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ول براساس  پيبراسازي تقاضا  مدل
   بدون ربايطرح بانكدار

  ) و ثبات بلندمدتياستيرات سيي بر ثبات در برابر تغيشاهد(
  
  

  10/8/1385: تاريخ تأييد  9/7/1385: تاريخ دريافت
  * اميركيا: نويسنده __________________________________________________________________

 **يخانيمنصور زراءنژاد و آذردخت عل :مترجمان
  

  چكيده
م سـود   ي طرح تقس  50ة  ران كه از اواسط ده    ي ا ي پول برا  يابع تقاضا  تو يساز  با مدل  ***ن مقاله يا

ا  بـدون رب ـ   يبانكـدار هـاي     ات مربوط بـه نظـام     ي را اجرا كرده، در صدد گسترش ادب       ي بانكدار در نظام 
و  M1 ين را بـرا   يگزي جـا  ي، دو تـابع تقاضـا     1345 -1380ة   دور يفـصل هـاي     با اسـتفاده از داده    . است
ن ي ـ پاسـخ بـه ا     ين مقاله در پ   يق گذشته، ا  يبرخلاف تحق . ميزن  مي نيتخم مشاركت در سود  هاي    سپرده

                                                      
  .گروه اقتصاد و ماليه، دانشگاه اتاوا، كاناداعضو * 

 zarram@gmail.com)(هواز د چمران اي دانشگاه شه ـ ارشد اقتصادي كارشناسيار و دانشجويب دانشيبه ترت** 
  : تحت عنوانيسين مقاله به زبان انگلياصل ا ***

«Modeling Money Demand under the Profit-Sharing Banking Scheme: Evidence on Policy 

Invariance and Long-Run Stability»  
برگـزار شـده   ) قتـصادي مجمع تحقيق ا (ERF (Economic Research Forum)ن كنفرانس سالانه يدر دهم  

 هـاي  انتقاد ي بـرا  ييسنده مقالـه از محمـود ختـا       ينو.  در مراكش ارائه شده است     2003 دسامبر   16-18در  
 ها تشكر و اظهار كـرده    كمك در مورد داده    يزاده برا يه مقاله و از سهراب اب     ياش در مورد نسخه اول      سازنده

 .سنده استيمانده بر عهده نوي باقيها ت اشتباهيكه مسؤول
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مـدت و بلندمـدت     موقـت در كوتـاه  طـور  بـه  كـه  ايـن  بر افزون ،ا توابع برآورد شدهي است كه آ   پرسش
اً ي ـ قو ،يار تجرب ـ ك ـ ني ـ حاصـل از ا    هـاي   نتيجه. ا نه يز ثبات دارند    ي ن ياستي س هايريي در برابر تغ   دارند،يپا

 هـم از  ،مـشاركت در سـود  هـاي    سپردهي تقاضا براويژه  پول و بهيكه هر دو مدل تقاضا  دهد    مي نشان
 رهـاي ييتغر، در برابـر  ي ـاخهاي    ران در سال  ي ا متعددهاي     وجود تكانه  رغم  به باثباتند و هم     ينظر ساختار 

 يدار بانك ـ  نظام يستگي شا ديي بر تأ  ي شواهد هاي  نتيجهن  يگر، ا ياز طرف د  .  ثبات هستند  يدارا ياستيس
ار ي ـ در اخت راي مشاركت در سود، ابزار معتبـر يبرا يپولهاي  دهد كه انباشته  ميست و نشان ابدون ربا 
  .گذارد  ميرانيا ي پولگذاران سياست

رات يي ـ، ثبـات در برابـر تغ  مشاركت در سودهاي   بدون ربا، سپرده   يم بانكدار نظا :واژگان كليدي 
  .راني ايبانك مركز  ، ثبات بلندمدت،ي قويزاي برون  ،يتاسيس

  مقدمه
 يعن ـيگـر،   يدتر   يعمومة  نيم سود، در مقابل گز    ي تقس ي مفهوم اسلام  1980ة  ل ده ياز اوا 

 ر نـشان  ي ـاخهـاي      داده . اسـت  افتهي يشهرت فراوان ) ثابت(شده   نييش تع ياز پ ة  بهرهاي    نرخ
 يبـانك  غير يمـال ة   مؤسـس  120 طـور تقريبـي     بـه  و   ي بانك اسـلام   180 كم  د كه دست  ده مي
هـا     آن هـاي   يـي كـل دارا  . كننـد   يت م ـ ي جهان فعال  گوناگون وجود دارند كه در نقاط       يلاماس
 طـور تقريبـي   بهبا نرخ رشد سالانه ها   آنيت تجاريارد دلار است و فعاليلي م200ك به   ينزد
ن ي از اياريبس). 2002هاسون، (ر به سرعت در حال رشد است ي اخيها  درصد، در سال 10

ا، كانـادا،   ي مانند استرال  يي مسلمان و در كشورها    ي خارج از كشورها   ،ياسلام ي مال هاي  همؤسس
 ـافزون بـر ا   . كنند  يت م يكا فعال يس، انگلستان و امر   يفرانسه، آلمان، سوئ   م ي قـد  يهـا   ن، بانـك  ي

  .اند  كرده را آغازان خودي بدون بهره به مشتري ارائه خدمات مال* بانكيتي همچون سيمهم
 از مطالعات اي  گسترده باعث شده كه حجم      ياسلامهاي   ر بانك يت چشمگ يرشد و مقبول  

سه بـا   ي ـدر مقا هـا      آن يي كـارا  يو بر رو  ها    ن بانك يعت و ساختار ا   ي طب يبر رو ها    و پژوهش 
   **. بر نرخ بهره، متمركز شودي مبتنيسنتهاي  بانك

                                                      
* Citibank. 

، )1990( راخـور ي، خـان و م    )1986(، خـان    )1983( ري بـش  هاي  هنه به مقال  ين زم يشتر در ا  ي ب   مطالعه يبرا **
 .رجوع شود) 2000(وسف يو آگاروال و ) 1992( چپرا
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طـور    بـه ،  ياسـلام هاي    شده در مورد كاركرد بانك      انجام هاي  قي از تحق  ي اندك يبه استثنا 
  . هستندي تجربيگونه استدلال و بررس  و فاقد هري نظرها قي اين تحقي تمامقريبيت

ا منـع معـاملات   ي ـ اسـت كـه آ  پرسشن ي، پاسخ به اي تجرب هاي  هن مطالع ي ا يهدف اصل 
ن ي ـ در ا  يگـذار  اسـت ينـد س  ياا فر ي ـ عملكرد اقتصاد كـلان      ،ي بر بهره از نظام بانكدار     يمبتن

 ي منف طور عموم    به ينپرسشي پيش  به   ها  هن مطالع يپاسخ ا . ا نه يكشورها را مختل كرده است      
بهره بـه نظـام     با   ير نظام بانكدار  ييكنند كه تغ    مي دست آمده اثبات    به هاي  هجي نت يعني ؛است

  . د بوده استي مفياستي و هم از نظر سياقتصاد  بدون بهره، هم از نظريبانكدار
 ي تابع تقاضا برا   يعت تجرب ي طب ير رو  تمركز ب  راه مربوط را از     يات تجرب ين مقاله، ادب  يا

م سود  ي بر تقس  ي مبتن يا بانكدار ي بدون ربا    ي بانكدار در وضعيت گوناگون   يپولهاي    انباشته
 طـور تقريبـي     بـه از  ي ـ كل پول خوش رفتار، مورد ن      ين تابع تقاضا  يتخم. گسترش داده است  

 ـ اساسبر.  مؤثر است  ياست پول ياز س ي مورد ن  ويژه  كلان و به   هاي  نظريهتمام   هـافمن و   ة  مقال
دمن، ي ـفر(ون  ي ـ پول نظريـه  پول خوش رفتار، نه فقط در        يت تابع تقاضا  ياهم) 1995(همكاران  

 از  يو در برخ ـ  ) 1975سـارجنت و والاس،     (ك  ينيوكلاس ـهـاي     است، بلكـه در مـدل     ) 1956
نگ و يك (ي واقعيتجارهاي  كلي سيتجربهاي  و مدل) 1991و، ي ك  ـمن(ها  نينزينيوكهاي  مدل
  . دت داريز اهمين) 1991 مكاران،ه

 در مقايسه با  مهم،  ة   از دو جنب   كم  دستران،  ي پول در ا   ي ما در مورد تقاضا    يل تجرب يتحل
مدت و بلندمدت     كوتاه ياولاً ما توابع تقاضا   . نه، متفاوت است  ين زم ي در ا  پيشينهاي    قيتحق

 ي ثبات تـابع تقاضـا  يد بر روي و تأك  ي واقع جمعي  هم روابط   يد خاص بر رو   يپول را با تأك   
 ـ اينـه بـر رو  ين زمي ـ در ا هاي پيـشين    مطالعه كه  ايندوم  . ميزن  مي نيبلندمدت پول، تخم   ن ي

 .ها ن ي موقت باثبات هستند     طور  بهشده   زده  ني تخم يا توابع تقاضا  ي متمركز است كه آ    پرسش
ة شـد  ن زده ي تخم ـ هـاي   لـه ا معاد ين كه آ  يو آن ا  اند    ده گرفته يتر را ناد   مهمة  جنب ها  تحقيقن  يا

) 1976( كه لوكـاس     طور  همان. ا نه يز باثبات هستند    ي ن ياستيسهاي  رييتغبراي   پول   يتقاضا
، آشكارا  ياستي س هايرييكند، ثبات موقت و ثبات در برابر تغ         مي مشهور خود اشاره  ة  در مقال 

 پـول مـشخص، ممكـن اسـت در          ي برآورد شده تابع تقاضا    يها ملاك. با هم متفاوت است   
م ي ـر در رژ  يي ـاسـت در واكـنش بـه تغ        ها ممكـن   ملاكن  ي اما ا  ؛ بمانند يثابت باق طول زمان   
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نگـر    نـده ي، آ يـي اگر صـاحبان دارا   . ر كنند ييگر در اقتصاد، تغ   ي د يرونيبهاي    ا شوك ي ياستيس
 ييز كـارا  ي ـن امـر ن   ي ـشـود و ا    مـي ها     آن ر رفتار يي تغ باعث ياستيم س ير در رژ  ييباشند، هر تغ  

د ي ـبرآورد شـده با   هاي    ن، مدل ي بنابرا ؛ر قرار خواهد داد   يتحت تأث شده را    اعمالهاي    استيس
ن يرنـد، از نظـر ثبـات در برابـر چن ـ          ياستفاده قرار گ  مورد  ها    يگذار استي در س  كه  اين از   پيش
م ي از مفاه  ياري بس نگر،  ندهيدر مقابل رفتار آ   ). 1976 لوكاس،( آزمون شوند    ياستي س هايرييتغ

 ي انـدك  هاي  ه كه مطالع  يحال  در .اند  بنا شده نگر    رفتار گذشته ة  ي ثبات پارامترها، بر پا    يمعمول
 ي فرض ثبـات تقاضـا بـرا       يبه بررس ) 1993 ،ي و انگل و هنر    1992 و فاورو،    يمانند هنر (

 اين در حالي است كه      .اند افته پرداخته ي  توسعه ي در كشورها  ياستي س هايرييپول در برابر تغ   
 در حال توسـعه، مـورد       ي در كشورها  ياستي س هايريي پول در برابر تغ    ي ثبات تقاضا  يبررس
ا ي پول بدون بهره ين نوع ثبات در تابع تقاضا برا    ي ا يبررسة  نيو در زم  ،   قرار گرفته  يمهر كم

  .  انجام نشده استيقيچ تحقي هطور تقريبي بهمشاركت در سود، 
 يزمـان ة ر دوي بـرا يفصلهاي   ، داده شدهران استفاده   ي ا يكه برا هايي    ق، داده ين تحق يدر ا 
 مـسلمان، مـورد     ي تمـام كـشورها    طور تقريبـي    بهسه با   يران در مقا  يا.  است 1345 ـ 1380
 بر بهـره    ي مبتن هاي  لهلغو معام ة  ن تجرب يتر ين و جد  يدتري جد يرا دارا ي ز ؛ است يتوجه قابل

)  تـا بـه حـال   1980ة  اواسـط ده ـ   از (ي نسب طور  بهران  ين برنامه در ا   ي ا ياجراة  است و دور  
 در  گونـاگوني  هـاي ريي بـا تغ   يمـورد بررس ـ  ة  ران در دور  ي ـن، ا ي ـ بـر ا   افـزون .  است يطولان

 شده  باعث وضعيتن  يا.  بوده است  رو  روبه ي فراوان يرونيبهاي    و با شوك  ها    يگذار استيس
هـاي     و شـوك   ياسـت ي س هـاي رييران در برابر تغ   ي پول در ا   ي ثبات توابع تقاضا برا    يكه بررس 

  . باشد مطلوب طور كامل به ي موضوعيرونيب
 ـ ي مال يآمارهاة   از لوح فشرد   ،مورد استفاده هاي    تمام داده   اسـتخراج شـده و      يالملل ـ ني ب

 فـصلي   مقـدارهاي  براسـاس ،  (GDP)ها، به جز متغير مربوط به درآمـد          متغيرهاي مدل ة  هم
) 1970(ز  ي ـسـالانه، از تكنيـك د     هـاي     فصلي درآمـد از داده    هاي     براي استخراج داده   .است

   .استفاده شده است
 پـول   يتقاضـا بـرا   هـاي     در بخش دوم، مدل   : شدهدهي    صورت سازمان  مقاله به اين  ة  بقي

 ـ      . شود  مي  تجربي گزارش  هاي  نتيجه فرموله و    مدت  كوتاهبلندمدت و    ة بخـش سـوم بـه ارائ
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استي اختـصاص   ي س هايثبات معمول و ثبات در برابر تغيير      هاي     مربوط به آزمون   هاي  نتيجه
 حاصل از تحقيق و موارد سياستي مهم و كليدي استخراج           هاي  هنتيج در بخش چهارم،  . دارد

  . شود  ميشده، ارائه

  بهره ثابتهاي   نرخ پول در اقتصاد باز و بدونيتقاضا برا
   مدلتصريح
هـاي   ، محـدوديت 1363ن مـاه    ي است كه دولـت ايـران در اول فـرورد           لازم حي توض اين
 شـروع  مـالي    هـاي   لـه ياري از معام  ثابت در بس  ة  افت و پرداخت نرخ بهر    ي در براي را   يسخت
 و هـم در مـورد   تعهـدها ز هرگونه نـرخ ثابـت بهـره را هـم در مـورد              يبانك مركزي ن  . كرد

هـا    آن اعتباري غيربانكي ممنوع اعلام كـرد و هاي هخصوصي و مؤسس  هاي    بانكهاي    دارايي
  .كردملزم شده در بازار  سود تعيينهاي  ت نرخيرا به رعا

 و گـذاران  سياسـت كـه در مالكيـت دولـت قـرار دارنـد،             صيخـصو  غير هاي  براي بانك 
هـاي    گذاران تعيين كردند تا جذابيت سپرده       نرخ سود حداقل را براي سپرده      ،ولان پولي ؤمس

هـاي   دهد كه نـرخ   مي بانك مركزي ايران نشان   گوناگونهاي    گزارش. بانكي را تضمين كنند   
 درصـد   10،  مـدت   كوتـاه هاي    پرده س ي درصد برا  8زان  ي به م  1380 تا   1363سود حداقل از    

 ي درصـد بـرا    15يكـساله،   هـاي      سـپرده  ي درصد بـرا   14ژه،  ي و مدت  كوتاههاي     سپرده يبرا
هـاي     سـپرده  ي درصـد بـرا    5/18ساله و    سههاي     سپرده ي درصد برا  16دوساله،  هاي    سپرده

 7 افت و بـه   يحداقل كاهش   هاي    ، اين نرخ  1380بهشت ماه   ياز ارد . ن شده بود  ييپنجساله تع 
 ي درصـد بـرا    17يكـساله و    هاي     سپرده ي درصد برا  13،  مدت  كوتاههاي     سپرده يدرصد برا 

توان نتيجه    مي  درصدي در ايران   35 تقريبيبا توجه به نرخ تورم      . ديپنجساله رس هاي    سپرده
 مـالي   هايل كاهش ارزش تعهد   يسود حداقل، تقل  هاي    گرفت كه يك هدف آشكار اين نرخ      

  .بالا استن نرخ تورم ي از ايناش
 در جايگـاه  منفـرد    كننـدة    اقتـصادي را بـا يـك مـصرف         اكنـون ح،  ين توض يپس از ا  

 تابع مطلوبيـت    كننده  اين مصرف . ميريگ  مي ان همانند در نظر   كنندگ  تمام مصرف ة  نمايند
  .كند  مي را حداكثرذيل

)1(  )},S,c,c(U{E t
*
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* و   tc جا منظور از   در اين 
tc     دوام داخلـي و خـارجي بـه          به ترتيب كالاهاي مصرفي بي

هـاي    جريـان خـدمات هـر واحـد از زمـان اسـت كـه از دارايـي                  tS .ارزش واقعي هستند  
  يـك عملگـر انتظـاري اسـت و         E. آيـد   مـي  دسـت  نقد واقعي داخلي و خارجي بـه      هاي    مانده

10 <β< است.  
طور   بهشود كه تابع مطلوبيت صعودي يا افزايشي،          مي اقتصادي فرض هاي    در تمام بحث  

→=∞ة   رابط c* و   c اگر فرض كنيم براي هر    .  مقعر و پيوسته است    كامل )S,c,c(Ulim *
s0s 

s/)S,c,c(UU كه در آن   *
s  تقاضا براي خدمات    ،صورت ر آن  است، صادق باشد، د    =∂∂

  .حاصل از پول هميشه مثبت خواهد بود
 واقعـي، تـابعي از هـر    ينقدهاي  ماندههاي    فرض كنيد جريان خدمات حاصل از دارايي      

همچنين فرض كنيد كه    .  واقعي باشد  ينقدهاي     داخلي و خارجي مانده    هاي  ذخيرهر  يدو متغ 
، گـوداتي   )1982(، لوكـاس    )1980(كمن  مريكـا باشـد و هماننـد اسـتو        اپول خارجي، دلار    

شـده بـر روي كالاهـاي داخلـي و           انجـام هـاي     فرض كنيد هزينـه   ) 1999(و هنگ   ) 1993(
  .شود  ميداخلي و خارجي انجامهاي  پولة وسيل ترتيب به خارجي، به

  . برقرار استذيلة  رابط،تر به بيان دقيق
)2(  )m,m(SS *

ttt =  
P(ارزش واقعي اسـت      ل داخلي به   پو m منظور از    ،كه در آن  

M( و *m       پـول خـارجي بـه 
P( ارزش واقعي

M( *
  . است*

0m/)m,m(SS م كهيكن  مين، فرضي بر اافزون *
m 0m/)m,m(SS و =∂∂< **

m*   .باشد =∂∂<
  .كند  مي حداكثرذيلة  بودجدي را با توجه به ق1ة مفروض، رابطة كنند مصرف

++π++π++π+++τ −
−

−
−

−
−

1tt
1

t
*

1t
1*

tt1t
1

ttt d)r1()1(m)1(qm)1(y  
)3( *

ttt
*
ttt

*
ttt

*
1t

*
1t

1*
tt dqdmqmcqcd)r1()1(q +++++=+π+ −−

−  

 اسـت كـه     يانتقـال هـاي     ا پرداخـت  ي ـات مقطوع   ي هر مال  يارزش واقع  tτكه در آن     
 ورتص ـ   اسـت كـه بـه      ينـرخ ارز واقع ـ    tq. كنـد   مـي  افتيا در يكننده پرداخت    مصرف

t
*
tt p/peشود مي  في تعر.  
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te استي ارز خارجيمت داخليگر، قي ديعبارت ا بهي) يررسميغ( بازار ينرخ ارز اسم .  
tp و *

tp استي و خارجي داخلي كالاهاي براي و خارجيمت داخليب سطوح قيترت به .  
ty دكنن  ميافتي است كه افراد دري واقعيدرآمد جار.  

*
1tm   . استي دوران مورد بررسشروع در ي به ارزش واقعي خارجيپولهاي  ييدارا −
td با توجـه بـه      داريم  است كه انتظار   يكساله به ارزش واقع   ي يمدت داخل  كوتاهة  سپرد 
)I( يلاعات جاراط tبرابر با ي نرخ سود e

tt1t r)Ir(E   .  شودپرداختها   آن بهيواحد پول +=
*
td هـا     آن  هستند كـه بـه     ي برحسب ارزش واقع   يخارجة  كساليمدت     كوتاه هاي  سپرده
* برابر بااي    شده نييش تع ياز پ ة  بهر

trن، فـرض  ي ـ بـر ا افـزون . شود  مي پرداختي واحد پول
t وtdد يكن

*d باشنديگذار قابل سپردههاي  يي دارايگانه .  
هـاي   ن تفـاوت كـه در آن نـرخ بـازده دارايـي     ي ـ مدل بالا، همان مدل متعارف است با ا    

  . ستيده نش خلاف حالت معمول، از پيش تعيين يكساله بر
  :ديف كني تعرصورت ذيل  بهت رايحال، مطلوب

c/)m,m,c,c(UU **
c ∂∂=  

***
c

c/)m,m,c,c(UU * ∂∂=  

S/)m,mc,c(UU **
s ∂∂=  

tS   و tλ  ثروت در زمان     ييت نها يرا مطلوب t   2ة   از رابط ـ  يگذاريبا جا . ديري در نظر بگ 
د ي ـ قدربـاره  m* و d  ،c، *c  ،m از   ي ناش ـ هـاي     يحكردن ترج  پس حداكثر  و س  1ة  در رابط 
  :ديآ ميدست  ذيل بهاول ة  مرتبوضعيتبودجه، 

)4( 0U tct =λ+  
)5(  0qU tttc* =λ+   
)6( 0)1(SU 1e

1t
e

1ttmtst =π+βλ−λ+ −
++  

)7(  0)1(qqSU 1*
1t

e
1t

e
1ttttmst

e

* =π+βλ−λ+ −
+++  

)8(  0)1)(r1( 1*
1t

e
1t

e
1tt

e

=π++βλ−λ −
+++  

)9( 0)1)(r1(qq 1*
1t

*
t

e
1t

e
1ttt

e

=π++βλ−λ −
+++  
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Ix(Ex(ة د كه جمل ـيتوجه كن  t1t
e

1t ++ 1txانتظـارات مـشروط    =  اطلاعـات  دربـاره  +
  :توان نوشت  مي5 و 4هاي  رابطهبا استفاده از . است tIة  داده شديجار

)10(  ttcct q/1U/U * =  
 برابـر بـا     ي و خارج  ي داخل ين كالاها ي ب يني جانش ييدهد كه نرخ نها     مي  نشان 10 رابطه

  .شود  مي حاصلذيلة  رابط9 و 7، 5هاي  رابطه از حلّ. ست ان كالاهاي ايمت نسبيق

)11( 
tctmst

1*
ttc *** USU)r1(U =++ −  

 در ي خارجيپولهاي  ييش در داراي مورد انتظار از افزاييدهد كه سود نها  مي نشان11ة رابط
توجـه  .  برابر باشـد   t در زمان    ي خارج ي حاصل از مصرف كالاها    ييت نها يد با مطلوب  ي با tزمان  

م يمـستق ة  رابط ـهـا     يـي ت حاصل از خدمات آن دارا     ي با مطلوب  ي خارج يپولهاي    ييد كه دارا  يكن
*1ة ، رابط9ة ن، از رابطي بر اافزون. ددار

1t
*
t

e
1t

e
1ttc

)1)(r1(qU
e

*
−

+++ π++βλ= شود  ميحاصل .
 يخـارج هـاي      كـه بـه شـكل سـپرده        ي واقع ـ ي كه پول خارج   داريم ن رابطه، انتظار  ي ا براساس

*1  برابر باي شده است، ارزشيگذار هيسرما
1t

*
t

e
1t

e
1t )1)(r1(q

e −
+++ π++βλ جه، يدر نت ؛داشته باشد

ctmtst  برابر باtدر زمان  حاصل از پول ييكل سود نها
1*

ttc
USU)r1(U * =++   .است −

 .ديآ ميدست   بهذيلة  رابط8 و 6، 4هاي   رابطه مشابه، از طور به

)12( ctmtst
1e

tct USU)r1(U =++ −  

 ي داخل ـيجـار هاي   ييش دارا ي مورد انتظار از افزا    يينها دهد كه سود    مي  نشان 12ة  رابط
.  باشـد  t در زمـان     ي داخل ياصل از مصرف كالاها    ح ييت نها يد برابر با مطلوب   ي با tدر زمان   

 ن و فـرض   يگزي جـا  1ة   را در رابط   2ة  ، رابط 12ة  ك از رابط  يپارامترة  ك نمون ية  منظور ارائ  به
  . باشدذيل به شكل *يم، تابع آنيمستق غيرتيمطلوبة جيم كه نتيكن مي

)13( σ−ηηαα−σ−= 12*
t

1
t

2*
t

1
t

1*
tt

*
t ]mmcc[)1()m,m,c,c(U  

  . مثبت هستندييپارامترها 2ηو  σ ،1α ،2α ،1ηكه در آن 
                                                      

* Instantaneous Function. 
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  : استذيلصورت   به13 و 12 هاي ابطه با استفاده از ري داخلي پول واقعيتقاضا برا

)14(  1e
1t

e
1t1t1t )r1(r/)c(m −

++ +αη=  
  .شود مي برقرار هاي ذيل رابطهكه در آن 

0c/mm ttct >∂∂=  
0r/mm e

1tt1ret <∂∂= ++  
  . نوشتذيل را به شكل 14ة  توان رابطيم

)15(  ])r1(rlog[)log()clog()log()mlog( 1e
1t

e
1t1t1t

−
++ +−α−+η=  

)c( ي واقع يد كه مصرف داخل   يفرض كن  t  ي نسبت ثابت )(ω    ي داخل ـي از درآمـد واقع ـ 
)y( t مرتبط با يد اطلاعات جارينن، فرض ك  ي بر ا  افزون.  باشد e

1tr  بـرآورد شـده، شـامل    +
)( ينرخ تورم جار   tπ  يخارجة  ، نرخ بهر )r( t

)q( ارز   ي و نرخ واقع   * t ن، يبنـابرا .  باشند
  :توان نوشت  مي راذيلة رابط

)16(  tt4
*
t3t2

1e
1t

e
1t u)qlog(r])r1(rlog[ +θ+θ+πθ=+ −

++ 

02صورت    به  ثابت و  هاي  يبضرها    θكه در آن     >θ ،03 ≥θ 04 و >θ  هـستند. tu 
 يران، از وقت ـ  ي ـدر مورد ا  . ن صفر دارد  يانگيد است و م   ي است كه اغتشاش سف    ياخلالة  جمل

هـا، نـرخ سـود       ان بانـك  ي جلب نظر مشتر   يد، برا ي شد يتورموضعيت   در يكه بانك مركز  
02ن كرد، يتضم) دار مدت (يجار غيرهاي  حسابي را برايحداقل >θ شده است .  

نـرخ بـازده از     ة  ي ـ، انتظارات خود را بـر پا      ي، اكثر كارگزاران اقتصاد   يدر نظام اسلام  
)r(شده   نييش تع يپ 03م كه   يكن  مي جه، فرض ي در نت  ؛نندك  نمي ، فرموله * ≥θ امـا   ؛ است 

 نـرخ   دربـاره انتظارات  گيري     شكل ي برا ي محرك يرويتواند ن   مي چنان  هم r*به هر حال    
 باشـد كـه اساسـاً از        يـي  آن دسته از دارنـدگان دارا      يتراژيآربهاي    تيسود در فعال  ة  نديآ

 3θ ، ممكن است علامت   يوضعن  ي چن در. كنند  نمي يروي پ ياخوار رب يت اسلام يممنوع
  .ن كردييرا نتوان تع

 در بلندمـدت،    كـم   دستشتر،  ين استدلال كرد كه در اثر سود ب       يتوان چن   مي 4θدر مورد   
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  صـادرات  ي بـرا  ش تقاضـا  ي واردات و افـزا    ي كاهش تقاضا بـرا    باعث بالاتر   ينرخ ارز واقع  
 ـمـدت     كوتـاه   واردات در  ين چـون تقاضـا بـرا      يهمچن ـ. شود مي   در 4θكـشش اسـت،      يب

ttكردن   نيگزيبا جا .  باشد يتواند منف  ميمدت    كوتاه yc ω=  تابع  15ة   در رابط  16ة   و رابط ،
  .ديآ ميدست   بهذيل به شكل m1 ي برايي نهايتقاضا

)17(  tt4
*
t3t2t10t uqlogrylog1mlog +β+β+πβ+β+β=  

ــه در آن  )log()log(ك 110 α−η=βــت log(1( ؛ اس ω=β، 22 θ−=β ــت   و.اس
33 θ=β 44 و θ±=β ن، ي بر اافزون. استlog mدر ير پوليتم ذخاي، لگاردهنده  نشان 

 log y. اسـت ) يداري ـدهـاي   سـپرده + ج ي ـل راپـو  (يف محدود آن به ارزش واقعيتعر
 r* . اسـت  CPI نـرخ تـورم      دهنـده    نـشان  π ؛ اسـت  ي واقع ـ GDPتم  ي لگـار  دهنـده   نشان
را نـشان   يتم نـرخ ارز واقع ـ ي لگـار log q و ، لندن استين بانكيبة  نرخ بهردهنده نشان
 CPI و شـاخص     يخـارج مـت   ي ق دهنـده   كا، نـشان  يمرا CPIجا شاخص    ني در ا  .دهد  مي
بـه فـرض     اخلال است كـه بنـا     ة  ، جمل پيش همانند   U.  است يمت داخل يران، نشانگر ق  يا

  . هستنديني تخميها ملاكها  βن صفر است و يانگيد با مياغتشاش سف
01كند كه     مي ينيب شي پ ي اصل نظريه >β، 02 <β، 03 ≤β 04 در بلندمـدت      و <β 

04مدت     كوتاه و در  >β ن از  يك تابع قابـل تخم ـ    ياكنون توجه خود را به استخراج       .  است
)d( مشاركت در سود يپولهاي    انباشته يتقاضا برا  t10 هـاي  ابطـه از ر. ميكن ـ  مـي  معطوف 

  .ديآ ميدست   بهذيلة  رابط13 و
)18(  1tt2

*
t q/cc αα=  

  :توان نوشت  مي18 و 13 و 11 و 10هاي رابطهن با استفاده از يهمچن

)19(  1*
t

*
tt1t2

*
t )r1(rq/)c(m −+αη=  

2و   τ=0د كه   يفرض كن 
t

*
t0

*
t yrd

1 νν

ν=        اسـت كـه در آنν     ثابـت   يهـا  مـلاك هـا 
yr(d( كردن نيگزيبا جا . هستند 2

t
1*

t0
*
t

ννν=، )0(1 =τ و )y(c tt ω=  هـاي   ابطـه در ر 
، 3ة   رابط ـ وسـيله   بـه شـده    يمعرفة   در خط بودج   ها  ابطهن ر يكردن ا   و وارد  19 و   18،  14
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  :شود  مي استخراجذيلة رابط
)20( 

t

t
1t R

Xd =−
  

كه در آن 
)1(
)r1(R

t

t
t π+

+
  .شود  ميفي تعرذيلصورت   بهXt است و ياقع نرخ سود ودهنده نشان =

2
1t

1*
1t0

*
1t

1*
tt

1*
1t

*
1t11t2

1*
tt

1e
t

e
t11t1

1
tt

2
t

1*
0tt

1*
t

*
1t2t

1e

yr)r1(

)1(q)r1(ra/)y()1(q)r1(ra/)y(

)1(yyrqd)r1(ra/)y(q)r1( tt1t

ν
−

ν

−−

−−
−−−

−−
−

−νν−−

ν+

π+−+ωηπ+−+ωη

π+−−ν++++ωη++ +

  

  :  را استنتاج كردهاي ذيل  رابطهتوان   مي20ة از معادل

1t

1t
t R

Xd
+

+=  

2

2
1

+

+
+ =

t

t
t R

Xd  

3

3
2

+

+
+ =

t

t
t R

Xd  

(اگر
R
X(d

2t

2t
1t

+

+
+ ( در =

R
X(d

1t

1t
t

+

1tdن شـود،  يگزيجا =+ ن يبـا چن ـ  . شـود   مـي  حـذف +

 دارهاي از مق ـ  يم كه تـابع   يابي  مي  دست tdيبرااي     به معادله  سرانجام،  ي در پ  يپهاي    حذف
  . استy و r* ،π* ،R ،q و مورد انتظار يجار

با اسـتفاده از    . ابدي  مي شيرا به سمت صفر گ    dtل كند، ارزش حال     يمω→tيد كه وقت  يتوجه كن 

ةرابط
1t

1t
t R

xd
+

d,0r/d,0y/d,0توان نـشان داد كـه         مي ي به سادگ  ،=− ttttt  و  ∂∂<∂∂>∂>

0,/d *
tt >π∂∂، و علامت tt q/d   . نامشخص است ∂∂

ا به  رهي و در دسترس متغ    يگذاران از اطلاعات جار    هيم كه سرما  يكن  مي ، فرض پيشمانند  
هـاي     سـپرده  ي تقاضا بـرا   ييتابع نها . كنند  مي استفادهها     آن ةندي آ مقدارهاي ينيب شيمنظور پ 

  :ديآ ميدست   بهذيلة رابطصورت   بهمشاركت در سود
)21(  tt5

*
t4

*
t3t2110t uqlogrlogqmlog +γ+γ+πγ++πγ+γγ+γ=   

 تـر  پـيش ه  ك ـطـور  همان.  استd از ي خاصيسي بازنوqmها هستند و  ملاكها   γكه در آن    
0,0,0,0 نشان داده شده،   4321 <γ>γ<γ>γ   05و علامت <γ  توجـه  . نامشخص اسـت

ة  نـرخ بهـر    *r و   ياز نرخ تورم خارج   اي    ندهيست كه  نما    ا كاي نرخ تورم امر   *πد كه   يداشته باش 
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  . ه استشد  وارد مدليخارجة بهرهاي  از نرخاي  ندهي نمادر جايگاه لندن است كه ين بانكيب
ثابـت در اقتـصاد،     ة  بهـر هـاي     ت مطلـق نـرخ    ي ممنوع وضعيت در،  ي اصل نظريهمطابق با   

)  نـرخ بهـره    يبـه جـا    (يز نرخ تورم انتظـار    يشود و ن    مي مي آن سود تقس   براساس كه   ينرخ
د كه در   ين، توجه داشته باش   يهمچن.  هستند يپولهاي    يي دارا ي برا درستيفرصت  هاي    نهيهز
 ـ ؛ثابـت مجـاز اسـت     ة  بهـر هاي     حال توسعه، وجود نرخ     در ي از كشورها  ياريبس هـا    دولـت  ي ول
 1363، از   ين ضـد ربـاخوار    ي قـوان  براساسران،  يدر مورد ا  . كنند  مي را كنترل ها    ن نرخ يشدت ا  به

  . كنند  ميولان مربوط كنترلؤمسرا ثابت ممنوع شد و سطح اعتبارات ة بهرهاي  نرخ
ن نظـر كـه     ي ـ است، از ا   21ة  رابطصورت     به كهن مقاله   يشده در ا    پول ارائه  يمدل تقاضا 

  در نظـر ي پـول يي داراي برايديفرصت كلة ني را هزينرخ سود مورد انتظار در نظام بانكدار  
 اما  ؛ه به مدل ما ارائه داده است      ي شب يراً مدل ياخ) 2002(ر  يبش. رد، منحصر به فرد است    يگ مي

 بـر مـدل   يمبتن ـهـاي   ن بـا مـدل  يمدل ما همچن. شود  ميمربوط ك اقتصاد بستهيمدل او به    
را ي ز ؛متفاوت است ) 2003(اسو  يو مدل ناگا  ) 2003(ان شامل مدل تالمن و همكاران       يكاگان

 در نظـر    يپـول هاي    ييزان دارا يمة  كنند نيي عوامل تع   را ي و خارج  يما هر دو نوع تورم داخل     
  . ميا گرفته

 ـمـدت      كوتـاه   پـول  ي تقاضا هاي  له، مدل ما از معاد    سرانجام  دارات  وسـليه   بـه شـده    هارائ
 17ة   پـول در رابط ـ    يتابع تقاضـا  . ز متفاوت است  ين) 1997( و همكاران    يوسفيو  ) 1988(

 نـه   يعني ؛كند  مي  پول را ارائه   ي تقاضا ي است كه مدل بلندمدت بدون وقفه برا       يتابع عموم 
 هـاي  ري ـ متغدر جايگـاه  مـستقل  يرهـا ي متغيبـرا اي  ر وابسته و نـه وقفـه      ي متغ يبرااي    وقفه
 17ة  مـشابه رابط ـ يگري بلندمدت پول دي البته توابع تقاضا؛ وارد مدل نشده است    يحيتوض
اكنـون بـا    . انـد    كرده ز ارائه شده  ين) 2000 (ينلي و سپ  يتليو ماس  )1993( استوك و واتسن     را

 ـ   ي پول، با  ي تقاضا ي ارائه شده برا   ينظرهاي    توجه به مدل    ـ ا يد اعتبـار تجرب را هـا     ن مـدل  ي
. د آزمو ياستي س هاي و ثبات در برابر تغيير     يداريپاهاي    يژگيرا از نظر و   ها     آن  كرد و  يبررس

ة كننـد  نييق مؤثر و تعيپس از تحق.  مناسب استي، فرم تابع 21ا  ي 17ة  موضوع مهم در رابط   
 ـ هـاي   ه از مطالع ـ  ياريكا، بس ي امر ي پول برا  يدر مورد تابع تقاضا   ) 1973(فلد   گولد  ي تجرب
 تمـام   ي بـرا  يتميافته و در حال توسـعه از فـرم لگـار          ي توسعه ي كشورها ي پول برا  يتقاضا
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 از جملـه    يسـنج   علـم اقتـصاد    وران  انديـشه ن حـال،    ي ـبا ا . كنند  مي رها در مدل استفاده   يمتغ
كـه  انـد     نشان داده ) 1989(و استوك و واتسن     ) 1986(پس  يلي، ف )1974(و بولد   ينجر و ن  يگر
 يعن ـي ؛آورد  پديد مـي   كاذب   يونيرگرسة   رابط ثباتند و   ي ب طور معمول   به يتمي لگار يرهايمتغ

 گيـري   نتيجـه ن  يهمچن. استآميز    اغراق R2 يرها دارا ين متغ ي ا وسيله  به پديد آمده ون  يرگرس
 ؛نرمـال اسـت    غير t و   Fهـاي     ع آمـاره  ي ـرا توز ي ـ ز ؛ح اسـت  يصح غير ،ين مدل يحاصل از چن  

 و  ده، گذشـته آزمـو    يزمانهاي    يواحد در سر  هاي    شهيار مهم است كه وجود ر     ين، بس يبنابرا
 ،يياي ـپا نا  رفـع  ي آن بـرا   يرهـا يك از متغ  ي ـن زده شود كه در صورت لزوم هر         ي تخم يمدل

  . شودگيري  تفاضل

  جمعي همصل از آزمون  حاهاي هجيو نتها   داده.2ـ2
ة ران در طـول دور    ي ـ ا يفصلهاي    ن مقاله با استفاده از داده     يشده در ا    ارائه يمدل نظر 

 ـ   1380ن فصل سال    يا سوم  ت 1344فصل سال   واپسين    قـرار گرفتـه     ي تحت آزمون تجرب
 سـازمان  يالملل ـ بـين  ي مـال يمربـوط بـه قـسمت آمارهـا      ة  لوح فشرد ها    منبع داده . است

هـا    دادهة  شـد   و خلاصه  ي وصف ي اطلاعات آمار  1 جدول   *. پول است  يالملل  بينصندوق  
 ـ ـ يك ـيواحد د ي  ها  شهيرهاي     حاصل از آزمون   هاي  هجي نت 2در جدول   . دهد  مي را ارائه 

دهـد،    مـي   نـشان  هـا   نتيجـه ن  ي كه ا  طور  همان .پرون گزارش شده است    ـ پسيليفولر و ف  
ك بـار   ي اما با    ؛ا هستند يپا نا ، در سطح،  يرها به جز نرخ تورم و نرخ ارز واقع        ي متغ يتمام

  .شوند  ميايپاگيري  تفاضل

                                                      
 استفاده شـده     آمارهاي هاي اولية تحقيق موجود نبودند كه از        تعدادي از مشاهدات مربوط به برخي از سال        *

شـامل مـشاهدات مربـوط بـه         M1مـشاهدات مفقـود     . اند  اقتباس شده ) 1376(گران  ي و د  يوسفة ي در مقال 
مـت  ياسـت و مـشاهدات مفقـود شـاخص ق          1364ن فـصل سـال      ي تـا چهـارم    1363 فصل سال    نخستين
پـول   فقود شبه و مشاهدات مشود مي1367 فصل سال نخستين تا 1365كننده شامل دومين فصل سال     مصرف

 و  1363 و   1357، شـامل سـومين فـصل سـال          )انـداز   هـاي پـس     دار داراي بهـره و سـپرده        هاي مدت   سپرده(
 . است1364 تا چهارمين فصل سال 1364 فصل سال نخستينهمچنين مشاهدات مربوط به اين متغير از 
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  2001چهارم  تا فصل 1966فصل اول : دوره زماني مورد بررسي وصفي آمار: 1جدول 

 متغيرها ميانگين انحراف معيار حداقل حداكثر

18/6 94/3 70/0 57/5 Log m1 

30/6 37/3 79/0  52/5 Log qm 

85/7 03/6 47/0 27/7 Log y 

38/78 00/25- 58/16 04/15 π 

25/9 22/7 59/0 28/8 Log q 

50/18 14/2 15/3 71/7 *r  

89/12 79/0 70/2 86/4 *π 

اضافه   بدون بهره بهيها  سپردهيتقاضا (ي واقعتمي لگاردهنده  نشانLog m1 :حيتوض
 مـشاركت در  ي پـول يها  انباشتهتمي لگاردهنده  نشانlog qm. است) پول در دست مردم

) رديگ يها سود تعلق م     ه آن انداز كه ب     پس يها  دار و سپرده     مدت يها  سپرده (انيسود و ز  
 نرخ تورم اسـت كـه   دهنده  نشانπ .دهد را نشان مي يع واقGDP تمي  لگارLog y. است

 تميلگـار  ).400 ضـرب در     ينرخ تورم فصل   (رود  شمار مي   به ي سالانه درصد  CPIهمان  
q،  ي دلار بـازار   - الي ـصـورت نـرخ ارز ر        اسـت كـه بـه      ي نرخ ارز واقع   تمي نشانگر لگار 
 شده  في تعر راني ا CPI بر   مي تقس كاي آمر CPIضرب در   ) كاي دلار امر  كي يل داخ متيق(

 نـرخ   دهنـده   نـشان  π*.دهـد    را نشان مـي    )LIBOR( لندن   ي بانك نينرخ بهرة ب   r*.است
 نيهمچن ـ.  وارد مـدل شـده     راني ـ ا ي بـرا  يصورت تورم خـارج      كه به  ست ا كايتورم امر 
  . شده استلي تبدي واقعي به مقدارهاCPI شاخص لةيوس  بهي اسميامقداره
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   واحدة آزمون ريشهاي نتيجه: 2جدول 

 مقادير مطلق

   پرون ـفيليپس
z ةآمار 

  يافته ديكي فولر تعميم
tة آمار   

 متغيرها

Inمقادير در سطح :  

92/2 63/2  )4(1mlog  
**63/4 **79/4  )2(qmlog 

53/2 36/2 )4(ylog  
**29/9 **91/3 )20(π  

26/1 25/1  )0(qlog 

15/2 81/1 )2(r*  
*38/3 *01/2 )2(*π 

In مقدار در تفاضل اول (∆):  
**09/15 **64/4  )3(1mlog∆  

**52/8 **11/4 )3(ylog∆ 

**04/11 **97/10  )0(qlog∆  
**04/10 **67/9 )1(r*∆  
**36/16 **36/14  )1(*π∆  

 دهنـده    نشان *علامت  . ها شامل يك مقدار ثابت و يك روند هستند           تمام آزمون  :توضيح
 ** و علامـت      درصـد  5در سـطح معنـاداري      ) ريشه واحد (پايايي  رد فرض صفر مبني بر نا     

اعـداد درون پرانتزهـا وقفـة       .  اسـت   درصد 1 رد فرض صفر در سطح معناداري        دهنده  نشان
 .دهد را نشان مي) AIC( شاخص آكائيك وسيله بهشده  مناسب انتخاب
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ام اسـت، گ ـ  ) 1(ك  ي ـة  از درج جمع     هم رين مدل حداقل شامل دو متغ     يجا كه ا   از آن 
 زمان  يا ط ي ناپا يرهايمتغ اگرچه   .رها است ين متغ ي ب جمعي  همة   وجود رابط  ي بررس يبعد
 رهـا ممكـن اسـت     ين متغ ي ـ از ا  ي دارنـد، گروه ـ   يـي ش بـه واگرا   يگرااي     گسترده طور  به
گـر، همگـرا    ي د يعبـارت  ا بـه  ي ـجمـع،    همها     آن ب خاص از  يك ترك يباشند كه   اي    گونه  به

 يتعـادل ة  رابط ـيا داراي ـجمـع    همرهاين متغيود كه اش  مي، گفتهوضعين  ي چن در. باشند
 يدو تقاضـا بـرا   ني ـ كـه ا يبلندمـدت و مطمئن ـ ة ن، وجود رابط ـي بنابرا ؛بلندمدت هستند 

بــا عوامــل (را ) مــشاركت در ســودهــاي   و ســپردهM1(ن يگزي جــايپــولهــاي  انباشــته
ك ي ـاگـر   . يمآزمـاي   مـي به هم متصل كند،     ) 21   و 17هاي     مدل براساسها     آن ةكنند نييتع

د در  ي ـاز تعـادل با   مـدت     كوتـاه رها  يي و تغ  ها   وجود داشته باشد، انحراف    جمعي  همة  رابط
  .طرف شود ج بريتدر طول زمان به

 و  يپـول هـاي     ن هر كـدام از انباشـته      ي ب جمعي  همة  ك رابط ي كم  دست آزمون وجود    يبرا
 يزا و نرخ تورم خارج     ن برو يخارجة  ران، با توجه به نرخ بهر     يدر ا ها     آن كننده  نييعوامل تع 

بـرخلاف  . مياسـتفاده كـرد  ) 1991(وس يليوهانـسن و جوس ـ ي جمعـي   همزا، از آزمون     برون
 قـادر بـه     ،وسيليوهانـسن و جوس ـ   ي، آزمـون    )1987(انگـل و گرنجـر      اي    مرحله آزمون دو 

 ؛شتر اسـت  ي ـا ب ير  ي چندگانه در صورت شمول مدل بر سه متغ        جمعي  هم يبردارها صيتشخ
وجـود   وس بـه يليوهانـسن و جوس ـ ي، آزمـون  ي زمـان يسرهاي     از آزمون  يارياما همانند بس  

  اسـتفاده  (LM)ب لاگرانـژ    ين، مـا از روش ضـر      ي بنـابرا  ؛ حـساس اسـت    يالي سر يهمبستگ
دن بـه   ي رس ـ يشـده در مـدل بـرا       اسـتفاده هـاي     نان حاصل شـود كـه وقفـه       يم تا اطم  يكن مي

 يآمـار هاي    آزمونة  جين، نت يمچنه.  است ي طولان يكافة  د به انداز  ي اغتشاش سف  يپسماندها
 اسـتفاده از نمونـه حاصـل      ة  ج ـيكـه در نت   اي    بـالقوه هاي    يداور شيح پ يمنظور تصح  ز به يرا ن 
  ).1993 ،يانگ و لايد به چينگاه كن(م يا شود، اصلاح كرده مي

قفـه  در و ) maxλ(ژه  ي و حداكثر مقدار و    maxλاثر  هاي    حاصل از آزمون  ة  جي نت 3جدول  
  . دهد  مي را ارائه17ة  رابطي برا4
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  )M1 مدل (جمعي هم ة آزمون رتبهاي نتيجه: 3جدول 
C.V 95% Trace C.V. 95% maxλ H0=r 

12/53 07/75 14/28  4/36 0 

91/34 20/65 00/22 73/17 1 

96/19 93/20 67/15 42/14 2 

24/9 50/6 24/9 50/6 3 

 :تشخيصيهاي  آزمون

LM (1)  
LM (4)  

Normality 

05/0= P-Value   
11/0= P-Value   
00/0= P-Value  

  
 كـه   ينـد ي نمونة كوچك براساس فرا    ي برا ژهي آزمون حداكثر مقدار و    يها   آماره :حيتوض

 ندي اثر با استفاده از فرا     يها   كردند، اصلاح شده است و آماره      يطراح) 1993 (ي و لا  انگيچ
 درصــد از 95 ي بحرانــدارهايمقــ. اصــلاح شــده اســت) 1991 (وسيلي و جوســوهانــسني

 كند، ي م اغتشاش ي را ب  ها  مانده ي كه باق  يمناسبة  وقف. اند  دهدست آم   به) 1992(لندوم   استروالد
 ي خـود همبـستگ  ي لاگرانـژ بـرا  بي آزمون ضربيترت  بهLM(4) و LM (1).  فصل است4

  .است) JB(برا   جاكوزيبودن ن آزمون نرمال.  هستند4 و 1 يها درجه

هـاي     آزمـون  وسـيله   بـه  نـشان داده شـده       يكردن خـود همبـستگ      برطرف ين وقفه برا  يا
 هـاي   جملـه نرمـال    غير عيمانده توز ي مشكل باق  يگانه. ن جدول مناسب است   ي در ا  يصيتشخ

ع ي ـ، انحراف از حالت توز    )a1995(خود  ة   در مقال  *وهانسنينظر   اخلال است كه با توجه به     
0rة  يفرض maxλآزمون  . ستينكننده     نگران جمعي  همهاي    نرمال در آزمون    را در سـطح     =

1rة  ي كه فرض  يكند، در حال    مي  درصد رد  5نان  ياطم 1rنيشود و بنابرا  نمي رد≥ .  اسـت =

                                                      
* Johansen. 
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1rة  يبر طبق آزمون اثر، فرض     تـوان    نمـي   كـه  يشود، در حال    مي  درصد رد  5 در سطح    ≥
2rة  يفرض 2rن دارد كه ين امر دلالت بر ايا.  را رد كرد ≥  يابيمنظـور دسـت   به.  است=

ها   شهي ر يجه نشان داد كه تمام    يم، نت ين زد يرا تخم اي    نهيس قر ي، ماتر يهمبستگة  به درج 
 هـستند كـه     9729/0 ≈1بزرگتـر هـر دو      ة  شي ـدو ر . ك هـستند  يا كمتر از    يك  يبرابر با   

18623.0مختلط با قدر مطلق     ة  شيك زوج ر  ي وسيله  به ن امـر بـر     ي ـ ا ؛شوند  مي  دنبال ≠
 معمول در مـدل     ي تصادف يجا كه تعداد روندها    از آن . واحد دلالت دارد  ة  شيوجود دو ر  

م يري ـگ  مـي  جـه ي نت *نـه سـازگار باشـد،     يس قر ي مـاتر  واحـد در  هـاي     شهيد با تعداد ر   يبا
2rدهد،   ميگونه كه آزمون اثر نشان همان   .  است=

   بلندمدت پولين توابع تقاضايتخم
دارد كـه   دلالـت   ن  ي ـرها بـر ا   ين متغ ي ب جمعي  هم، وجود   )1986(نجر  ي گر نظريهبنا به   

در صـورت وجـود     . نـشان داده شـود    ح خطـا    يتـصح هـاي     تواند با مدل    مي  نظام ييايپو
گـر،  ي ديعبـارت  بـه . ن كردييد تعي را باجمعي هم ي چندگانه، بردارها جمعي  هم هاي  رابطه
د ي ـ معنـادار باشـند، با     ي از نظر اقتصاد   جمعي  هم هاي  رابطه ينيب تخم ي ضرا كه  اين يبرا

ن ي ـدر ا .  مطمئن شد  ها  بين ضر يوضع شود تا از منحصر به فرد بودن ا        هايي    تيمحدود
 هاي  هي فرض ي بررس يبرا) 2003(ا  يو ك ) b1995(وهانسن  ي مطابق با روش     ي، آزمون زمينه

 جمعي  همن آزمون، وجود    يدر ا .  انجام شد  جمعي  هم ي بر وجود بردارها   ي مبتن ياقتصاد
ة ا رابط ـ يم كه آ  يگر، آزمون كرد  ي د يعبارت  به.  شد ي بررس ين نرخ تورم و نرخ ارز واقع      يب

  ؟ا نهي گفته شده وجود دارد يرهاين متغير بيبلندمدت ز

)22(  tt10t Uqlog +χ+χ=π  

 يمـت خـارج   ين رابطه، در ق   يبراساس ا .  ثابت هستند  ها  بيرضها  χينپيشة  در رابط 
بعـد،  ة  كنـد و در اثـر آن در مرحل ـ          مـي  تـر   بالاتر، واردات را گران    ين، نرخ ارز اسم   يمع
هـاي    مـت ي بـالاتر، ق   ين، نـرخ ارز اسـم     ي ـ بـر ا   افزون. ابدي  مي شي افزا يداخلهاي    متيق

                                                      
 . وجود دارد17زا در رابطة  درون متغير 4زا است، فقط  توجه كنيد كه چون نرخ بهرة خارجي برون *
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 شي صـادرات را افـزا     يجـه تقاضـا بـرا     ي مربوط به صـادرات را كـاهش و در نت          يخارج
ن ي فشار وارد خواهد كرد و ا      ي منابع داخل  ي صادرات بر رو   يش تقاضا برا  يافزا. دهد مي

ن فعل و انفعـالات بـه       يا. ش خواهد داد  يبعد افزا ة   را در مرحل   يداخلهاي    متيز ق يامر ن 
01ن است كه    ي ا يمعنا >χ ارضـا اي     شرط رتبه  كه  ايند، با وجود    ين ق ي ا سبببه  . است 
، يا ن شـرط رتبـه    ي ـن ا يمنظور تـأم   شود، به   مي صي مورد بحث فرا تشخ    سامانهشود،   نمي

هـا    تيمحدود  نيا. مي اعمال كرد  17ة  ب ثابت رابط  ي ضر يت صفر را بر رو    يك محدود ي
وهانــسن و ي  :ك.ر(كننــد   مــيني را تــضمي و عمــومي، تجربــي اقتــصادهــاي هملاحظــ
  ). 1991وس، يليجوس

 M1د  ي ـ بلندمدت مق  يتورم و تقاضا  ة  ن رابط ي، تخم ن آورده شده  يي كه در پا   23ة  رابط
ارها ي، انحراف مع  يني تخم ي پارامترها ذيل يجا ارقام درون پرانتزها    نيا. دهد  مي را نشان 
  .دهند ي مرا نشان

)23( 
)48.134()81.1135(

qlog43.70756.9198 tt +−=π   

 ـ يصـح  يـم  معنادار هـستند و همـان علا       ي از نظر آمار   ها  بيتمام ضر  گفتـه را    شيح پ
 ؛تورم بلندمدت فـرض شـده را رد كـرد   ة توان معادل  نمييطبق آزمون مجذور كا  . دارند
ال  بـا سـطح احتم ـ     78/3 مربوط   يمجذور كا ة  آمار(شود    مي ارضااي     شرط رتبه  ،نيبنابرا
  ). است15/0 يخطا

  . دهد  مي را نشاني واقعM1 يد براي بلندمدت مقيتقاصاة  رابط24ة رابط

)24(  
)15.0()03.0()01.0()18.0(

qlog57.0r04.0t04.0ylog61.11mlog t
*
ttt −−π−=  

 نظـري  بلندمـدت بـرآورد شـده از لحـاظ           هـاي    تمام ضريب  يمز علا ين رابطه ن  يدر ا 
؛ هـستند خارجي، از نظر آماري معنادار  ة  ، به جز ضريب نرخ بهر     ها  ضريبة  ح است و هم   يصح

ثابـت، ضـريب    ة  ت نرخ بهر  ي بر ممنوع  ي، در اقتصاد مبتن   است گونه كه انتظار   البته، همان 
  . معنا باشد د بيي بايخارجي، از نظر آمارة شد از پيش تعيينة نرخ بهر
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 طول وقفه حـساس  هبوس يليوهانسن و جوس  ي آزمون   هاي  نتيجهن نكته كه    يبا توجه به ا   
  *.دهد  مي فصلي را ارائه6هاي   وقفه حاصل ازهاي نتيجه 4است، جدول 

  )مشاركت در سود و زيانهاي  مدل تقاضاي براي سپرده (جمعي همة  آزمون رتبهاي نتيجه: 4جدول 
C.V 95% Trace C.V. 95% maxλ H0=r 

12/53 24/82 14/28 03/40 0 
91/34 20/42 00/22 55/21 1 
96/19 65/20 67/15 07/13 2 

24/9 38/7 24/9 38/7 3 
  :تشخيصيهاي  آزمون

LM (1)  
LM (4)  

Normality 

12/0 = P-Value  
54/0= P-Value   
00/0= P-Value  

 . مراجعه شود3شده در جدول   به موارد ذكر:توضيح
  

ة يكنـد و فرض ـ   مي درصد رد5 را در سطح  = 0rة ي، فرضmaxλ، آزمون هاي نتيجهطبق اين 
1r ≤ 0دهد كه   مياين امر نشان. كند  نمي را ردr = 1ة ي ديگر، آزمون اثر، فرضياز طرف.  استr 

در .  اسـت = 2rن يكنـد، بنـابرا    نمـي  را رد ≥ 2rة يكند، اما فرض ـ  ميدرصد رد 5 را در سطح  ≥
ك يـا   ي ـبرابـر بـا     هـا      ريشه يماتريس متقارن، تمام  ة  ژي و ارهايمقدة  شد  تخمين زده  هاي  ضريب

مطلق  مختلط با قدر  ة  ريشوسيله   است كه    9817/0 ≈ 1ديك به يك هستند و بزرگترين ريشه        نز
 ؛ دارد كه فقط يك ريشه وجود دارد       دلالت ني دلالت بر ا   ها  نتيجهن  ي ا .شود  مي  دنبال 9444/0≠1

تـابع  . ت اس ـ =1rتوان نتيجـه گرفـت كـه          مي دهد  مي  نشان maxλ كه آزمون  طور  همانبنابراين،  
  ارائـه  ذيـل صـورت      بـه  پولي مشاركت در سود   هاي    برآورد شده تقاضاي بلندمدت براي انباشته     

انـد، سـطح      تخميني ذكـر شـده     هاي  در اين رابطه اعداد درون كروشه كه پايين ضريب        . شود مي
  .دهند  ميمجذور كاي را نشانهاي   متناظر براي آزمونياحتمال خطا

)25(  
[ ] [ ] [ ] [ ] [ ] [ ]24.000.000.000.060.090.0

qlog63.043.057.011.0ylog64.097.0qmlog t
*
t

*
tttt +π+π+π−+−=  

                                                      
 . وجود دارد21زا در رابطة   متغير درون4فقط ، زا هستند توجه كنيد كه چون نرخ تورم و نرخ بهرة خارجي برون *
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 معنـا   اما از نظـر آمـاري بـي   ؛حين رابطه، علامت ضريب درآمد واقعي مثبت و صح        يدر ا 
  غير  است و به    نظريه  ديگر، همانند درآمد، صحيح و مطابق با       هاي   تمام ضريب  يمعلا. ستا

 ي حت ـ يعن ـي ؛دارنـد   از نظـر آمـاري معنـا       ياز ضريب ثابت و ضريب نرخ ارز واقعي، همگ ـ        
را از نظـر    ي ـ ز ؛كند   مي  ر غافلگير ياخة  دو نتيج  نيا. عنادار است خارجي نيز م  ة  ضريب نرخ بهر  

.  معنـادار اسـت    يخـارج ة   ضريب نرخ بهر   ي ول ؛ ضريب درآمد واقعي معنادار نيست     ،يآمار
مـشاركت در سـود از   هـاي    از سـپرده اي گستردهرا بخش ي است، زيدوم معماي جالب  ة  نتيج
 بازده فيزيكي واكنش    هبد  ياصولاً نبا تشكيل شده كه    اي    الحسنه قرض) حساب هاي (هاي    وام

كـاي   مجذورة  ه اين پديده اين است كه چون آمار       ي توج ي توضيح احتمالي برا   *.نشان دهند 

   **.ستيخيلي قابل اعتماد نگيري  ا محاسبه شده است، براي نتيجهي متغيرهاي ناپايبر مبنا

  مشروطهاي  تقاضاي بلندمدت پول، مدلهاي  همعادلهاي  تخمين
جمـع     هـم  ة با يك وقفه از معادل     ييا، پسماندها يظور دستيابي به مدلي با متغيرهاي پا      من به
  ناميـده  (EC)تصحيح خطـا    ة  دار جمل   وقفه يجا پسماندها  آورديم كه در اين   دست     به واقعي

پـولي از   هـاي     ل دارايـي  يح خطا نشانگر فرآيند و سرعت تعد      يتصحة  ضريب جمل . شوند مي

                                                      
 درصد در اسفند    11ان از   ي مشاركت در سود و ز     يپولهاي    در انباشته ) لحسنها  قرضهاي    سپرده(ها    ن وام يسهم ا  *

 هـاي گونـاگون     ن اطلاعـات بـا اسـتفاده از گـزارش         يا. افته است يش  ي افزا 1379فند   درصد در اس   17 به   1373
 ـهـا در ا     د كه بانك  يتوجه داشته باش  . دست آمده است   ران به ي ا يانك مركز ب وسيله  بهشده   منتشر چ نـوع   يران ه ـ ي
را بـه شـكل      ها  ذخيرهن  يا} از طبق قانون بخشي  {ها موظفند   ، آن پردازند  نميالحسنه   قرضهاي     به سپرده  يسود
ران، كـه   ي در ا  يدولتهاي    دهند كه بانك    مي  نشان يررسمياگرچه، اطلاعات غ  . بدون بهره به افراد بدهند    هاي    وام
هـاي     درصـد سـود بـه سـپرده        3 تـا    1طـور تقريبـي       بـه انـد،    ت را به خود اختـصاص داده      ين كشور اكثر  يدر ا 

 .امديدست ن  باشد بهيپرداختهاي  نرخن يكنندة ا  كه اثباتيچ مدرك رسميپردازند، ه  ميالحسنه قرض

ش ي خـود گـرا    يق ـيسمت مقـدار حق    ا به يپا نا رين متغ يانگيابد، م ي   مي شي كه تعداد مشاهدات افزا    يهنگام **
( عيابد و توزي يم

n
)(E

( xx tt انس يوار. رود  ميشدن سمت نرمال  به سرعت بهlog q و *X=log y، r ي برا−
هـاي     نمونـه  ي بـرا  ي پس حت ـ  ؛ابديش  يه سرعت افزا  كند، ب   مي لي م ∞→n يزننده، ممكن است وقت    نيتخم
 . كاربرد نداشته باشديمحدود مركزة ز ممكن است معادليار بزرگ نيبس
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  . هاست ندمدت آن به حالت بلمدت كوتاهحالت 
مـشاركت  هـاي     و سپرده  M1 براي   (ECM)ح خطا   يتصحهاي    مربوط به مدل  هاي    هنتيج

  . ارائه شده است6 و 5هاي  ب در جدوليترت در سود به

  )∆t1mlog:متغير وابسته(مربوط به متغيرهاي ابزاري هاي  تخمين: مدل تصحيح خطا: 5جدول 

دار بحراني مق (Liآزمون ثبات هانسون 
 متغير ضريب انحراف معيار  ) است47/0معناداري، % 5در سطح 

05/0 01/0 03/0 Constant 
25/0 06/0 17/0- 1t1mlog −∆  
11/0 06/0 19/0- 3t1mlog −∆ 
48/0 06/0 24/0 4t1mlog −∆  
25/0 06/0 11/0- 5t1mlog −∆  
28/0 06/0 37/0 3tylog −∆ 

19/0 0002/0 001/0- tπ∆  

03/0 0003/0 001/0- 1t−π∆ 
11/0 0003/0 001/0- 2t−π∆ 
18/0 0003/0 001/0- 3t−π∆ 
08/0 01/0 03/0- 2tEC − 
15/0 04/0 13/0 tqlog∆  

03/0 14/0- Oil  
01/0 05/0- 2Q  
01/0 04/0- 3Q 

 از  پرهيـز  منظور  از آزمون ثبات، به    پيش
ماتريس نامعكوس، متغير وابسته بـراي      

 .اين متغيرهاي مجازي تعديل شد
01/0 03/0- 4Q 

  ECMروي واريانس  iLآزمون ثبات هانسون  19/0

30/2 
)  و انحـراف معيـار     هـا   ضـريب (آزمون ثبات مـشترك     

معنـاداري  % 5متغير بحرانـي در سـطح        (CLهانسون  
  ). است58/3

 و  1973 شوك نفتي مربوط به فصل چهارم         متغيري مجازي براي محاسبه    ، نفت :توضيح
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ترتيـب متغيرهـاي مجـازي فـصلي مربـوط بـه              بـه  Q4 و   Q2  ،Q3. اسـت  1974فصل اول   
 ، ابزاريهاي لهجم. ست ا جملة تصحيح خطاEC. هاي دوم، سوم و چهارم سال هستند      فصل

  .شود مي M1 براي تابع ECهاي اول، چهارم و پنجم جملة  شامل وقفه
ســطح ( 0.722R ،= 0.03 σ ،DW= 2.01 ،Godfrey(5)=0.73 = :هـا  خلاصـة آمــاره 

سطح معناداري  (ARCH(5)= 9.69، )1.00سطح معناداري  (White=127، )0.62معناداري 
0.08( ،RESET= 0.84)  0.47سطح معناداري ( وNormality (χ2)= 2.50)  سطح معناداري
بــودن جملــه اخــلال، متغيرهــاي مجــازي محاســباتي بــراي   طبيعــياطمينــان از بــراي ). 0.29

 وارد مـدل    Q11976 و   Q21972  ،Q21976  ،Q41969وط به   شده مرب هاي مشاهده     خروجي
 ولـي در صـورت     ؛ تخميني براي متغيرهاي مجـازي گـزارش نـشده         هاي  ضريب. شده است 

  .گيرد درخواست در اختيار قرار مي

  )∆tmlog :متغير وابسته(مربوط به متغيرهاي ابزاري هاي  تخمين: مدل تصحيح خطا: 6جدول 

مقدار بحراني  (Li هانسون آزمون ثبات
 متغير ضريب انحراف معيار ) است47/0 معناداري،  درصد5در سطح 

35/0 004/0 07/0 Constant 

14/0 06/0 35/0 
1tqmlog −∆ 

09/0 0002/0 002/0- tπ∆ 

30/0 002/0 01/0- 
4tEC −  

  ECM روي واريانس (Li)ون آزمون ثبات هانس 08/0

 (Lc)هانسون ) ضرايب و انحراف معيار(آزمون ثبات مشترك  73/0
  ). است58/3 معناداري  درصد5متغير بحراني در سطح (

  
متغيرهـاي ابـزاري اسـتفاده      .  مراجعـه شـود    5شده در جدول       به مطالب ارائه   :توضيح

هاي مـشاركت     اي تابع سپرده   بر ECهاي اول، سوم و چهارم جملة         شده، عبارتند از وقفه   
  .در سود و زيان
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0.61 = :هـا  خلاصـة آمـاره  
2R ،= 0.03 σ ،DW= 2.09 ،Godfrey (5) = 0.80)   سـطح

ســطح  (ARCH (5) = 2.20، )1.00ســطح معنــاداري  (White=18.51، )0.57معنــاداري 
)2(041(و) 0.96سطح معناداري  (RESET= 0.11، )0.82معناداري  2 ==χNormality 

  ).0.82سطح معناداري 

بــودن جملــه اخــلال، متغيرهــاي مجــازي محاســباتي بــراي    طبيعــيبــراي اطمينــان از 
 Q2 و Q11975  ،Q41978  ،Q1,Q41980  ،Q21984هاي مشاهده شـده مربـوط بـه           خروجي

  .وارد مدل شده است 1985
 كـه   ايـن اول  . بايـد توضـيح داده شـوند      گونـاگوني   تخميني، مسائل   هاي    ECMدر مورد   

پـولي را بـا   ة  هر دو انباشتيح خطاي، مدل تصحهاي نتيجهدار شدن   از تورش  پرهيزمنظور   به
ن است كـه    يدوم ا مسأله  . ميا ن زده ي فصل تخم  12 عبارتي  به سال يا    3ة  بزرگي به انداز  ة  وقف

رو، بـراي    ني ـاز ا .  بينجامـد  غيركـارا هـاي     تواند بـه تخمـين      مي ضريبفراواني  وجود تعداد   
كـافي  ة   بـه انـداز    هـاي   با ضريب هايي    نان از تخمين  ي و اطم  ين مشكل يبروز چن جلوگيري از   

  . برگزيديم نهايي ECM يك *،يكوچك، با استفاده از رويكرد كل به جز هندر
 ؛كلـي اسـت   ة  دهنـد   توضـيح  (EC)تصحيح خطا   ة   بايد توجه داشت كه جمل     كه  اينسوم  
آمـدن بـر ايـن       بـراي فـائق   . دشـو ستفاده  آن بايد با احتياط ا    ة  شد  محاسبه tة   آمار ، از بنابراين

. ميبـر   مـي كـار  كنيم و تكنيك تخمين متغير مؤثر را به  مي پيروي**مشكل ما از روش پاگان  
 و بـراي  ECة اول، چهـارم و پـنجم جمل ـ      هـاي      وقفه M1ة  جا متغيرهاي مؤثر براي رابط     اين
أله مـس .  هستند ECة  اول، سوم و چهارم جمل    هاي    مشاركت در سود، وقفه   هاي    سپردهة  رابط

غيرخطـي  هـاي      تصريح يپس تمام . خطي باشند  غير EC هاي  له احتمال دارد جم   كه  آخر اين 
با ( خطاهاي تعادلي    4ة   و درج  3ة  ، درج 2ة  درجهاي     را كه شامل فرم    EC هاي  لهممكن جم 

آمـده، غيرخطـي بـودن    دسـت     بـه  هاي  هنتيج. آزموديماست،  ) ضرايب معنادار از نظر آماري    
با دو   M1ة  دهند كه تعديل در رابط      مي كنند، اما نشان    مي در هر دو رابطه رد     را   ECجملات  

                                                      
* Hendry. 

** Pagan. 
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 از انحراف از    يتصحيح خطاي ناش  ة  بر اين، چون جمل   افزون  . گيرد  مي فصل كندتر صورت  
 مربـوط   يح خطـا  ي معنادار نبود، از مـدل تـصح       ي، از نظر آمار   )23(تعادلي بلندمدت   ة  رابط

   .شدحذف 
تشخيـصي، هـيچ نـوع      هاي    دهد، آزمون   مي  نشان 6 و   5جداول  هاي    ه كه نتيج  طور  همان

 آزمون ثبـات انفـرادي      هاي  نتيجه. دهند  نمي  تخميني نشان  هاي  همشكل تصريحي را در معادل    
 باثبـات هـستند و آزمـون ثبـات      هـاي    ضـريب  يدهد كه تمام    مي ز نشان ين) 1992 (*هانسن

، با واريـانس    ها  ضريبشترك   بر ثبات م   يصفر مبن ة  ينتوانست فرض ) 1992(مشترك هانسن   
اگرچه، ايـن ثبـات در هـر دو         . تقاضا براي پول رد كند    ة  تخميني وابسته، را در هر دو معادل      

 مـشاركت در سـود و     هـاي     تقاضا براي سپرده  ة  ثبات در معادل  ة  دارد، درج تقاضا وجود   ة  معادل
  . استان بزرگتر يز

مربـوط   هـاي نظـري     حظـه لا به خوبي بـا م     6 و   5 هاي  شده در جدول    گزارش هاي  نتيجه
خـارجي در هـر دو   ة ، نرخ بهربود گونه كه از كشور اسلامي انتظار     را همان ي ز ؛سازگار است 

  . كنار گذاشته شدها له از معاد، بنابراين؛معنا بود ي بيتابع تقاضا از نظر آمار
كـه  ) 1991(وس  يليوهانسن و جوس  ي جمعي  همما از آزمون    هاي    همچنين مطابق با يافته   

 در هـر دو تـابع       (EC)ح خطـا    يتـصح ة   گزارش شـده، ضـريب جمل ـ      4 و   3 هاي  جدولدر  
 قابـل قبـول بـراي       ECM البتـه وجـود      ؛ منفي و از نظر آماري معنـادار اسـت         ،تقاضاي پول 

 تعادلي گذشته   هاي  لي از تعد  ،ن مدل ي ا هايرييست كه تغ  ين مفهوم ن  يتقاضاي پول لزوماً به ا    
 يخطاهـا ة  لكـه ايـن انحـراف ممكـن اسـت در نتيج ـ            ب ؛)نگرانـه  رفتار گذشـته  (باشد   يناش

 هـاي عاملان اقتصادي از درآمد واقعي آينده، نرخ تـورم، نـرخ سـود يـا تغيير               هاي    بيني پيش
 ري ـ اخ هـاي رييبا توجه به سـناريوي تغ     ). نگرانه رفتار آينده (پولي رخ داده باشد     هاي    سياست

 ناشـي از    يرونيبهاي    و شوك  ياستيس تغييرهاي   به ، تخميني ECMتوان نتيجه گرفت كه      مي
  . ذير استپ  حساس و آسيب،صاحبان دارايية نگران رفتار آينده

                                                      
* Hansen. 
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، اگر يك يا بـيش      )1993 (يو منطق انگل و هندر    ) 1983(بنا به منطق انگل و همكاران       
شـده فاقـد ثبـات      د   مدل، خارج از مدل باشـند، مـدل بـرآور          هاياز يك متغير مؤثر بر تغيير     

 با  ، تخميني ECMهاي   ملاك زيرا   ؛شود  مي التي، سياست پولي ناكارا   در چنين ح  . خواهد بود 
ة ما در مرحل ـ  .  تغيير خواهند كرد   يرونيبهاي    گر شوك يو د ها    يگذار استيهر تغييري در س   

  .پردازيم  مي تقاضاي پول در ايرانيني تخمهاي هبعد به اين شرط كليدي براي معادل

  ندمدت قوي و ثبات بليزاي برونمون  آزهاي نتيجه
مـشاركت در سـود و   هاي   و سپردهM1 تقاضاي بلندمدت براي    هاي  هپس از تعيين معادل   

م آيـا ايـن     يص ده ـ ياز نظر آماري، قدم بعدي اين اسـت كـه تـشخ           ها     آن نان از صحت  ياطم
بـراي  . هستند يا نـه   ها    ريگذا   ابزارهاي معتبر و پايداري براي سياست      ، برآورد شده  ها  همعادل

 پول را از نظر پايداري و ثبـات در برابـر   يتقاضا برا ة  شد  تخمين زده  هاي  هاين منظور، معادل  
آزمـون  صـورت      بـه  ين بررس يا. مي كرد يروني بررس يي ب ها  ر شوك ديگ سياستي و    رهايتغيي

 ، تقاضاي پـول  هاي  هق شد آيا متغيرهاي درون معادل     ي آن تحق  سبب بود كه به     ي قو يزاي  برون
  . قوي هستند يا نهزاي برون

  نهاييهاي  مدلتخمين 
 فقـط ،  پـيش  در قـسمت     ECMيند تخمين دو مـدل      ا كه نشان داده شد، در فر      طور  همان

مـشاركت در  هاي   و سپردهM1 هاي هنهايي معادلهاي   متغيرهاي همزمان باقيمانده در تصريح    
ر نرخ تـورم بـراي مـدل        ي و متغ  M1 نرخ تورم و نرخ واقعي بهره براي مدل          يرهايسود، متغ 
  .ركت در سود استمشاهاي  سپرده

 ـيبهـا      سياستي و شـوك    هايتخميني در برابر تغيير   هاي    ECM كه  اينبراي    باثبـات  يرون
  .  قوي باشندزاي برون ،باشد، بايد اين متغيرهاي همزمان

نهايي هاي    مدل، بايد   آزموده شوند  قوي   يزاي  برونرها از نظر آزمون     ين متغ ي ا كه  اينبراي  
  .  شوند، تخمين زدهرويدادهاي گوناگونفتن براي اين متغيرها با در نظر گر
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ن يا. ايران امروز هستند، در نظر گرفتيم      كنندة   مهم را كه وصف    رويدادما شش تغيير    
  : عبارتند ازهارييتغ

  ؛1357 انقلاب بهمن .1
  ؛ آغاز شد1362 بانكداري كه از اسفند سامانهكردن   اسلامي.2
  ؛1367 -1359 جنگ ايران و عراق در طول دوران .3
رسـمي از اواخـر   هـاي   شـده در بـازار و نـرخ      ارز خارجي تعيـين   هاي    سازي نرخ   يكسان .4

  ؛1372ن يفرورد
  ؛1376 تا اسفند 1373 بانك مركزي، از اسفند وسيله بهضدتورمي هاي   سياستآغاز .5
  .1376ور ي مالي از شهرهاي سهسازي مؤس  طرح خصوصينخستين آغاز .6

 هـا دادن ايـن تغيير     براي نـشان   ذيلة   نامبرد ي متغيرهاي مجاز  اد شده، از  يمطابق با موارد    
  :داخلي استفاده كرديمهاي  و شوكها  يگذار استيس

 برابر با   1380ن فصل سال    ي تا سوم  1358 فصل سال    نخستين كه مقدار آن از      Revمتغير  
  . موارد برابر با صفر استديگر و در 1

 برابر  1380ن فصل سال    ي تا سوم  1362ن فصل سال    ي كه مقدار آن از چهارم     Zeroمتغير  
  . موارد برابر با صفر استديگر و در 1با 

 برابر بـا    1367ن فصل سال    ي تا دوم  1359ن فصل سال    ي كه مقدار آن از سوم     Warمتغير  
  . موارد برابر با صفر استديگر و در 1

ابر بـا   موارد بر ديگر   و در    1 برابر با    1371ن فصل سال    ي كه مقدار آن از چهارم     Ueمتغير  
  .صفر است
 1376ن فصل سال    ي تا چهارم  1374 فصل سال    نخستين كه مقدار آن از      Inflationمتغير  

  .باشد  ميموارد برابر با صفرديگر  و در 1برابر با 
 1380ن فـصل از سـال       ي تا سـوم   1376ن فصل سال    ي كه مقدار آن از دوم     Privateمتغير  

  . موارد برابر با صفر استديگر و در 1برابر با 
ن مدل نهايي براي نـرخ      يآمده از تخم  دست     به  تجربي هاي  نتيجهترتيب    به 8 و   7جداول  

  .دهند  ميتورم و نرخ ارز واقعي را گزارش
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  )πt ∆ (:مدل نهايي متغير وابسته: 7جدول 
 متغير ضريب انحراف معيار

17/2 03/15- Constant 

08/0 62/0 ∆ πt-1  

07/0  36/0- ∆ πt-2 

55/0 32/1 (∆ π)(Zero)t-1 

67/11 66/31 ∆ Log qt-1 

06/12 90/56 (∆ Log q)(Rev)t-3 

38/20 67/49 ∆ Log rgdpt-1 

42/3 58/14 Q1 

22/3 79/17 Q3 

76/3 41/23 Q4 

 بانكداري بدون بهـره در      سامانه آغاز دهنده   متغيري مجازي است كه نشان     Zero :توضيح
 و در ديگـر  1 برابر بـا  2001 چهارم سال  تا فصل1984ايران است كه براي فصل اول سال        

 متغير مجازي براي انقلاب ايران است كـه بـراي فـصل دوم              Rev. موارد برابر با صفر است    
، Q1.  و در ديگر موارد برابر با صفر اسـت         1 برابر با    2001 تا فصل چهارم سال      1979سال  

Q2   و Q3       هـستند  هـاي اول، سـوم و چهـارم سـال            متغيرهاي مجازي فصلي بـراي فـصل  .
  . استOLSهمچنين روش تخمين 

سـطح   (2R = 11.61 σ ،DW= 2.12 ،Godfrey(5)= 0.43 0.66 = :هـا  خلاصة آمـاره 
ــاداري  ــاداري  (White= 45.40، )0.86معن ســطح  (ARCH(5)= 5.58، )0.97ســطح معن
)2(62.2و) 0.36سطح معناداري  (RESET= 1.02، )0.35معناداري  2 ==χ Normality 

  ).0.27طح معناداري س(
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  )Log qt ∆ (:مدل نهايي متغير وابسته: 8جدول 
 متغير ضريب انحراف معيار

01/0 04/0 Constant 

22/0 68/0 
1tqlog −∆  

12/0 64/0- 
11tqlog −∆ 

23/0 78/0- 
1t))(Reqlog( −ν∆ 

08/0 41/0- 
3t))(Reqlog( −ν∆  

14/0 56/0 
11t)Zero)(qlog( −∆ 

13/0 28/0- 
6t)Wer)(qlog( −∆ 

02/0 13/0 Rev 

02/0 13/0- Zero 

02/0 07/0- Q1 

02/0  08/0-  Q4 

 متغيـري مجـازي اسـت كـه     War.  مراجعه شود7 به موارد ذكر شده در جدول       :توضيح
 تا فـصل سـوم      1980م   كه براي فصل چهار    دهد  را نشان مي   جنگ ايران و عراق      دهنده  نشان
 متغيرهاي مجـازي بـراي      Q4 و   Q1.  برابر با يك و در ديگر موارد برابر با صفر است           1988
  . استOLSروش تخمين . هاي اول و چهارم هستند فصل

0.45 = :هـا  خلاصـة آمـاره  
2R ،= 0.07 σ ،DW= 2.01 ،Godfrey(5)= 0.03)   سـطح

ــاداري  ــاداري  (White= 34.16، )0.99معن ســطح  (ARCH(5)= 9.50، )1.00ســطح معن
)2(= 477و ) 0.42سطح معنـاداري   (RESET= 0.93، )0.09معناداري  2 =χNarmality  

نبودن جملـة اخـلال، متغيرهـاي          طبيعيبراي برطرف كردن مشكل     ). 0.00سطح معناداري   (
 Q21999 و Q31988 ،Q21996شده مربوط به  هاي مشاهده مجازي محاسباتي براي خروجي

 ولي  ؛هاي تخميني براي متغيرهاي مجازي گزارش نشده است         ضريب. وارد مدل شده است   
  .گيرد در صورت درخواست در اختيار قرار مي



 

مي
سلا

اد ا
تص

اق
 / 

اني
ليخ

ت ع
دخ
آذر

 و 
ژاد

راءن
ر ز

صو
من

  

200  

دهند كه مدل تخمينـي بـراي هـر           مي  نشان طور عموم   گوناگون، به تشخيصي  هاي    آزمون
 هـاي   هبـا فرضـي   اي   ملاحظـه  گونه تناقض قابل    است و هيچ   ييك از اين متغيرها، مدل مناسب     

ن نرخ ارز   يع مربوط به تخم   ينبودن توز   طبيعي البته يك استثنا وجود دارد و آن         ؛كليدي ندارد 
 هـورن و    :ك.ر(شـود    مـي شـمرده   نهايي، مشكل معمول    هاي    واقعي است كه در بيشتر مدل     

 مربوط بـه متغيرهـاي مجـازي،        هاي  معنادار بودن ضريب  ). 1998ن،  ي و مت  1992،  يماسكاتل
 بـه كـار نظـام بانكـداري         شـروع ة   دال بر وجود شكست ساختاري در نتيج       يهد محكم شوا

ة  در نتيج ـ  يهمچنـين، شكـست معنـادار     . اسلامي در مدل تخميني نهايي تورم وجـود دارد        
توجـه داشـته باشـيد كـه        .  وجـود دارد   يجنگ ايران و عراق در مدل تخميني نرخ ارز واقع         

ن امر دلالـت دارد كـه   ي قوي مربوط است و بر ا     يزاي بروننهايي به مفهوم    هاي    ثباتي مدل  بي
ماننـد كـه كـارگزاران        مـي   باقي باثباتمشروط مربوط، فقط در صورتي      هاي    هاي مدل  ملاك

  . نباشندنگر   آينده،اقتصادي

   قوييزاي برون حاصل از آزمون هاي نتيجه
 ـ              مي ن قسمت بررسي  يدر ا  ي تخمين ـة  كنـيم كـه آيـا متغيرهـاي همزمـان در دو معادل

 ـيبهـاي      و شـوك   ي سياست هاي تغيير در مقايسه با  د  يتقاضاي پول كه بنا به فرض با        يرون
 نـرخ تـورم باثبـات    دهنـده   نـشان Ztجـا   ني ـ ا؟ قوي هستند يا نهزاي برونباثبات باشند،  

  .همزمان يا رشد نرخ ارز واقعي است
، )1996( س و سولاي و ساراداك)1993( ي، انگل و هندر  )1983(همانند انگل و همكاران     

 و tZان يــمة رابطــصــورت   بــه راگونــاگونپــولي هــاي  بــين تقاضــا بــراي انباشــتهة رابطــ

)tt1 lqorlm(X   .ميكن  ميفي تعرذيلو به شكل  =∆∆

 )26(  
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+γ+ησψ+ησψ+ησψ+

ηψ+ηψ+η−σδ+ηψδ+ψ+α=  

0543210كه در آن     ,,,,,, δψψψψψα 1 وδ سيون روي  رگرهاي ضريبγ,tZ  هستند
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 دارهايبـر مق ـ  افـزون    Zبـردار   . رود  شمار مي   بهد  ياخلال است كه اغتشاش سف    ة  جملtuiو
 و  tX،tZة   گذشـت  دارهاي مربوط ديگر، شامل تمـام مق ـ      يمتغيرهاي شرط ة  جاري و گذشت  

)IZ(E(ة  جمل ـ. شـود   مـي  ECMغيرهاي توضـيحي موجـود در       ديگر مت  tt
z
t =η ة و جمل ـ

[ ]t
2z

tt
zz
t I)Z(E η−=σ مشروط   دارهايمق tZ نياطلاعات مع  در مجموعهtI    هستند كـه

 گذشـته و جـاري ديگـر        دارهايز مق ـ يو ن tZ و   tXة   گذشت ارهاين اطلاعات شامل مقد   يا
ا هدف  يتواند متغير كنترل      مي tZتوجه داشته باشيد كه     . استtZ موجود در    يمتغيرهاي شرط 

 بـر وجـود     يصـفر مبن ـ  ة  يرد و تحت فرض ـ   يگ  مي سياستي قرار هاي    باشد كه در معرض دخالت    
000ة  ف، رابط  ضعي يزاي  برون =ψ−δ  بر ثبات در برابر     يصفر مبن ة  يتحت فرض . برقرار است 
054321 ة، رابط ـ يرونيب يها   سياستي و شوك   هايتغيير =ψ=ψ=ψ=ψ=ψ    بـه منظـور
zzبر اين، اگـر فـرض كنـيم كـه     افزون  . برقرار است ψ=ψ0ة   به رابط  يابيدست

tσ   در طـول
ار كنـد، تحـت     ي ـك اخت ي ـقابـل تفك  طور كامـل      بههاي    ، تحت رژيم  يمتفاوتمقدارهاي  زمان  
01 نياز داريم كه     δصفر براي مقدار ثابت     ة  يفرض =δ را نتـوان   ها    اگر تمام اين فرض   . شود

 اتخمينـي ر هـاي    ECM قـوي هـستند و   زاي بـرون ها    ECMرد كرد، متغيرهاي همزمان در      
zzو   Zη دارهايمق ـ.  باثبات تلقي كرد   ،سياستيهاي    توان در برابر شوك    مي

tσ   را بـرايtZ 
جـا كـه خطاهـا       از آن . زنيم  مي ، تخمين 8 و   7 هاي شده در جدول   نهايي گزارش هاي    از مدل 

 5ن متحـرك    يانگي ـانس ناهمـسان نيـستند، از م      ي ـ، وار ARCHطبق آزمـون     tZبراي متغير   
گـزارش  هـاي     ECMآمـده را در     دست     به م و متغيرهاي  يواريانس خطا استفاده كرد   اي    دوره

 يستگي ـتشخيصي، شا هاي    گر، تمام آزمون  يبار د  كي. ميكار برد   به 6 و   5 هاي  ولشده در جد  
  .كنند  ميشده را تأييد تخمين زدههاي  مدل

هـاي    سـپرده  ي و تقاضـا بـرا     M1 تقاضا براي    هاي  هن معادل ي تخم هاي  نتيجه كه   طور  همان
 زاي  بـرون مـان   زدهد، تمـام متغيرهـاي هم       مي  نشان 9شده در جدول     مشاركت در سود ارائه   

هـاي     و سـپرده   M1 ي هـر دو تـابع تقاضـا       ي مشترك برا  Fكه آزمون    ژه آن يو  به ؛قوي هستند 
 هـاي   ضـريب زمان    بر صفر بودن هم    يمبنة  يدارد كه فرض  يت  حكان  يمشاركت در سود، از ا    

 در هر دو انباشـته      يعني ؛ستين متحرك معنادار ن   يانگيند م يا فر وسيله پديد آمده به   يرهايمتغ
  .استي باثبات هستندي سهايرييتغ مقايسه
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   قوييزاي برون آزمون هاي نتيجه: 9جدول 

qmlog∆ 11mlog∆  متغيرZ  
tπ∆ tπ∆ tqlog∆ متغير همزمان 

00/0-  
)76/0( 

00/0  
)14/0( 

32/0  
)02/0( 

2Z η− 

00/0  
)61/0( 

00/0  
)28/0( 

03/2  
)58/0( )Z( 2ZZ η−σ 

00/0  
)36/0( 

00/0-  
)25/0( 

23/0-  
)67/0( 

2Z )(η 

00/0  
)99/0( 

00/0  
)96/0( 

83/1-  
)32/0( 

3Z )(η 

00/0  
)99/0( 

00/0-  
)87/0( 

79/43-  
)22/0( 

ZZZησ 

00/0  
)93/0( 

00/0  
)74/0( 

17/14  
)90/0( 

2ZZZ )(ησ 

00/0  
)68/0( 

00/0-  
)78/0( 

39/619  
)50/0( 

Z2ZZ )( ησ 

10/1  
)13/0( 

48/1  
)13/0( 

 F) 14 ،98هاي  آماره
 118، 7(و ) M1براي 
  )qmبراي 

Log m1 := 0.74∆هـا بـراي    ي آمـاره  خلاصـه :توضـيح 
2R ،= 0.03 σ ،DW= 2.01 ،

Godfrey(5)= 0.50)  0.80ســطح معنــاداري( ،White= 59.63)  1.00ســطح معنــاداري( ،
ARCH(5)= 8.02) 0.16عنــاداري ســطح م( ،RESET= 0.53)  و ) 0.66ســطح معنــاداري

=0.23)2( 2 =χ Normality ) 0.89سطح معناداري.(  
Log qm := 0.61∆ براي :ها خلاصة آماره

2R ،= 0.03 σ ،DW= 2.15 ،Godfrey(5)= 

 ARCH(5)= 1.35، )1.00سـطح معنـاداري    (White= 51، )0.33سـطح معنـاداري    (1.15
)2(13.0و ) 0.99سـطح معنـاداري    (RESET= 0.01، )0.93معنـاداري   سـطح ( 2 ==χ 

Normality ) 0.93سطح معناداري.(  
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سه يمشاركت در سود در مقا    هاي    ن باشد كه تقاضا براي سپرده     يتر ا  جالبة  د نكت يشا
ة  نتيج دليل اهميت  به. تر است  ار باثبات ي بس ي سياست هاي در برابر تغيير   M1با تقاضا براي    

 و ثبـات  هـا   نتيجهنان از استحكام اين     يبيشتري براي اطم  هاي    ادشده، لازم بود كه آزمون    ي
س و سـولا    ي خـاص، از سـاراداك     طـور   به،  زمينهدر اين   . ردي انجام گ  هامدل در برابر تغيير   

 ي متغيرهـاي  ياپي ـحذف پ  وسيلة  به پول را    ي تقاضا برا  يشرطهاي     و مدل  ، پيروي )1996(
هـاي     حاصـل از مـدل     هـاي   نتيجـه . ل كـرديم  يمعنـا اسـت، تعـد      بيها    ن آ هاي  كه ضريب 

 زاي  بـرون  ECMدهند كه متغيرهاي همزمان در هر دو مـدل            مي شده مؤكداً نشان   تعديل
Z2ZZ مقدار عبارت    ،M1 مدل   ييح نها يدر تصر . قوي هستند  )( ησ  ب رشد نرخ   يكه ضر

بـودن   ي قو زاي  برونن،  ي بنابرا ؛ است - 15/2 آن   tة   و آمار  - 53/9 است برابر با     يارز واقع 
 يب رشـد نـرخ ارز واقع ـ      ي اما اگر ضـر    ؛شود  مي  اثبات M1در مدل مشروط     ∆tπر  يمتغ
Z2ZZ يعني )( ησ   بـودن    قـوي  زاي  بـرون تواند    مي جهين نت ي معنادار باشد، ا   ي از نظر آمار

 مدل مـشروط    ييح نها ي در تصر  ي ول ؛ف كند يرا تضع  M1مان در مدل مشروط     زر هم يمتغ
 tة   و آمار  - 00084/0 برابر با    ηzب  يمشاركت در سود، مقدار ضر    هاي     سپرده يتقاضا برا 

 در مـدل    πt∆ر  ي ـمتغبـودن     قـوي  زاي  بـرون گـر،   يبـار د   كي ـن،  ي بنابرا ؛ است - 637/0آن  
ن، ي ـبـر ا  افـزون   . شـود   مي ديياً تأ يمشاركت در سود، قو   هاي     سپرده يمشروط تقاضا برا  

مـشاركت در سـود     هاي     سپرده ين نظر كه تقاضا برا    يآمده، ا دست     به هاي  نتيجه براساس
 يشتري ـ ب يداري پا ياستي س هايريي تر است و هم در برابر تغ       باثبات هم   M1سه با   يدر مقا 
ن ي ـ، بـر ا   يد توجه كـرد كـه ثبـات سـاختار         يشتر، با ي ب ي بررس رايب. شود  مي ديي، تأ دارد

ر يد مدل مشروط را تحت تـأث      ي، نبا ييند نها ياد در فر  ينبودن نبا  ه عامل ثابت  دارد ك دلالت  
 ي مجـاز  يرهاي متغ ين، لازم است معنادار   ي بنابرا ؛)1996س و سولا،    يساراداك(قرار دهد   

ك از  ي ـ چيدهد كه ه ـ    مي ن آزمون نشان  ي ا هاي  نتيجه. بيازماييمرا در هر دو مدل مشروط       
گـر  يبار د  جه،  ين نت يا. مشروط معنادار نبودند  هاي    مدلكدام از    چي در ه  ي مجاز يرهايمتغ
 هـاي ريي پـول در برابـر تغ      يكه هـر دو مـدل تقاضـا بـرا          ني بر ا  يق را مبن  يتحقهاي    افتهي
 هـا   ن مـدل  ي ـ، ا داشـتيم   انتظـار  كـه   چنـان ن  ي بنـابرا  ؛كند  مي ديي باثبات هستند، تأ   ياستيس
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د اشاره شـود   يان، با يدر پا . ندشورار  ران استفاده ق  ي در ا  گذاران  سياست وسيلة  بهتوانند   مي
 ي قـو  زاي  بـرون  مـشاركت در سـود هـر دو باثبـات و             يپـول هاي     و انباشته  M1كه چون 

.  باشـد  ي مـشابه  هـاي   تي خصوص يز دارا ي ن M2 يعنيها،    مجموع آن  داريم هستند، انتظار 
 انكند، بلكه نـش     مي ديين فرض را تأ   يتنها ا   نه ،M2ن و آزمون    ي حاصل از تخم   هاي  نتيجه
تر  ز باثبات ي مشاركت در سود ن    يپولهاي     و انباشته  M1در مقايسه با     ي حت M2دهد كه    مي

  .تر است ي قويزاي برونو از نظر 

   پول بلندمدتيتقاضاهاي  ثبات مدل
 ي بلندمدت بـرا   يتقاضاهاي     مدل يثبات برا ة  ي آزمون فرض  ،قيتحقة   مرحل واپسين
 يروش) 1993(وهانسن  يهانسن و   . ستا  و مشاركت در سود    M1 يپولهاي    دو انباشته 

هـاي    نيبا استفاده از تخم   جمع     هم ي بردارها يداري پا ، آن براساس كردند كه    يرا معرف 
FIML ب ثابـت   يضـر مـدت      كوتـاه  يياين روش، با توجه به پو     يدر ا . شوند  مي  آزمون

صـفر  ة ي فرض ـصورت بهها  نين تخميكامل، به اة نمونهاي   نيمدل آزمون شده در تخم    
 بـر   يصفر مبن ـ ة  ين روش، اگر فرض   يدر ا . پردازد  مي ي در پ  ي پ يبازگشتهاي    زموندر آ 

بلندمـدت و   ة  ك شكـست در رابط ـ    ي ـبه هر شكل، از وجـود       جمع     هم ك بردار يثبات  
ت دارد  ي ـ حكا يواقع ـمـدت      كوتـاه  هـاي   يياي ـر ممكـن در پو    ييك تغ يبر آن از    افزون  

  ).1995هافمن و همكاران، (
 ي برا يآزمون بازگشت هاي    آمارهة  شد  محاسبه دارهايب مق يترت  به 2 و   1 ينمودارها

د كه يتوجه داشته باش. دهند  ميشيمشاركت در سود را نما  هاي     و سپرده  M1هاي    مدل
 ـ      ي بازگشت يينما درستهاي    ها، نسبت  ن آماره يا  درصـد   5 ي هستند كه با مقـدار بحران

تـر باشـد،     ك بزرگ يده از   محاسبه ش هاي     آماره دارهاين، اگر مق  ي بنابرا ؛اند  نرمال شده 
 فاقـد ثبـات را نـشان       جمعي  همة  صفر دلالت دارد و وجود رابط     ة  ين امر بر رد فرض    يا

  .دهند مي
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 از تمام   يتابعصورت     را به  يقي عدم تعادل حق   )خط بالايي  ((BETA_Z)نمودار كمرنگ   

 كـه  ي در حـال  ؛دهـد   مـي  شي، نما ي فصل ي مجاز يرهايمشتمل بر متغ  مدت     كوتاه هاي  ييايپو
مدت    كوتاه آثاروسيله    به عدم تعادل خالص را كه       )خط پاييني  ((BETA_R)نمودار پر رنگ    
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هـاي    ني تخم ـ يد كـه بـرا    يتوجه داشته باش ـ  . دهد  مي شيمورد اصلاح قرار گرفته است، نما     
دهند، تقاضـا     مي  كه نمودارها نشان   طور  همان.  سال اول كنار گذاشته شده است      15 يمقدمات

ة شـوند، در دور     مي ميتنظمدت     كوتاه آثار يبراها     كه مدل  ي، هنگام يپولة  اشت هر دو انب   يبرا
 ي حت ـ ،M1ف محدود پول    ي تعر ي بلندمدت برا  ي البته تقاضا  ؛ هستند باثبات بلندمدت   يزمان

 كنـار گذاشـته     يزمـان ة  را دور ي ـ ز ؛ است باثباتز  ينمدت     كوتاه هاي  يياي در پو  ها  ليبدون تعد 
ن ي تخم ـ يزمـان ة  ات دور ي مشابه بـا خـصوص     ياتيمدل، خصوص  ةين اول يند تخم يارفشده از   

 قـانون منـع ربـا در      شدن و بعد از اجرا      پيش ،M1 ي است كه تقاضا   بدين معنا ن امر   يا. دارد
 آثـار ل در   يدهـد كـه بـدون تعـد         مـي   نـشان  2در مقابـل، نمـودار      . ران، متأثر از بهره نبود    يا

 تـا سـال     طور تقريبي   به ركت در سود  مشاهاي     سپرده ي برا جمعي  هم يها ملاكمدت،   كوتاه
ن است كه در    يده ا ين پد ي ا يل احتمال يدل. تندباثباار  يثبات هستند، اما پس از آن بس       ي ب 1369

از ة   نرخ بهـر   ي دارا يپولة  ن انباشت ي، ا )1358تا  (نخست  ة   سال 13 طور تقريبي   بهطول دوران   
. از اسـت  ي ـ مـورد ن   يتـر  ينطـولا ة   وقف ـ ،هي ـن اول ي تخم يجه، برا ي در نت  ؛شده بود  نييش تع يپ

 مشاركت  يدهد، انباشته پول    مي نشان 1345 -1369ه  ياولة  ك دور ي با   2 كه نمودار    طور  همان
 باثبـات مـدت،   كوتـاه هاي  ييايل پويا عدم تعديل يدر سود در بلندمدت، بدون توجه به تعد      

  .شوند

  يريگ جهيتن
 يفـصل هـاي     فاده از داده  ران بـا اسـت    ي ـ پـول در اقتـصاد ا      ي رفتـار تـابع تقاضـا      ،در مقاله 

 هـاي  لـه ، معام1360ة  از اوسط دهكه اينبا توجه به    .  شده است  ي بررس 1345 -1380ي دوره
ب، ي ـ رق يپـول ة   دو انباشـت   ين مقالـه تقاضـا بـرا      ي ـران ممنوع شد، ا   ي بر بهره در ا    ي مبتن يمال
 ،هـاي پيـشين     هبـرخلاف مطالع ـ  . كند  مي يمشاركت در سود را بررس    هاي    و سپرده  M1يعني

ويـژه     پول بـه   ي تقاضا ي برا ينيتخمهاي    ا مدل ين موضوع است كه آ    ي ا يتمركز مقاله بر رو   
ر در  ي ـاخهاي     كه در سال   ياستيسهاي    مي فراوان در رژ   هايرييار و تغ  يبسهاي    در برابر شوك  

، توابع )نگرانه رفتار گذشته(بر ثبات موقت افزون . ا نهي ثبات هستند ياند، دارا ران رخ دادهيا
 ثبـات باشـند     ي دارا ياسـت ي س هـاي رييد در برابـر تغ    ين با ي پول، همچن  ي تقاضا ي برا ينيتخم
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كـه  اي    جـه ينت.  اسـتفاده كـرد    يپـول هاي    يگذار استيدر س ها     آن تا بتوان از  ) نگر ندهيرفتار آ (
 ـهاي     از مدل  اي  گستردهف  ين ط يهمواره از تخم   گونـاگون  هـاي     ن آزمـون  ي و همچن ـ  يتجرب

مـشاركت در  هـاي      و سپرده  M1 ي برا يني تخم يدهد كه تقاضا   ي م آمده است، نشان  دست    به
 يو بلندمـدت دارا مـدت    كوتـاه رفتارند و هر دو در      خوش يري چشمگ طور  بهران  يسود در ا  

 هـاي ريي پول، در برابـر تغ     ي تقاضا ي برا ينين توابع تخم  يكه ا  نيتر ا  مهم. ثبات موقت هستند  
دار ي ـران هستند، پا  ي ا يت اقتصاد يوضعة  كنند  وصف ير به نوع  ياخهاي    ، كه در سال   ياستيس
 بـا   طـور عمـده     بـه ،  يشناس ـ رغـم تفـاوت در روش      به حاصل از مقاله،     هاي  نتيجه. ندباثباتو  

  .سازگار است) 2002 و 2000(ر دارات ي اخهاي نتيجه
هاي    سپرده يب، تقاضا برا  ي رق يپولة  ان دو انباشت  يدهد كه م    مي ن نشان ي همچن هاي  نتيجه

. دارتر است ي پا يرونيبهاي     و شوك  ياستي س هايرييتر و در برابر تغ     باثباتمشاركت در سود    
كه  ني بر ا  ي، مبن )1992  و چاپرا،  1986 مانند خان، (نظري پيشين   هاي    افتهيبا  گيري    جهين نت يا

سك و بـه حـداقل      ي ـ ر آثـار  از   ي بدون ربا، باعث محافظت نظام پـول       ي نظام بانكدار  ياجرا
تـوان ادعـا كـرد كـه          مـي  ن، منطقـاً  ي بنـابرا  ؛ود، مطابقـت دارد   ش  مي يرساندن عدم ثبات مال   

شدن آن بـا نظـام دادوسـتد         نيگزيران و جا  ي بر بهره در ا    ي مبتن ي مال يت دادوستدها يممنوع
 بلكـه بـر     ؛ در كشور نـشده اسـت      ي، مانع ثبات مال   1363 بر مشاركت در سود در سال        يمبن

 يبـرا ت كـرده و     ي ـران را تقو  ي ـ در ا  يلظاهر ثبات ما  به  ن نظام،   ي ا يريارگك  بهشروع  عكس،  
  .ا ساخته استي مبارزه با تورم مهي براي معتبر و قابل اعتمادي پولي ابزارهايبانك مركز
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