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 ۱۳۹۲ زمستان/ ۱۸شماره / ششم سال ۱۳۲ 

  مقدمه ۱
، ین ابداعات مالیج ایشورهاست. از نتاک یمال نظامجهان امروز شاهد تحولات و ابداعات در 

، بورس اوراق یکبان نظاماست.  پولی یها استیس درنتیجهپول و  یتأثیرگذاری بر تقاضا
ن تحولات آثار یافته است. ای یا ملاحظه ر تحول قابلیاخ یها الا در سالکبهادار و بورس 

از جنبه  کیترونکال یدارکبان یها شرفتیگذارند. پ یپول م یبر تقاضا ای ملاحظه قابل
حقوق با  یها پرداخت نظامخودپرداز،  یها ، وجود دستگاهیفزارا و نرم یافزار سخت

المللی و  جدید، افزایش تحرک سرمایه بین پولیهای  ، معرفی جانشینکبان ارتکاستفاده از 
باعث  نظام اقتصادی، احتمالاًتوسعه مالی را باعث شده است. وجود این ابداعات در  غیره
 پولیگذاری  دیگر اثرگذاری سیاست  خواهد شد. از طرفثباتی تابع تقاضای پول کشورها  بی

ثباتی تقاضای پول  بر متغیرهای اقتصادی و انتخاب ابزارهای سیاستی، وابسته به ثبات یا بی
  کشورهاست.

مالی از جمله تحولات  نظامدر  مهمی های اخیر شاهد تحولات ایران نیز در سال
، )پرداخت الکترونیکی و اینترنتی و ردازدستگاه خودپ (نظیرها  پرداخت نظامتکنولوژیک 
، گسترش ابزارهای )ها و مؤسسات مالی خصوصی ایجاد بانک (نظیرمالی  های آزادسازی

در سبد دارایی افراد  )و سهام اوراق مشارکت (نظیرهای پول  جانشین شدن بااهمیتمالی و 
 نظامحولات بیشتر در توان شاهد ت رود و هنوز نیز می بوده است. اگرچه انتظار می غیرهو 

المللی بیشتر سرمایه بود، اما  ها و تحرک بین سازی نرخ سود بانک مالی کشور، همانند آزاد
تاکنون ایران در این زمینه نسبت به اقتصادهای نوظهور اقدامات کمتری انجام داده است. 

یل تجربی گونه که در تحل تحولات نیز به اندازه کافی بزرگ هستند و همان اینبنابراین 
در  . بنابراین،بر تقاضای پول کشور دارند ای ملاحظه قابلتأثیرات نشان داده خواهد شد، 

  شود: این مقاله دو هدف عمده پیگیری می
)۱  ابداعات مالی بر تقاضای پول؛ وتأثیر بررسی  
)۲ بررسی ثبات تقاضای پول در شرایط وجود ابداعات مالی. 

به تقاضای پول و تأثیر ابداعات مالی بر تقاضای به بررسی مبانی نظری مربوط  ۲در بخش 
مدل   ۴بخش  در به مرور پیشینه پژوهش اختصاص دارد. ۳شود. بخش  پول پرداخته می

گیری  به نتیجه ۶شود. بخش  نتایج تجربی ارائه می ۵اقتصادسنجی معرفی و در بخش 
  اختصاص دارد.
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 ايراندر ی پول بر تقاضا یدر بخش بانک یتأثير ابداعات مال ۱۳۳

  مبانی نظری ۲
  تقاضای پول ۱ . ۲
ل کش نخستینرا  ۲جیمبرکپول و معادله  یه مقداریو نظر ۱شریعروف فد بتوان معادله میشا

 یمعرف یاز درآمد مل یپول را تابع یج تقاضایمبرکپول دانست. معادله  یمنسجم تابع تقاضا
) یباز (سفته یو سوداگر یاطی، احتیزه معاملاتیسه انگ یبا معرف ۳نزیک ،ند. درمقابلک یم

ند که با درآمد ملی رابطه ک یم یمعرف یاز نرخ بهره و درآمد مل یپول را تابع یپول، تقاضا
را  ) پول۱۹۵۶( ٥نی) و توب۱۹۵۲( ٤دارد. بامولمستقیم و با نرخ بهره رابطه معکوس 

کنند. در  کنند که افراد آنرا برای اهداف معاملاتی نگهداری می موجودی تعریف می صورت به
  شود. توضیح داده می ۱رابطه  صورت به این دیدگاه معادله ریشه دوم تقاضای پول

)۱(  ݉ௗ = ටܿ.    ݎ۲	/ݕ

 ݎحقیقی و درآمد  ݕ ،مبادلات حقیقیهزینه  ܿپول،  تقاضای حقیقی ௗ݉ در این رابطهکه 
پول با هزینه مبادلات و درآمد ملی رابطه مستقیم و با نرخ  حقیقیاست. تقاضای  نرخ بهره

  بهره رابطه معکوس دارد.
که  طوری به شود گرفته مینظر در ییدارا کی عنوان به) پول ۱۹۵۶دمن (یفردیدگاه در 

نظر فرض حداکثرسازی مطلوبیت درمدل این . در کند می ریسکو بدون  مبادله را سهل
ثروت مادی و انسانی است. متغیرهای درآمد دائمی،  محدودیتشود که مقید به  گرفته می

های  دارایی و هره اوراق قرضه، سرمایه انسانینرخ تورم انتظاری، نرخ سود سهام، نرخ ب
شوند. از نظر  پول در نظر گرفته می تقاضای حقیقیمتغیر مستقل تابع  عنوان بهفیزیکی 

فریدمن تغییرات تقاضای پول با تغییرات نرخ بهره اوراق قرضه، نرخ تورم انتظاری، نرخ 
   مستقیم دارد.  با درآمد دائمی و ثروت ملی رابطه امارابطه معکوس دارد،  سود سهام

  
1 Fisher 
2 Cambridge 
3 Keynes 
4 Baumol 
5 Tobin 
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 ۱۳۹۲ زمستان/ ۱۸شماره / ششم سال ۱۳۴ 

  ابداعات مالی ۲ . ۲
ای جدید در ارتباط با تقاضای پول، درنظرگرفتن ابداعات مالی در تابع  مبحث مجادله

تقاضای پول  ، اما درم ابداعات مالی پدیده جدیدی نیستتقاضای پول است. اگرچه مفهو
دارد یکی از  اظهار می )۱۹۹۵( ۱آیرلندکه  صورتی ه، بمطرح شده استتنها در دو دهه اخیر 

تجربی و جدید تقاضای پول  های پژوهش موارد کاربرد فنون اقتصادسنجی کاربردی اخیر، 
  است. 

به بازار یا  غیرهتوان معرفی محصولات مالی، تکنولوژی مالی جدید و  ابداعات مالی را می
در شرایط ابداعات مالی، ایجاد نهادها،  ۳و۲ای از موارد موجود دانست. شده رنکاربرد مد

، مشتقات مالی های اعتباری تگاه خودپرداز، کارتهمانند دسید ابزارها و بازارهای مالی جد
   .شاهد هستیم غیره راو 

توان این تعاریف را در دو دسته تعریف وسیع و تعریف محدود  بندی می در یک تقسیم
 ،بازارها های جـدید و توسـعۀ حـل راهارائه در کارکـرد،  تغییـر ،در تعـریف وسـیع .جای داد
های اقتصادی مرتبط است،  تنظیم قواعدی که با فعالیتهمچنین ابزارهای مالی و  نهادها و

. در تعریف محدود، هرگونه توسعه در ابزارهای مالی نظیر ابزارهای شود ابداع مالی گفته می
کاربرد جدیدی ارائه و  سنّتیتعدیل و تغییر ابزارهای  با مدرن، سنّتیجدید، ترکیب ابزارهای 

. تمرکز این مقاله بر اساس تعریف وسیع شود ابداع مالی شناخته میموجود  ابزارهایاز 
ها  پرداخت نظام، زیرا هم تحولات ابزارهای مالی (مثل تحول تکنولوژیک استابداعات مالی 

یره) و هم گسترش نهادهای مالی (در مانند دستگاه خودپرداز، پرداخت الکترونیکی و غ
ها و قواعد بازار مالی  الحسنه خصوصی) و هم روش ها و صندوق قرض قالب توسعه بانک

دارد. اکنون با توجه به تعریف ابداعات مالی، به نقش آن در اقتصاد و سیاست بر(بانک) را در
  پردازیم. قرن اخیر می پولی

  
1 Ireland 
2 Akhavein, Frame & White (2001), Maureen ( 2003) 

ای ابداعات مالی بسیار بر تعریفی یگانهاشاره دارند، ارائه  Arnaboldi & Rossignoli (2009)گونه که  همان ۳
د که باعث کاهش نکن عنوان ابداعات تولیدی یا سازمانی تعریف می ابداعات مالی را بهدشوار است. آنها خود 

در عنوان یک کل  توان پیشرفت در خدمات سیستم مالی به شود یا آنرا می هزینه یا ریسک برای بانک خاصی می
ابداعات مالی را تحولاتی نظیر کاهش هزینه، کاهش ریسک یا تهیه   Frame & White (2002)نظر گرفت.

  دانند. ابزارها، خدمات یا تولیدات پیشرفته می
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 ايراندر ی پول بر تقاضا یدر بخش بانک یتأثير ابداعات مال ۱۳۵

  تقاضای پولنقش ابداعات مالی در  ۳ . ۲
افزونی افزایش یافته و نقش آن در چگونگی  شکل روز یکم به و ابداعات مالی در قرن بیست

در حال گسترش است. ابداعات مالی آثار متفاوتی در اقتصاد  پولیاثرگذاری سیاست 
توانند باعث  گیرد، این است که ابداعات مالی می توجه قرار می گذارند. آنچه در اینجا مورد می

شده و همچنین تبدیل به یک متغیر حیاتی برای سیاست  پولیی سیاست کاهش اثرگذار
پیشرفت تکنولوژی، امکان دسترسی به  باو تقاضای پول گردند. ابداعات مالی  پولی

اطلاعات، تجارت و وسایل پرداخت را افزایش داده، خدمات و ابزارهای مالی جدید، 
تر را ایجاد کرده است.  تر و رقابتی یافته های جدیدی از سازماندهی و بازارهای توسعه شکل

اهش مازاد انقباضی که هدف ک پولیمالی جدید، اگر سیاست  برای مثال با محصولات 
توانند به آسانی با  نقدینگی را با خود دارد، در پیش گرفته شود، عوامل اقتصادی می

های مالی، پرتفوی خود را با انتقال پول از شکل نگهداری کمتر پول به ترکیبات  واسطه
های معین خود نخواهد  به هدف پولی، سیاست فرایندنقدینگی بیشتر، تغییر دهند. در این 

اهداف محدودتر دست خواهد یافت، زیرا تغییر شکل پرتفوی مؤسسات و افراد  رسید و به
  شوند.   می پولیباعث افزایش نقدینگی در جهت عکس سیاست 

نقش تغییرات فنی یا ابداعات مالی در تقاضای پول سابقه طولانی در ادبیات اقتصادی 
 شود تقاضای اعث میب پولیهای  کرد که خلق جانشین ) استدلال می۱۹۶۵دارد. توبین (

مالی را افزایش استفاده از  ) آثار ابداعات۱۹۷۷( ۱تر شود. لیبرمن کششباپول نسبت به بهره 
و  پولیهای  ها، تشدید استفاده از جانشین ها و پرداخت اعتبار، همزمانی بهتر در دریافت
شود. بوردو  دارد که باعث کاهش تقاضای معاملاتی پول می سازوکار پرداخت کاراتر بیان می

  های مختلف توسعه مالی در گام اصلاحاتکارگرفتن  عقیده دارند به )۱۹۸۱( ۲و جانانگ
گردد. آنها اظهار داشتند  اقتصادی، باعث ایجاد روندهای مختلف در سرعت گردش پول می

فنی در بخش مالی دو تأثیر متفاوت بر رفتار روندی سرعت دارد که در هر مرحله  فرایند
  گردد. عه یکی از آنها مسلط میخاص از توس

های جاری و پول  مواجه است، سپرده ۳شدن پولیدر مرحله اول، اقتصاد با افزایش پدیده 
شوند و جایگزین مبادلات پایاپای  ای استفاده می شکل فزاینده نقد برای تسویه معاملات به

یابد و  افزایش میتر از درآمد  تقاضا برای موازنه معاملاتی پول سریع درنتیجهشوند.  می
  

1 Lieberman 
2 Bordo & Jonung 
3 monetization 
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 ۱۳۹۲ زمستان/ ۱۸شماره / ششم سال ۱۳۶ 

سرعت گردش پول روندی منفی و تقاضای پول افزایش خواهد داشت. در مرحله دوم 
سازد.  اوراق بهادار قابل مبادله و پول نقد را مهیا می آزادسازی مالی، معرفی دامنه وسیعی از

ابداعات فنی در  همچنین،شوند.  ذخیره ارزش می عنوان بهها جانشین پول  این دارایی
 درنتیجهکند.  جویی می پول صرفه ترازتر در تسهیلات وجوه در  بخش مالی و مبادلات سریع

تثبیت  گردش پول کند و سرعت تر رشد می در مقایسه با حجم مبادلات آهسته پولی تراز
  شکل دارد. Uرو سرعت گردش پول الگوی  یابد. از این شده یا در طول زمان افزایش می

گذارند.  های زیادی بر رفتار پول تأثیر می کانال باآزادسازی مالی  بامالی،  اصلاحات
ها، معرفی تکنولوژی  ها، افزایش تعداد بانک افزایش رقابت بین نهادهای مالی، رشد واسطه

)، قابلیت غیرههای بانکی و  های الکترونیک، خودپرداز، کارت کننده  جدید (پرداخت
ای  دهنده مالی برای پول ممکن است بر تقاضای پول اثرات کاهش دسترسی به ابزارهای

 و شود های پول به پول می تر جانشین ها باعث تبدیل آسان داشته باشند. این پیشرفت
  شود.  معکوس بین ابداعات مالی و تقاضای پول بیان می  رابطه بنابراین

ول در طول زمان افزایش در مقابل در بسیاری از کشورهای در حال توسعه تقاضا برای پ
شدن (ترک شیوه مبادله پایاپای) اقتصاد و تعمیق مالی  پولییابد که دلیل آن افزایش  می

و  ۱M، ۲M های مختلف (یعنی این مسئله ممکن است پول را بین شکل ،همچنین ۱.است
 شان را از شوند، نهادهای بخش خصوصی داراییهای بهره آزاد  ) انتقال دهد. اگر نرخغیره

کنند که سرعت گردش پول با  دار تبدیل می های مدت پول نقد و سپرده جاری به سپرده
  دهد. تعریف محدود را افزایش داده و سرعت گردش پول با تعریف وسیع را کاهش می

ثباتی نرخ بهره و تقاضای پول رابطه  کند که بین بی )، استدلال می۱۹۹۲( ۲آرگی
ثباتی  شود. بی ثباتی بهره می ازی مالی باعث افزایش بیوجود دارد. ابداعات و آزادس مستقیم

نوبه خود باعث  گردد که آن نیز به بهره نیز باعث نااطمینانی و ریسک در بازارهای مالی می
 همچنین،. افزایش یابدهای مالی  تقاضای پول نسبت به تقاضای سایر دارایی شود می
ابداعات مالی  بنابراین و توان شاهد رابطه مستقیم بین ابداعات و آزادسازی مالی بود می
   ۳.تواند رابطه مثبت یا منفی با تقاضای پول داشته باشد می

دهد که اگر ابداعات  پول نشان می تقاضای حقیقیبررسی اثرات تغییرات بازار مالی بر 
 های ابع تقاضای پول گردد، تصمیمبینی در ت مالی باعث تغییرات غیرقابل پیش

  
1 Melnick (1995) 
2 Argy 
3 Khan & Hye (2011), James (2005)  
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 جابجاییشود. برای مثال اگر  میمنجر کشور به نتایج نامطلوب  پولی گذاران سیاست
شده باعث  د، سیاست اعمالاتفاق نیفت امابینی شده در نظر گرفته شود  تقاضای پول پیش

د، طی زمان تورم دارد و اگر پایدار باش تولیدمدت بر  شود که اثراتی در کوتاه می پولی تکانه
نیافته، ابداعات مالی باعث تغییرات  کند. از طرفی چون در کشورهای توسعه ایجاد می
شود، آثار شدیدتری بر تقاضای پول و  یافته می تری نسبت به کشورهای توسعه گسترده
باید با حساسیت بیشتری ثبات نسبی تقاضای گذارد. بنابراین،  می پولیسیاست  درنتیجه
  رسی کرد.پول را بر

  گیری ابداعات مالی اندازه ۴ . ۲
های متعددی وجود دارد، اما در ادبیات مرتبط با  گیری ابداعات مالی شاخص برای اندازه
دار به پول  های مدت )، نسبت سپردهܥ/ܦ، نسبت سپرده جاری به پول نقد (تقاضای پول

های معتبر  از شاخص) ܦܶ/ܦدار ( های مدت ) و نسبت سپرده جاری به سپردهܥ/ܦܶنقد (
برای ارزیابی رشد نهادهای مالی یعنی ارزیابی ابداعات  . در اینجا نیزهستندو پراستفاده 

البته متغیرهای مشابه دیگری  ۱.مالی در بخش بانکی، از سه معیار مذکور استفاده شده است
شاخص ابداعات  عنوان بههای فوق  ، به نحوه اثرگذاری نسبتبخشنیز وجود دارند. در این 

  شود. مالی بر تقاضای پول پرداخته می
واسطه مالی عمل کرده و خانوارهایی که دارای مازاد وجوه  عنوان بهها در اقتصاد  بانک

زنند. از این لحاظ،  که کسری وجوه نقد دارند به هم پیوند می را مؤسساتینیز هستند و 
دارند. ابداعات مالی در بخش تأمین مالی کشورها  بانقش مهمی در توسعه اقتصادی 

هاست، تقاضای  بانکداری که شامل توسعه صنعت بانکداری و افزایش محصولات بانک
گیری  ها معیار متناسبی برای اندازه دهد. حجم سپرده ها را مطابق انتظار افزایش می سپرده

ب کند. از طرفی در غیا هاست و نقش مهمی در توسعه اقتصادی بازی می محصولات بانک
های جاری  بانکی مناسب، سپرده نظامهای مالی مناسب دیگر، مردم تمایل دارند در  دارایی

دار به جاری نشان از  افزایش سپرده مدت بنابرایندار کنند؛  های مدت را تبدیل به سپرده
دار را کاهش  های جاری و مدت توسعه مالی دارد. توسعه مالی، هزینه مبادلات بین سپرده

های  انداز کل به سپرده مالاً هزینه پایین مبادلات باعث افزایش نسبت پسدهد. احت می
  شود. دار می مدت
  

، Aghevli (1980): اند، از جمله متعددی استفاده کرده های پژوهش از این متغیرها در  ۱
Akhtaruzzaman (2008) ،Gill (2010)  وAkinlo (2012). 
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بانکداری، بر روش پرداخت اقتصادی افراد مؤثر  نظامویژه  رشد سریع مؤسسات و به
طور  است و به همین علت اهمیت دارد. علامت معیار ابداعات مالی نامعین است و همان

تواند مثبت یا منفی باشد. در برخی از شرایط  داده شد، میکه در بخش قبلی توضیح 
ها و ابداعات مالی باعث  بینی کرد، مثلاً پیشرفت توان علامت انتظاری خاص را پیش می

   دو مورد مطرح است. صورت شوند. در آن به پول نقد می یهای پول تر جانشین تبدیل آسان
ها،  گردند، این جانشین پول  یا شبه پولیهای  اگر ابداعات مالی باعث تشویق جانشین  ۱(

دار به پول نقد  های مدت نسبت سپرده بنابراین ،گردند جایگزین تقاضای پول می
)TD/C (های جاری به نقد  سپرده) و نسبتD/C هر یک روی تقاضای پول اثر ،(

  منفی دارند. 
با تقاضای پول  مثبت) رابطه D/TDدار ( های مدت نسبت حساب جاری به سپرده  ۲(

دار  های مدت دهد که با افزایش بلوغ مالی، مردم در حساب دارد. این معیار نشان می
  دارند. ه میانگ یپول بیشتر

  پژوهش نه یشیپ ۳
 ،های مختلف متعدد تقاضای پول در کشورها و روش های پژوهش با توجه به  بخشدر این 

شویم که در آن متغیر ابداعات مالی  ی از تقاضای پول متمرکز میهای پژوهش بیشتر روی 
  استفاده شده است.

   سابقه پژوهش برای اقتصادهایی غیر از ایران ۱ . ۳
ثر کروش حدا از خود و استفاده ییروش همگرا ی) با معرف۱۹۹۰( ۱وسیلیوهانسن و یوسی

 ۱۹۸۷تا  ۱۹۷۴ن یب یفصل یزمان یسر یها  داده یپول را برا ی، تابع تقاضایینما درست
، ینگیتم نقدیلگار یرهاین متغیرا ب بلندمدتردند و رابطه کشور انگلستان برآورد ک یبرا
  دهند. یانداز و نرخ اوراق بهادار نشان م نرخ سپرده پس ،حقیقیتم درآمد یلگار

توسعه با  حال کشور در ۱۰تقاضای پول را برای  )۱۹۹۵( ۲، رگوریو، رنهارت و ویکهامآرو
کنند. آنها با استفاده  تلف برای ابداعات مالی تجزیه و تحلیل میهای مخ بردن جانشین کار به

گیرند  مستقیم به کار گرفته و نتیجه می صورت بهاز تقاضای پول خانوار نقش ابداعات مالی را 

  
1 Johansen & Juselius 
2 Arrau, Gregorio, Reinhart & Wickham 
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کند و همچنین  ابداعات مالی نقش مهمی در تعیین تقاضای پول و نوسانات آن بازی می
  شود.  باعث افزایش نرخ تورم می

های مالی در تقاضای پول مالزی را مورد بررسی قرار  ) نقش عامل۲۰۰۱( ۱اهیمابر
 های تقاضای پول با تعریف دهد و در شرایط ابداعات مالی، بر تغییرات محتمل در کشش می
۱M  ۲وM پولیهای  که در دارایی حقیقیشود. سپس تأثیر آن را بر قیمت سهام  متمرکز می 

قبلی را مبنی بر وجود  های پژوهش کند. نتایج مقاله، نتایج  شوند، بررسی می نگهداری می
های نرخ ارز  کند. نتایج همچنین کاهش کشش تابع تقاضای بلندمدت در مالزی، تأیید می
  دهند.  و درآمدی بلندمدت تقاضای پول را نشان می

کنند که آیا ابداعات مالی در فیلیپین  بررسی می این موضوع را )۲۰۰۳( ۲هافر و کوتان
های بهره بین  و نرخ حقیقیبا درآمد  ۳Mو  ۱M باعث اختلال در رابطه بلندمدت بین

دارند بدون درنظرگرفتن ابداعات  گردد یا خیر. آنها بیان می می ۱۹۹۸تا  ۱۹۸۰های  سال
، ۳Mو  ۱Mاندارد با تعریف توان این فرضیه را رد کرد که بین تقاضای پول است مالی نمی

های بهره رابطه وجود ندارد. اما با درنظرگرفتن اثرات ابداعات مالی  و نرخ حقیقیدرآمد 
خطای مناسب را برای آن -وجود دارد و مدل تصحیح ۱Mدهند که این رابطه برای  نشان می

ابزار  نوانع بهتواند عرضه پول را  بانک مرکزی فیلیپین می ،بنابراین .دنگیر در نظر می
  سیاستی در نظر گیرد.

در پاکستان و آثار  پولی) با بررسی سیاست ۲۰۰۶( ۳و حق فرهان ن،، حسیآوان، حسین
تورم غذایی که برای طبقه فقیر آن کشور وجود دارد، به بررسی تقاضای پول ویژه  تورمی و به

پردازد.  سال می ۳۳و یا تورم طی  پولییک عامل مهم تأثیرگذار در موفقیت سیاست  عنوان به
 عنوان به، نرخ بهره، تورم و ابداعات مالی را حقیقی تولید ناخالص داخلیچهار عامل  آنها

کند. پارامتر ابداعات مالی،  پول معرفی می تقاضای حقیقیمتغیرهای مستقل تأثیرگذار بر 
 ۲M، تعریف پژوهش سازد. در نتایج این  در پاکستان را میسر می پولیمدیریت بهتر سیاست 

  بیان شده است. پولیپول در تابع تقاضای پول بهتر از سایر تعاریف  حقیقی ترازبرای 
) با استفاده از روش برآورد پانل (تابلویی) معادلات تقاضای پول ۲۰۰۸( ٤رائو و کومار

)۱M مالی  اصلاحاتند. آزمون اثرات نک کشور در حال توسعه آسیایی برآورد می ۱۴) را در
  

1 Ibrahim 
2 Haffer & Kutan 
3 Hussain, Awan, Hussain, Farhan & Haq 
4 Rao & Kumar 
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نشان  پژوهش انجام شده است. نتایج این  ۲۰۰۵تا  ۱۹۸۶ و ۱۹۸۵تا  ۱۹۷۰زیر دوره بین دو 
مالی اثرات  اصلاحاتدهد که توابع تقاضای پول این کشورهای آسیایی باثبات بوده و  می

  داری بر تقاضای پول دارند.  معنی
وابسته  ۲۰۰۲تا  ۱۹۷۱ )، تابع تقاضای پول فیجی را برای دوره۲۰۰۸( ۱ناریان و ناریان

دهند که رابطه بلندمدت بین متغیرهای تابع  کنند و نشان می به آزمون همگرایی برآورد می
به این امر اشاره دارد که  پژوهش تقاضا در فیجی وجود ندارد. تحلیل شکست ساختاری این 

هایی نظیر  ثبات تابع تقاضای فیجی ممکن است ناشی از اثرات اعمال سیاست ماهیت بی
های آزادسازی تجاری در طول  افزوده و حملات سیاست پول، مالیات بر ارزش کاهش ارزش

  دو دهه گذشته باشد.
 مالی و تغییرات در محیط اصلاحاتابداعات در بخش مالی،  )۲۰۱۰( ۲سینگ و پاندی

ثباتی تقاضای پول در اقتصاد کشورها   کنند که باعث بی سیاستی را عواملی معرفی می
بیشتر در  اصلاحاتهند، لزوم  ۱۹۹۱ها در سال  پرداخت ه آغاز بحران ترازشوند. با اشاره ب می

شده از انقلاب تکنولوژی  اقتصاد و بخش مالی احساس شد که پس از آن ابداعات مالی آغاز
ثبات تقاضای پول را با  ، پژوهشگرانرو کل جهان تغذیه شد. ازاینهند و اطلاعات در 

 انجام های پژوهش کنند و برخلاف سایر  بررسی می ۲۰۱۰:۳تا  ۱۹۹۷:۱ های فصلی داده
  شده، معتقدند که تابع تقاضای پول بعد از دوره رفرم باثبات نیست.

 تقاضای پول را با درنظرگرفتن ابداعات مالی اتفاق افتاده در نیجریه )۲۰۱۰( ۳وودولارا
تابع تقاضای  شپژوه کند. در این  آن کشور برآورد می ۱۹۸۶از برنامه تعدیل ساختاری  پس

داری  شود، اما در آن ابداعات مالی اثرات معنی پول تابعی از درآمد و نرخ بهره نشان داده می
  بر تقاضای پول ندارد.

های مختلفی بر تقاضای  کانال بابا این استدلال که آزادسازی مالی  )۲۰۱۱( هایو  خان
ناشی از ( ثباتی تقاضای پول بی دلایلی برای ثبات وکه دارند  گذارد، بیان می پول تأثیر می

بودن آزادسازی  مؤثر پژوهش وجود دارد. این  )توسعه مالی در کشورهای در حال توسعه
کند. نتایج این آزمون حاکی از این است که بین  مالی بر تقاضای پول پاکستان را آزمون می

۲M  ،و نرخ ارز  یحقیقناخالص داخلی، نرخ سپرده  تولیدو شاخص ترکیبی آزادسازی مالی
  رابطه بلندمدت وجود دارد.

  
1 Narayan & Narayan 
2 Singh & Pandey 
3 Odularu 
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  در ایران پژوهش سابقه  ۲ . ۳
وهانسن و ی ییو با استفاده از روش همگرا ۱۳۷۲تا  ۱۳۳۸دوره  ی) برا۱۳۷۷( یانیکهژبر 
 یپول تابع یتقاضا پژوهش ن یند. در اک یپول بلندمدت را برآورد م یوس، تابع تقاضایلییوس

در نظر گرفته شده  ینیب جی، نرخ تورم، نرخ ارز و ضریناخالص داخل تولید یرهایاز متغ
العمل و  سکمدت به بلندمدت پول، از توابع ع وتاهک یتقاضا ییایپو یبررس یاست. برا

  انس استفاده شده است.یه واریتجز
اربرد مدل کو  یانباشتگ ل همیتحل یها با استفاده از روش )۱۳۸۵( یو بخش ینیحس
، نقش عوامل مؤثر بر یزمان یسر یها و استفاده از داده یعیتوز یها ون با وقفهیخودرگرس

بلندمدت  یتعادل  انگر رابطهیآنها ب یها افتهیکنند.  یم یران را بررسیپول در اقتصاد ا یتقاضا
، حقیقی یناخالص داخل تولیدر ینظ یلان اقتصادک یرهایپول و متغ تقاضای حقیقین یب

ران نیز وجود دارد. یپول در ا یه ثبات تقاضاکصورتی  بهو نرخ تورم است،  ینرخ سود اسم
ناخالص  تولیدرات ییپول نسبت به تغ تقاضای حقیقیه کدهد  ینشان م پژوهش ن یج اینتا

بلندمدت دارد.  یها سه با نرخ تورم و نرخ سود سپردهیدر مقا یشتریت بی، حساسیداخل
باً پنج سال یامل تقرکل یتعد ند بوده وکتعادل بلندمدت  سمت بهل یار تعدکن سازویهمچن
  شد.ک یطول م
تا  ۱۹۵۹ یها ن سالیب یزمان یسر یها از داده استفاده با )۱۹۹۶( ییوکاس یبهمن
ران یا یبرا پول یتقاضا منظور برآورد وس بهیلییوس و  وهانسونی ییهمگرا ، از روش۱۹۹۰

بر  )،یرسم ارز نرخ اه (نهیس بازار ارز دهد نرخ ینشان م پژوهش ن یا ند.ک یاستفاده م
(اثر  استپول مثبت  یاثر نرخ ارز بر تقاضا پژوهش ن ی. در اگذارد اثر میران یا پول یتقاضا

  .است ریحذف متغ ، استفاده از آزمونپژوهش ن یم است). روش مورداستفاده اکثروت حا
وشش شده است تا ک )۱۳۸۶( یزدیزاده  و صادق ی، علمیمیصم یجعفر پژوهش در 

 یبرا یعیتوز یها با وقفه یپول، با استفاده از روش خودبازگشت یع درآمد بر تقاضایر توزیتأث
 پژوهش ن یشده از ا ج گزارشیرد. نتایقرار گ یابیو ارز یمورد بررس ۱۳۸۳تا  ۱۳۳۸ یها سال
ناخالص  تولیدف محدود و گسترده آن با یپول بر اساس تعر حقیقیه تراز کاز آن است  یکحا

 یبه لحاظ نظر ینیب جیعلامت ضر ،نیو نرخ ارز همگراست. همچن ، نرخ تورمیداخل
 یبلندمدت، از الگو یمدت رابطه تعادل وتاهک یها ییایپو یست. به منظور بررسیح نیصح
ن یانگر ایح خطا، بیب جمله تصحیمقدار عددی ضر ح خطا استفاده شده است.یتصح

رد. یگ یصورت م یندکبه تعادل بلندمدت در بازار پول  سمت بهت که حرکمطلب است 
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پول هستند.  یب تابع تقاضایدهنده ثبات ضرا ثبات، نشان یها ج حاصل از آزمونینتا
  ران باثبات است.یپول در ا یه تابع تقاضاکدارند  یم بیان ،دیگر عبارت به

مدت پول را  وتاهکبلندمدت و  یتابع تقاضا )۱۳۸۵صمیمی ( زاده، علمی و جعفری صادق
 ۱۳۳۸دوره  یبرا یزمان یسر یها با استفاده از داده یعیتوز یها با وقفه یخودبازگشتبا مدل 

 یسرک، نرخ تورم، نرخ ارز و یناخالص داخل تولید یرهاینند. متغک یبرآورد م ۱۳۸۳تا 
باشند. مدل  یهستند و همگرا م حقیقیپول  یمؤثر بر تقاضا یرهایبودجه دولت متغ

   دن به تعادل است. ین رسییپادهنده سرعت  ح خطا، نشانیتصح
برای  یزمان یسر یها داده از استفاده ) با۱۳۸۸دانشور کاخکی، دهقانیان و زارع (

ر نوسانات یتأث یکنند و چگونگ پول ایران را برآورد می یتقاضا ۱۳۷۹تا  ۱۳۵۲های  سال
لندمدت ب یرا در نظر گرفته و رابطه تعادل ینگینقد یمؤثر بر تقاضا یرهایمدت متغ وتاهک

در  یادشده،ه در دوره کد نده ج نشان مییدهند. نتا قرار می یرا مورد بررس ینگینقد یتقاضا
 یعوامل مؤثر بر تقاضا از و نرخ بهره ینفت ی، نرخ ارز، درآمدهایمدت درآمد مل وتاهک

فوق و  یرهاین متغیمدت ب از وجود رابطه بلند یکشواهد حا ،نیا بر هستند. علاوه ینگینقد
، سرعت ینگینقد یانه به تقاضاکشدن ت در صورت وارد ،نیاست. همچن ینگینقد یتقاضا
  آن جبران خواهد شد. ۰٫۲۶انه پایین و در هر دوره کن تیدن به تعادل مجدد ایرس

 ۱۳۸۷تا  ۱۳۵۰دوره  یران را برایپول ا ی) تابع تقاضا۱۳۸۸( یزدیدهمرده و ا
ج یاند. نتا مستقل و وابسته پرداخته یرهایمتغن یروابط ب یزده و به بررس نیتخم

ن وجود دارد. ین تخمیا یرهاین متغیب یه رابطه بلندمدت تعادلکدهد  یشده نشان م گزارش
تابع  یر روین متغیدار ا یاز اثر مثبت و معن یکحا یناخالص داخل تولیدر یب متغیضر

پول  یتابع تقاضا ینرخ ارز بازار آزاد و تورم رو یرهایرابطه متغ یپول است. از طرف یتقاضا
ر وابسته یرها و متغین متغین ایب یل جزئیو تعد یوس و معنادارکانگر اثر معیو ب یمنف
  اند. ن تابع را نشان دادهیا یرهایثبات، ثبات متغ یها آزمون ،نی. همچناست
های  طی سال) تخمین تابع تقاضای پول در ایران ۱۳۸۹( یزدانیو  یسامت پژوهش 

ـ  نمایی یوهانسون درست انباشتگی حداکثر را با روش تصحیح خطا و هم ۱۳۸۶تا  ۱۳۳۸
ناخالص  تولیداز  یحجم پول تابع ین بررسیزنند. در ا ییوسیلیوس تصریح نموده و تخمین م

های بلندمدت پرداختی به بخش  ها و نرخ سود وام ، نرخ ارز در بازار موازی، قیمتیداخل
شود. ضریب  یرها نشان داده مین متغین اینظر گرفته شده و رابطه بلندمدت ب خصوصی در

تعادل بلندمدت در بازار پول،  با وجوددهند  یبوده و نشان م ۰٫۵۳خطا -جمله تصحیح
  گیرد. تعادل در این بازار به کندی صورت می سمت بهحرکت 
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 ايراندر ی پول بر تقاضا یدر بخش بانک یتأثير ابداعات مال ۱۴۳

از نرخ تورم، نرخ ارز و  یپول را تابع یز تابع تقاضای) ن۲۰۱۲( ۱ییوکاس یو بهمن یبهمن
قرار  ی) مورد بررسی(بعد از انقلاب اسلام ۲۰۰۷تا  ۱۹۷۹ یها ن سالیب حقیقیدرآمد 

مدت و هم در بلندمدت اثرات  وتاهکپول هم در  یریپذ رییه تغکنند ک یدهند و گزارش م یم
ول پ ین تقاضاییدر تع ی) داشته و عامل مهمحقیقی ۲Mران (یپول ا یدار بر تقاضا یمعن
  ران است. یا

 صورتبر آن (به  یتحولات مال تأثیرپول و  یثبات تقاضا یبررس به )۲۰۱۱قت (یحق
 یها ن سالیب یزمان یسر یها داده یوس برایلیوهانسن و یوسی یی) با روش همگرایضمن
ف محدود آن با یپول با تعر یاست تقاضا یمدع پژوهش ن ی. اپردازد می ۲۰۰۹تا  ۱۹۶۸

ج آزمون آنها رابطه بلندمدت و ثبات یاما نتا ،دار استیل موقت ناپاکبه ش یتحولات مال
با وجود (را  حقیقینرخ تورم، نرخ ارز و درآمد  یعنیمؤثر بر آن  یرهایپول و متغ یتقاضا

جه ین نتیپول، محقق را به ا یر نرخ ارز بر تقاضایند. تأثک یگزارش م )یتحولات مال
را مدنظر داشته  ید ثبات اقتصاد داخلیران نه تنها بایدر ا یاقتصاد یها استیه سکرساند  یم

  رد.ید ثبات نرخ ارز را در نظر گیه باکباشد، بل
با بررسی تحولات بانکداری الکترونیک در  )۲۰۱۳( ۲، ندری، بیابانی و اخلاقیابوالحسنی

ود در خدمات بانکداری موج نظاممهمی در  نقش دهند که این تغییر نشان میهای اخیر  دهه
. نویسندگان اشاره دارند که بانکداری الکترونیک نوع خاصی از خدمات بانکداری داردایران 

های الکترونیک نظیر اینترنت، پایانه فروش و خودپرداز برای  است که از واسطه
دارند که بانکداری الکترونیک باعث  اظهار می آنهاکند.  رسانی به مشتریان استفاده می خدمت

گردد و بین بانکداری الکترونیک و تقاضای پول  باتی در تابع تقاضای پول میث ایجاد بی
  همبستگی مثبت وجود دارد.

خود درنظر ) تحولات مالی را به شکل ضمنی در مدل ۲۰۱۱حقیقت (کلی،  طور به
) نقش بانک الکترونیک در تقاضای پول را بررسی ۲۰۱۳( همکارانو ابوالحسنی و  گیرد می

در اکثر نقش ابداعات مالی (در بخش بانکی) بر تقاضای پول  دیگر،  عبارت به. اند کرده
  . ها مغفول مانده است پژوهش

  
1 Bahmani & Bahmani-Oskooee 
2 Abol Hasani, Nadri , Biabani & Akhlaghi  
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 ۱۳۹۲ زمستان/ ۱۸شماره / ششم سال ۱۴۴ 

  مدل اقتصادسنجی ۴
ه توسط پسران، ک شده یعتوز یها با وقفه مدل آماری این مطالعه یک مدل خودبازگشتی

   شود. تصریح می ۲این مدل به صورت رابطه . استد، یگرد یمعرف )۲۰۰۱( ۱تین و اسمیش

۲ܯܴܮ∆  )۲(  = ۰ߛ + ۲௧ିୀ۱ܯܴܮ∆۱ߛ + ܦܩܮ∆۲ߛ ௧ܲିୀ۱ +   ௧ିୀ۱ܫܨܮ∆۳ߛ + ∆۴ߛ ௧ܲି௦ୀ۱ + ۲ܯܴܮ۵ߛ ܲܦܩܮ۶ߛ + + ܫܨܮ۷ߛ + ۸ܲߛ +    ௧ݑ

 تولید ܲܦܩ، ۲ܯف یپول با تعر حقیقی تراز ۲ܯܴ، یعیتم طبینماد لگار ܮ این رابطهدر که 
ب بلندمدت یضرا ۸ߛتا   ۵ߛ نماد ابداعات مالی است. ܫܨنرخ تورم و  ܲ، یناخالص داخل

است.  یجمله اختلال تصادف ௧ݑ مدت و وتاهک یایجملات پو  ۴ߛتا  ۱ߛ هک یهستند، در حال
  شود. نوشته می ۳که به صورت رابطه  نبود رابطه بلندمدت است مورد نظر ه صفریفرض

۵ߛ     )۳( = ۶ߛ = ۷ߛ = ۸ߛ = ۰ 

بدون توجه  Fآماره  یع مجانبیشوند. البته توز یآزمون م Fبا استفاده از آماره این فرضیه 
 یر بحرانیراستاندارد است. مقادیهستند، غ یکا یاز درجه صفر  انباشتهرها یه متغکنیبه ا

از آنها  یکیارائه شده است. در  در دو بخش )۲۰۰۱( همکارانمتناسب توسط پسران و 
شده بالاتر از  انیب F. اگر آماره شوند و در دیگری متغیرهای مانا فرض می یرها نامانامتغ

) نشان داد که ۲۰۰۵شود. ناریان ( یرد م ییهمگرا ه صفر عدمیباشد، فرض یسطح محاسبات
های بزرگ مناسب است و به همین منظور خود آماره را برای  شده برای نمونه آماره محاسبه

  گردد. استفاده می مقادیراز این  این پژوهشه کوچک مهیا کرده است که در نمون

  مدلمتغیرهای   ۱ . ۴
متغیر  )۱شوند:  های تقاضای پول معمولاً دو دسته از متغیرها در نظر گرفته می در مدل

فرصت (شامل نرخ بهره، نرخ تورم انتظاری،  متغیرهای هزینه )۲ ؛ وملی تولیدمقیاس یا 
پول رابطه  تقاضای حقیقیناخالص داخلی) با  تولید مانندمتغیر مقیاس ( .غیره) نرخ ارز و

  
1 Pesaran, Shin & Smith 
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 ايراندر ی پول بر تقاضا یدر بخش بانک یتأثير ابداعات مال ۱۴۵

پول رابطه منفی دارند. در ادبیات  تقاضای حقیقیمستقیم و متغیرهای هزینه فرصت با 
شده در بخش مبانی نظری و تجربی، متغیر ابداعات  اقتصادی اخیر مطابق مطالب بیان

) در ۲Mپول با تعریف وسیع ( تقاضای حقیقیر اینجا نیز شود. د مالی نیز در نظر گرفته می
شود. تابعی از متغیر  ها حاصل می شود که از تقسیم نقدینگی بر شاخص قیمت نظر گرفته می

در نظر  ناخالص داخلی و متغیر هزینه فرصت نرخ تورم و متغیر ابداعات مالی تولیدمقیاس 
  ۱گرفته شده است.

اند در کشورهای مختلف، متغیرهای جانشین  نشان داده همکاران گونه که آرو و همان
شوند. برای  مختلفی از ابداعات مالی وجود دارد که برای تقاضای پول در نظر گرفته می

تعیین متغیر مناسب جانشین، بررسی شرایط اقتصادی کشور خاص و بررسی آماری و 
بخش بانکی) به سه متغیر ابداعات مالی (در  پژوهش اقتصادسنجی لازم است. در این 

۱ܫܨقبل، با نمادهای  بخششده در  صورت تعریف بیان =  ،۲ܫܨ = ்  ۳ܫܨو = ் 
دار نبود،  در آزمون تجربی از نظر آماری معنی ۳ܫܨانجام شده است. اما از آنجا که متغیر 

  تنها نتایج دو متغیر دیگر در قسمت بعدی آورده شده است. 

  های مانایی تایج آزمونها و ن داده ۲ . ۴
مت یبه ق ۱۳۸۹تا  ۱۳۳۸ یها ن سالیسالانه ب یزمان یسر یها از داده یآزمون تجرب یبرا

 از دو روش برای آزمون مانایی متغیرها ها استفاده شده است. برای کلیه داده ۱۳۷۶ثابت 
 این جینتا ) استفاده شده است.PPپرون (-س) و فلیپADF( یافته تعمیمفولر -آزمون دیکی

، ۲ܯܴܮ دهند که این نتایج نشان میگزارش شده است.  ۲و  ۱های  در جدول ها آزمون در  ܲمتغیرهای  مرتبه اول مانا هستند.در سطح نامانا و در تفاضل  ۲ܫܨܮ و ۱ܫܨܮ، ܲܦܩܮ
فولر -مشابه با نتایج آزمون دیکی پرون-مانایی فیلیپسج آزمون ینتا .ماناستسطح 
  یافته است. تعمیم

  
جه با توهای مختلفی آزمون شد، از جمله مدلی که در آن نرخ ارز بازار آزاد وجود داشته که  مدل در این پژوهش ۱

  حذف گردید. های آماری به نتایج آزمون
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 ۱۳۹۲ زمستان/ ۱۸شماره / ششم سال ۱۴۶ 

  ۱جدول 
  یافته نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم

  .شود ها رد می در تفاضل اول داده -۳٫۹۳*** -۱٫۴۵ ܲܦܩܮ  .شود ها رد می در تفاضل اول داده  -۵٫۲۲***  -۲۲٫۴۹ܫܨܮ  .شود ها رد می در تفاضل اول داده  -۷٫۳۳*** -۱۱٫۳۹ܫܨܮ  .شود ها رد می در سطح داده  -  -۳٫۱۷**ܲ  .شود ها رد می در تفاضل اول داده  -۴٫۷۴***  -۲٫۳۱ ۲ܯܴܮ  آزموننتیجه   تفاضل مرتبه اول  سطح  متغیر
درصد رد  و پنج دار یک در سطح معنیمعنی آن است که فرضیه صفر  ترتیب به و ** به*** علامت  .یادداشت

   شود. می
  ۲جدول 

  پرون-نتایج آزمون فلیپس
  .شود ها رد می در تفاضل اول داده -۳٫۹۳*** -۱٫۹۱ ܲܦܩܮ  .شود ها رد می در تفاضل اول داده  -۵٫۲۶***  -۲۲٫۴۹ܫܨܮ  .شود ها رد می در تفاضل اول داده  -۷٫۳۳*** -۱۱٫۳۹ܫܨܮ  .شود ها رد می در سطح داده  -  -۳٫۰۴**ܲ  .شود ها رد می در تفاضل اول داده  -۴٫۵۴***  -۲٫۵۵ 2ܯܴܮ  نتیجه آزمون  مرتبه اولتفاضل   سطح  متغیر

درصد رد  و پنج دار یک در سطح معنیمعنی آن است که فرضیه صفر  ترتیب به و ** به*** علامت  یادداشت.
   شود. می

  نتایج تجربی  ۵
  نسبت سپرده جاری به پول نقد: مدل با متغیر ۱مدل  ۱ . ۵

  .شود میدر نظر گرفته  ۴رابطه تابع  صورت به ۱مدل 

)۴(  ெ = ,ܲܦܩ)݂ ܲ	,    (۱ܫܨ

درصد  ۹۵ه در سطح کدهد  نشان می ۳برای مدل یک طبق جدول  Fج آزمون ینتا
اگرچه  بنابراین،. شود میمدل رد  یرهایبین متغ گی انباشته همنبود ه ینان، فرضیاطم

ا ب به انجام آن وجود نداشت. یپرون انجام شد، اما لزوم-سو فیلیپ ADF مانایی یها آزمون
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 ايراندر ی پول بر تقاضا یدر بخش بانک یتأثير ابداعات مال ۱۴۷

معیار از  در این پژوهش. شود میبرآورد  ARDL مدل انباشته بودن متغیرها، توجه به هم
  شود. های بهینه مدل استفاده می منظور تعیین وقفه خوبی برازش شوارتز به

  ۳جدول 
    ARDLبا استفاده از  ییوجود همگرا یبررس یبرا Fآزمون 

 Fآماره   وقفه ی ماناییمقدار بحران  نامانایی یمقدار بحران
۴٫۱۹  ۳٫۱۶  ۱  ۴٫۶۲  

  هستند. انباشته همدرصد  ۵ یدر سطح بحرانمتغیرها  یادداشت.

تم یب لگاریگزارش شده است. ضر ۴رابطه بلندمدت در جدول تخمین ضرایب ج ینتا
درصد  کیش یبا افزا بنابرایناست؛  ۱٫۵۲) مثبت و برابر LGDP( یناخالص داخل تولید
ش یپول (در بلندمدت) افزا تقاضای حقیقیدرصد  ۱٫۵۲، معادل یناخالص داخل تولید

 ،گرید عبارت درصد است. به ۰٫۲۶ یشش ابداعات مالکو  -۰٫۰۲یابد. ضریب نرخ تورم  یم
  درصد دارد. ۲۶پول معادل  یاثر مثبت بر تقاضا یر ابدعات مالیدر متغ یدرصد کیش یافزا

  ۴جدول 
,۱)ܮܦܴܣ در مدل )۴(رابطه  ۱برآورد ضرایب بلندمدت مدل  ۰, ۰, ۰)  

  ریمتغ بیضر  ݐآماره (ارزش احتمال)
)۰٫۰۶(۱٫۹۲-  ۰٫۰۲-  ܲ
ܲܦܩܮ  ۱٫۵۲  ۱۰٫۸۹)۰٫۰۰(
۱ܫܨܮ  -۰٫۲۶  -۱٫۶۹)۰٫۰۹(
  عرض از مبداء  -۱۱٫۰۳  ۶٫۶۱)۰٫۰۰(

ح خطا را یاستفاده از مدل تصح یمدل، مبنا یرهاین متغیب ییوجود رابطه همگرا
 تولیدمدت  وتاهکب یشده است. ضر گزارش ۵ن آزمون در جدول یج ایآورد. نتا یفراهم م

مدت ابداعات  وتاهک بیو ضر -۰٫۰۰۳مدت نرخ تورم  وتاهکب ی، ضر۰٫۲۴ یناخالص داخل
پول است.  تقاضای حقیقیر بر ین متغیا یر منفیدهنده تأث ه نشانک هستند -۰٫۰۴ یمال
نان یدر سطح اطم ینظر آماراز (ضریب جمله تصحیح خطا)  (۱−)݉ܿܧ یب برآوردیضر
از تعادل  ای تکانهه بر اثر ک یدن، هنگامیدار است. اما سرعت به تعادل رس یدرصد معن ۹۹

  درصد است. ۱۶دور شود، حدود 
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 ۱۳۹۲ زمستان/ ۱۸شماره / ششم سال ۱۴۸ 

  ۵جدول 
,۱)ܮܦܴܣ) در مدل ۴(رابطه  ۱مدت مدل  ضرایب کوتاه برآورد ۰, ۰, ۰)  

  متغیر ضریب  ݐ(ارزش احتمال)آماره 
)۰٫۰۱(۲٫۶۸-  ۰٫۰۰۳-  DP  
)۰٫۰۰(۳٫۹۶ ۰٫۲۳ DLGDP 
)۰٫۰۹(۱٫۶۸- ۰٫۰۴-  DLFI1 
)۰٫۰۰(۳٫۳۳- ۱٫۷۰- DINF  
 (۱−)݉ܿܧ -۰٫۱۵ -۴۶٫۴۳)۰٫۰۰(
کردن ثبات مدل و تعیین ثبات ساختاری مورد  های تشخیص برای مشخص آزمون

براون، دوربین و ابتدا توسط که  ۲کیو و کازام ۱کازامگیرند. در اینجا از آزمون  استفاده قرار می
میم و بسط یافت، ) تع۱۹۹۸( و اسمیت ) معرفی شد و سپس توسط پسران۱۹۷۵( ۳اوانس

مند در ضرایب  تغییرات نظامکازام شود. آزمون  برای بررسی ثبات پارامترها استفاده می
برای دربرگرفتن انحراف ناگهانی از ثبات  کیو کازامکه  حالی دهد، در رگرسیون را گزارش می
اگر  گزارش شده است. ۲و  ۱های  نتایج در شکل شود. می  گرفته ضرایب رگرسیون به کار

ست کانگر عدم شیب نثبات نخواهد بود. قطع کند، مدل باهای طرفین را  نمودار یکی از خط
  ی الگو قابل قبول است.ثبات بلندمدت برا بنابراین و ب مدل استیضرا یداریو پا یساختار

  دار به پول نقد های مدت نسبت سپرده: مدل با متغیر ۲مدل  ۲ . ۵
  شود. در نظر گرفته می ۵صورت تابع رابطه  به ۲مدل 

)۵(  ெ = ,ܲܦܩ)݂ ܲ	,    (۲ܫܨ

نان، یدرصد اطم ۹۵ه در سطوح کدهد  می  نشان ۶در جدول  ۲برای مدل  Fج آزمون ینتا
رها رابطه بلندمدت وجود ین متغیمدل رد شده و ب یرهایبین متغ ییه عدم همگرایفرض

  دارد.
  

  
1 CUSUM  
2 CUSUMQ 
3 Brown, Durbin & Evans 
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 ايراندر ی پول بر تقاضا یدر بخش بانک یتأثير ابداعات مال ۱۴۹

  
مستقیم سطوح خطوط . )۴(رابطه  ۱ مدلکازام ب یضرا یداریآزمون پا .۱شکل 
  د.نده یدرصد را نشان م ۵دار  یمعن

  
 ). ۴(رابطه  ۱مدل  CUSUM SQUAREب یضرا یداریآزمون پا .۲شکل 

  د.نده یدرصد را نشان م ۵دار  یمعنمستقیم سطوح خطوط 
  ۶جدول 
    ARDLبا استفاده از  ییوجود همگرا یبررس یبرا Fآزمون 

 Fآماره   وقفه مقدار بحرانی مانایی  مقدار بحرانی نامانایی
۴٫۱۹  ۳٫۱۶  ۱  *۴٫۸۸  

  هستند. انباشته همدرصد  ۵ یدر سطح بحرانمتغیرها  .یادداشت

 تولیدتم یلگارب یگزارش شده است. ضر ۷رابطه بلندمدت در جدول  تخمین جینتا
 تولیددرصد  کیزان یش به میبا افزا بنابرایناست،  ۰٫۸۵مثبت و برابر  یناخالص داخل

٢٠
١۵
١٠

۵
٠

-۵
-١٠
-١۵
-٢٠

١٣۴١٣    ١۴۶    ١٣۵١٣    ١۵۶    ١٣۶١٣    ١۶۶    ١٣٧    ١٣٧١۶    ١٣٨    ١٣٨١۶    ١٣٨٩

١٫۵

١٫٠

٠٫۵

٠٫٠

-٠٫۵
١٣۴١٣    ١۴۶    ١٣۵١٣    ١۵۶    ١٣۶١٣    ١۶۶    ١٣٧    ١٣٧١۶    ١٣٨    ١٣٨١۶    ١٣٨٩
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 ۱۳۹۲ زمستان/ ۱۸شماره / ششم سال ۱۵۰ 

یابد.  یش میپول (در بلندمدت) افزا تقاضای حقیقیدرصد  ۰٫۸۵، معادل یناخالص داخل
 کیش یافزا ،گرید عبارت درصد است. به ۱٫۱۶ یشش ابداعات مالکو  -۰٫۰۲ضریب نرخ تورم 

  درصد دارد. ۱٫۱۶پول معادل  یاثر مثبت بر تقاضا یر ابداعات مالیدر متغ یدرصد
  ۷جدول 

,۱)ܮܦܴܣ) در مدل ۵(رابطه  ۲برآورد ضرایب بلندمدت مدل  ۰, ۰, ۰)  
  ریمتغ بیضر  دار و سطح معنی tآماره 
)۰٫۰۸(۱٫۷۶-  ۰٫۰۲  P 
)۰٫۰۰(۶٫۳۷ ۱٫۱۵  LGDP 
)۰٫۰۸(۱٫۷۵-  ۰٫۵۴-  LFI3 
 عرض از مبداء  -۶٫۷۶  -۳٫۱۳)۰٫۰۰(

ح خطا را یاستفاده از مدل تصح یمدل، مبنا یرهاین متغیب ییوجود رابطه همگرا
مدت  وتاهکشش) کب (یبرآورد شده است. ضر ۸ن آزمون در جدول یج ایآورد. نتا یفراهم م
شش) کب (یو ضر -۰٫۰۰۳مدت نرخ تورم  وتاهکب ی، ضر۰٫۱۳ یناخالص داخل تولید

تقاضای ر بر ین متغیا یر منفیدهنده تأث ه نشانک هستند ۰٫۰۶ یمدت ابداعات مال وتاهک
درصد  ۹۹نان یدر سطح اطم یاز نظر آمار (۱−)݉ܿܧ یب برآوردیپول است. ضر حقیقی
از تعادل دور شود،  ای تکانهه بر اثر ک یدن، هنگامیدار است. اما سرعت به تعادل رس یمعن

  درصد است.  ۱۲حدود 
  ۸جدول 

,۱)ܮܦܴܣ) در مدل ۵(رابطه  ۲مدت مدل  برآورد ضرایب کوتاه ۰, ۰, ۰)  
  ریمتغ  بیضر  دار و سطح معنی tآماره 
)۰٫۰۱(۲٫۴۲-  ۰٫۰۳-  DP  
)۰٫۰۰(۲٫۹۵ ۰٫۱۳ DLGDP 
)۰٫۰۴(۲٫۷۱- ۰٫۰۶-  DLFI1 
)۰٫۰۴(۲٫۰۶- ۰٫۷۹- DINF  
 (۱−)݉ܿܧ ۰٫۱۲ -۳٫۹۶)۰٫۰۰(
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 ايراندر ی پول بر تقاضا یدر بخش بانک یتأثير ابداعات مال ۱۵۱

  
 ۵دار  یمعنمستقیم سطوح خطوط . CUSUMب یضرا یداریآزمون پا .۳شکل 

  د.نده یدرصد را نشان م

  
مستقیم خطوط . CUSUM SQUAREب یضرا یداریآزمون پا .۴شکل 

  د.نده یدرصد را نشان م ۵دار  یمعنسطوح 

انگر یب نتایجاند.  ارائه شده ۴و  ۳های  شکلدر  ۲برای مدل  کیو کازامو کازام های  آزمون
 ۲ثبات بلندمدت برای الگوی  بنابراین و ب مدل استیضرا یداریو پا یست ساختارکعدم ش

  نیز قابل قبول است.

  یریگ جهیو نت یبند جمع ۶
گذاری  شناخت تابع تقاضای پول و بررسی ثبات تقاضای پول در اقتصاد کلان در هدف

تاب بسیار مؤثر است. از طرف دیگر ابداعات مالی که در دو دهه اخیر ش پولیگذاری  سیاست

٢٠
١۵
١٠

۵
٠

-۵
-١٠
-١۵
-٢٠
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 ۱۳۹۲ زمستان/ ۱۸شماره / ششم سال ۱۵۲ 

اقتصادی را درباره تقاضای پول به خود جلب کرده  های پژوهش بیشتری گرفته و توجه 
. وجود ابداعات مالی ممکن است باعث ایجاد نتایج استاست، بر تقاضای پول مؤثر 

  گردد. (در صورت عدم لحاظ آن) پولیغیرقابل انتظار در سیاست 
پول ایران را با روش اقتصادسنجی حاضر با درنظرگرفتن ابداعات مالی، تقاضای  پژوهش

ارزیابی قرار مورد ۱۳۸۹تا   ۱۳۳۸های  برای سال شده های توزیع خودبازگشتی با وقفه
  وجود ابداعات مالی، تابع تقاضای پول باثبات است.  بادهد  دهد. نتایج نشان می می

ن تعادلی را نشا  دار و منفی است و وجود رابطه ها، معنی ح خطای مدلیب تصحیضر
 تکانهو بیانگر آن است که هر  است -۰٫۱۶معادل  ۱یی در مدل ایل پویب تعدیدهد. ضر می

 بهدن یکمی برای رس اًدر هر دوره تعدیل شده و بیانگر سرعت نسبت ۰٫۱۶وارده در حدود 
در  ۰٫۱۲وارده در حدود  تکانهاست. یعنی هر  -۰٫۱۲ برابر ۲این ضریب در مدل تعادل است. 

بلندمدت  به تعادلدن یهر دوره تعدیل شده و در این مدل نیز سرعت نسبتاً کمی برای رس
  وجود دارد.

دهد که تحولات مالی یعنی تکنولوژیکی مالی،  بررسی متغیر ابداعات مالی نشان می 
در هر دو مدل رابطه منفی با  غیرهروز شده و  های پرداخت به شده، روش نهادهای ایجاد

مدت مطابق انتظار کمتر از  پول دارند. کشش ابداعات مالی در کوتاه قیقیتقاضای ح
  دار هستند.  مدت و هم در بلندمدت معنی بلندمدت است و از نظر آماری هم در کوتاه

 و یمنف تورم نرخ ششک , معنادار و مثبت یدرآمد ششکدر هر دو مدل  ،همچنین
ثبات پارامترها را  آماری،های  ی آزمونبررس .هستند) ینظر یمبان (یعنی مطابق دار معنی

  .کنند تأیید میطی دوره مورد نظر در هر دو مدل 

  فهرست منابع 
). بررسی رابطه توزیع درآمد و تقاضای ۱۳۸۶یزدی، ع. ( زاده و صادق ،ز.علمی،  ا.،صمیمی،  جعفری

 .۹۹-۷۵، ۵۷، پژوهشنامه اقتصادی .پول در ایران
). تجزیه و تحلیل تقاضای پول در ایران: کاربرد الگوی ۱۳۸۵( ر. .مو بخشی،  ،ص. .حسینی، س

 .۱۳- ۱، )۳۸(۸، های اقتصادی ایران فصلنامه پژوهش .های توزیعی خودرگرسیون با وقفه
 .بررسی تقاضای نقدینگی در اقتصاد ایران ).۱۳۸۸. (ف، زارعو  ،.س ،دهقانیان .،م دانشور کاخکی،

 .۱۶۶-۱۴۷ ،۳۲، پژوهشنامه اقتصادی
، ۱۵۳،پژوهشنامه اقتصادی .). بررسی تابع تقاضای پول ایران۱۳۸۸( .ر. و ایزدی، ح ،.دهمرده، ن
۱۵۳ -۱۷۰.  
 علوم پژوهشنامه .ایران در پول تقاضای تابع اقتصادسنجی ). تحلیل۱۳۸۹و یزدانی، م. ( ،.سامتی، م

 .۱۲۲-۹۹)، ۲(۱۰، اقتصادی
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مدت  بلندمدت و کوتاه). برآورد تابع ۱۳۸۵. (اصمیمی،   و جعفری ،.علمی، ز ع.،یزدی،  زاده صادق
های  فصلنامه پژوهش .های توزیعی استفاده از الگوی خودبازگشت با وقفه ،تقاضای پول در ایران

  .۱۵- ۱، )۲۹(۸، اقتصادی ایران
، مجله اقتصاد و پول .های پویای آن در ایران ). بررسی تقاضای پول و جنبه۱۳۷۷. (ک، کیانی هژبر
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