنجش   اریبس اگر  است  تورم    یارزشمند  هسته  از 
باشند پول   یبرا  رایز  ،داشته    و   ینیبش یپ  یمقامات 

ا بود  خواهد   ترآسان   آن   اثرات برخلاف    ت،ی مز  ن ی. 
را    اسیمق  ک یداشتن   تورم  از  درک  قابل  و  آسان 

بس  دهندی م   حیترج است  ار یکه  در    را یز   ،خطرناک 
  یی هابه تکانه   یپول  استیخصوص امکان دارد س  نیا

ن  موثر  که  دهد  نشان  نها  و  ستند،یواکنش  به    ت ی در 
ز   ادیز   یهات یمحدود   لیدل تول  ییهاان یسبب    دیبه 

 . گردد اد یز نوسانات  سبب ایشود و  

  یکشورها  در   یپول   استیس  اهداف  2.7
 افته ی  توسعه

  ی پول   استیس  کند،ی م   ان یب  2( 1963)هولتراپ
اقتصاداست  پول   تیریهنرمد نظام  در  با  ی.    د یپول 

ز  را یز   ،شود  ت یریمد آن    اد ی استفاده    د یتهد   ک یاز 
را   ییتوانا  ن ینظام است. پول ا ن یثبات ا  یبالقوه برا

م افراد  زمان  کیکه    دهدی به    ت یفعال  نیب  یوقفه 
فعال و  بازار  به  خدمات  و  کال  ارائه  و    د یخر   تیعرضه 

  قت، ی. در حقدینما جاد ی ها از بازار کال و خدمات اآن
  ره یذخ  ا ی  ،شده   ارائه  خدمات  ی برا شده  افت یدر  پول 

  تازه   پول   ن یا   که  دارد  امکان  نی بنابرا.  ریخ  ای   شود یم
پس    ،شود  قیتزر   مصرف  انیجر  به  شده  جادیا

برا تقاضا  خدمات  ی انعکاس  و  عرضه    ی کال  با  که 
نباشد همراه    که   است   ن یا  یمعن  به   ،مناسب 

  مدار   در   اختلالت   جاد ی ا  موجب   پول   از  استفاده
 شود.   عرضه   و تقاضا  منظم انیجر

 
1 Blinder 
2 Holtrop 
3 Cecchetti 

  ن ی ا  به  که  است  ن یا  ی پول   استیس  یی نها  هدف
  وقوع   صورت  در  و  نموده   برطرف  را  اختلالت  صورت

ا  ،آن جر  نی به  فراهم    یتقاضا  یدائم   ان یشکل  را  کل 
جر همواره  که  جذب    یدائم   انیکرده  را  کل  عرضه 

سچت کنندیم اعتقاد  به    ی مرکز  یهابانک   3( 2001)ی. 
مد  و  کنترل  با  بهره  تی ریکشورها  در    یسع   ،نرخ 

درحق  دیتول  تیتثب دارند.  تورم  از    قتیو  هدف 
  ،نرخ بهره  رییاست که با تغ  نی ا  یپول   یگذاراستیس

 با ثبات را حفظ کند.     یها مت یو ق داریپا  یرشد واقع

در    ،که  دارندی اظهار م   زین  4( 2007)نویرانچ  و  فورکنس 
نسبت به    هامت یهدف ثبات ق  ی پول  استیس  نییتع

همان نرخ کوتاه مدت    ای   ی نرخ کوتاه مدت رشد واقع
  بانک   س یرئ.  است  یترش یب  تیاهم  یدارا  یکاریب

  و   رشد  یبرا  لزم  شرط  که  کندی م  انیب  اروپا   یمرکز
 است. هامت یثبات ق شغل، خلق

  یکشورها  در   یپول   استیس  اهداف  2.8
    توسعه حال  در 

  در   ی کشورها   ی مرکز  یهابانک   که   ی مطالعات  طبق
  انجام   یپول  استیس  اهداف   رامونیپ  توسعه  حال 

  توجه   مورد   ترش یب  نیلت   کای آمر  یکشورها  اند،داده 
  عملکرد  مطالعات نیا در. اندگرفته قرار اقتصاددانان

  تراز   مسأله  که   یحالت  در   ی پول  ی هااستیس
بررس  شود،ی م  مطرح   ی خارج  یهاپرداخت    ی مورد 

 .  رندیگی قرار م

سال    5کاماس  فرض    1986در  خود  پژوهش  در 
پول  مقامات  که  است  تغ  ی کرده  پول    راتییاز  عرضه 

دست  منظور  استفاده    یاب یبه  خود  اهداف  به 
کاهش    ،یاقتصاد  رشد  شامل  اهداف   نی ا.  کنندیم

ها هستند. کاماس به  نرخ تورم و تعادل تراز پرداخت 
  است یس  ونزوئلا   کشور   در  که  رسدی م  جهینت  نیا

مکز  و  است  شده  اتخاذ  یسازیخنث کشور    ک ی در 
س  یریگجهت   خاطر  به  یسازی خنث  استیاعمال 

  هاپرداخت   تراز   تعادل   حفظ   ی برا  ی پول  استیس

4 Fourcans & Vranceanu  
5 Kamas 
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  به   تواندی م  1یسازیخنث  استیس.  است  شده  یقربان 
  بانک   ترازنامه  در   یخارج  ی هایی دارا  ش ی افزا  شکل

  حجم  و  ی پول ه یپا رفتن  بال  آن از پس  و  باشد  یمرکز
تورم  پول، ا   یاثرات  اقتصاد  در  که    کندی م   جادیرا 

پول مقامات  شد  خواهد  در    ی سبب  کشورها 
حل  یجستجو  ا  یخنث  یبرا  یراه  اثرات    نی کردن 

کل به  پس  پول  یاقدامات  هیباشند.  مقامات    ا ی  یکه 
مرکز افزا  یخنث  یبرا   یبانک  اثر    ر یذخا  شی کردن 

  ا ی  یسازی خنث  کنندی م  اعمال در ترازنامه خود    یخارج
  در   گفت   توان یم  مثال   ی برا.  ندیگوی م   یسازمیعق

  کشور،   به   ارز  ورود  و  ها پرداخت   تراز  مازاد   حالت
  اقدام   یدولت  قرضه  اوراق  فروش  به  یمرکز  بانک

  دایپ  ش ی افزا  پول   عرضه  و   ی پول   هیپا   تا  کند یم
   (.1390،ی)طاهرنکند

  ی پول   استیس( درباره اهداف و ابزار  2009)  2ژانگ 
  ی مرکز  بانک   قانون  هرچند  که   کندی م  ان یب  نیچن
  ی اقتصاد  رشد  ش ی افزا  را  ی پول   استیس  اهداف   نیچن

ا   ،کندی م  عنوان   مت یق  ثبات   و واقع  در    ن یچن  ن یاما 
که  نسبت به آنچه قانون متعهد شده    دیآی به نظر م

س  ،است ب  یپول   استیبه  اختصاص    یترش یاهداف 
 داده شده است.  

  عرضه   قاعده   ی عنی  ی پول  است یس  دو   هر   ن یچ  در
  در .  دارد وجود(  متی)ق بهره  نرخ   قاعده   و (  ی)کم   پول 

  از   معمول   طور  به  یپول  گذاراناست یس  کشور  نیا
  همان   ا ی  مت یق  و   پول   عرضه  همان   ا ی  ی ابزارکم  هردو 

  استفاده   یپول   استیس  انتقال   سم یمکان  در  بهره  نرخ 
نتا  کنند،یم براساس  ق  ی تجرب  جیاما  در    متیقاعده 

کم  قاعده  به  نسبت  م  یاقتصاد  عمل  . کندی موثرتر 
  ی برا  مت یکه از قاعده ق  ی ممکن است زمان  نیچنهم

م  ت یهدا استفاده  کلان  نوسانات    شود،ی اقتصاد 
شوک   یترکم با  ارتباط  در  و  اقتصاد  از    ی ناش   ی هادر 

 کلان تجربه شود.  یرهایمتغ

 ی پول  استیس  یی کارا 2.9
تغ  یپول   یهااستیس   و   پول   حجم  در  کنترل و    رییبا 

  و   اعتبار  ی اعطا  طیشرا  ریسا  ای  و  بهره   نرخ  ساختار

 
1 Sterilization Policy 

  نظر   مورد   ی اقتصاد  اهداف  به  یمال   لاتیتسه
  جهت   در   معمول   طور   به  هااست یس  ن یا.  رسدیم

  مقامات .  روندی م  کار   به  کل  یتقاضا  وکنترل   میتنظ
نرخ بهره    رییتغ  پول،  عرضه  در   رییتغ  با  توانندی م   یپول 

فعال  ،هردو   ای و   کل  تحت  ی اقتصاد  یهات یسطح   را 
  با   یپول   استیس  یاثرگذار  واقع   در .دهند  قرار  ریتاث

 نیچنهم   و   ی اقتصاد  ثبات  به  دنیرس  در   اشیی توانا
  و   شود ی م  دهیسنج  تورم  و   دیتول  نوسانات   کاهش

  ی پول   استیس  تر،ک ی نزد  اهداف   ن یا   به   اقتصاد   هرچه
 (. 1395 ،ی کاراتر است)احمد

 تقارن  عدم 2.10
  تابع   در  یمهم   نقش   پول   ینگهدار  فرصت   نهیهز

هز  مؤثر  عوامل  جمله  از   و  دارد  پول   یتقاضا   نه یبر 
تورم انتظارات  و  بهره  نرخ  و    ی است)صامت  یفرصت، 

  تقارن   عدم   مفهوم   بهتر  درک   ی برا(.  1389، یزدانی
تغ  یتقاضا به  نسبت  ا   راتییپول  در  تورم    جان ینرخ 

مثال ذکر  کن  م،یروی م  ش یپ  ی با    ش ی افزا  %5  دیفرض 
ا تورم  نرخ  تورم  شی افزا  ن یا   ،شود  جاد ی در  نرخ    ، در 

افزا   ینگهدار  نهیهز را  بنابرادهدی م  ش یپول    ن ی . 
م مردم    شودی سبب  را    %10که  خود  نقد  پول  از 

سوق    ی واقع  ی هایی دارا  ی کاهش دهند و آن را به سو
هرگاه   اما  ممکن    %5دهند.  شود  کاسته  تورم  نرخ  از 

ا  در  کم   نیاست  نقد  وجه  مردم    را   %10  از  ترحالت 
  سمت   به  را  خود  ینقد  یهایی دارا  هاآن   و  دارند   نگه

  اختصاص   ی مال  ی هایی دارا   ر یسا  ا ی ی واقع  ی هایی دارا
  نرخ   راتییتغ  نامتقارن  اثرات  که  گفت  توانی م.  دهند

   مردم   انتظارات   در   رییتغ  از   ی ناش  تواندی م   تورم
کن  باشد،  یپول   یهااست یس  به  نسبت که    دیفرض 

  ی مدت  ینرخ تورم برا  یمثبت و منف  راتییتغ  لیبه دل
نقد کم  در    د،یداشته باش  یترپول  نرخ تورم  حال اگر 

بعد   مردم   است   ممکن   بازهم  ابد،یکاهش    ی دوره 
  تورم   نرخ   بعد  دوره   در  که  باشند  داشته  انتظار

عدم تقارن نشان    ،یکل   طور به .  دیآ   وجودبه  یترش یب
تقاضا متفاوت  اثرات  به    یدهنده  نسبت  پول 

 نرخ تورم است.  ی منف ایمثبت  راتییتغ

2 Zhang 
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  استدلل (  1990)   انیدریح  پور  و  ییاسکو   ی بهمن
انتظار    ،یمل  پول   ارزش   کاهش   با   که  کردند اگر مردم 

ب ارزش  است    ،باشند  داشته  ترش یکاهش  ممکن 
بآن  کنند،  ی نگهدار  ی مل  پول   ترکم   و   ارز   ترش یها 

برا  نیتخم  نی بنابرا اطم  یمثبت    است یس  نانیعدم 
  ریتأثپول    یبر تقاضا   تواندی م  یعموم   انتظار  بهبسته  

 داشته باشد.

  از   یناش   فقط   اقتصاد  در   تقارن   عدم  است،  ی ه یبد
  امروزه   ،ست ین  ی واقع  د یتول  ا ی  پول   عرضه   نوسانات 

  ی هام یتحر  ،یاسیس  اختلافات  و  سم ی ترور  دیشا
  19-د یکوو  چون  یپاندم  یهای ماریب  و  ی المللنیب

. کنند جادیا   را  یگرید  زیچ  هر  از  ترنامشخص   طیمح
ع  یریگاندازه   ک ی  ن،ی بنابرا   د یبا   تقارن   عدم   از  ترجام

  کلان   یهااست یس  در  ر ییتغ  شامل  که  باشد  یمورد
 .باشد دیتول و پول  عرضه  مانند

 پژوهش نهیشیپ 3
  رامون یپ  یاریبس  مطالعات  ریاخ  یهادرسال 

  ی رو بر  آن اثرات  و  پول   یتقاضا و  یپول   یهااستیس
  داخل   در ی اقتصاد کلان مختلف یرهایمتغ و اقتصاد

  از  حاصل ی بررس. است شده انجام  کشور از  خارج و
  ات یادب  کهن یا  با   دهدی م   نشان   ن یشیپ  ی هاپژوهش 

تاکنون    نهیزم  نی ا  در   ی قو  ینظر اما  دارد،  وجود 
بررس  ژه یو  طور به )عدم(    یبه    ی تقاضا  تقارن اثرات 

تغ به  نسبت  ا   راتییپول  در  تورم  پرداخته    ران ینرخ 
درا است.  بررس  نینشده  به  و  پژوهش   ی بخش  ها 

پ زم  ی رامون یمطالعات  در  گرفته   نهیصورت 
  پرداخته   آن  اثرات  و  پول   یتقاضاو    یپول  یهااستیس

  گر یکد ی  از   ی خارج  و   ی داخل   مطالعات  و   است   شده
 . است شده کیتفک

 ی داخل  مطالعات  3.1
ا و  تقاضا1386) یزدیدهمرده  تابع  ا   ی(  در  و    ران یپول 

بررس  یجزئ   لیتعد را  تورم  اکرده   ینرخ  به    ن ی اند. 
تقاضا تابع  ا   ی منظور  برا  رانیپول    ی هاسال   ی را 

روش    1350- 1384 از  استفاده  با    و   برآورد   ARDLرا 
  ی بررس  را  وابسته  و  مستقل  یرهایمتغ  نیب  رابطه

  که   است  آن  از  ی حاک  پژوهش   نیا   جینتا .  کردند

و    ، یداخل  ناخالص  دیتول  ریمتغ  ب یضر مثبت  اثر 
تقاضا   یمعنادار ا  یبر  در  ه   ران یپول    ن یچنمدارد. 

  بر   یمنف   اثر  تورم  نرخ   و   آزاد  بازار   ارز   نرخ   یرهایمتغ
و    رهایمتغ  نی ا  ن یب  گرید   انیب  به .  دارند  پول   یتقاضا

وجود دارد.    ی وابسته ارتباط معکوس و معنادار  ریمتغ
 یساختار  ثبات  بلندمدت در  رهایمتغ  انیرابطه م  در

 وجود دارد.  یدرصد  50 ی خطا حیتصح بی ضر و

( به برآورد تابع  1387) ی رنانی فی و شر ی شهرستان
ا   یتقاضا اقتصاد  در  ازداده   ران یپول  استفاده    ی هابا 

الگو  1364- 1384  یهاسال   یفصل از  خود    ی و 
وقفه  یبازگشت اند. پرداخته   ADRL  یع یتوز  یهابا 

  رابطه   کی ود  وج   از  ی حاک   پژوهش   ن یا  ج ینتا
ببلند باثبات  و  درآمد   ،(M1)  پول   حجم  نیمدت 

هم  ،یواقع است.  ارز  نرخ  و  تورم  رابطه    طورن ی نرخ 
  عنوان   به   تورم   نرخ   و   پول   ی تقاضا  تابع   ن یب  یمنف
  ق یتحق  نی ا  در.  دارد  وجود  پول   فرصت  نهیهز  ریمتغ

و    ،یواقع  درآمد  و   ارز  نرخ   ینیتخم  بی ضرا مثبت 
نظر  داریمعن که  را    ی تقاضا  یپرتفو  ه یاست  پول 

م همچندهدی نشان  تابع    ی بررس  در  نی.  ثبات 
ازآزمونM1پول )  ی تقاضا   CUSUM  ی ها( با استفاده 

ثبات نشان داده    یدارا  کاملا    تابع   نی ا  CUSUMSQ, و
است برا  ، شده  تقاضا  ی اما  )  ی تابع  ا M1پول    ن ی( 

 گرفته نشده است. یاجهینت نیچن

در  1390)همکاران  و   ی رنان   ی فیشر با    ی پژوهش ( 
بررس  " س  ی عنوان  تول  یپول   استی اثرات    د یبر 

داخل  طر   ی ناخالص  ده   قیاز  وام    ستم یس  یکانال 
و با استفاده    1368- 1378دوره   ی " برارانیدر ا  یبانک 

الگو  بررس  ،(VEC)یبردار  یخطا   حیتصح  یاز    ی به 
و سطح    ی ناخالص داخل  دیبر تول  یپول  استیاثرات س

اند.  پرداخته یعتبارکانال ا  ق یاز طر  هامت یق  یعموم 
حجم    ش ی از آن است که افزا  یپژوهش حاک   نی ا  ج ینتا

  ، یها به بانک مرکزبانک   یبده   شی افزا  لیبه دل  ،پول 
تول  در کوتاه مدت سطح  و    دهدی م   شیرا افزا  دیتنها 

  ی بر آن دارد. اما سطح عموم  ی در بلند مدت اثر منف
مدت    هامتیق بلند  در  هم  و  مدت  کوتاه  در  هم  را 

 . دهدی م ش یافزا
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عنوان  1393)  یمظهر با  خود  پژوهش  در   )
ا  ی تقاضا  ی نانی"نااطم در  بررس  ران یپول  به  تابع    ی " 

  ی هادر سال   رانیدر ا   ینان یپول و نقش نااطم  یتقاضا
تکن  با   1389-1369 از    ی سازمدل   ک یاستفاده 

GARCH   عد  نیتخم  یبرا شاخص  محاسبه  عدم  م  و 
است پرداخته  تابع    .اطمینان  مدل  برآورد  جهت 

تخم   یتقاضا روش  از  رگرس  نیپول  با    ونیخود 
.  است  شده  گرفته  بهره(  ARDL)  ی عیتوز   یهاوقفه

  با   پول   ی تقاضا  که   دهد ی م  نشان   پژوهش   ن ی ا  ج ینتا
.  دارد ی منف رابطه  بهره،  نرخ  آن  نیجانش ا ی  تورم نرخ

  تورم،   نرخ   شیافزا   با  که  کندی م  انیب  موضوع  نیا
  ی برا  مردم   و   افته ی  ش ی افزا   پول   ی نگهدار   نهیهز

  ی هایی دارا  د یخر   و   یبازسفته   به   لیم  آن   کاهش 
پ  املاک،  همچون  یقیحق طلا  و    دا یمستغلات 

ضر کنندیم بودن    ی ق یناخالص حق  دیتول  ب ی. مثبت 
تقاضا  تابع  م  یدر  نشان  افزا  دهد یپول  با    ش ی که 

پول چه در حالت محدود آن وچه در   ی تقاضا د،یتول
وس افزا   عیحالت  ضرکندی م  دایپ  شی آن  عدم    بی. 

تقاضا  نانیاطم تابع  در  شرا   یمثبت  از    ط یپول 
بنگاه   کندی م  ان یب  یاقتصاد و  خانوارها    یهاکه 
تقاضا  یاقتصاد افزا  یسطح  را  .  دهندی م  شیپول 

وضع  نیهمچن اطم  تیدر    ، یاقتصاد  نانیعدم 
   ط یو عرضه کال وخدمات در شرا  دیتول  ،یگذارهیسرما

فع  یثباتی ب رشد  با  و  دارد    و   رمولدیغ  یهاتیالقرار 
افزا   ینگ ینقد  ی تقاضا   ، یررسمیغ  یبازارها   ش یپول 

 .  ابدی یم

  تحت   یپژوهش  در (1396)  همکاران  و  ی عبدالملک
:  رانیدر ا   دمن یپول فر  یثباتی ب   هیفرض  آزمون "    عنوان

  GARCH-M  افتهیاز مدل بسط  نامتقارن  یکردیرو
VARMA ,  پول   گردش سرعت نوسانات ی رس" به بر  

  از   استفاده  با  انیگراپول   دگاهید   از   آن   علت  نییتب  و
  در   و  رانیا  اقتصاد   1367:1-1393:4  ی فصل  ی هاداده 

 ریأثبراساس ت  دمنیفر  ه یفرض  ت،یعل  آزمون  چارچوب
  پول،  گردش  سرعت   نوسانات  بر  پول   رشد  یثباتی ب

پرداختهM1,M2)یپول   یهاکل  یبرا الگو(    ی اند. 
ا در  شده  بسط    نی استفاده  مدل    افتهیپژوهش 

GARCH-M    وVARMA    و روش برآورد شبه حداکثر

نتاQML)  یی درستنما طبق  است..    توانی م   جی ( 
گرنجر    ت یبراساس عل  دمنیفر  لتون یم  هیصحت نظر

رشد پول به نوسانات سرعت گردش پول    یثباتی از ب 
ا ت  رانیدر  م  د یکأرا  پس    که   کرد   ان یب  توان ی کرد. 

  ش یافزا   سبب   تواندی م   پول   رشد  یریپذرییتغ
  پول   گردش  سرعت  کاهش  و  پول   یاطیاحت  یتقاضا

  اقتصاد   در   کل   ی تقاضا  کاهش   سبب  جهینت  در .  شود
  انتظار   مورد   اهداف  تحقق   خود   نی ا  که  شود

  خواهد   فیتضع  را  یمرکز  بانک   یپول   یهااستیس
 . کرد

کارا  یثباتی ب   سخن،  گرید   به تنها  نه  پول    یی رشد 
مرکز  یهااستیس تضع  یبانک  بلکه    فیرا  کرده 

مسئول  تواند یم شود  مرکز  نیسبب    ی بانک 
ا  ماتیدرتصم به  و  شده  اشتباه  و  خطا  دچار    ن یخود 

شوند.    یاصل   اهدافاز    بیترت   کاهش   ن یبنابرادور 
  و   شنهاداتیپ  نیترمهم  از  پول   رشد  یثباتی ب

  رو   نی ا  از.  است  پژوهش  نی ا  یاستیس  یهاهیتوص
  پول   رشد  نرخ  کنترل   و  باثبات   یپول   ستمیس  جادیا

  تورم   کاهش  در  را  کشور  نیمسئول  بود   خواهد  قادر
 . کند کمک 

  که   کرد   انیب  توانیم  دمنیفر   یپول   قانون  براساس
  انجام   یاقتصاد  رشد  اندازه  به  ینگینقد  رشد  اگر

پس    شود، داشت.  نخواهد  وجود  تورم  اقتصاد  در 
رشد    جادیا  قی تحق  نیا   یکاربرد  هیتوص ثبات 

اقتصاد  ی نگ ینقد رشد  با  ا   یمتناسب  به    ن یاست. 
مهم   بیترت   جاد یا   ی شنهادیپ  ی راهکارها  ن یتراز 

مبا   یپول   ستمیس قواعد    توانی ثبات  از  استفاده  به 
پول   یپول  قاعده    بانک   مقامات  سط تو  لوریت  یمانند 

 . کرد  اشاره یمرکز

  مدل   ارائه"    عنوان   با   ی پژوهش   در(  1398)  یی وفا
ا   پول   ی تقاضا  از   ی تجرب  شرا   رانی در  عدم    طیتحت 

 یزمانی سر  ی هاداده   از   استفاده   با"  نانیاطم
الگو  1382- 1396  یهاسال  از  استفاده  با  خود    ی و 

  راپول   ی موثر بر تقاضا  عوامل   ARDL  ی بردار ح یتوض
  ط یشرا   در   شرفتهیپ  ی سنج  اقتصاد  مدل   ک ی  درقالب 

  پژوهش   ن یا   ج ینتا. است  کرده  ی بررس نانیاطم  عدم
  ریتأث  ی داخل   ناخالص  د یتول  که   است   آن   از   ی حاک
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  ک ی  عنوان   به  پول   یتقاضا   بر  یمعنادار  و  مثبت
  اثر  ارز   نرخ   و   تورم  نرخ  و  داشته  اسیمق  ریمتغ

  ی ها   آزمون  و  دارند  پول   یتقاضا   بر  یمعکوس
  و   ارز   نرخ  یثباتی ب   ،ینانیاطمنا   فوق  و  ی نانینااطم

 .دهدی م  نشان را پول   یتقاضا بر آن ریتأث

  عنوان   با  یامطالعه  در(  1398)همکاران  و  یی رضا
  در   پول   بازار  یشکنندگ  بر  یپول   استیس  ریتأث"  

  است یس  ریتاث  ی هایی ای پو  ی بررس  به"،  رانیا  اقتصاد
  1370:1_ 1395:4  دوره   در  پول   بازار   یشکنندگ  بر   یپول 

  نخست   پژوهش،   ن ی ا  در .  است  پرداخته  ران یا  در 
  استخراج   ران یا   پول   بازار  یشکنندگ  ی برا  یشاخص

  شاخص   نی ا  بر   ی پول   استیس  اثر   سپس  و   ده یگرد
  دادن   نشان  منظور  به.  است   گرفته  قرار   یبررس  مورد

  ی ق یحق  سود  نرخ  ریمتغ  سه  از  یپول  استیس  عملکرد
  ی قانون   ره یذخ  نرخ  و   ی پول  ه یپا   رشد  نرخ   موزون،

.  است  شده  استفاده  ی پول   استیس  ابزار  عنوانبه
  که   است  آن  از  یحاک   ی آن  العملعکس   توابع   جینتا

  ی شکنندگ  کاهش   باعث   ی قیحق  سود   نرخ  ش یافزا
  بر   زیناچ  یریتأث  گرید   ابزار   دو  و  شودی م  پول   بازار

  دارند   مدتانیم  و  مدتکوتاه   در  پول  بازار  یشکنندگ
  هرچند   باشد،ی م  درصد  ده  از  ترکم   ک ی  هر   یبرا   که

  جه ینت  در .  است  ترش ی ب  هیبق  از  ی قیحق  سود   نرخ
  ی مال  شبه   و  ی مال  سلطه  به   توجه   با   گفت   توان یم

  ی هایی دارا  از  یتوجه   قابل  حجم  انجماد   و   دولت
  بر   یتوجه   قابل  اثر  ی پول  است یس  ،یتجار  یهابانک 

 . ندارد  پول   بازار یشکنندگ

 ی خارج مطالعات  3.2
با    1933-2012  یها( در سال 2013)1استوارت و  گرلچ 

مدل   از  تخم  وهانسن یاستفاده  تقاضا   ن یبه    ی تابع 
ا  کوتاه   رلندیپول  بلنددر  و  نظر  مدت  در  با  و  مدت 

پرداخته است.    یپول  نانیعدم اطم یهاگرفتن شوک
  تابع   رفتار  مدتبلند  در  پژوهش   ن یا  ج ینتا  براساس

  تابع   رفتار  مدتکوتاه   در   و  است  متفاوت  پول   یتقاضا
 .است مدتبلند از ترثبات  با  پول   یتقاضا

 
1 Gerlach & Stuart  

پژوهش 2013)  2همکاران  و   ون  و یک  نیج در    ی ( 
  " عنوان  تحل  ه یتجزتحت    ی پول   است یس  یی کارا  لیو 

چ تجزن یدر  از  استفاده  با  و  تحل  هی"    ی مرز  لیو 
  به   ترانسلوگ  تابع  براساس (  SFA)  یتصادف

  دوره   در  نیچ  در  یپول   استیس  ییکارا  یریگاندازه
  نشان   هاآن   پژوهش  جی نتا.  اندپرداخته   1998- 2010

  ریتأث  هامتیق  ثبات  و  یاقتصاد  رشد  که  دهدیم
کارا  یکسانی چ  یپول   است یس  ییبر  دارد.    نیدر 

  ر یتأث  بهره  نرخ   به   نسبت   پول   حجم  ن یهمچن
  کل   در.  گذاردی م  یپول   استیس  اهداف  بر  یترش یب

  ن یچ  و  ستین  خوب  نی چ  در  یپول  استیس  ییکارا
  انجام   بهره   نرخ   و   ارز   نرخ   مورد   در   ی اصلاحات  د یبا

 . دهد

  عدم   ی بررس  به (  2014)  ی بهمن   و   یی اسکو  ی بهمن
  از   استفاده  با  کره  در  پول   یتقاضا  و  یپول   نانیاطم

  ج ینتا  ،پرداختند   1971-2010یدوره   سالنه   ی هاداده 
و  در کوتاه  دمنیفر  یثباتی ب   هیفرض  قیتحق  نیا مدت 

  عرضه   نوسانات  شیافزا  کهن یا  بر  یمبن  را  مدتبلند
  ا ی  آورد  نییپا   را  پول   گردش   سرعت  تواندی م   پول 

ت  یبانیپشت  دهد،  شیافزا  را  پول   یتقاضا   د ییأ و 
  در   یپول   نانیاطم  عدم  یریگاندازه   علاوه،به .  کندیم

  کره   در  پول   ی برا  داریپا  یتقاضا  به  منجر  قتیحق
 . شودیم

  ی بررس  به(  2018)  ی رین  یمک   و  ییاسکو   ی بهمن
تقاضا  یاستیس  نانیاطم  عدم   نامتقارن  اثرات   ی بر 

ا  در    ق یتحق  ن یا   جینتا.  پرداختند  متحدهالت یپول 
  برآورد   یخط  پول   یتقاضا   یوقت  که  داد  نشان

  اثر  چیه  استیس  نان یاطم  دمع  شود،یم
  ک ی   که  یهنگام  ،حال   نی ا  با .  ندارد  مدتی طولن 

  است   آن   از  ی حاک  جینتا  شد،  برآورد   یرخط یغ  یالگو
  باعث   است یس  از   نانی اطم  عدم   که   ی حال   در   که

  داشته  یترکم   پول   مدت  دراز  در  مردم  که  شودیم
 مدتبلند   اثر   چ یه  نانیاطم  عدم   کاهش .  باشند

 . است نامتقارن  پاسخ  از واضح  یانشانه  ندارد،

2 Wan et al 
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"    عنوان   با  یامطالعه  در(  2020)1ن ی ل  یجوهان 
مرکز  یپول   استیس  ریتأث بانک  بر    ی متعارف  اروپا 

واقع رو یاقتصاد    ی هااست یس  ریتأث"،  FAVAR  کرد ی: 
  اقتصاد   بر(  ECB)  اروپا  یمرکز  بانک  متعارف  یپول 

  ی بردار   ح یتوض  خود  یالگو  کی   از   استفاده   با   را   یواقع
  هیژانو  یهاداده  ی برا  و( FAVAR) افتهی میتعم ی عامل

  ج ی نتا.  است  کرده  یبررس  2017  هیژوئ  تا  1999
  ی پول  استیس  ریتاث  که   دهدی م  نشان   های بررس

  ی مال  بحران   از   پس  اروپا   ی مرکز  بانک  متعارف
  جالب   اریبس  هاافتهی  ن یا.  است  شده  ترفیضع

 ریتأث  ی اقتصاد  هینظر  براساس   توانی م  رای ز  است
  مطالعات   علاوهبه .  کرد  فرض  را  یتری قو  ای  فیضع

  است یس  ی بخش  اثر  در   ی احتمال   راتییتغ  که   ن یشیپ
  قرار   لیتحل  و   هیتجز  مورد  را  ورو ی  منطقه  در   یپول 

 .اندنکرده  دایپ یرییتغ چ یه اند،داده 

  عنوان   با  خود  مطالعه  در (  2020) 2س یگرن  اسکات
خواهد   ن ییپا ی پول، آنچه بلند شد به زود ی تقاضا" 

  ی ها   دوره  در   که  دارند   لی تما  مردم  کندی م   انیآمد"، ب
ذخ  نقد   وجه   اد یز   نانیاطم  عدم و    ره یرا    د ینبا  -کنند 

کن نفس  آن   –   میفراموش  به  اعتماد  بازگشت  با  ها 
 . دهندی را کاهش م  ریذخا  ن ی، اخود 

M2  تول  افتهی  شی افزا داخل  د یو   زین  ی ناخالص 
ز   ن ییپا   ار یبس است  اقتصاد    یاجبار  لیتعط  را یآمده 

روزها دو    ن یپول شده است. ا   یتقاضا   ش یباعث افزا 
وجود دارد:   ریمتغ تهاجم1کلان    ی ( به لطف اقدامات 

QE4    بانک فدرال، مقدار پول در اقتصاد منفجر شده
و   تول2است  رشد  داخل   دی(  لطف    ی ناخالص  به 

، که به دستور دولت انجام شده   یاگسترده   لاتیتعط
هنگام  است.  کرده  تقاضا  ی سقوط  بال    یکه  پول 

فعال  رودیم   توان یم  ،دیآی م   نییپا  یاقتصاد  تیو 
کاهش سرعت پول(    ایپول )  ی تقاضا  شی را افزا  جهینت

پاسخ  ، کرد  فیتوص عدم    ی که  و  رکود  به  معمول 
تما   نانیاطم مردم  دوره   لیاست.  در  که    ی اهدارند 

اطم ذخ  اد یز   نانیعدم  را  نقد  و    ره یوجه    د ینبا  -کنند 

 
1 Juhani Laine   
2 Grannis 

کن   نفس   به  اعتماد   بازگشت  با  هاآن   –   میفراموش 
 . دهند ی م  کاهش  را ریذخا  ن یا  خود،

شرا  در با  زمان    ز،ین  یکنون   ط یرابطه  فقط 
در کنار    Covid-19تجربه    ایمشخص خواهد کرد که آ 

س  ی آورفن   شرفت یپ در    ی هاستمی در  پرداخت 
چگونه عمل خواهد کرد.    ،کاهش استفاده از پول نقد

داده حال   نی ا  با م،  نشان  واقع  در  پول    دهدی ها  که 
در   گردش  در  کشورها  ی تعدادنقد  تأث  یاز    ریتحت 

Covid-19  حت  افتهی  ش ی افزا از    ی است.  پس 
برخ  هیاول  یهاجهش  در  سودها  یمارس    ی کشورها، 

ا   اد یز  ار یبس  یبعد است.  احتمال     ش ی افزا  ن یبوده 
برا نقد  پول  از  استفاده  دهنده  از    گر ید   ی کی   ی نشان 

 آن است.  یسنت ی عملکردها

پژوهش 2021)3گرابوسکا   و  یگرابوسک  در    ی ( 
س  کنندی م  ی بررس   ی مرکز  بانک  یپول   یهااست یکه، 

  CEE_3  یکشورها  یمال   یهابازار  بر  چگونه  اروپا
  ات یادب  ش ی افزا  مقاله   نی ا  هدف   است؟  گذاشته  ریتأث
  ا ی  متعارف  ی پول  یهااست یس  ز یسرر  اثرات  مورد  در

  قرضه   اوراق  ارز،   نرخ   بر  اروپا   ی مرکز  بانک   رمتعارفیغ
  و   مجارستان  چک،  یجمهور  سهام  یبازارها  و   یدولت

  مجموع   در  که  است،(  CEE_3  ی )کشورها  لهستان
  ن یا.  شوندیم  شناخته  CEE_3  یکشورها  عنوان  به

  2010 ه یژانو از روزانه یهاداده  از  استفاده  با  پژوهش 
  آن   از   یحاک   جی نتا.  است  شده  انجام   2019  سپتامبر  تا

  تحت   CEE_3  یکشورها  یمال   یبازارها  که  است
  بانک   توسط   شده   وضع  راستانداردیغ  اقدامات  ریتأث

  د یخر  به  مربوط  اقدامات  ژهی و  به  اروپا  یمرکز
   .است گرفته قرار وروی  منطقه یدولت  ی های بده

حجم    شد،  ان یب  زین  ترش یپ  که  طورهمان 
رو  بر  شده  انجام  پ  یمطالعات    ی رامون یموضوعات 

  ، بوده است  ترش ی پژوهش حاضر در خارج از کشور ب
در   ترش یبه مطالعه ب ازیدر داخل کشور ن با  یاما تقر

  پول   ی تقاضا  و   یپول   یهااست یس  ییکارا  نهیزم
  از   یاریبس  نیهمچن.  شودی م   احساس  چنانهم

  موضوع   رامونیپ  رانیا   در  شده  انجام  مطالعات

3 Grabowski & Grabowska 
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ا  بوده،  پول   یتقاضا از  خاص  طور  به  که    ن یاما  نگاه 
( تقاضا عدماثرات  تقارن  تغ  ی(  به  نسبت   راتییپول 

منف و  سنج  یمثبت  تورم  کارا  دهینرخ  سپس    یی و 
  ، شود  یبررس  راتییتغ   ن ینسبت به ا   ی پول  استیس

در   لذا  است.  نگرفته  قرار  پژوهشگران  توجه  مورد 
سع  حاضر  تا    ی پژوهش  است    موضوع   ن یا   بهشده 

بودن مقدار تقاضا که مشخص    ی پرداخته شود. چرا 
سو از  پول   تواند ی م  ، مردم  ی پول  و    ی مقامات 

تع  یاقتصاد  گذاراناستیس جهت  در    ن ییرا 
 . کند ت یهدا  کاراتر  یپول   یهااستیس

 قیتحق روش 4
 نهیشیپ  و   ینظر  ی مبان  ابتدا  حاضر  پژوهش  در

  از  یاسناد  و  یاکتابخانه   منابع   از  استفاده  با  پژوهش
جمع   معتبر  مقالت فارسی  و  شده  انگلیسی  آوری 

منابع   بررسی  با  و    بر   حاکم  ط یشرا  و   موجود است 
 یزمانی سر  یهاداده   از  استفاده  با ،رانیا  اقتصاد

است.    به   ی مرکز  بانک  شده  پرداخته  مدل  برآورد 
  لیو تحل  ریو تفس  ی سپس با ارائه مدل اقتصاد سنج

نتا آن است.    ج یها  شده  بدست    جهت   نخستارائه 
 راتییتغ  و   تورم   نرخ   یمنف  و   مثبت   راتییتغ  وردنآ

  افت یره  از   تورم  نرخ   راتییتغ  نسبت   به   پول   یتقاضا
وقفه  ونیرگرسخود    ی ع یتوز  یهابا 

  ن یا   در.  است  شده  استفاده  (NARDL)یخطریغ
"  در  رفته  بکار  مدل از    افتیره   ی نانینااطممقاله 

تقاضا  یاستیس در    ی و    از "  ایاسترالپول 
  ی کم  با   البته  ،(2017)یرینی مک   و   یی اسکو ی بهمن

شرا   راتییتغ به  ا  طینسبت    استفاده   ران، یاقتصاد 
تغ است.  جا  کهنی ا  مانند  یراتییشده  بهره    یبه  نرخ 

جا به  و  تورم  نرخ  مل  ی از  متغ  یدرآمد    ن یجانش  ریاز 
 ارزش افزوده بخش صنعت استفاده شده است.  

  و  مثبت  راتییتغ  آوردن  بدست  جهت  به  ابتدا
و    شده استفاده    NARDL  ی الگو  از   تورم  نرخ  یمنف

آزمون استاندارد والد    با   تقارن   عدم  وجود  استفاده از 
است.   شده    از   رهایمتغ  ییمانا  یبررس  یبرااثبات 

  در .  است  شده   استفاده(  PP) _پرونپسیلیف  آزمون
  ی برا  آمده  بدست  بی ضرا   از   استفاده   با  و  ادامه

  استیس  یرهایمتغ  تورم،  نرخ  یمنف  و  مثبت  راتییتغ
تغ  یپول  س  راتییبا  و  تورم  نرخ  با    ی پول   استیمثبت 

در    یمنف  راتییتغ است.  آمده  بدست  تورم  نرخ 
نها بررس  ییبخش  منظور  افزوده    یبه  ارزش  واکنش 

عنوان   به  صنعت  مهم   ی ک یبخش    ی رهایمتغ  نیتراز 
اقتصاد تغ   ،یرشد  به  با    ی پول   استیس  راتیینسبت 

  ی با تکانه منف  ی پول  استیمثبت نرخ تورم و س  تکانه
رگرس خود  مدل  از  تورم   (VAR)  ی بردار  ونینرخ 

  ز ین   VARاستفاده از مدل    لیدلاست.    شده   استفاده
هم   ک یجود  و .  باشدی م  مدل در    ی انباشتگبردار 

آن واکنش  توابع  آزمون  از  استفاده  با  اثرات    یسپس 
  ی مثبت و منف ی هابا تکانه ی پول است یس ی هاشوک

.  شد  یبررس  صنعت   بخش  افزوده  ارزش   بر  تورم  نرخ
نرم   نیتخم  یبرا  نیهمچن   EViews 10  افزاراز 

 .استفاده شده است 

   NARDL مدل 4.1
ش  نیاول NARDL  1  ی الگو توسط  و    ن یبار 

از  2014همکاران) استفاده  با  است.  شده  مطرح   )
  نرخ   کاهش   و   ش یافزا   اثرات   توانی م   NARDLروش  

 مدتبلند  و  مدتکوتاه   در  را  پول   یتقاضا  بر  تورم
 قرار داد.   ی مورد بررس

 یالگو یرهایمتغ یمدل و معرف حیتصر 4.1.1
NARDL 

برا  حیتصر  مدل  صورت     NARDLآزمون    ی شده  به 
 : باشدی م ریز

DM = ꞵ0 + ꞵ1IR + ꞵ2IND + ɛt (6) 

 

 

 
1 Nonlinear Autoregressive Distributed Model 
(NARDL) 
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 تعریف متغیرهای پژوهش   1جدول  

 نوع
 ر یمتغ

 ر یمتغ نام
  علامت 

 یاختصار
 محاسبه  نحوه

م  نسبت DM پول  یتقاضا وابسته  ده  مصرف  متی ق  شاخص  به پول حج  کنن
ل   کننده  مصرف  مت ی ق  شاخص  رشد نرخ IR تورم  نرخ مستق

 زادرون
نعت افزوده  ارزش   متیق )به ص

13ثابت 90) IND 
  انجام اثر بر  یصنعت  خدمات و کال یپول ارزش  در شیافزا

 آن  یبررو خدمت انجام ای کار
 

 یرهایمتغ تیوضع از یکل  فیتوص منظور  به
 آمار میمفاه از یبرخ 2جدول مطالعه، مورد پژوهش

 .است گذاشته شی نما به را رهایمتغ یفیتوص

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش   2جدول  

 انحراف معیار  بیشینه  کمینه  میانه  میانگین  علامت اختصاری  متغیر 
DM 69/6620 80 /6471 90/4423 20/10165 01 /173 تقاضای پول  7 

 IR 18/20 70 /17 00/9 40/49 17/10 نرخ تورم 
نعت  IND 7 /5030 ارزش افزوده بخش ص 31 8 /519 352 4/180334 822509 6/228644 

 محاسبات پژوهش   منبع 

 

 هاافتهی و مدل نیتخم 5
 از استفاده با و  یمرکز  بانک   یهاداده  از   استفاده   با

  ز ا  .است  شده  مدل  نی تخم به اقدام وزیو یا افزارنرم 
  ی زمان بعد  یدارا پژوهش ن یا  یهاداده  که  جاآن

 ونیرگرس نبود   از  نانیاطم منظور  به ابتدا   ،است
 ییمانا آزمون هاداده  یهمگ یبرا ،مدل  در کاذب

 .  است هشد انجام

 آزمون  ییمانا 5.1
به   یفروض   نیترمهم   از در    ی هاروش   یریکارگکه 

سنج  اقتصاد  ضرا  ی معمول  برآورد  در    با   الگو  بی و 
  قرار   توجه  مورد  یزمانیسر  یهاداده   از  استفاده

متغ  مانا ،رد یگیم   در   استفاده مورد    یرهایبودن 
  و   نیانگیم  که  را  یزمانیسر  ریمتغ.  است  قیتحق

  ب یضرا   و  بوده  ثابت  زمان   طول   در  آن  انسیوار

 ،باشد   ی زمان   فاصله  تابع  صرفا   آن   ی خودهمبستگ 
  اقتصاد  مدل   ن یتخم  در  اگر.  ندیگوی م  مانا  ریمتغ

شده    ونیرگرس  ، باشند   نامانا   رهایمتغ  یسنج برآورد 
 ،قت یحق  در نخواهد بود.    نانیکاذب بوده و قابل اطم

  اگر  که  د ینمای م اشاره  ی تیوضع به  ریمتغ ک ی  یی مانا
  پس   ریمتغ  نیا ،شود   وارد  نظر   مورد  ریمتغ  به   یاتکانه

  خود   مدتبلند   نیانگیم  به  لزم  نوسانات  یط  از
  ی ژگیو  یدارا  ریمتغ  ،گرید  ان یب  به.  دینما   بازگشت 
  و   بخشنیری)شباشد  ن یانگیم  به   بازگشت 

 (. 223 ص ،1395 ،تباری صلو

  از  رهایمتغ یی مانا  یبررس یبرا حاضر پژوهش   در
  شده   استفاده_پرون  پسیلیف  واحد  شهیر  آزمون

مانا  ج ینتا .  است آزمون  از    _پرون پسیلیف  یی حاصل 
 ارائه شده است.  3در جدول 
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 ها نتایج آزمون مانایی داده   3جدول 

 t آماره ر یمتغ
 ی بحران ریمقاد

 احتمال 
 جه ینت

 %1 %5 %10 آزمون
LDM 36/1 - 62/2- 96/2 - 67/3 - 58/0  نامانا 

IR 55/2 - 62/2- 96/2 - 67/3 - 11 /0  نامانا 

LIND 80 /1 - 62/2- 96/2 - 67/3 - 37 /0  نامانا 

 منبع محاسبات پژوهش 

 

همگ   یحاک   ،آزمون   ن یا  ج ینتا که  است  آن    ی از 
 ،شود ی. ملاحظه مباشندی در سطح نامانا م  رهایمتغ

مرتبه    کیبا    رهایمتغ  نی ا  4جدول    جینتا  طبق
 .  شوندی مانا م یریگتفاضل

 
 ها نتایج آزمون مانایی داده   4جدول 

 
 ر یمتغ

 

 
 t آماره

  ی بحران ریمقاد
 احتمال 

 جه ینت
 آزمون

10% 5% 1% 
dLMD 99/3 - 62/2- 97/2 - 68/3 - 00/0 مانا 

dIR 33/5 - 62/2- 97/2 - 68/3 - 00/0 مانا 

dLIND 89 /4- 62/2- 97/2 - 68/3 - 00/0 مانا 

 محاسبات پژوهش   منبع 

 

   NARDLمدل  نی تخم 5.2
هستند.   I(1)  ی همگ  رهای متغ  4جدول    جینتا   براساس

برا لزم  مدل    ی شرط  از  است    ن یا   NARDLاستفاده 
  I(0و)   I(1)   از  یبیترک  ا ی  باشند  I(1)   یهمگ   ا ی  رهایکه متغ

کاف که متغ  نیا   یباشند. اما شرط    ا یزا  درون  ریاست 

م  ریمتغ و    نی)شباشد  I( 1)  حتما    ست ی بای وابسته 
از الگو  ،ن یرای بنا(.  1،2014همکاران  به استفاده    ی مجاز 
NARDL بود.  میخواه   

 

 

 NARDLنتایج حاصل از برآورد ضرایب مدل    5  جدول 

 (Probabilityاحتمال ) t آماره ضریب  متغیر 

IR POS 033/0 - 21/3 - 00/0 

IR NEG 022/0 - 15/2- 04/0 
DLIND 71/0 93 /5 00/0 

 
1 Shin et al 
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 منبع محاسبات پژوهش 
 

 ریتأث  بلندمدت  در  تورم  نرخ  یمنف  و  مثبت  راتییتغ
  ب یضر .  است  داشته  پول   ی تقاضا  بر   یمعنادار

  ب یضر  و-033149/0   برابر  تورم  نرخ  مثبت  راتییتغ
.  باشدی م-022651/0برابر  تورم   نرخ   یمنف  راتییتغ

 ر یتأث  مدتبلند   در  زین  صنعت  بخش  افزوده  ارزش
 .است داشته پول   یتقاضا بر یمعنادار

  یتقاضا ،ابد ی  ش یافزا  درصد   ک ی  تورم   نرخ   هرگاه 
  که   ی درحال.  ابدیی م   کاهش  درصد 03/0از  ش یب  پول 

  درصد 02/0  حدود ،تورم  نرخ  درصد  کی  کاهش
. پس هرگاه نرخ تورم  دهدی م   شیافزا پول را    یتقاضا

افزا  ک ی   کاهش   پول   یتقاضا ، ابد ی  ش ی درصد 
 ،ابد یی م  کاهش   تورم   نرخ   که   ی زمان   درمقابل .ابدییم

  .کرد نخواهد   دایپ ش یافزا  مقدار آن  به  پول   یتقاضا

  و ن یش- پسران یاکرانه  آزمون 5.3
 ت ی اسم

  رابطه   وجود  از  نانیاطم  جهت ،مدل   برآورد   از  پس 
  یاکرانه   آزمون ،فوق   مدل   یرهایمتغ  ن یب  مدتبلند

گرفته    1ت یاسم  و  نیش_  پسران قرار  استفاده  مورد 
 است.  

 
 ای پسران_شین و اسمیت نتایج آزمون کرانه   6جدول  

 Fآماره 
 

ری  نتیجه  کران بال کران پایین سطوح معنادا

9/16 
انباشتگی وجود هم 3/58 2/67 10%  

انباشتگی وجود هم 4/30 3/27 5%  
انباشتگی هموجود   5/96 4/61 1%  

 محاسبات پژوهش   منبع 

 

  ریآن با مقاد   سهیبدست آمده و مقا  Fآماره    براساس
ا   توانی م  ی بحران به  توجه  با    Fآماره    کهن یاظهارکرد 

ح از  بالتر    رابطه   دارد  قرار  یکنترل  دود پسران 
 برقرار است.  پژوهش   یرهایمتغ نیب مدتبلند

 ی خودهمبستگ آزمون 5.4
  ن یب  ارتباط   وجود   عدم  آزمون   ن یا   انجام   از   هدف

  عدم   ا ی  و   وجود   ی بررس  جهت   که   است   اخلال   جملات 

بر  یهمبستگخود   وجود آزمون    ی _گادفروشیاز 
نتا است.  شده  جدول    جی استفاده  در  شده    7ارائه 

  05/0  یبال  Prob  کهن یکه با توجه به ا  دهدی نشان م
  وجود   اخلال   جملات   نی ب  ی همبستگخود   پس   است

 . است برقرار کیکلاس  فرض ن یا و  ندارد

 
 ( LM TESTنتیجه آزمون خودهمبستگی )   7جدول 

Breusch _ Godfrey Serial Correlation LM Test 
0.25 Prob. F (2,16 ) 1.46 F_ statistic 
0.12 Prob.Chi_square (2 ) 4.18 Obs*R_ squared 

 پژوهش منبع محاسبات  

 
1 Pesaran, Shin & Smith 



 

263 

 .276تا  245 صفحات  .1400بهار و تابستان  .31  شماره .16 دوره

کلان  اقتصاد پژوهشنامه  

Macroeconomics Research Letter 

 های پولی و تقاضای پول در ایران; یک تحلیل عدم تقارن کارایی سیاست . شادی ظفری، مهدی پدرام

 

 انسیوار  ی ناهمسان آزمون 5.5
کلاس  گرید   ی کی فروض  همسان   کیاز    ی فرض 

ب  انسیوار که    در خطاها    انسیوار  کندی م  ان یاست 
  خطاها   کهی صورت  در.  است  ثابت  زمان  طول 

  انس یوار   یناهمسان   باشند  نداشته  یثابت   انسیوار
ناهمسان   نی ا  به.  دارد  وجود  آزمون  از    ی جهت 

 استفاده شده است. انسیوار

 

 نتیجه آزمون ناهمسانی واریانس   8  جدول 

Heteroskedasticity Test: Arch 

0.67 Prob.F(1,24 ) 0.17 F_statistic 
0.66 Prob.Chi_square (1 ) 0.18 Obs*R_squared 

 منبع محاسبات پژوهش 

 

م   8  جدول   در   شده  ارائه  ج ینتا ا   دهدی نشان    ن یکه 
 .است برقرار   زین کیفرض کلاس

  و    CUSUM بیضرا   ثبات آزمون 5.6
CUSUMSQ 

  در   و   زمان  طول   در   یاقتصاد   یساختارها  همواره
 ر ییتغ  ی اسیس  و   یاقتصاد   مختلف  یهادوران 

  ی زمان  دوره  در  که  شد  متوجه  کهن ی ا  یبرا.  کنندیم
 ،ر یخ  ا ی  دارد   وجود   یساختار  شکست   مطالعه  مورد

  ی بازگشت   ی خطاها  یجمع تجمع  یهااز آزمون   توان یم
Cusum  تجمع جمع  خطاها  یو    ی بازگشت  یمجذور 

Cusumsq  .استفاده کرد 

 ،آزمون   ن یا  از  آمده  بدست  جینتا   براساس
  ی بررس  مورد  یهاسال   در  که  شودیم  ملاحظه

 ، دارند   قرار  کنترل   خطوط  محدوده  در  بی ضرا
  ی مبن  صفر  هیفرضکه    گرفت  جهینت  توانیم ن ی بنابرا

  عکس   و  شد،  خواهد  رفتهیپذ   یساختار  ثبات  وجود   بر
  ب ی ضرا گفت  توانیم  قتیحق  در.  شودی م  رد  آن

معنادار  مدل  سطح  در  و  زمان  طول    درصد 05/0  ی در 
و   بوده  اعتماد    شده   دییتأ  یساختار  ثبات  وجود قابل 

 .است
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 والد  آزمون 5.7
  ی هامدل   حیتصر  یبرا  هیاول  اصول   نیترمهم  از

اگر    رای ز  باشد،ی م  نرمال   ع یتوز   آزمون ،ونیرگرس
شود   ی آزمون انجام  پسماندها  از  استفاده  فاقد     ،با 

تقارن    ی مشکل در بررس  ن ی. حال اگر ا باشدی اعتبار م
نگ  رهایمتغ قرار  توجه    ج ینتا   است  ممکن ،رد ی مورد 

  صورت   در   یحت   سبب   نی بد .  شود  ارائه  یاکنندهگمراه
وجود تقارن    ست ی بایم ،ها آزمون  ی تمام   بودن   معتبر

عدم وجود    ا یآزمون کرد. وجود و    زیعدم تقارن را ن  ا یو  
مورد   والد  استاندارد  آزمون  از  استفاده  با  تقارن 

 . ردیگی قرار م  ی بررس

(  1902-1950)1والد  آبراهام  توسط  ابتدا  آزمون  نیا
والد   استاندارد  آزمون  شد.  آمار  ک یمطرح    ی آزمون 

منظ  یپارامتر به  که    ه یفرض  یدرست  یاب یارز  وراست 
  ی بردار  ا ی  Ѳپارامتر  ک ی  درباره   ییهاهیفرض  ای

 .  ردیگی مورد استفاده قرار م Ѳازپارامتر

  وجود   دهنده  نشان  صفر  هیفرض  آزمون  نی ا  در
  در   پس.  باشدیم  نظر  مورد  یرهایمتغ  ن یب  تقارن

  ر یتأث  بودن  نامتقارن ،صفر  هیفرض  رد  صورت
  ی آمار   لحاظ  به  وابسته  ریمتغ  بر   نظر   مورد   یرهایمتغ

 . شد خواهد دییأت

 

 مدت( نتایج آزمون والد )بلند   9 جدول 

Wald Test (long time) 

Probability Value  
00/0 88/2 T_ statistic 
00/0 33/8 F_ statistic 
00/0 33/8 Chi_ square 

 منبع محاسبات پژوهش 

 

  عدم   وجود از  یحاک  والد آزمون  از آمده بدست   جینتا
  تورم  نرخ  ی منف و  مثبت  راتییتغ ن یب دررابطه   تقارن

  نرخ   یمنف  و  مثبت  راتییتغ  لذا.  است  پول   یتقاضا  و
  اثر   نامتقارن   صورت   به  پول   ی تقاضا  بر   تورم

 .گذارندیم

 یبردار ونیرگرس خود مدل 6
ز   پس انجام  آوردن    بخش ر یاز  بدست  و  نخست 

از    تورم  نرخ  یمنف  و  مثبت  یرهایمتغ استفاده  با 
 مثبت  تکانه  ریمتغ  دو   سپس  ،NARDL  یالگو

از تقاطع    ،یپول   استیس  ی منف  تکانه و    ی پول   استیس

متغ رشد  ریدو  رشد   IRPOSدرM1 نرخ  نرخ   M1 و 
  ن ی ا  از   استفاده   با .  است  آمده  بدست   ،IR NEGدر

آمده    یهاداده   و  هاداده  ارزش   ریمتغ  یبرابدست 
صنعت   بخش    ن یدر ا  ،ی بانک مرکز  تی سا  ازافزوده 

  ی پول   استیس  یی کارا  یبه منظور بررس   زیبخش ن  ریز
تقاضا در  موجود  تقارن  عدم  به   از ،پول   ی نسبت 

استفاده شده، و    2( VAR) یبردار   ونیرگرس  خود  یالگو
 . است گرفته قرار  یبررس مورد  آن بانکات مرتبط 

 : VARشده  حیتصر مدل 

IND =∝0 +∝1RMP + ∝2RMN + ɛt (16) 

 

 

 
1 Wald 2 Vector auto regression (VAR) 
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 پژوهش   ی رها ی متغ   ف ی عر ت   10جدول 

 نوع
 ر یمتغ

 ر یمتغ نام
  علامت 

 یاختصار
 محاسبه  نحوه

 زادرون
نعت افزوده  ارزش )به  ص

 IND ( 1390ثابت  متیق
  انجام اثر بر  یصنعت  خدمات و کال یپول ارزش  در شیافزا

 آن  یبررو خدمت انجام ای کار

 RMP ی پول استیس  مثبت  تکانه زادرون
خ ضربحاصل ثبت تغییرات مقدار  در  پول رشد نر   نرخ م

ه بدست تورم   NARDLمدل  از  آمد

 RMN ی پول استیس  یمنف   تکانه زادرون
خ ضربحاصل ی تغییرات مقدار  در  پول رشد نر نف   نرخ م

ه بدست تورم   NARDLمدل  از  آمد

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش   11جدول  

 متغیر 
علامت  

 اختصاری
 بیشینه  کمینه  میانه  میانگین 

انحراف  
 معیار 

نعت  IND 7 /5030 ارزش افزوده بخش ص 31 8 /519 352 4/180334 822509 6/228644 
کانه   سیاست پولی با ت

 RMP 41/0 40/0 30/0 50 /0 06/0 تورممثبت

کانه   سیاست پولی با ت
 RMN 27/0 30/0 20/0 30/0 04/0 تورممنفی

 منبع محاسبات پژوهش 

 
 رها یمتغ  ییمانا 6.1

  حاضر   پژوهش   در ،ذکر شد  زین  ترش ی طور که پهمان 
  واحد   شهی ر  آزمون  از  رهایمتغ  ییمانا   یبررس  یبرا

 .است  شده استفاده _پرون پسیلیف

 
 نتایج آزمون ریشه واحد فیلیپس_پرون برای متغیرهای پژوهش   12 جدول 

 tآماره  متغیر 
 مقادیر بحرانی 

 احتمال 
 نتیجه 

 %1 %5 %10 آزمون

LIND 80 /1 - 62/2- 96/2 - 67/3 - 37 /0  نامانا 

RMP 29/1 - 62/2- 96/2 - 67/3 - 61/0  نامانا 

RMN 83 /1 - 62/2- 96/2 - 67/3 - 35 /0  نامانا 

 محاسبات پژوهش  منبع 
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  سطح  در رهایمتغ ی همگ  که  است آن از ی حاک  ج ینتا
  جدول   جینتا  طبق ،شود یم  ملاحظه.  باشندی نم   مانا

تفاضل   ک یبا    رها یمتغ  نی ا  13 مانا   یریگمرتبه 
 .  شوندیم

 
 نتایج آزمون ریشه واحد فیلیپس_پرون برای متغیرهای پژوهش   13 جدول 

 tآماره  متغیر 
 مقادیر بحرانی 

 احتمال 
 نتیجه 

 %1 %5 %10 آزمون
dLIND 89 /4- 62/2- 97/2 - 68/3 - 00/0 مانا 

dRMP 58 /5- 62/2- 97/2 - 68/3 - 00/0 مانا 

dRMN 29/5 - 62/2- 97/2 - 68/3 - 00/0 مانا 

 محاسبات پژوهش   منبع 

 

 نهی به وقفه  طول  ن ییتع 6.2
 یاالعادهفوق   ت یاهم  از   نهیبه  وقفه  تعداد  نییتع

  مشاهدات   تعداد   که   ی ط یشرا  در .  است  برخوردار
  ی ضرور  ار یبس  نهیبه  وقفه  تعداد  نییتع  باشد  اد یز

  محدود   مشاهدات   تعداد  که  یط یشرا  در.  باشدیم
  را   یبزرگ  عدد   نهیبه  وقفه  انتخاب  در  دینبا   است

تعداد    را یز   کرد،  انتخاب بودن  محدود  به  توجه  با 
آزاد  درجات  خواهد    ی ادی ز   یمشاهدات  دست  از 

برا به  نییتع  یرفت.  وقفه  مع  نهیتعداد    یارهایاز 
آکائ و    3ن ی_کوئحنان  ،2ن یز یشوارتزب  ،1ک یاطلاعات 

درستنما حداکثر  نمود.  توانی م   4یی نسبت   استفاده 
مدل   ،یکل   طور  به در    یی هادر  مشاهدات  تعداد  که 

کمتراز  آن در    ن،یزیشوارتزب  اریمع  ،باشد  100ها 
آن   یی هامدل  در  مشاهدات  تعداد  بکه  تا    100  ن یها 

برا  نی حنان_کوئ  اریمع  ،باشد  200 که    ییهامدل   یو 
آن  مشاهدات  بتعداد    ار یمع  ،باشد  200از    شتریها 

همچن  کیآکائ شد.  خواهد   یاوقفه   نیاستفاده 
مع هر  م  اریبراساس  آن    شود ی انتخاب  آماره  که 

اطلاعات    یارهایاز مع  کی هر   ی هاباشد. آماره  ن یکمتر
 نشان داده شده است.  14مذکور در جدول  

 
 آزمون تعیین وقفه بهینه   14جدول  

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 
05 /7 - 95/6 - 09 /7 - 66/1 - 27/9 5 0 

01 /12- 60/1 1- 18/12 - 04/1 08 /127 36/170 1 
*56 /12- *84 /11 - 85/12 - *46/5 *96/25 13/188 2 

34/12 - 31/1 1 - 76 /12- 52 /5 57/9 90/195 3 
40/12 - 06/1 1- *95 /12 - 40/6 46/11 36/20 7 4 

 منبع محاسبات پژوهش 

 

 
1 Akaike Information Criterion 
2 Schwarz Baywsian Information Criterion 

3 Hannan_Quinn Information Criterion 
4 Maximized log_likelihood Ratio 
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مع  نهیبه  وقفه *  علامت هر  نشان    اریبراساس  را 
  .دهدیم

 ، شود ی م   مشاهده  فوق  جدول   در  که  گونههمان 
مع اکثر  به  یارهایبراساس  وقفه  جهت    نهیجدول 

 .باشدی م دو وقفه ،مدل  نیتخم

 مدل  ثبات آزمون 6.3
  قرار   مدنظر  الگو   انتخاب  در  دیبا   که   ی مراحل  از   ی کی

الگو  نییتع  رد،یگ اگر  است.  الگو  در    ی دارا  یی ثبات 

نباشد    ی آن   واکنش   تابع  جینتا  به  توانینم ،ثبات 
(IRF  )انسیوار   هیتجز  و (VD  )کرد   اعتماد  آن  

 (. 308ص  ،1395 ،تباری صلو و  بخشنیری)ش

  ی هاشه یر   ی مکان  تیموقع  ی بررس ،آزمون   ن یا   در
  نمودار .  است  گرفته  قرار   نظر  مد  رهایمتغ  واحد

  ثبات   از  ی حاک  مدل   نیا   ثبات  آزمون   از  آمده  بدست
  ی هاشه یر   یتمام   رایز ،باشدی م  الگو   در   ی داریپا   و

 . است گرفته قرار واحد ره یدا  در  واحد
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

 
 آزمون ثبات مدل   3نمودار 

 پژوهش   ی ها افته ی   منبع 
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  یانباشتگ   هم آزمون 6.4
 وسیل ی_جوسجوهانسن

  عدم   ای  رشیپذ   با  رابطه  در  نظراظهار   منظور  به
  روابط   که  است   لزم   پژوهش   ی هاهیفرض  رشیپذ

  ی بررس  مورد  را  رهایمتغ  انیم  مدتبلند   و   ییهمگرا 
  ن یب  یانباشتگهم  درجه  منظور  نیا  به.  داد  قرار

 جوهانسن  روش  از  استفاده   با  الگو  یرهایمتغ
 . شودی م آزمون 1وس یلی_جوس

 تعداد ،مذکور   آزمون  برآورد  از   حاصل  جینتا
در    یرهایمتغ  ی برا  یانباشتگهم   ی بردارها نظر  مورد 

 ارائه شده است.  15جدول 

 
 وس ی ل ی _جوس جوهانسن   ی انباشتگ هم   آزمون   15  جدول 

H0 فرضیه H1 احتمال  ی بحران ریمقاد آزمون آماره ه یفرض 
گ  هم  بردار چیه ل ی انباشت 41/1  یانباشتگهم  بردار  کی حداق 1 35/01 0/00 

ل ی بردارهم انباشتگ  کی گ  هم  بردار دو  حداق 10/9 ی انباشت 8 18/39 0/39 
م دو ل ی انباشتگ برداره ر سه حداق م بردا  0/13 3/84 2/23 ی انباشتگ ه

 پژوهش   ی ها افته ی   منبع 

 

بردار    ک یوجود    15  جدول   در   شده  ارائه  ج ینتا
در سطر    رای. ز دینما یم  د ییأدر مدل را ت  ی انباشتگهم

از   کمتر  آزمون  احتمال  مقدار  جدول  بوده    0/ 05اول 
همچن ا   نیاست.  مقدار    نیدر  از  آزمون  آماره  سطر 

رد    H0فرضیه   ،به بیان دیگر.  باشدی م  شتریب  یبحران
)است  نشده   رد   H1  ه یفرض  و شده     وجود   لیدل  به . 

  شده   استفادهVAR  ل  مد   از  یانباشتگهم   بردار   کی
  ک یهر  جی نتا  و   شده   انجام  مربوطه  یهاآزمون   و   است

 (.است  گرفته قرار ی بررس مورد

 الگو  در  یی ای پو  یبررس 6.5
  دو   از  الگو  یرهایمتغ  انیم  ییایپو   یبررس  منظور  به

(  VD)انسیوار هیتجز  و(  IRF) ی آن واکنش تابع  اریمع
 استفاده شده است.  

 ( IRF) یآن واکنش تابع 6.5.1
  ی ایروابط پو   یبررس   ن،ی تخم  مراحل   نیترمهم  از  ی کی

ب ارهاستیمتغ  نیمتقابل  در  بحث  به  توجه  با    ن ی . 
شوک  اثرات  تکانه   ی پول  استیس  ی هاقسمت    ی هابا 

منف و  بخش    یمثبت  افزوده  ارزش  بر  تورم  نرخ 
مورد     توابع .  است  گرفته  قرار   یبررسصنعت 

  ی بندزمان  مطالعه  جهت  یمهم   ابزار   ی آن  العملعکس 
قل   ی )ورهرام  هستند  ی اقتصاد  ی هاشوک  ،زادهی و 

1394  .) 

  در   یآن   واکنش   توابع  از  استفاده   یکل   طور  به
  را  ج ینتا  نیاتری گو  یبردار  ونیرگرس  خود  یهامدل 

  رها یمتغ  نیب  یا یپو  و   متقابل   روابط   لیتحل  جهت 
  ی رهایمتغ  ی ایپو   واکنش  بخش  نی ا  در  .دهدی م  نشان 

  را  اریمع  انحراف   ک ی  اندازه  به   شوک  از  ی ناش  مدل 
 .میدهی م قرار ی بررس  مورد دوره  20  یبرا

 

 
1 Johansen_ Juselius 
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.00

.04

.08

.12

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Response of RIND to RMP

Response to Generalized One S.D. Innovations ± 2 S.E.

 
 آنی توابع واکنش    4نمودار 

 های پژوهش منبع یافته 

 

  بخش   افزوده   ارزش   رشد  نرخ   ریمتغ  واکنش   4  نمودار 
  با   یپول   استیس  ریمتغ  راتییتغ  به  نسبت  را  صنعت

  که   طورهمان .  دهدی م  نشان   تورم  مثبت  تکانه
با تکانه مثبت تورم    یپول  استیس  شود،یم  ملاحظه
مثبت داشته    یاثر  صنعت  بخش  افزوده  ارزش  بر 

افزا به  منجر  و  بخش    شی است  افزوده  ارزش  در 

ا است.  شده  به    ش یافزا  ن یصنعت  دوم  دوره  در 
  کاهش   سپس   و   رسدی م  خود   مقدار   نیترش یب

  ی شی افزا  ریس  چهارم  دوره   از  آن   از  پس.  ابدییم
  کرده  حرکت  ینزول   ریس ک ی  با   سپس   و  افتهی یاندک 

 . شد خواهد رایم و
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.00

.04
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 توابع واکنش آنی   5نمودار 

 های پژوهش منبع یافته 

 

  بخش   افزوده   ارزش  رشد  نرخ  ریمتغ  واکنش  5نمودار
  تکانه  با ی پول استیس راتییتغ به  نسبت را صنعت

  ملاحظه  که   طورهمان .  دهدی م  نشان   تورم   یمنف
  ی تورم اثر مثبت  ی با تکانه منف  ی پول   است یس  شود، یم

ا اما  است.  داشته  صنعت  بخش  افزوده  ارزش    ن ی بر 
زمان افزا  به  نسبت   باشد،یتر منرخ تورم کم   ش یاثر 

در ارزش افزوده بخش    ی اندک   شی و ابتدا منجر به افزا
  دوره   در  ابد،یی م  کاهش  سپسصنعت شده است و  

از    دایپ  یشی افزا  ریمس  کی   مجددا    سوم پس  و  کرده 
  را یبه سمت صفر م  ی نزول  ریس  ک یبا    ش،ی افزا   یاندک 

 خواهد شد. 

 انس یوار هیتجز 6.6
  عملکرد   یبررس  جهت   مهم  یابزارها  از  گر ید  ی کی

  با .  است  انس یوار  هیتجز  آزمون   رهایمتغ  انیم  ی ایپو 
اثر   ،ینیبش یپ یخطا هی تجز و  آزمون نی ا از استفاده

متغ د  ریهر  م  رهایمتغ  گریبر  زمان  طول  در    توان ی را 
 نمود.  یریگاندازه

ارزش  ریمربوط به متغ انسیوار  هیتجز 16 جدول 
را   صنعت  بخش    داده   نشان دوره    20  یط افزوده 

 .  است
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 انس ی وار   ه ی آزمون تجز   16جدول 

RMN RMP LIND S.E. Period 
0000 /0 0000 /0 0000 /100 0542/0 1 

3566/0 6467/10 9966/88 0797/0 2 
5383/2 2737 /10 1879/87 0996/0 3 

8058 /5 5711/7 6230/86 1202/0 4 
3205/8 0860/7 5934 /84 1401/0 5 
7985 /10 0298 /8 1715/81 1595/0 6 

6563/12 7550/9 5885 /77 1781 /0 7 
6999/13 4130 /12 8870/73 1954 /0 8 

1531 /14 6203/15 2265 /70 2113/0 9 
1878 /14 9269/18 8852/66 2254/0 10 
9507 /13 0898 /22 9594/63 2378/0 11 

5822/13 9218/24 4959/61 2483/0 12 
1799 /13 3096/27 5104/59 2570/0 13 

8003/12 2289/29 9706/57 2640 /0 14 
4724 /12 7072/30 8203/56 2697/0 15 

2052/12 8007/31 9940/55 2741/0 16 
9957/11 5805 /32 4237/55 2775/0 17 
8356 /11 1183/33 0459/55 2803/0 18 

7155 /11 4782 /33 8061 /54 2825/0 19 
6269/11 7131/33 6599/54 2843/0 20 

 پژوهش   ی ها افته ی   منبع 

 

نرخ ارزش    ریمربوط به متغ  انس یوار  هیتجز   16  جدول 
م نشان  را  صنعت  بخش  دوره    دهد ی افزوده  در  که 

شوک   وقوع  از  پس  تغ  100اول  از   راتییدرصد 
  ی ناش  ریافزوده بخش صنعت از خود متغ  رارزشیمتغ

  با   یپول   استیس   ریمتغ  دو  سهم  کهی حال  در ،گردد یم
  ی منف  تکانه  با  ی پول  استیس  و  تورم   نرخ  مثبت  تکانه

ا   شده  جادیا  شوک  از ،تورم   نرخ صفر    نیدر  به  دوره 
م  ر یمتغ  دو   نیا   اول   دوره  در   نیبنابرا .  رسدی درصد 

  نرخ   راتییتغ  در   شده  جاد ی ا  شوک   در   ی سهم  چیه
  پس   دوم  دوره   در .  ندارند  صنعت  بخش  افزوده  ارزش

  با   ی پول  استیس  ریمتغ  سهم ،جهش   ک ی  با ،شوک   از
 ارزش  نرخ  ریمتغ  راتییتغ  از  تورم  نرخ  مثبت  تکانه

ب  ،صنعت   بخش  افزوده درصد    64/10از    شیبه 

با   ی پول استیس ریسهم متغ نیاست. همچن دهیرس
منف تورم   ی تکانه  حدودا    نیا   در ،نرخ    35/0دوره 

م اباشدی درصد  سهم  بعد  به  دوم  دوره  از  دو    نی . 
نوسانات  با  م  یتکانه  عبارت باشدی روبرو  به   سهم  ،ی . 

 راتییتغ  ه یتوج  در   صنعت  بخش   افزوده   ارزش  ریمتغ
  ه یتوج  در   گرید   ی رهایمتغ  سهم  و   افتهی  کاهش

 ،ستمی ب  دوره   در   کهن یا   تا .  ابدیی م   ش یافزا  راتییتغ
تغ متغ  راتییسهم  حدود    ریخود    درصد   65/54به 

با تکانه   یپول  استیس  ر یو سهم متغ  ابدیی کاهش م 
حدود   تورم  نرخ  متغ  33/ 71مثبت  سهم  و   ر یدرصد 

  11/ 62نرخ تورم به حدود  یبا تکانه منف  یپول   استیس
 . ابندیی م ش یافزا  درصد
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 یریگجهینت 7
اهم  به  توجه  کارا   یتقاضا  ی بسزا   تیبا  و    یی پول 

پژوهش و مطالعه در   ،در اقتصاد  یپول   یهااستیس
پژوهش    ن یا.  باشدی م  ت یحائز اهم  اریبس  نهیزم  نیا

بررس منظور  تقاضا  یپول   استی س  ییکارا  یبه    ی و 
  ی هاافتهیانجام شده است. با توجه به    ران یپول در ا

تقاضا  پژوهش  که  شد  زمان    یمشخص  در  پول 
 رییتغ  یو کاهش نرخ تورم به صورت نامتقارن   ش یافزا

نتا   کند،یم از  استفاده  با  که  آزمون    ج یچرا  از  حاصل 
نرخ تورم    شیوالد مشخص شد که مردم در زمان افزا

و در    دهندی خود را کاهش م  یپول مل   ی مقدار تقاضا
تقاضا  تورم  نرخ  کاهش  همان    یزمان  به  را  خود  پول 

 نخواهند داد.   شی افزا افته،یمقدار کاهش 

  ی انباشتگهم  آزمون  از  استفاده  با
  ان یم  تمدبلند  رابطه  وجود   وس یلی_جوسجوهانسن

  سپس .  است  شده  مشخص   استفاده   مورد   یرهایمتغ
  و   یآن   واکنش   توابع   یهاآزمون   با  مدل   یهایی ایپو 

  آزمون   ج ینتا .  است  شده  ی بررس  انس یوار  ه یتجز
  یی کارا   زانیم ،که  است  آن   از   ی حاک   یآن   واکنش   توابع 

  ی نامتقارن تقاضا راتییبا توجه به تغ ی پول  استیس
تغ بررسکندی م  رییپول  تجز  ی .    انس یوار  هیجدول 

برآورد شده  دوره اول    که، دهدی م   نشان  زینمدل  در 
صنعت    ریمتغ  راتییتغ  ی تمام بخش  افزوده  ارزش 

 مدتبلند  در   و   است   ریمتغ  خود  راتییتغاز    ی ناش
  افزوده   ارزش  در  راتییتغ  جادی ا  در  ریمتغ  خود  سهم

  گری د  سهم  تبع  به  و  افته ی  کاهش   صنعت  بخش
از دوره دوم    گر،ید  عبارت  به.  ابدیی م   شیافزا  رهایمتغ

متغ نرخ    یپول  است یس  یرهایسهم  مثبت  تکانه  با 
س و  منف  ی پول   استیتورم  تکانه  از    ی با  تورم  نرخ 

ا  ابند،یی م  شیافزا  راتییتغ پا   کهن یتا  دوره    ان یدر 
متغ تورم    یپول  استیس  ریسهم  نرخ  مثبت  تکانه  با 

متغ  درصد  33/ 71 سهم  تکانه   ی پول  استیس  ریو    با 
 . باشدیدرصد م  11/ 62نرخ تورم  یمنف

  شده   ذکر   موارد   ی تمام   به   استناد   با   ت ی نها  در 
  وجود   بر  یمبتن  پژوهش   یهاهیفرض  که  گفت  توانیم

  مثبت   راتییتغ  به   نسبت   پول   ی تقاضا  در   تقارن   عدم

  است یس  ییکارا  رییتغ  ن یهمچن  و  تورم  نرخ  یمنف  و
  رد   پول،  ی تقاضا  تقارن  عدم   به  نسبت  یپول 

ا  جه،ینت  در.  شوندی نم به  توجه  که    نی با  نکته 
تغ  یتقاضا به  نسبت  منف  راتییپول  و  نرخ    یمثبت 

نامتقارن صورت  به  ا  کندیم  رییتغ  ی تورم  عدم    نی و 
تقاضا  در  م  یتقارن    ی هااست یس  ییکارا  تواندی پول 

تغ  یپول  س  یضرور  ،دهد  رییرا  تا   گذاراناست یاست 
پول مقامات  س  ی و    و   هایگذاراستیدر 

  به   اقتصاد  که  را  تیواقع  ن یا  خود   یهای زیربرنامه
  ی هاالعملعکس   تورم  نرخ   یمنف  و  مثبت  راتییتغ

بنابرارندیبگ  نظر  در   را  دهدی م  نشان   یمتفاوت   ن،ی . 
  تورم  ریتأث  گرفتن  نظر  در  با  توانندیم  گذاراناستیس
  افزوده   ارزش   بر   آن   ری تأث  و   پول   یتقاضا   زان یم  بر

  نرخ   به  یاب یدست   پول   حجم   کنترل   با   صنعت،  بخش
جامعه    را  ن ییپا تورم     جه ینت  درو    سازند  سریمدر 

شوند.   کشور  اقتصاد  توسعه  و  رشد    که   چرا موجب 
منوط    یپول   یهااست یس  اتخاذ کشور  هر  اقتصاد  در 

صح شکل  از  اطلاع  تقاضا  ح یبه  آن    ی تابع  در  پول 
در   زیپول ن ی و شناخت ثبات تقاضا باشد،ی کشور م 

اهم  ،یاقتصاد  یریگمیتصم حائز  دارا    ی تینقش 
 ثباتی ب   پول   یتقاضا  تابع  اگر  که   ی طوربه   باشد،یم

  کند،  تجربه  را  ینیبش ی پ  رقابلیغ  راتییتغ  و   باشد
 رییتغ  اثر  ی نیبش یپ  در   را  خود   یی توانا  ی پول   مقامات

  داد   خواهند   دست  از  را  گر ید  ی رهایمتغ  بر  پول   مقدار
  ی تقاضا  تابع   انتقال   که  شود ی م  ت یتقو   امکان   ن یا  و

 .باشد  اقتصاد در   اختلال  منبع پول،

م  به ا  دمنیفر  لتونیگفته  عامل  تورم    جادی تنها 
حجم پول   ها،مت یق یمقطع ی هاش یو نه افزا  دار یپا

نقد  همچن  ی نگیو  هر    یو  ن،یاست.  که  بود  معتقد 
صورت  یاده یپد در  ا  ی تنها  به  تورم    جادی قادر  تداوم  و 

نقد  و  پول  حجم  رشد  با  که  بود  از    ینگیخواهد  فراتر 
باشد.    ازین همراه  اقتصاد    ن یا  ج ی نتا  براساس   لذا،هر 

و مقامات    یکه بانک مرکز  گردد ی م  شنهاد یپ  پژوهش 
  ق یطر  ن یتا از ا  ند یحجم پول را کنترل نما   زانیم  ی پول 

تورم ن  یانتظارات  آن    زیافراد  دنبال  به  و  شده  کنترل 
مرکز  یپول  یهااستیس حفظ    ییکارا  یبانک  را  خود 

 . ندینما
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