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 چکیده
اثر نرخ پس   این   اصلی   هدف  یک روش    چهارچوب   انداز بر تغییر رژیم تابع تقاضاي پول در مطالعه بررسی 

است. در این راستا الگوي خطی در برابر الگوي   1396 تا  1352 هاي سال  طی  ملایم  انتقال  اتورگرسیو  غیرخطی 
تري است.  ش مناسب مراتب داراي براز غیرخطی مورد آزمون قرار گرفت و مشخص شد که مدل غیرخطی، به 

کننده آن است که سرعت  سپس، با استفاده از آزمون تراسورتا، مدل غیرخطی لجستیک تصریح شد. نتایج بیان 
به  خطی  الگوهاي  در  خطا  سودهاي  تعدیل  نرخ  در   تعدیل  سرعت  دارد.  تمایز  غیرخطی  الگوهاي  با  مراتب 

سپرده  سود  نرخ  اگر  است.  متفاوت  و  نبوده  یکسان  پول    هاي مختلف،  تقاضاي  تابع  باشد،  پایین  بسیار  بانکی 
 یابد. کند. با افزایش نرخ سود سپرده، سرعت تعدیل تابع تقاضاي پول نیز کاهش می سرعت خود را تعدیل می به 
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 . JEL: C13, C22, E4بندي طبقه
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   انتقال ملایم   خودرگرسیونیهاي بانکی (رویکرد نرخ سپرده  نه تخمین تابع تقاضاي پول با تأکید بر آستا ( 

 مقدمه -1
هاي مالی اخیر به توجه دوچندان خصوص در طول بحران پیشرفت و گسترش بازار پول، به

پویایی  به به  پول  تقاضاي  بانک هاي  سیاست  هدایت  براي  ابزاري  منجر عنوان  مرکزي  هاي 
ها،  هاي دارایی، ترازنامه شرکت . مخابره پیام سیاست پولی از طریق اثري که بر قیمت 1شد 
نرخ نرخ  و  بهره  میهاي  مبادله  و هاي  محصول  مانند  حقیقی  متغیرهاي  در  تغییر  به  گذارد، 

می منجر  کار  نیروي  مالیک شوداستخدام  و  موشین 2009،  2(گرانویل  و  مالیک    ؛ 2010،  3؛ 
هاي  کند تا ریسک ). همچنین شناخت تابع تقاضاي پول کمک می2008،  4رافیک و مالیک 

 بل تشخیص شوند. هاي بلندمدت قااحتمالی براي ثبات قیمت
اند، اما بیشتر  هاي متفاوتی براي تخمین تابع تقاضاي پول استفاده کرده محققان از تکنیک 

پول   تعادل  بین  خطی  رابطه  یک  پول  تقاضاي  هستند:  مشترك  مشخصه  یک  داراي  آنها 
می   GDPحقیقی،   ایجاد  اسمی   بهره  نرخ  و  بانک حقیقی  برخی  اما  و  کند،  مرکزي  هاي 

اند که تابع تقاضاي پول باثبات نیست. براساس  آکادمیک این ادعا را مطرح کرده اقتصاددانان  
رفت، از کارآیی لازم برخوردار نبوده  هایی که تا آن زمان به کار می این، باید گفت، روش 

درستی به تصویر بکشد. بنابراین، با پیشنهاد جدایی  تواند شرایط واقعی اقتصاد را به است و نمی 
یاست، بیان کردند که بانک مرکزي باید از قدرت لازم براي حل مسایل سیاستی  اقتصاد از س 

هاي  هاي اقتصادي و روش برخوردار باشد تا بتواند مسایل سیاستی خود را با توجه به تئوري 
 ).  2013،  5اقتصادسنجی مدیریت کند (جاوادي و همکاران 

بودن  غیرخطی  بحث  دیگر  محققان  معضل،  این  رفع  راستاي  را    در  پول  تقاضاي  توابع 
که  طوري اند. آنها معتقدند، تابع تقاضاي پول، تقریباً همیشه غیرخطی است (بهمطرح کرده 

می تغییر  زمان  طی  تابع  میشیب  بیان  همچنین  بیکند)؛  مدلکنند  تابع ثباتی  در  خطی  هاي 
  

ارتباط عرضه پول به بارنت (  -1 مراجعه کنید. همچنین آر2008براي ارزیابی  همکاران ()،  و  دیدگاهی  2012وري   ،(
 اند. غیرخطی از روابط بین بازارهاي پول فراهم کرده 

2- Granville and Mallick 
3- Mallick and Moshin   
4- Rafiq and Mallick 
5- Jawadi et al. 
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(بارنت است  شده  داده  نشان  مطالعات  برخی  در  پول  بی2000،  1تقاضاي  ادعاي  ثباتی  ). 
ضریب   بنابراین،  است.  شده  زمان  طول  در  شیب  ضرایب  تغییرات   براي  مبنایی  ضرایب، 

همان تقریب  کند،  تغییر  زمان  طول  در  باید  غیرخطی  توابع  براي  خطی  شیب هاي  که  طور 
 کند.  توابع غیرخطی (از طریق خاصیت ذاتی ضرایب غیرخطی) تغییر می

ثبات هستند، دو  برانگیز که توابع تقاضاي پول بی چالش هاي صریح به این ادعاي  واکنش 
تئوري  از  روش  یک  است؛  گرفته  خود  به  توابع  حالت  متدولوژي  و  کرده  استفاده  خرد  هاي 

انتگرال  براساس  را  پول  قیمت تقاضاي  مطلوبیت،  تابع  هزینه پذیري    2استفاده  -گذاري 
بودج دارایی  محدودیت  شامل  درآمد،  معیارهاي  و  پولی  مدل هاي  می ه،  تابع  سازي  کند. 

سر   پشت  موفقیت  با  را  تابعی  ثبات  آزمون  و  است  غیرخطی  روش،  این  از  حاصل  تقاضاي 
(فایاد می  مدل  ). 1986،  3گذارد  براساس  دیگر،  اما  روش  است،  پول  تقاضاي  سنتی  هاي 

  دهد. از آنجا که این چهارچوب با تئوري اقتصاد خرد غیرخطی بودن را مورد آزمون قرار می 
 ).   1989،  4برد (فیشر نوعی زیر سؤال می ناسازگاري دارد، مطالعات تقاضاي پول نوع اول را به 

پس مبحث  بر  آن  تمرکز  و  کرده  استفاده  دوم  رویکرد  از  حاضر  است. مقاله  اندازها 
رفتار دولتپس شرکت اندازهاي ملی را  و خانوار تعیین میها،  کند که بخش اصلی آن ها 

است. خانوار  و پس   بخش  اجتماعی  فرهنگی،  عوامل  مانند  متعددي  عوامل  را  خانوار  انداز 
می  قرار  تأثیر  تحت  همکاران اقتصادي  و  (کاپونیک  اقتصاددانان،  2016،  5دهد  نظر  از   .(

پس پس اهمیت  است.  زیادي  اهمیت  داراي  افراد  و  اقتصاد  براي  اقتصاد  انداز  براي  انداز 
بر اهداف چندگانه آن بوده و دو پایه مهم اقتصاد، یعنی رشد و توزیع را تحت تأثیر مبتنی

حمایتی در مقابل تغییرات  عنوان بیمه یا  انداز خود را بهتوانند پسدهد. خانوارها میقرار می
بگیرند.   نظر  در  اقتصادي  منابع  براي  مجددي  توزیع  همچنین  و  اقتصادي  شرایط  غیرمنتظره 

انداز از یک نسل به نسل دیگر منتقل توان به شکل پسراحتی میدر حقیقت، کالاها را به
  
1- Barnett 
2- User-cost Pricing 
3- Fayyad 
4- Fisher 
5- Kapounek et al. 
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افزایش شود. به عبارت دیگر، کاهش و  کرد که این انتقال در نقش تقاضاي پول متجلی می
شود. بنابراین، بررسی تقاضاي پول تا حد زیادي  اندازها موجب تغییر تقاضاي پول میپس

پس  بحث  متغیرهاي  به  بر  علاوه  حاضر  مطالعه  راستا  این  در  بود.  خواهد  مرتبط  اندازها 
به  نیز  را  سود  نرخ  متغیر  تولید،  مانند  نظر  مرسوم  در  پول  تقاضاي  بر  اثرگذار  عاملی  عنوان 

دهد و  ست. از سوي دیگر، نوع رابطه (خطی یا غیرخطی) را مورد آزمون قرار میگرفته ا
کند. از این  در نهایت، در صورت تأیید رابطه غیرخطی به تصریح مدل غیرخطی اقدام می

می را  حاضر  مطالعه  قوت  موارد  متغیر  منظر  اینکه  نخست  کرد:  خلاصه  مورد  چند  در  توان 
که قابلیت اثرگذاري بر تقاضاي پول دارد، وارد مدل کرده    مهمی مانند نرخ سود سپرده را 

در  و  بررسی  را  غیرخطی  یا  خطی  تصریح  از  پول  تقاضاي  تابع  پیروي  آنکه  دوم  است. 
کند. سوم اینکه در صورت تأیید غیرخطی  کند که از چه الگویی پیروي مینهایت تعیین می 

 کند.  ن میرا تعیی  ESTARیا  LSTARبودن، در نهایت، الگوي مناسب 

که  صورت  بدین  دارد،  زیادي  مزایاي  پول  تقاضاي  مدل  تصریح  بودن  غیرخطی  تأیید 
می قادر  را  اثرات  پژوهشگر  و  کند  بررسی  را  پول  تقاضاي  متفاوت،  مسیرهاي  از  تا  سازد 

متقابل آن را نسبت به محصول، نرخ بهره و نرخ ارز بسنجد. علاوه بر این، پژوهشگران را 
خاصیت غیرخطی بودن را که یک خاصیت ذاتی تابع تقاضاي پول است،   سازد تا قادر می

 بررسی کنند.  
شود: در بخش دوم، مبانی نظري و پیشینه تحقیق به  در ادامه، مقاله به این صورت دنبال می 

هاي تحقیق و  . در بخش سوم و چهارم، روش و یافته گیرد می صورت مبسوط مورد بررسی قرار 
 . شود می   گیري و پیشنهادهاي سیاستی ارایه نتیجه   در نهایت، در بخش آخر 

 مبانی نظري و پیشینه تحقیق  -1

 مبانی نظري -1-1
می را  پول  این تقاضاي  از  یکی  داد.  قرار  بررسی  مورد  آن  بر  اثرگذار  عوامل  منظر  از  توان 

 ها جایگاه مهمی را به خود اختصاص داده، تورم است. عوامل اثرگذار که در تحلیل
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 ) پیگو 1191فیشر  و  بین  1917(   1)  مستقیمی  رابطه  کلاسیکی،  تعادل  در  که  دادند  نشان   ،(
تقاضاي پول به صورت مستقیم    2مقدار پول و سطح قیمت وجود دارد. در تئوري مقداري پول 

نمی  رابطه  می وارد  وارد  که  است  پول  گردش  سرعت  این  بلکه  مورد  شود،  معادله  در  و  شود 
می  قرار  پیگو ( 2011،  3گیرد (صمدي بحث  کمبریج،  مکتب  مارشال 1917). در  و   (4   )1923  ،(

ثرو  وقتی  دارد.  ارتباط  معاملات  میزان  با  پول  نگهداري  مقدار  که  کردند  افزایش  بیان  افراد  ت 
 کنند و یکی از آنها پول است.  هاي مالی بیشتري نگهداري می یابد، افراد دارایی می 

بازي به نگهداري پول  در ادامه کینز معتقد است که افراد به دلایل معاملاتی، احتیاطی و سفته 
ضاي معاملاتی  کند که تقا عنوان وسیله مبادله، بیان می کنند. کینز براساس نقش پول به اقدام می 

و   نیازها  براي  جاري،  معاملات  بر  علاوه  افراد  سویی،  از  است.  درآمد  از  ثابتی  تابع  پول 
هاي غیرمترقبه خود در آینده نیز به پول نیاز دارند که به انگیزه احتیاطی معروف است.  پرداخت 

کند که  می بازي پول است. کینز بیان  تفاوت دیدگاه کینز نسبت به پول در مورد تقاضاي سفته 
 کنند.  افراد ترکیبی از پول و اوراق قرضه را که داراي بازده است، نگهداري می 

) ( 1952بامول  توبین  و  تئوري 1956)  معرفی  دنبال  به  مهم)،  آن  در  که  بودند  ترین  اي 
می ایجاد  وقتی  معاملاتی  هزینه  است.  معاملاتی  انگیزه  پول  نگهداري  از  که  هدف  شود 

غیرپولی  دارایی بیشتر،  هاي  پول  نگهداري  حالت،  این  در  شوند.  فروخته  مالی  تأمین  براي 
می حداقل  را  معاملاتی  دست  هزینه  از  بهره  از  حاصل  درآمد  دیگر،  سوي  از  اما  کند، 

رود. با توجه به این دو نقطه مقابل، آنها نقطه بهینه که حداقل هزینه معاملاتی و حداکثر  می
 از رابطه زیر تعیین کردند:  بهره را به همراه دارد، با استفاده

. / 2dM a y r
P  

,که   , , dr y a M P   و واقعی  درآمد  معاملاتی،  هزینه  پول،  بهینه  تقاضاي  ترتیب  به 
 دهند.نرخ بهره را نشان می

  
1- Pigou 
2- Quantity Theory of Money 
3- Samadi 
4-  Marshal 
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) که  1956فریدمن  دارد  تأکید  موضوع  این  بر  ابتدا  پول،  تقاضاي  نظریه  طرح  در   ،(
داند جامعه دستخوش «سراب پولی» نیست و تقاضا براي پول را تقاضا براي پول واقعی می

 که با تقاضاي اسمی پول متفاوت است.  
مدل  تصریح  تغییر  به  نهایت،  در  پول  تقاضاي  بر  آن  اثرگذاري  و  تورم  ي  هاوجود 

لگاریتمی براي پول از  لگاریتمی منجر شد. استفاده از تابع تقاضاي نیمهتقاضاي پول به نیمه 
).  1956به اقتصاد کلان معرفی شده است (کاگان،    2در مورد ابرتورم   1زمان مطالعه کاگان

کند که منافع  نتیجه مهم این مطالعه امروزه به قانون کاگان معروف است. این قانون بیان می
شبه منافع  معکوس  با  تورم  نرخ  پولحداکثرسازي  تقاضاي  است    3کشش  ، 4(ژائو برابر 

ران ابرتورم، به عرضه پول در  گذاران طی دوبا وجود این، مشهور است که سیاست ).  2017
نرخی فراتر از این قاعده تمایل دارند که به «پارادوکس کاگان» مشهور است. نکته مهم این  

داده تشخیص  اقتصاددانان  که  نیمهاست  مدل  ابرتورم اند  اعمال  به  قادر  پولی  لگاریتمی  هاي 
نان منجر شد (براي مثال،  هاي آ). این ناتوانی به نگاهی دوباره به مدل1987،  5نیست (بیوتر 

  ). 1998، 6اشورس و ایوانز 
ترین آنها، نرخ بهره است. امروزه در اغلب  عامل اثرگذار دیگر بر تقاضاي پول و شاید مهم 

به  جهان،  مواجه  اقتصادهاي  بهره»  نرخ  «سیاست  اصطلاح  با  اغلب  پولی»  «سیاست  عنوان  جاي 
هاي بهره است  طور عمده بر نرخ جاي پول به به   شان ا گذاران تمرکز اصلی شویم، زیرا سیاست می 

وودفورد 2014،  7(تورنتون  پولی  برجسته  اقتصاددان  می 2000(   8).  بحث  به  )،  پول  که  کند 
منظور پول براي مقاصدي مانند تسهیل مبادلات  حتی اگر تقاضا به « سیاست پولی ارتباطی ندارد: 

طور مؤثر به کار  در سطح گسترده باشد یا برعکس از چرخه حذف شود، سیاست پولی باید به 

  
1- Cagan 
2- Hyperinflation 
3- Semi-Elasticity of the Demand for Money 
4- Zhao 
5- Buiter 
6- Ashworth & Evans 
7- Thornton 
8-  Woodford 



     1398بهار  /78شماره  /چهارموهاي اقتصادي ایران/ سال بیست فصلنامه پژوهش 

بانک  زیرا  دهد،  ادامه  نرخ خود  کنترل  با  مرکزي  کوتاه هاي  اسمی  بهره  به  مدت می هاي  توانند 
ا  این  البته،  دهند.  ادامه  خود  اشخاص  کار  آن  براساس  (که  پرتفوي  توازن  تئوري  با  یده 

دهند و با تغییر نرخ بهره این  دار و پول بدون بهره اختصاص می هاي خود را به اوراق بهره دارایی 
. براساس این ایده، نرخ بهره عامل مهمی در تعیین  » کنند)، همخوانی ندارد نسبت را عوض می 

ها مانند اوراق قرضه، سهام، سپرده بانکی و... است. از  میزان نگهداري پول نقد یا دیگر دارایی 
دارایی  این  پس بین  فیلتر  ها،  از  زیرا  هستند،  مهمی  اقتصادي  اثرات  داراي  بانکی  اندازهاي 

می سرمایه  پس گذاري  اهمیت  دیگر  دلیل  شوند.  منجر  اقتصادي  رشد  افزایش  به  انداز  توانند 
نرخ  از  آن  اثرپذیري  نحوه  بهره بانکی،  بهره   هاي  نرخ  در  که  صورت  بدین  پایین،  است؛  هاي 

هاي بهره بالا دارد. دلیل این  افزایش نرخ بهره اثرگذاري متفاوتی با همین مقدار افزایش در نرخ 
 توان به امکان وجود روابط غیرخطی در تابع تقاضاي پول مرتبط دانست.  موضوع را می 

بسیا موضوع  کلان  متغیرهاي  و  پول  تقاضاي  بین  و  رابطه  است  بوده  مطالعات  از  ري 
به مطالعات  این  میاغلب  نظر  در  خطی  را  رابطه  این  سنتی  اخیر طور  مطالعات  اما  گرفتند، 

شدهبه متمرکز  آن  بودن  غیرخطی  بر  عمده  (ماطور  مطالعات  2016،  1اند  مانند  مطالعاتی   .(
رامی و  ژا 2004(  2اویانگ  و  سیمز  آسنماچر2006(  3)،  پ2006(  4وسچ   -)،   5روچود)، 

همکاران2009( و  آلسیدي  دو2011(  6)،  و  داویگ  و  مدل 2014(  7)  از  استفاده  با  هاي  )، 
اند. بیشتر  هاي پولی را مورد بررسی قرار دادهرگرسیون تغییر رژیم، غیرخطی بودن سیاست 

زمان در  و  مختلف  کشورهاي  براي  را  پول  تقاضاي  بودن  غیرخطی  مطالعات،  هاي  این 
تازگی، محققان مدلی جدید را براي تخمین غیرخطی روابط  اند، اما بهه مختلف بررسی کرد

مشهور   STR(8اند که به مدل رگرسیون انتقال ملایم (موجود در تقاضاي پول به کار برده 

  
1-  Ma 
2- Owyang & Ramey 
3- Sims & Zha 
4- Assenmacher - Wesche 
5- Perruchoud 
6- Alcidi et al. 
7- Davig & Doh 
8- Smooth Transition Regression 



   انتقال ملایم   خودرگرسیونیهاي بانکی (رویکرد نرخ سپرده  نه تخمین تابع تقاضاي پول با تأکید بر آستا ( 

است. این مدل نیازمند تعیین یک متغیر انتقال است که مقدار آستانه تغییر از رژیم پایین به 
کنند، مدل )، بیان می1992(  1). تراسورتا و اندرسون 2016(ما،    کندرژیم بالا را مشخص می

STR  می به را  آستانه  یک  از  انتقال  آن  در  که  گرفت  نظر  در  رژیمی  تغییر  مدل  توان 
بهآستانه  صورت میاي دیگر  قادر به    STR)، بیان کرد، مدل  2007(  2پذیرد. پترسن آرامی 

بانک  چرا  و  کی  اینکه  قواع تعیین  مرکزي  کردههاي  تعدیل  را  خود  سیاستی  است. د  اند، 
لوییس و  لجستیک2010(  3گیرلاچ  ملایم  انتقال  رگرسیون  مدل  از  استفاده  با  قواعد  4)،   ،

تخمین زدند و تغییر رفتار    ECB(5تغییر رژیم تدریجی تیلور را براي بانک مرکزي اروپا (
 تأیید کردند.  2008بانک مرکزي یادشده را در نقطه اوج بحران 

در واقع، تفاوت مدل خطی و غیرخطی در این است که در مدل خطی، سرعت تعدیل به  
نوسانات   و  نباشد  ثابت  تعدیل  سرعت  این  است  ممکن  آنکه  حال  است،  ثابت  تعادل  سمت 

هاي  )، پنج دلیل عمده را براي استفاده از مدل 2013و همکاران (   متعددي را تجربه کند. جاوادي 
هاست،  شمرند؛ اول: به دلیل اینکه پول بخشی از پرتفوي دارایی غیرخطی در تقاضاي پول برمی 

بانک  بخش  در  می توسعه  ایفا  را  مهمی  نقش  مالی  سیستم  و  هزینه داري  وجود  دوم:  هاي  کند. 
یا هدف    6هاي ذخیره احتیاطی تدریج بهینه شوند، بنابراین، مدل ها به شود دارایی تطبیق باعث می 

توانند توصیف بهتري از تقاضاي پول نسبت به مدل تعدیل جزیی ارایه کنند. سوم:  می   7اي آستانه 
می  پول  تقاضاي  کشش  در  علت  افزایش  به  پول  سرعت  در  کاهش  از  مسلمی  نتیجه  تواند 

ل باشد. چهارم: کاهش در نرخ بهره و سطح نسبتاً بالاي  پرداخت بدهی دولت از طریق انتشار پو 
می  پولی  تورم  سیاست  مختلف  معیارهاي  کاربرد  پنجم:  باشد.  ناپیوستگی  براي  منبعی  تواند 

 تواند ساختار تقاضاي پول را تحت تأثیر قرار دهد.  می   8سازي کمی غیرمعمول مانند ساده 

  
1- Terasvirta & Anderson 
2- Petersen 
3- Gerlach & Lewis 
4- Logistic Smooth Transition Regression Model 
5- European Central Bank 
6- Buffer-stock 
7- Target-threshold 
8- Quantitative Easing 
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 پیشینه تحقیق   -2-2
 مطالعات خارجی -1-2-2

تأکید بر ثبات بلندمدت هر تابع تقاضاي پول که با موازنه پولی، درآمد حقیقی و نرخ بهره 
، 1اسمی مرتبط بوده، مرکزیت هر مدل پولی را به خود اختصاص داده است (لی و همکاران

قیمت )2007 رشد  زمان افزایش  شوك . از  ، 1980و    1970هاي نفتی اواخر دهه  ها به دلیل 
اقتصاددانان دوره  توجه  پولی  تاریخ  شد.  جلب  پول  تقاضاي  تابع  سمت  متوالی  به  هاي 

هاي نرخ ارز، ساختارهاي نهادي و اهداف سیاسی است دربردارنده تغییرات بنیادي در رژیم 
هاي واقعی و اسمی متعدد، رفتار غیرخطی  که در کنار پیشرفت مداوم سیستم مالی و شوك

ان حدس زد که این مبحث دامی براي محققانی  تودهد. میتابع تقاضاي پول را نمایش می
می  که  بی است  یا  ثبات  به  توجه  بدون  براي کوشند  تجربی  مدلی  پول،  تقاضاي  تابع  ثباتی 

لیپرت  و  کنند (بروئر  پیدا  بلندمدت  پول  تقاضاي  کوتنر   ؛1996،  2تابع  و  )، 1992،  3فریدمن 
سیاست  توسعه زیرا  اقتصادهاي  در  موفق  پولی  سیاست هاي  رابطه یافته،  که  هستند  اي  هایی 

 باشند.   باثبات و بلندمدت بین تقاضاي پول، درآمد و نرخ بهره پیدا کرده
پول ابتدا توسط میلر و اور  )، مورد بررسی قرار  1996(  4تصریح غیرخطی تابع تقاضاي 

هاي کلان اقتصادي  هاي ساختاري نیز مسئله مشترك سريشکستعلاوه، مبحث  گرفت. به 
زا یا تغییرات رژیم در وقایع هاي برونطور معمول از طریق شوك ها بهاست، زیرا این سري 

اند که تعدیل  گیرند. در این راستا مطالعات متعددي بیان کرده اقتصادي تحت تأثیر قرار می 
؛  2003،  5کند (خاداروک فرآیند خطی تبعیت نمیمدت به سمت تعادل بلندمدت از یکوتاه 

ایلیاسون   ؛2003،  6ناگایاسو  و  تجویز 2001،  7تراسورتا  با  محققان  این  بنابراین،   .(
ملایم استراتژي  انتقال  رگرسیون  از  استفاده  با  را  پول  تقاضاي  تابع  نهایت،  در  متعدد،  هاي 

  
1- Lee et al. 
2- Breuer & Lippert 
3- Friedman & Kuttner 
4-  Miller & Orr 
5- Khadaroo 
6- Nagayasu 
7- Terasvirta & Eliasson 



   انتقال ملایم   خودرگرسیونیهاي بانکی (رویکرد نرخ سپرده  نه تخمین تابع تقاضاي پول با تأکید بر آستا ( 

)STR  پیشین مطالعات  البته،  دادند.  قرار  بررسی  مورد  خطاي  )  تصحیح  روش  از  استفاده  با 
) ملایم  کوتاه   STECM (1انتقال  انجام  تعدیل  به  را  بلندمدت  تعادل  سمت  به  مدت 

؛  2001جمعی بلندمدت خطی است (تراسورتا و ایلیاسون،  اند، اما همچنان رابطه همرسانده 
 ). 2003، 3اوردونز   ؛1999، 2ورتا س لوتکیپول و ترا

چنی  بر  آمدن  فایق  راستاي  بین  در  بلندمدت  رابطه  وجود  امکان  حاضر  مقاله  مشکلی،  ن 
قرار   بررسی  مورد  غیرخطی  چهارچوب  یک  در  ایران  براي  را  متغیرها  دیگر  و  پول  تقاضاي 

دهد. در این راستا از مدل رگرسیون انتقال ملایم استفاده و در نهایت، تابع تقاضاي غیرخطی  می 
کننده  هاي اقتصادي مرتبط با تقاضاي پول بیان ي شود. براساس دیدگاه جدید، تئور پول ارایه می 

). در  2013،  5جاوادي و سوسا   ؛ 2013،  4عدم لزوم خطی بودن تابع تقاضاي پول هستند (ستاکز 
دوره  متغیرهاي  از  بسیاري  که  است  مشهور  ارتباط،  چرخه این  طی  رفتاري  اي  تجاري،  هاي 

) و این موارد به ایجاد دلایل متعدد براي اثبات  1984،  6دهند (نفتسی نامتقارن از خود بروز می 
شود. تبعیت تابع تقاضاي  منجر می   STRغیرخطی بودن تابع تقاضاي پول و تبعیت آن از رفتار  

رفتار   نرخ   STRپول از  و  طی چرخه به درآمد  عامل  زیرا این دو  بستگی دارد،  بهره  هاي  هاي 
  -اي هاي نمایی و چندجمله هاي غیرخطی شامل مدل اي دارند. فرم هاي دوره جایی تجاري جابه 

) و مدل انتقال ملایم ارایه شده توسط تراسورتا  1999(   7دست آمده از تئوري گرین عقلایی به 
 )1994 ) ایلیاسون  و  تراسورتا  و  پول،  2001)  تقاضاي  بین  غیرخطی  رابطه  مورد  در  هستند.   ،(

) خاطرنشان کرد، در  1999(   8اي مثال، سارنو هاي متعددي وجود دارد؛ بر درآمد و نرخ بهره مثال 
را براي بیان غیرخطی بودن تابع    10و سهام حائل   9مرز   -سطح تئوري، اقتصاددانان دو مدل هدف 

  
1- Smooth Transition Error- Correction Model 
2- Lutkepohl & Terasvirta 
3- Ord´onez 
4- Stokes 
5- Jawadi & Sousa 
6- Neftci 
7- Greene 
8- Sarno 
9- Target- Bounds Model 
10- Buffer Stock Model 
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علاوه، اینکه پول در رکودهاي اقتصادي نوسان بیشتري دارد تا  اند. به تقاضاي پول به کار برده 
هاي بهره  که در نرخ   ند بیان کرد   آنها همچنین    ). 2001،  1در رونق اقتصادي (هوانگ و همکاران 

که   صورت  بدین  اثرگذار؛  عوامل  دیگر  تا  است  حساس  بهره  نرخ  به  بیشتر  پول  تقاضاي  بالا، 
نرخ  می وقتی  افزایش  پول  نگهداري  فرصت  هزینه  بالاست،  بهره  هنگام  هاي  عموم  و  یابد 

می  نشان  بیشتري  توجه  بهره  نرخ  به  پول  و نگهداري  سوي  2004،  2سیکونن   دهند (چویی  از   .(
کننده این است که سیاسیون قبل از انتخابات عرضه  هاي تجاري سیاسی بیان دیگر، فرض چرخه 
می  افزایش  را  به پول  دهند.  افزایش  مجدد  انتخاب  براي  را  خود  شانس  تا  «نظریه  دهند  علاوه، 

» سیاست پولی دلالت بر آن دارد که توابع هدف احزاب متفاوت و تحت تأثیر تغییرات  3حزبی 
جابه  نفت،  بحران  مرکزي،  بانک  تابلوهاي  اصلاح  مانند  نوسان  ساختاري  سیاسی،  رژیم  جایی 

نرخ  چرخه  به  بلندمدت  یا  سریع  واکنش  براي  سیاسی  مداخلات  الگوي  حتی  و  تجاري  هاي 
همه این موارد به واکنش تابع تقاضاي پول و ایجاد رفتار غیرخطی    بهره، بدهی کل و... است که 

   ).    2007شود (لی و همکاران،  منجر می 
می2016(  4جانگ بیان  که  )،  سیاست کند  مدل براي  داراي  گذاران،  پول  تقاضاي  هاي 

توان توسعه کنند که براساس آن میها چهارچوبی فراهم میاهمیتی کلیدي است. این مدل 
فعالیت  پولی مانند  کلان  متغیرهاي  دیگر  توسعه  طریق  از  قیمترا  اقتصادي،  و  هاي  ها 
 هاي بهره توضیح داد.نرخ 

جمعی پنل، شواهدي دال  بر همهاي مبتنی)، با استفاده از روش2011(  5نوتز و راندورف
بی  که  دادند  نشان  و  کردند  پیدا  بلندمدت  پول  تقاضاي  تابع  ثبات  متعارف بر  توابع  ثباتی 

 تواند به یک متغیر حذف شده، استناد داده شود. می
 ) سوسا  و  اروپا،  2013جاوادي  منطقه  در  پول  تقاضاي  بررسی  به   ،(US    وUK    با

استفاده از روش غیرخطی پرداختند. آنها تقاضاي پول براي این منطقه را در چهارچوب  
  
1- Huang et al. 
2- Choi & Saikkonen 
3- Partisan Theory 
4- Jung 
5- Nautz & Rondorf 



   انتقال ملایم   خودرگرسیونیهاي بانکی (رویکرد نرخ سپرده  نه تخمین تابع تقاضاي پول با تأکید بر آستا ( 

رگرسیون   تکنیک  زدند.  تخمین  ملایم  انتقال  رگرسیون  یک  و  چارکی  رگرسیون 
می  تأکید  که  چارکی  به کشش شبه   -1کند  بهره  نرخ  و  درآمد  معناداري  هاي  طور 
تخمین  از  هستند.    OLSهاي  متفاوت  تورم،    -2پول  به  نسبت  پول  تقاضاي  حساسیت 

دارد. در نهایت،  وقتی موجودي واقعی پول به  شدن تمایل  شدت پایین است، به بزرگ 
به  آنها  که  است  این  نخست  نتیجه  داشت:  دربر  را  مهم  نتیجه  دو  ملایم  انتقال  طور  مدل 

پویایی  دربر منطقی  را  پول  تقاضاي  تابع  با  متناسب  غیرخطی  نتیجه    هاي  آن  دارند.  دوم 
بهره،   نرخ  تورم،  نرخ  به  نسبت  پول  تقاضاي  کشش  دادند  نشان  آنها  که  و    GDPاست 

نه  مبادله  ملاحظه  نرخ  کشورهاي  با  تطابق  در  بلکه  شده،  بررسی  رژیم  با  تطابق  در  تنها 
 کند.    شده نیز نوسان می 

ر  سازي غیرخطی به بررسی پویایی ناهمگن پول د)، با مدل 2012(  1اروري و همکاران
بین  کوتاه بازارهاي  بهره  نرخ  که  داد  نشان  آنها  نتایج  پرداختند.  اثرات المللی  موجب  مدت 

 شود. متقابل علی غیرخطی بین کشورهاي فرانسه، انگلیس و آمریکا می
سیوتو  و  ناکاشیما  مطالعات  همکاران 2012(  2همچنین  و  بیسکاري  ژاپن،  براي   ،(3 

پاین 2010( آمریکا،  براي  چپل)،  2003(  4)،  و  آندو  کرواسی،  غنا، 2002(  5در  براي   ،(
) بهمنی  2002هوانگ  و  شین )  و  بهمنی  2002(  6اسکویی  کره،  براي  و  )،  اسکویی 

بري 2002(  7نگفت سیچومیسی و  اسکویی  بهمنی  صنعتی،  کشورهاي  براي  براي  2002(8)،   (
باچ  توکیهیسا2001(  9روسیه،  و  هاموري  و  لهستان  و  مجارستان  براي  براي 0012(  10)،   ،(

 تابع تقاضاي پول را به صورت خطی بررسی کردند.  ،ژاپن

  
1- Arouri et al. 
2- Nakashima &  Saito  
3- Biscarri et al. 
4- Payne 
5- Andoh   and  Chappell 
6- Bahmani-Oskooee  and  Shin 
7- Bahmani-Oskooee  and  Chomisisengphet 
8- Bahmani-Oskooee and Barry 
9- Buch 
10- Hamori and Tokihisa 
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 مطالعات داخلی -2-2-2
گرفته  صورت  داخل  در  متعددي  مطالعات  آن  بر  اثرگذار  عوامل  و  پول  تقاضاي  زمینه  در 

می میان  این  از  که  فلاحیاست  مطالعات  به  جعفري)1384(نگهداري    و  توان    و   صمیمی   ، 
()1387(رنانی    شریفی  و  شهرستانی،  )1385(همکاران   منجذب  سامتی1389،  یزدانی   و  )، 

آل  )1389( (  عمران،  همکاران  ایزدي1389و  و   (   ) دهمرده  این  1391و  در  کرد.  اشاره   (
جمعی، مدل انتظارات تطبیقی  هاي هم، آزمون ARDLهاي متعدي مانند  مطالعات از روش

تقاض براي  روابط موجود  بررسی  و  تخمین  به  در و...  اما  است،  شده  پرداخته  ایران  پول  اي 
تمام این مطالعات یک نکته مشترك وجود دارد و آن، این است که مطالعات تجربی بیان 

کرده  برآورد  و  تصریح  خطی  صورت  به  را  ایران  پول  تقاضاي  رویکرد، شده،  این  اما  اند، 
آن براي  واقع،  نیست. در  موجود  غیرخطی احتمالی  روابط  تشخیص  بتوان اثرات قادر به  که 

پس ملایم  و  تدریجی  بسیار   اندازتغییرات  توانایی  خطی  توابع  سنجید،  پول  تقاضاي  بر  را 
راه یک  دارند؛  مدل  برازش  در  درجه ضعیفی  بهبود  و  مشکل  این  بر  آمدن  فایق  براي  حل 

 دقت نتایج، استفاده از الگوهاي غیرخطی است. 
قبلی مطالعات  به  نسبت  مطالعه  این  بارز  تابع ویژگی  غیرخطی  یا  خطی  رابطه  بررسی   ،

مقایسه آن   پی  در  که  است  تراسورتا  آزمون  کمک  با  ایران  در  پول  بین تقاضاي  نیز  اي 
 گیرد.الگوي خطی و الگوي غیرخطی صورت می 

 روش تحقیق  -3

می بیان  قسمت  سه  در  بخش،  این  خطی  توضیحات  مدل  بیان  به  نخست،  قسمت  شود.  
م برداري  خطاي  تصحیح  دوم،یالگوي  قسمت  در  سپس،  غیرخطی مدل   پردازد،  هاي 

داده می بسط  نمایی  و  ،آزمونلجستیک  نهایت، در قسمت سوم  و در   در  بودن  خطی  شود 
 شود. بودن ارایه می خطیغیر برابر
 مدل خطی -الف 

)، متغیرهاي تولید ناخالص ملی، نرخ سود و نرخ 2013براساس مطالعه جاوادي و همکاران (



   انتقال ملایم   خودرگرسیونیهاي بانکی (رویکرد نرخ سپرده  نه تخمین تابع تقاضاي پول با تأکید بر آستا ( 

به  پول  تقاضاي  تابع  این،  براساس  شد.  انتخاب  اثرگذارند  حقیقی  پول  تقاضاي  بر  که  ارز 
 شود: ) تصریح می1صورت معادله (

1 2 3 4 5LM = C +C *LG  +C *R + C *LE C *Cot t t t t                    (1) 
بالا،  رابطه  پول  LMدر  حقیقی  تقاضاي  )لگاریتم  )M P  ،LG   تولید لگاریتم 

بازده   Coلگاریتم نرخ ارز رسمی و   LE،  1هاي بانکینرخ سود سپرده   Rناخالص ملی،  
استفاده شده    1396تا    1352هاي سالانه  سکه تمام (طرح قدیم) است. در این مقاله از داده

 . 2هاي منتشر شده بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران استخراج شده است که از داده
به  از  جلوگیري  براي  پژوهش،  راستاي  از  در  ناشی  کاذب  رگرسیون  وجودآمدن 

این    ) استفاده شده است. ECM(   3مکانیزم تصحیح خطا غیرساکن بودن متغیرها، از روش  
)، مورد استفاده قرارگرفت و سپس، توسط  1984(  روش براي نخستین بار توسط سارگان 

 ) گرنجر  و  تعادل 1987انگل  عدم  تصحیح  براي  هم   )  وجود  شد.  گرفته  کار  انباشتگی  به 
اي از متغیرهاي اقتصادي، مبناي آماري استفاده از الگوهاي تصحیح خطا را  بین مجموعه 

 کند.  فراهم می 
نوسان عمده  که  است  آن  الگوها،  این  شهرت  دلیل  کوتاه ترین  به  هاي  را  متغیرها  مدت 

می ارتباط  بلندمدت  تعادلی  مدل مقادیر  این  در  دهد.  مدل ها  از  نوعی  تعدیل واقع،  هاي 
رابطهجزیی  یک  از  پایا  پسماند  واردکردن  با  آنها  در  که  مؤثر    اند  نیروهاي  بلندمدت، 

 شوند.  گیري میشدن به مقدار تعادلی بلندمدت اندازه  مدت و سرعت نزدیک درکوتاه 
رابطه  یک  برآورد  شامل  نخست،  مرحله  است:  مرحله  دو  شامل  مدل  این    برآورد 

پسماند  بلندم  دوم،  مرحله  در  سپس،  است.  آن  نبودن  کاذب  از  اطمینان  حصول  و  دت 
(   رابطه  به ECبلندمدت  برآورد  )  زیر  رابطه  و  استفاده  خطا  تصحیح  ضریب  عنوان 

  
 هايسال   از   هرکدام  در    است؛   بازه  یک   شامل   1396  تا  1390  هاي سال   در   سپرده  سود   شود، نرخ یادآوري می   البته،   -1

 . است شده گرفته  نظر  در سال   آن شاخص  عنوان به بازه  میانگین یادشده،
توانست در تصریح مدل اضافه شود،  ها مانند مسکن و سهام به لحاظ نظري می شود، بازده سایر دارایی یادآوري می   -2

 فته نشده است. هاي  یادشده در بازه زمانی پژوهش در دسترس نبودند، در نظر گراما به علت آنکه داده 
3- Error Correction Mechanism(ECM) 
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 شود: می 
p

it 0 1 it 2 t
j 1

q r s k

3 4 t 5 t 6 t
j 1 j 1 j 1 j 1

d(LM ( )

( )

) α α α

α α d(LE) α d(R) α d(Co)j t j

j j

j j j j j j

EC d LM

d LG
 (2) 

 مدل غیرخطی -ب
 خطی   که مدلآنجا   از  است؛  گرفته  صورت   خطی  هايمدل   از  استفاده  با  تحقیقات داخلی

 کند،   بیان  اقتصادي   مختلف  هايوضعیت   در  را  متغیرها  تدریجی  تغییرات  تواندنمی 
 از   بسیاري  توجه  مورد  غیرخطی  صورت  به   اقتصادي  متغیرهاي  بین  روابط  سازيمدل 

همکاران،  (است    گرفته  قرار  اقتصاددانان و  سري 2013جاوادي  الگوي  یک  الگو،  این   .(
که   است  غیرخطی  توسعهمی زمانی  شکلی  را  آن  تغییر  توان  رگرسیونی  الگوي  از  یافته 

 تلقی کرد. این الگو در حالت کلی به صورت زیر است.  1وضعیت 
, ,t t t t ty w w F s c u                                         (3) 

1طوري کهبه 11, , , , , , ,t t t p t t t qw y y x x x 
آن،  در  برون   txزا،  متغیر درون   tyکه  و  متغیرهاي  پارامترهاست.   و   زا  بردار 

ts ضریب متغیرهاي برآوردگر می تغییر  آن، باعث  تغییرات  که  انتقال است  شود.  متغیر 
می  متغیر  درون این  متغیر  وقفه  برون تواند  یا  می زا  همچنین  باشد.  سومی  زا  متغیر  تواند 

تابع   باشد.  چهارچوب  این  از  )خارج  , , )tF s c می نامیده  انتقال  تابع  تابع  ،  در  شود. 
,انتقال  ,tF s c  و پارامتر    2به  پارامتر شیب   ، پارامترc    به پارامتر موقعیت معروف

می  مشخص  حدي  الگوي  دو  بین  را  انتقال  سرعت  شیب،  پارامتر  پارامتر  هستند.  و  کند 
تعیین  رژیم موقعیت،  این  بین  آستانه  حد  انتقال  کننده  تابع  مقدار  و  انتقال  مقدار  هاست. 

خواهد بود. تصریح نهایی    tکننده الگوي حاکم در هر دوره ، تعیین F(.)متناظر با آن 
جاي  مدل،  ( با  رابطه  در  پژوهش  این  مستقل  و  وابسته  متغیرهاي  حاصل  3گذاري   (

  
1- Switching Regression 
2- Slope Parameter 



   انتقال ملایم   خودرگرسیونیهاي بانکی (رویکرد نرخ سپرده  نه تخمین تابع تقاضاي پول با تأکید بر آستا ( 

 شود: می 

1

1

1

1 1 1

1 1

LM LM (LG ),..., (LG ),

( )..., (R ) (LE ),..., (LE ) (Co ),.

, ,

1, , ,..., ,

, .., (Co ),        
t

t

t t p

t t p t t p t t p

t t t t

t t t pw

LM

d d

d R d d d d

w w F

d

s c u

EC d d  (4) 

می  در یادآوري  انتقال  تابع  براي  که  معمول  تابعی  فرم  اقتصادسنجی،  ادبیات  در  شود، 
گرفته   انتقال مینظر  تابع  فرم  این،  براساس  است.  نمایی  و  لجستیک  صورت  دو  به  شود، 

 شود: ) به صورت زیر تعریف میLSTAR( 1لجستیک
1, , {1 exp( )} , 0t tF s c s c (5)                  

tsیا    صفر  سمت  به    γ  اگر  حدي   حالت  در c  انتقال    میل تابع  آنگاه  به     Fکند، 
می  5/0سمت   مدل میل  و  تبدیل   خطی  مدل  یک  به  LSTAR  کند  وسط  آستانه   تحت 

  کند و مدل به سمت یک میل می  Fمیل کند، آنگاه تابع انتقال    tsشود. اگر  می
LSTAR  شود. اگر  می   تحت آستانه پایین تبدیل  خطی  مدل  یک  بهts   ،میل کند

سمت صفر میل می  Fآنگاه تابع انتقال   مدلبه  و  تحت   خطی  مدل  یک  به  LSTAR  کند 
 شود.می آستانه بالا تبدیل

 شود. ) با رابطه زیر جایگزین می3در رابطه ( Fتابع   )ESTARمدل(  2در شکل نمایی 
2, , {1 exp                , 0t tF s c s c                     (6) 

tsیا   صفر  سمت  به  اگر  حدي   حالت  در c  انتقال    میل تابع  آنگاه  به      Fکند، 
می میل  صفر  (سمت  مدل0Fکند  و   (  ESTAR  آستانه   مدل  یک  به تحت  خطی 

به سمت یک   Fمیل کند، آنگاه تابع انتقال    tsشود. همچنین اگر  می  تبدیل  پایین
 شود.می تبدیل خطی تحت آستانه بالا مدل یک به ESTAR کند و مدلمیل می

 آزمون خطی بودن در برابر غیرخطی بودن  -ج

یکی از مراحل اساسی در تخمین الگوهاي رگرسیون انتقال ملایم، آزمون خطی بودن الگو  
  
1- Logistic Smooth Transition Auto Regressive 
2- Exponential Smooth Transition Auto Regressive 
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استفاده   مدل  ینتخم  براي  یرخطیاگر قرار است از روش غدر برابر الگوي غیرخطی است.  
قبلبا  شود بر    ید  آن  فرآشودمسلم    محققاناز  الگو  یندکه   . کندیم  یتتبع   یرخطیغ  ياز 

است:    هايپرسش  این  پیروي   -1اساسی  غیرخطی  الگوي  یک  از  یا  است  خطی  مدل  آیا 
)  LSTARیا مدل    ESTARاز کدام فرآیند (مدل    ،اگر مدل غیرخطی است  -2  کند؟می

 کند؟تبعیت می
مبنی   صفر  فرضیه  صورت بنابراین،  به  بودن  خطی  0بر  : 0H  می در  تعریف  شود. 

بودن  صفر  فرض  با  معادله (واقع،  می1،  تبدیل  خطی  رگرسیون  یک  به  این )  در  و  شود 
غیرمشخصی  cو   حالت،   راه   پارامترهاي  بود.  همکاران خواهد  و  لوکونن  که   1حلی 

اند، جایگزین کردن تابع انتقال  براي حل این مشکل بیان کرده  ،)1994) و تراسورتا (1988(
( , , )tF s c تیلور تقریب  سوم   2با  درجه  بسط  از  آزمون،  این  انجام  براي  است.  مناسب 

  ترتیب، رگرسیون شود. بدین ) استفاده می1988تیلور براساس پیشنهاد لوکونن و همکاران (
 شود.کمکی زیر نوشته می

1 1
1

                        
k k

t k t t t
i

d LG w w s v                            (7) 
درآن، است.   1tw  که  مدل  مستقل  متغیرهاي  و   tsبردار  انتقال  پارامترهاي   متغیر 

و   کمکی  مدل  خطی  این kضرایب  در  است.  کمکی  مدل  غیرخطی  ضرایب  پارامترهاي 
 ) خواهد بود. 8بر خطی بودن الگو به صورت  رابطه (وضعیت، فرضیه صفر مبنی

  0 1 2 3: 0H                                                                     (8)      
) معادله  این 7در  انتخاب  شود.  تعیین  باید  بالا  آزمون  انجام  براي  انتقال  متغیر  ابتدا   ،(

تنها در این آزمون اهمیت زیادي دارد، بلکه در تعیین نوع الگو و تخمین نهایی آن متغیر، نه
این منظور، تراسورتا ( براي  دارد.  زیادي  سهم  ارای1994نیز  آزمونی را  در آن  )،  کرد که  ه 

شود که آماره آزمون مربوط به آزمون خطی بودن متغیر انتقال مناسب، طوري انتخاب می
به عبارت دیگر،  الگو  حداقل شود. به  بودن  آزمون خطی  ابتدا  منظور انتخاب متغیر مناسب 

  
1- Luukkonen et al. 
2- The Taylor Series Approximate 



   انتقال ملایم   خودرگرسیونیهاي بانکی (رویکرد نرخ سپرده  نه تخمین تابع تقاضاي پول با تأکید بر آستا ( 

می انجام  مختلف  بالقوه  متغیرهاي  میبراي  انتخاب  متغیري  و  آماره شود  مقدار  شودکه 
آن در بین سایر متغیرها بیشترین باشد. در صورت تأیید غیرخطی بودن الگو، باید    Fآزمون  

فرم تابعی مناسب براي تابع انتقال مورد بررسی قرار گیرد. در  این مرحله با استفاده از آماره 
 شود. هاي زیر به ترتیب آزمون میدو، محدودیت  -کاي

3 3

2 2 3

1 1 2 3

: 0
F : 0 | 0
F : 0 | 0, 0  

F
                                                               (9)  

خواهد بود و چنانچه محدودیت    LSTARرد شود، مدل داراي الگوي    3F  اگر فرضیه
شود، فرضیه   پذیرفته  مدل داراي الآزمون می  2Fبالا  شود،  فرضیه رد  گوي  شود. اگر این 

ESTAR  غیر و در  بود  صورت،  فرضیه    خواهد  این فرضیه آزمون می  1Fاین  شود. اگر 
پذیرفته شود، مدل از 1Fاست؛ چنانچه محدودیت   LSTARرد شود، مدل داراي الگوي  

 کند. الگوي خطی پیروي می

 هاي تحقیق یافته -4

 ، آمار توصیفی متغیرهاي تحلیل آمده است. 1شماره در جدول 

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش  -1جدول  
 کشیدگی  چولگی  انحراف معیار مینیمم  ماکزیمم  میانه میانگین  متغیر 
LM 11/8 51/8 29/9 85/1 72/1 11/3- 48/11 
LG 21/12 34/12 54/16 04/8 77/2 05/0 56/1 
LE 90/6 46/7 44/10 20/4 34/2 004/0- 37/1 
R 13/8 75/7 10/16 00/6 20/2 95/1 82/6 
Co 26/0 16/0 09/2 22/0- 39/0 46/2 17/11 

 . پژوهش هاي بانک مرکزي و یافته: خذأم

شماره   جدول  توصیفی  می 1اطلاعات  نشان  در  ،  پول  حقیقی  تقاضاي  لگاریتم  که  دهد 
تا   6بانکی نیز در بازه    هايسپرده  سود  کند؛ همچنین نرخواحد تغییر می  29/9تا    85/1بازه  
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می  16/ 10 تغییر  میواحد  برآورد  بلندمدت  رابطه  یک  ابتدا  ادامه،  در  با  کند.  سپس،  شود. 
می ایجاد  بلندمدت  رابطه  تخمین  از  که  خطایی  به  تخمین توجه  و شود،  خطی  مرتبط  هاي 

  جوهانسن  روش  از  مدل  متغیرهاي  بین  بلندمدت  رابطه  تعیین  برايشود.  غیرخطی تحلیل می
  تعیین،  متغیرها  جمعی  مرتبه  ابتدا   باید  جمعیهم   بردار  آوردن  دستبه  براي.  شودمی  استفاده
در  بهینه  وقفه  طول  سپس، آزمون   تعیین  جمعیهم  بردارهاي  تعداد  نهایت،  و  نتایج  شود. 

 ، آمده است. 2ایستایی در جدول شماره 

 (ADF)یافته دیکی فولر تعمیم آزمون ریشه واحد -2جدول  

 متغیر 
 تفاضل مرتبه اول متغیرها سطح متغیرها 

 احتمال  کمیت بحرانی  احتمال  کمیت بحرانی 
LM 60/0 85/0 46/6- 00/0 
LG 31/0 97/0 76/5- 00/0 
R 03/2- 26/0 77/6- 00/0 

LE 32/0- 91/0 48/6- 00/0 
Co 51/4- 00/0 51/4- 00/0 

 .پژوهشهاي مأخذ: یافته

 آزمون تعیین وقفه بهینه  -3جدول  
AIC SC HQ وقفه 

40/15 61/15 48/15 0 

02/7 *27/8 47/7* 1 

*94/6 24/9 78/7 2 

95/6 30/10 17/8 3 

 .پژوهشهاي مأخذ: یافته

 نتایج آزمون اثر  -4جدول  
 احتمال  مقدار بحرانی آزمون اثر  مقدار ویژه فرضیه صفر 

0r 49/0 02/73 81/69 02/0 

1r 41/0 94/43 85/47 11/0 

 .پژوهشهاي مأخذ: یافته



   انتقال ملایم   خودرگرسیونیهاي بانکی (رویکرد نرخ سپرده  نه تخمین تابع تقاضاي پول با تأکید بر آستا ( 

بیان حاصل،  یک نتایج  متغیرها  تمام  از  بنابراین،  متغیرهاست.  تمام  ایستایی  عدم  کننده 
تفاضل انجام  مرتبه  دوباره  ایستایی  آزمون  و  شد  نتایج گیري  نهایت،  در  که  گرفت 

معیارهاي  نشان  بهینه،  وقفه  تعیین  براي  بود.  متغیرها  تمام  اول  مرتبه  تفاضل  ایستایی  دهنده 
آکاییک   -بیزین و  )شوارتز  )AIC  حنان )کویین -و  )HQمی برده  کار  جدول  به  شوند. 

یک   HQو    SCدهد. وقفه بهینه برمبناي معیارهاي  ی، نتایج این آزمون را نشان م3شماره  
می همانتخاب  رابطه  وجود  از  است  لازم  همچنین  یافت؛  شود.  اطمینان  متغیرها  بین  جمعی 

 شود.بدین منظور از آزمون اثر استفاده می
می  ،4شماره    جدول یکنشان  تنها  که  وجود   متغیرهاي  بین  جمعیهم  رابطه  دهد  مدل 

هم  دارد. رابطه  وجود  تأیید  میبا  الگو،  در  موجود  متغیرهاي  بین  فقدان  جمعی  از  توان 
 رابطه   تعیین  حال، برايرگرسیون کاذب و وجود ارتباط حقیقی بین متغیرها اطمینان یافت.  

شده  می  استفاده  جوهانسن  روش  از  مدل  متغیرهاي  بین  بلندمدت آورده  زیر  در  که  شود 
 است: 

 LM =40.49 0.53*LG  - 0.94*R   - 2.38*LE  +5.65*Co+ 0.40*Trend
[3.31] [ -3.85] [ -2.50] [ 1.14] [ 3.85]

t t t t

کننده آن  در رابطه بالا، علایم همه ضرایب درست و مورد انتظار است. رابطه یادشده بیان
افزایش   باعث  داخلی،  ناخالص  تولید  در  درصد  یک  افزایش  که  در   53/0است  درصدي 

می بلندمدت  در  پول  در  تقاضاي  واحد  یک  افزایش  ترتیب،  همین  به  نرخ شود.  متغیرهاي 
میزان   به  پول  تقاضاي  کاهش  باعث  بلندمدت  در  ارز  نرخ  لگاریتم  و  سپرده  و    0/ 17سود 

به    0/ 28 پول  تقاضاي  افزایش  باعث  آزادي  بهار  سکه  بازده  واحد  یک  افزایش  همچنین  و 
می  65/5میزان   داشته،  واحد  پول  تقاضاي  بر  مثبتی  اثر  نیز  زمان  گذر  این،  بر  علاوه  شود. 

 واحد، لگاریتم تقاضاي پول افزایش یافته است.  0/ 40که بعد از گذشت هرسال، طوريبه
بلندمدت ایجاد می رابطه  شود، متغیر پسماند  اکنون با استفاده از خطایی که در تخمین 

EC شود: به صورت زیر تعریف می 
EC= LM -40.49 0.53*LG  + 0.94*R   + 2.38*LE  -5.65*Co- 0.40*Trendt t t t 
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به این متغیر در مراحل آتی  است.    کننده انحراف از تعادل بلندمدت بیان   ECدر واقع، متغیر  
مدل  می تخمین  یادآوري  داریم.  نیاز  غیرخطی  و  خطی  برابر  هاي  خطا  تصحیح  ضریب  شود، 

  و   معنادار   و   منفی   مدل،   در )  tEC-1(   خطا   تصحیح   ضریب   آنکه   به   توجه   و معنادار است. با   -0/ 16
  تأیید   خطا،   تصحیح   روش   اصول   با   آن   سازگاري   است،   یک   از   تر کوچک   آن   مطلق   قدر 
در    . گردد بازمی   تعادل   سمت   به   دوباره   شود،   خارج   هم   تعادل   از   اگر   که   معنا   بدین   شود، می 

انتقال  تابع  فرم  همچنین  و  انتقال  پارامتر  انتخاب  بودن،  غیرخطی  آزمون  بررسی  به    ادامه، 
)، ابتدا باید متغیر انتقال براي انجام آزمون تراسورتا تعیین شود. به  7. با توجه به رابطه ( پردازیم می 

متغیرهاي بالقوه  منظور انتخاب متغیر مناسب، ابتدا آزمون خطی بودن الگو براي  عبارت دیگر، به 
در بین    Fشود که مقدار آماره آزمون  عنوان متغیر انتقال انتخاب می مختلف انجام و متغیري به 

سایر متغیرها بیشترین باشد. در صورت تأیید غیرخطی بودن الگو، باید فرم تابعی مناسب براي  
می  انتقال  متغیر  گیرد.  قرار  بررسی  مورد  انتقال  د تابع  متغیر  وقفه  برون رون تواند  یا  باشد.  زا  زا 

هاي  تواند متغیر دیگري خارج از این چهارچوب باشد. نتایج حاصل از انجام آزمون همچنین می 
متغیر انتقال با علامت  جایگزین  ، بیان شده است. در این جدول، نخستین  5بالا در جدول شماره 

باید فرم تابعی    ورود،  جایگزین  اکنون پس از مشخص شدن  .  مشخص شده است   R  )، یعنی *( 
تراسورتا   آزمون  از  استفاده  با  مرحله  این  در  گیرد.  قرار  بررسی  مورد  انتقال  تابع  براي  مناسب 

 شود. یک انتخاب می ، کدام ESTARو    LSTARشود که بین  مشخص می 

 نتایج آزمون خطی بودن و تعیین متغیر انتقال در تابع تصحیح خطاي تولید  -5جدول  

 .پژوهشهاي مأخذ: یافته

k=3 k=2 k=1  انتقال( متغیرts ( 
03/16 67/16 35/20 LM 

77/1 51/1 21/1 LG 

63/4 29/3 51/21* R 
09/3 11/2 11/1 LE 
75/0 45/0 34/0 Co 



   انتقال ملایم   خودرگرسیونیهاي بانکی (رویکرد نرخ سپرده  نه تخمین تابع تقاضاي پول با تأکید بر آستا ( 

 انتخاب تابع انتقال  -6  جدول

 3F 2F 1F مدل مناسب 
 آماره آزمون 

 است.   LSTAR مدل مناسب، 
35/7 

)01/0 ( 

51/7 

)00/0 ( 
07/7 

)01/0 ( 
 Fماره آ

)prob ( 

 .پژوهشهاي مأخذ: یافته

آماره به  توجه  می  F  با  گرفته  صورت نتیجه  به  انتقال،  تابع  مناسب  الگوي  که  شود 
دست شود و اطلاعات بهلجستیک است؛ بنابراین، الگو به صورت لجستیک تخمین زده می

، آمده  7اي با تخمین مدل خطی در جدول شماره  آمده از خطاي تعدیل، به صورت مقایسه
تنها قسمت خطی رابطه یادشده   ، مشخص است، اگر7طور که از جدول شماره  است. همان 

شود،   برابر  2Rتخمین زده  مدل   0/ 03آن  اگر قسمت غیرخطی به قسمت خطی  است، اما 
 شود که حکایت از بهبود مدل دارد. می 0/ 49برابر  2Rاضافه شود، آنگاه 

 غیرخطی   مدل و  خطی مدل سرعت تعدیل تخمین   بین مقایسه  -7جدول  
  مدل خطی  مدل غیرخطی 

 آستانه بالا 

)1tR Max R ( 
 آستانه متوسط 

)1Rt C ( 
 آستانه پایین 

)1R 0t ( 
 نام متغیر  ضریب 

35/0- 41/0- 70/0- 21/0- 1ECt 
49/0 03/0 2R 
45/0 01/0 2R 

 .پژوهشهاي مأخذ: یافته

 آستانه و مقدار سرعت انتقال  مقدار -8جدول  
 ) c(  مقدار آستانه  )(   مقدار سرعت انتقال 

4/0 10 

 .پژوهشهاي مأخذ: یافته
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اکنون باید مدل تخمینی ارزیابی شود. نخستین آزمون مورد بررسی، آزمون نبود خطاي  
آزمون   احتمال  ارزش  است.  وقفه  Fخودهمبستگی  تا  براي  یک  با    10هاي  برابر  ترتیب  به 

برآورد شده است که    0/ 77و    0/ 72،  65/0،  55/0،  46/0،  0/ 34،  0/ 22،  14/0،  06/0،  0/ 44
این صفر  فرضیه  آن،  مبنی  براساس  مناسبی  آزمون  اطمینان  سطح  در  خودهمبستگی  نبود  بر 

وقفه  تمام  نمیبراي  رد  بررسی، ها  مورد  آزمون  دومین  رابطه  شود.  نماندن  باقی  آزمون 
آزمون   احتمال  ارزش  به  توجه  با  است.  مدل  پسماندهاي  در  شده برآورد    Fغیرخطی 

مبنی0/ 65( آزمون  این  صفر  فرضیه  غیرخطی)،  رابطه  فقدان  اطمینان   بر  سطح  در  اضافی 
طه غیرخطی بین متغیرها را بطور کلی توانسته است را رو، الگو به شود؛ ازاین مناسبی، رد نمی 

، ارزش احتمال ARCH-LMوجود، براساس آزمون  متصریح کند. براي بررسی خطاهاي  
ترتیب    2و    Fهاي  آماره هر   برآورد   19/0و    26/0به  احتمال  ارزش  براساس  است.  شده 

آماره این  مبنیدوي  صفر  فرضیه  به  ها،  مشروط  واریانس  ناهمسانی  نبود    یونی خودرگرسبر 
)ARCH نمی رد  مناسبی  اطمینان  سطح  در  آزمون )  این  بر  علاوه  در شود.  اصلی  هاي 

میمدل  غیرخطی،  آزمون  هاي  ناهمسانی   Jarque-Beraتوان  وجود  بررسی  براي  را 
باقیوار بودن  غیرنرمال  و  آمارهمانده یانس  احتمال  ارزش  برد.  کار  به  به   2و    Fهاي  ها 

برآورد شده است. براساس ارزش احتمال هر دو آماره، فرضیه صفر   159/0و    95/0ترتیب  
(مبنی خودرگرسیونی  به  مشروط  واریانس  ناهمسانی  نبود  اعتماد ARCHبر  سطح  در   (
نمی مناس رد  آماره  بی  احتمال  ارزش  همچنین    10/0برابر    Bera-Jarqueآزمون  2شود. 

بر نرمال بودن پسماندها در سطح اعتماد مناسبی رد  است که براساس آن، فرضیه صفر مبنی
آزمون نمی  به  توجه  با  نظر  شود.  از  شده  زده  تخمین  غیرخطی  الگوي  فوق،  ارزیابی  هاي 

 قابل قبول است.  کیفی
، ضریب تعدیل خطا در دو مدل خطی و مدل غیرخطی آمده است.  7در جدول شماره  

)با توجه به پارامتر انتقال )R ،سه آستانه پایین، بالا و متوسط تعریف شده است. در واقع ،
تر، یعنی آستانه پایین شود که به بیان اقتصاديتعریف می 0Rآستانه پایین، به صورت  

بانکی بسیار ناچیز باشد. آستانه متوسط نیز به صورت    هايسپرده  سود  هنگامی است که نرخ



   انتقال ملایم   خودرگرسیونیهاي بانکی (رویکرد نرخ سپرده  نه تخمین تابع تقاضاي پول با تأکید بر آستا ( 

R C   دیگر، یعنی هنگامیتعریف می بیان  نرخشود؛ به  بانکی به   هايسپرده  سود  که  
موقعیت پارامتر  )  سمت  )C    صورت به  بالا،  آستانه  کند.  Rمیل  Max R   تعریف

بانکی به بالاترین مقدار خود نزدیک شود.    هايسپرده   سود  شود، یعنی هنگامی که نرخمی
 ها، تابع تقاضاي پول تخمین زده شده است. با توجه به این آستانه 

تخمین  به  توجه  گربا  صورت  ضریب  هاي  از  خطی  ضریب  که  است  مشخص  فته، 
غیرخطی متمایز و متفاوت شده است. تفاوت اصلی این دو تخمین آن است که در حالت 
تعادل  سمت  به  ثابتی  تعدیل  سرعت  همواره  جامعه،  اقتصادي  شرایط  به  توجه  بدون  خطی 

ونق یا  وجود دارد، به این معنا که در هر سطحی از تقاضاي پول و بدون توجه به شرایط ر
به مقدار تعادلی   0/ 21رکود اقتصاد، در هر دوره نرخ سود بانکی تقاضاي پول را به میزان  

می  نزدیک  میآن  برطرف  مشکل  این  غیرخطی،  حالت  در  اما  تقاضاي کند،  تغییر  و  شود 
و بالا عملکردي متفاوت دارد. در این حالت و پول در دوره  نرخ سود پایین، متوسط  هاي 

آستانه   سطح  اقتصاديدر  عبارت  (به  سپرده پایین  سود  نرخ  وقتی  آنتر،  اقتصادي  قدر هاي 
می میل  صفر  سمت  به  که  است  سپرده پایین  سود  نرخ  در  اندکی  تغییر  موجب کند)  ها، 

می پول  تقاضاي  سریع  دوره  واکنش  هر  در  و  به    70/0شود  رسیدن  براي  را  خود  فاصله  از 
تصادي با نرخ سود پایین، مردم نسبت به نرخ دهد. در واقع، در شرایط اقتعادل پوشش می

نرخ   به  نسبت  پول  تقاضاي  تابع  شیب  بودن  فزاینده  علت  (به  هستند  حساس  بسیار  سودها 
دهند. با شدت تقاضاي پول خود را کاهش میهاي سود بهبهره) و با اندك افزایشی در نرخ

کم حساسیت  این  موقعیت،  سمت  به  پول  اندك  تقاضاي  شرایط  از  کمتر حرکت  و  تر 
شود تا اینکه در یک موقعیت با یک تغییر در نرخ سود بانکی، تقاضاي پول تنها به میزان می
می  0/ 41 کاهش  را  خود  اولیه  میزان  سمت از  به  موقعیت  از  حرکت  با  نهایت،  در  دهد. 

 رسد. می 35/0آستانه بالا سرعت تعدیل به 

اقتصادي بیان  دوره به  در  پول  تقاضاي  واکنشتر،  متفاوت  به  هاي  نسبت  متفاوتی  هاي 
نشان می واکنش نرخ سود بانکی  و اقتصاد را با  که کند. زمانیهاي متفاوتی مواجه میدهد 

نرخ نرخ  این  در  اندکی  تغییر  با  هستند،  پایین  بسیار  بانکی  سود  افراد  هاي  آنها  افزایش  و  ها 
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دهند، اما با  شدت کاهش میدهند و تقاضاي پول خود را بهیدي نشان میالعمل شدعکس 
افزایش و  زمان  و گذشت  جانشینی  اثرات  وجود  علت  (به  بانکی  سود  نرخ  متوالی  هاي 

 یابد. درآمدي و غلبه اثر درآمدي بر جانشینی در این حالت) این حساسیت کاهش می

   نتیجه گیري و پیشنهادها -5
بررس به  مقاله  پرسشاین  پرداخت.  ایران  پول  تقاضاي  تابع  تابع    هايی  که  بود  آن  مهم 

کند؟ آیا استفاده از الگوهاي خطی براي برازش آن  تقاضاي پول از چه الگویی پیروي می
کند یا باید از الگوهاي جایگزینی که توانایی بالاتري در تحلیل و تخمین دارند،  کفایت می

)تفاده از رگرسیون انتقال ملایم  و با اس  استفاده کرد؟ پس از بررسی  )STR   مشخص شد
اقتصادي   شرایط  به  توجه  با  پول  تقاضاي  براي  بالاتري  توضیح  قابلیت  غیرخطی  روند  که 
دارد و با واقعیت نیز تطابق بیشتري دارد. در واقع، مدل غیرخطی منطبق با روند تغییر شرایط 

و وقتی روند تغیی بسیار بالا مورد بررسی قرار  ر نرخ سود سپرده اقتصادي است  ها از کم به 
می متوجه  بالاست، گیرد،  افراد  حساسیت  بانکی،  سود  نرخ  بودن  پایین  زمان  در  که  شویم 

دهند. در ادامه،  اندك افزایش در این نرخ تقاضاي پول خود را به شدت کاهش میبا  زیرا  
 یابد.  انداز کاهش مینیز براي افزایش پسیابد، عطش افراد همچنانکه نرخ سود افزایش می 

دلیل این موضوع کاملاً مشخص است. در واقع، با افزایش نرخ سود بانکی بحث اثرات  
می مطرح  درآمدي  و  صفر  جانشینی  به  نزدیک  و  پایین  بسیار  سود  نرخ  که  ابتدا  در  شود. 

می غلبه  درآمدي  اثر  بر  جانشینی  اثر  باست،  دارند  تمایل  افراد  و  پس کند  در ا  بیشتر  انداز 
کنند، اما آینده مصرف بیشتري داشته باشند و در واقع، مصرف خود را به آینده منتقل می
می اضافه  درآمدي  اثر  به  و  کاسته  جانشینی  اثر  از  یابد،  افزایش  نرخ  این  در هرچه  شود؛ 

نرخ در  پسحقیقت،  میزان  ماندن  ثابت  با  بالا  سود  دوره   ،اندازهاي  در  آتی  هاي  افراد 
می ترجیح  و  داشت  خواهند  بیشتري  بسیار  حال مصرف  به  را  مصرف  این  از  میزانی  دهند 

انداز خود را کاهش و در  منتقل کنند و مطلوبیت خود را افزایش دهند؛ به همین دلیل، پس
 دهند. واقع، تقاضایشان را براي پول افزایش می
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توان از طریق  ت پولی را میکند که اجراي سیاساز منظر سیاستی این مطالعه تأکید می
مشروط کردن آن به موقعیت اقتصاد بسط و توسعه داد. به عبارت دیگر، نتایج مطالعه نشان  

هاي سود، حساسیت بیشتري نسبت به افزایش داد که جامعه ایران در شرایط پایین بودن نرخ 
فی را تجربه هاي سود، حساسیت کمتر و حتی مننرخ سود داشته و در شرایط بالا بودن نرخ 

می بنابراین،  است.  نرخ کرده  که  باشد  شرایطی  در  اقتصاد  اگر  گفت،  بسیار توان  سود  هاي 
تواند از ابزارهاي سیاست پولی انقباضی استفاده و با افزایش پایین باشند، بانک مرکزي می

نرخ  سود، مانده اندکی در  بانک هاي  سمت  در شرایطی هاي افراد را به  کند، اما   ها هدایت 
که نرخ سود بالاست این ابزارها از کارآیی لازم برخوردار نیستند، در این شرایط، استفاده 

هاي  از ابزار سیاست پولی انبساطی تأثیرگذاري بیشتري خواهد داشت. در حقیقت، اگر نرخ 
صورت، هدایت سود بانکی یکی از ابزارهاي سیاستی در دست بانک مرکزي باشد، در این  

تواند اثرات سیاستی دلخواه را برجا بگذارد و جامعه را  ها میاین نرخ   دهی درستو جهت
و   شرایط تورمی جامعه  توجه به  شرایط منوط به  کند. البته، این  نزدیک  شرایط مطلوب  به 

زمان با پایین بودن نرخ سود انتظارات تورمی موجود در جامعه است، بدین معنا که اگر هم
تواند مناسب باشد و از  شد، آنگاه افزایش نرخ سود بانکی میبانکی جامعه دچار تورم نیز با

می توصیه  بنابراین،  بکاهد.  جامعه  در  موجود  تورمی  به  اثرات  توجه  با  مرکزي  بانک  شود، 
سیاست  ابزارهاي  از  استفاده  به  اقتصادي  بتواند  شرایط  تا  کند  اقدام  مطلوب  پولی  هاي 

 جهت کنترل شرایط داشته باشد.  بیشترین تأثیرگذاري را بر اقتصاد جامعه و در
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