
 

 ثباتی پول فریدمن در ایران: آزمون فرضیه بی

  VARMA, GARCH-M1رویکردي نامتقارن از مدل بسط یافته 

  

 4جعفر حقیقت، 3حسین اصغرپور، 2حامد عبدالملکی

  24/03/96: رشیپذ خیتار    20/01/95: افتیدر خیتار

  

  چکیده

حجم پول و سرعت گردش پول به عنوان متغیرهاي مهم اقتصادي موثر بر تورم و تولید شناخته می 

هاي اقتصادي است و  گذاري مفهوم بسیار با اهمیت براي سیاست شوند. سرعت گردش پول، یک

را بیش از پیش نمایان  از آنجا که به طور تنگانگی با رفتار تقاضا براي پول مرتبط است، اهمیت آن 

ثباتی رشد پول عامل اصلی نوسانات سرعت گردش  کند. در این رابطه فریدمن معتقد است بی می

ثباتی پولی فریدمن معروف است. هدف اصلی  اقتصاد پولی به فرضیه بی باشد که در ادبیات پول می

باشد. در  گرایان می این تحقیق بررسی نوسانات سرعت گردش پول و تبیین علت آن از دیدگاه پول

اقتصاد ایران و در چارچوب آزمون علیت،  1367:1- 1393:4هاي فصلی  این راستا با استفاده داده

هاي پولی  ثباتی رشد پول بر نوسانات سرعت گردش پول، براي کل تاثیر بیبر  فرضیه فریدمن مبنی

)M1   وM2 مورد آزمون قرار گرفته است. الگوي مورد استفاده در این تحقیق مدل بسط یافته (

VARMA, GARCH-M  و روش برآورد شبه حداکثر درستنمایی(QML) باشد. نتایج نشان  می

باشد. به بیان دیگر، نتایج تحقیق دلالت بر  دهنده تأیید فرضیه فریدمن براي دوره مورد بررسی می

  باشد. ثباتی رشد پول به سرعت گردش پول می وجود رابطه علی از بی

  .VARMA, GARCH-Mثباتی رشد پول، سرعت گردش پول، مدل  بی هاي کلیدي:واژه

  JEL:E40, E51بندي  طبقه
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  . مقدمه1

حجم پول و سرعت گردش پول به عنوان متغیرهاي مهم اقتصادي موثر بر تورم و تولید 

شناخته می شوند. سرعت گردش پول به عنوان یکی از مفاهیم مهم در اقتصاد با اثرگذاري 

تواند موجب تشدید یا تضعیف اثرات پولی بر اقتصاد شود.  بر جریان پولی جامعه، می

سرعت گردش و عوامل موثر برآنها نقش حایز اهمیتی در تغییرات حجم پول و نوسانات 

سیاستگزاري هاي پولی دارد، زیرا که افزایش نامتناسب حجم پول و پیرو آن حجم 

تواند منجر به بروز  نقدینگی که بیانگر رشد ناصحیح و عدم هدایت آن می باشد می

بر این اساس،  پیامدهاي مخرب اقتصادي از جمله تورم افسار گیسخته در جامعه شود.

شناخت صحیح این متغیر و چگونگی تغییرات آن از اهمیت بسزایی برخوردار است. در 

حقیقت، افزایش یا کاهش سرعت گردش پول، تسریع یا کاهش جابجایی پول در اقتصاد و 

رو، سرعت گردش پول  اثرگذاري بر تقاضاي کالاها و خدمات را در پی خواهد داشت. از این

  ).1390باشد (زراءنژاد، زارع و اکابري،  تقابلی با سایر متغیرهاي اقتصادي میداراي اثرات م

ثباتی رشد پول بر نوسانات گردش پول مبهم اسـت. در ایـن    به لحاظ تئوریکی اثرات بی

پـولی فریـدمن اسـت کـه بیـان       1ثبـاتی  ترین نظریه مطرح شده مربوط به فرضیه بـی  راستا مهم

. ایـن نظریـه در   "باشـد  نوسانات سـرعت گـردش پـول مـی     ثباتی رشد پول علت بی"کند  می

اي  در شرایطی که سرعت گردش پول در امریکا بـه شـکل قابـل ملاحظـه     1980ابتداي دهه 

ثبـاتی رشـد پـول     کاهش یافته بود، مطرح گردید. در ایـن ارتبـاط فریـدمن معتقـد اسـت بـی      

رت اثر مثبت) بر سـرعت  داراي دو اثر درآمدي (به صورت اثر منفی) و اثر جانشینی (به صو

گردش پول است. از دیدگاه وي به دلیل غالب بودن اثر درآمدي بر اثـر جانشـینی، افـزایش    

ثباتی رشد پول ناشی از عملیات فدرال رزرو موجب کاهش سرعت گـردش پـول در آن    بی

مقطــع گردیــده بــود. در عمــل (بــه لحــاظ تجربــی و شــواهد آمــاري) برقــراري ایــن فرضــیه 

زیرا که به لحاظ تئوریکی برآیند دو اثر جانشـینی و درآمـدي مـبهم بـوده و     نامشخص است 

ثبـاتی رشـد پـول بـر نوسـانات سـرعت        بسته به شرایط اقتصادي حاکم بـر کشـورها، اثـر بـی    

                                                             
1. Volatility  
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تواند معنادار و یا غیر معنادار باشـد. اثـرات جانشـینی و درآمـدي حاصـل از       گردش پول می

  ات سرعت گردش پول به شرح زیر قابل بحث است:افزایش تغییرپذیري رشد پول بر نوسان

شود بدین صـورت کـه بـا     اثر درآمدي به صورت کاهش سرعت گردش پول نمایان می

یابـد و ایـن امـر     داري پول به وسیله مردم افزایش می هاي احتیاطی نگه نوسانات بیشتر، انگیزه

انشـینی در خـلاف   به نوبه خود کاهش سرعت گردش پول را به همراه خواهد داشت. اثـر ج 

ثباتی افزایش یافته متنـاظر بـا رشـد پـول موجـب       جهت اثر درآمدي تاثیرگذار است یعنی بی

هـا   کاهش و تقاضا بـراي سـایر جانشـین    1شود تا تقاضا براي آن به عنوان واسطه مبادلات می

(ارزهاي خاجی) افزایش یابد و این بـه نوبـه خـود افـزایش سـرعت گـردش پـول را در پـی         

  ).2004، 2اشت (بالیمون و هاتونخواهد د

 یش نوسـانات افـزا توان چنین اظهار داشت در صورتی کـه   در خصوص اثر درآمدي می

در  یشمنجر به افزا نااطمینانی باشد، این امر به نوبه خود یشافزا بیانگر عرضه پول نرخ رشد

 یهماکـاهش در سـر   موجـب رو  یـن و از ا یـاطی شـده  احت هـاي  منظور انگیـزه  پول به يتقاضا

 يهـا  یـی دارا يکاهش تقاضا بـرا  یپول به معناحتیاطی  يتقاضا یشافزاي خواهد شد (گذار

لـذا   .یابـد  یکـاهش م ـ  گردش پولسرعت  یط،شرا یرثابت ماندن سای است). در نتیجه با مال

اي از عرضـه پـول    به دلیـل آنکـه حجـم عمـده    فعال  یپول یاستس یک در این حالت اجراي

بازي شده و به بخش حقیقی اقتصاد منتقـل نشـده و یـا     احتیاطی و سفتهجدید جذب تقاضاي 

  ).2011، 3شود (بانتو و همکاران اثرات آن بر بخش حقیقی ناچیز خواهد بود، توصیه نمی

توان چنین استدلال کرد که با افزایش نوسانات ناشی  در رابطه با اثرات جانشینی نیز می

یابد. با کاهش  م انتظاري، نرخ بهره حقیقی کاهش میاز رشد پول، به دلیل افزایش نرخ تور

اي در داخل به دلیل کاهش بازدهی واقعی آنها  هاي مالی و سرمایه نرخ بهره حقیقی، دارایی

گذاري برخوردار خواهند بود. لذا با کاهش میزان  از جذابیت کمتري براي سرمایه

ضا براي پول داخلی کاهش گذاري توسط عاملان اقتصادي (داخلی و خارجی) تقا سرمایه

                                                             
1. Medium of Exchange 
2. Baliamoune & Haughton 
3.  Baunto and et al. 
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یافته و در مقابل تقاضا براي ارزها (به عنوان جانشینی براي پول داخلی) افزایش خواهد 

یافت که این امر به نوبه خود افزایش نرخ ارز و کاهش ارزش پول ملی را به دنبال خواهد 

یابد  داشت. در نتیجه هنگامی که اثر جانشینی غالب شود، سرعت گردش پول افزایش می

  (همان منبع).

ثباتی  اي که برآیند اثر درآمدي و اثر جانشینی معنی دار باشد، فرضیه بی در محدوده

یابد. به عنوان مثال:  هاي احتیاطی پولی کاهش می پول فریدمن برقرار بوده و قلمرو سیاست

 بانک مرکزي ممکن است تمایل داشته باشد به طور همزمان  باشد عرضه پول و پایه پولی

را افزایش دهد. اما افزایش نوسانات ناشی از عرضه پول ممکن است به نوبه خود منجر به 

کاهش سرعت، پول در گردش شود. اثر خالص بر روي عرضه پول تا حدودي غیر قابل 

تواند اثربخشی سیاست پولی را به عنوان ابزاري جهت مقابله با  بینی است که می پیش

. با توجه به این ابهامات نظري، اعتبار فرضیه فریدمن را هاي اقتصادي، کاهش دهد بحران

  ).2004تجربی مشخص کرد (بالیمون و هاتون،   توان از طریق آزمون تنها می

هاي پولی در مدیریت تقاضا و  با توجه به مطالب ذکر شده و اهمیت کارایی سیاست

تصاد ایران ضروري ثباتی پولی فریدمن در اق تثبیت نوسانات اقتصادي، بررسی فرضیه بی

رشد پول و نوسانات سرعت  ثباتی یبراي همین منظور، مطالعه حاضر به بررسی باست. 

 ,VARMAمدل تعمیم یافته  با استفاده از 1367- 1393هاي  طی سال یرانگردش پول در ا

GARHC-M پردازد. در ادامه، مباحث مقاله به صورت زیر سازماندهی شده است: در  می

مطالعات شناسی تحقیق و  بیان شده است. در قسمت سوم روش ات تحقیقادبی قسمت دوم

تحلیل  و ، اطلاعات آماريهاداده تجربی مرتبط با موضوع ارایه شده است. بخش چهارم به

  گیري بیان شده است. نتیجه پایانی نیز بخش و در اختصاص دارد هاي تحقیق یافته

  

  . ادبیات تحقیق2

در این بخش ابتدا مفهوم سرعت گردش پول و رابطه مبادله بیان و سپس مطالعات صورت 

باشند، مطرح  گرفته در ارتباط با فرضیه فریدمن که بر تغییرپذیري رشد پول متمرکز می
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ها را با فرض اینکه  پول سطح قیمت  کند که عرضه شود. نظریه مقداري پول بیان می می

  کند. لی واقعی ثابت باشند، تعیین میسرعت گردش پول و درآمد م

ي رابطه  با ارایه 1920در سال 1مفهوم سرعت گردش نخستین بار در آثارایروینگ فیشر

متوسط تعداد دفعاتی که پول در "مبادله، مطرح شد. وي سرعت گردش پول را به عنوان 

ي  نسخهکند. و  تعریف می "گیرد یک سال براي مبادله کالاها مورد استفاده قرار می

  کند: معاملاتی رابطه مبادله را به صورت زیر تعریف می

)1(  �� = �����

�

���

 

نیز مقدار   qiقیمت کالاها و  piسرعت گردش پول،  Vحجم پول،  Mکه در آن 

  ي ساده شده رابطه فیشر به شکل زیر است: است. نسخه iمشخصی از کالاها در مبادله 

)2(  MV=PT 

�که در آن  = ∑
��

�
�
=Tو  ��� ∑ ��

�
است. با این حال به علت مشکلات محاسبه  ���

توان از آنها در تحقیقات  تجربی استفاده کرد. از  ) نمی2) و (1سمت راست معادلات (

بیانگر شاخص  Pشود، که  تقریب زده می PQرو سمت راست رابطه مبادله به وسیله  این

باشد. به عنوان یک  واقعی می درآمد ملی Qقیمت کالاها و خدمات در اقتصاد و 

فرم "رسیم که از سوي فریدمن  ) می3) به رابطه (2) و (1گیري از معادلات ( نتیجه

  شود: رابطه مبادله نامیده می "درآمدي

)3(  MV = PQ 

) به طور طبیعی دو تعریف متفاوت از سرعت گردش پول را بیان 3) و (1روابط (

  باشد: کنند که به صورت زیر می می

)4(  �� = �
����

�

�

���

 

)5(  �� =
��

�
 

                                                             
1. Irving Fisher 
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گـردش پـول    2سـرعت درآمـدي   VIگـردش پـول و    1سـرعت معـاملاتی   VTکه در آن  

رغم استفاده از سرعت درآمدي به عنوان تقریبی از سـرعت   ). علی2012باشد (سیروشن،  می

) 2002(  3معاملاتی باید ذکر کرد که چنین تقریبی بحث برانگیز است. به عنـوان مثـال تـائو   

کند که سرعت درآمدي گردش پول به طور سیستماتیک حقیقت سرعت معـاملاتی   بیان می

تـوان سـرعت درآمـدي را     دهد و بر اساس تحقیقـات صـورت گرفتـه نمـی     نمیپول را نشان 

هاي مختلفی با توجه به عوامل موثر بر نوسـانات در   دیدگاهجایگزین سرعت معاملاتی کرد. 

اي را  سرعت گردش پول وجود دارد، با این حال، به طـور کلـی هـیچ تئـوري پذیرفتـه شـده      

را توضـیح دهـد و صـرفا  تعــدادي از     تـوان یافـت کــه نوسـانات سـرعت گـردش پــول      نمـی 

هاي این حوزه را با توجه به دانش موجـود   مطالعات تجربی هستند که اشکال مختلف فرضیه

  کنند. در خصوص تغییرپذیري سرعت گردش پول آزمون می

ها سرعت گردش پول تحت تاثیر تغییرات بنیادي در اقتصاد (مانند  از دیدگاه کلاسیک

بانکداري، شبکه حمل و نقل و...) و رفتارهاي عاملان اقتصادي تغییرات کارایی سیستم 

) بیان 1936گیرد.کینز ( (مانند تغییر ترجیحات و الگوي تقاضاي پول خانوارها) قرار می

ترین عوامل تاثیر گذار بر  کند که سرعت گردش پول نبایستی ثابت فرض شود. از مهم می

هاي صنعتی،  شخصیت نظام بانکی و سازمانسرعت گردش پول از دیدگاه کینز عبارتند از: 

داري پول نقد راکد، از  هاي نگه عادات اجتماعی، توزیع درآمد بین اقشار مختلف و هزینه

ترین عامل تاثیرگذار بر سرعت گردش پول  داري پول نقد مهم هاي نگه دیدگاه وي هزینه

رود افزایش نرخ بهره  می ). از منظر دیدگاه ارایه شده انتظار201. ص 1936باشد (کینز،  می

داري پول  یا تورم منجر به افزایش سرعت گردش پول به دلیل تمایل کمتري براي براي نگه

نقد شود در حالی که کاهش نرخ بهره یا تورم، کاهش سرعت گردش پول را به همراه 

  خواهد داشت.

                                                             
1. Transaction Velocity 
2. Income Velocity 
3. Tao 
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پولیون بـه   کنند، بر خلاف اقتصاددانان کلاسیک که سرعت گردش پول را ثابت فرض می

بـا ثبـات بـوده و     در بلند مـدت  سرعت گردش پول (تقاضاي پول) رهبري فریدمن معتقدند که

بینـی اسـت. آنهـا ضـمن پـذیرش نوسـانات و تغییـرات جزعـی سـرعت           تغییرات آن قابل پـیش 

داننـد. بـر    بینـی مـی   گردش پول در کوتاه مدت، این متغیر را در بلند مدت با ثبات و قابل پـیش 

هاي تورمی، افزایش رشد نقدینگی و حجم پول نسـبت بـه    دیدگاه عامل ایجاد موجاساس این 

). از دیدگاه فریـدمن تصـمیم در مـورد نگهـداري پـول، از طریـق       1379تولید است (حسنوند، 

شـود. از   هـایی مـالی و کالاهـاي فیزیکـی انجـام مـی       انتخاب میان نگهداري پول، سایر دارایـی 

 به کل درآمد فرد، قیمـت کـالا، قیمـت کالاهـاي جانشـین و      آنجایی که تقاضا براي یک کالا

رو تقاضاي افراد براي پول نیز به ثروت افراد، قیمـت   سلیقه و ترجیحات فرد بستگی دارد از این

  ها و سلیقه و ترجیحات آنها بستگی دارد. و بازدهی پول، قیمت و بازدهی سایر دارایی

ها به صورت معادله  ترکیب پول و سایر داراییتابع تقاضاي پول فریدمن با استفاده از 

  باشد: ) می6(

)6(  ��

�
= �(��	,��	,�� 	,��	,�

�	,� 	,�) 

که در آن 
� �

�
نرخ بازدهی اوراق  rbدرآمد دائمی،  YPحقیقی پول،   تقاضا براي مانده 

نرخ تورم مورد انتظار،  ��نرخ بازدهی سهام،  reنرخ بازدهی مورد انتظار پول،  rmقرضه، 

w  نسبت سرمایه انسانی به سرمایه مادي وu باشد. بر خلاف نظریه کینز،  سایر عوامل می

دهد که تغییرات نرخ بهره  اثرات ناچیزي بر روي تقاضا براي پول  نظریه فریدمن نشان می

ول را باشند. در نتیجه تقاضا براي پ دارد و نوسانات تصادفی در تقاضاي پول کوچک می

  بینی کرد. توان با دقت توسط تابع تقاضاي پول پیش می

به اعتقاد فریدمن تقاضاي پول باثبات بوده و نسبت به تغییرات نرخ بهره حسـاس نیسـت.   

که با فـرض ثبـات    1980اما کاهش ناگهانی سرعت گردش پول ایالت متحده در اوایل دهه 

و تـورم در تضـاد بـود، خـلاف      تقاضاي پول (ثبات سرعت گردش پول) وتطابق رشـد پـول  

) ضـمن دفـاع از دیـدگاه پولیـون، کـاهش      1984نظریه پولیون را به همراه داشت. فریـدمن ( 
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 دانـد. بـه عقیـده وي    ثباتی رشد پول می یکباره در سرعت گردش پول را به علت افزایش بی

در ثبـاتی رشـد پـول بـا ایجـاد سـطوح بـالاتري از عـدم اطمینـان           افزایش در نوسـانات و بـی  

هـاي احتیـاطی، تـأثیر     بازارهاي مالی و افزایش تقاضا براي نگهداري پـول بـه منظـور انگیـزه    

  منفی بر سرعت گردش پول در آن مقطع زمانی داشته است.

ثباتی پولی وي بارها مورد بررسی و آزمون قرار  پس از بیان فرضیه فریدمن، نظریه بی

گرفت. مطالعات متعددي روش علیت گرنجر را براي آزمون فرضیه فریدمن مورد استفاده 

ثباتی رشد پول عامل علی تغییرات سرعت گردش پول  اند به این صورت که بی قرار داده

) مورد 7دومتغیره را به صورت رابطه ( VARنها یک الگوي باشد. براي این منظور آ می

شود اطلاعات مورد نیاز در مقادیر گذشته و حال  استفاده قرار دادند که در آن فرض می

  متغیرها موجود است.

VGt = α1+ �αi

p

i=1

VGt-1 +� βj

q

j=1

VOLj-t + εt  )7(  

ثباتی رشد پول  نشان دهنده بی VOLtبیانگر رشد سرعت گردش پول،  VGtکه در آن 

نیز جمله  εtشود و  باشد که به صورت انحراف معیار متحرك رشد پول محاسبه می می

باشد. نتایج تحقیقات صورت گرفته در این زمینه بیانگر نتایج متفاوتی  اخلال نوفه سفید می

دمن باشد بدین صورت که بخشی از مطالعات انجام شده در جهت تأیید فرضیه فری می

یابند، بدین  گیري کرده و بخشی دیگري نیز، شواهدي در جهت رد فرضیه فوق می نتیجه

ي  معنا که ارتباط علی بین تغییرپذیري رشد پول و سرعت گردش پول وجود ندارد. خلاصه

باشند در  بخشی از تحقیقات انجام شده در این زمینه که بر تغییرپذیري رشد پول متمرکز می

  ه است.ارایه شد 1جدول 
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  مطالعات انجام شده مرتبط با تحقیق - 1جدول    

  ها یافته  روش تحقیق (مدل، قلمرو زمانی و مکانی)  مطالعه

Hall & Nobel (1987)  
 VARآزمون علیت گرنجر با استفاده از الگوي 

  براي کشور آمریکا 1984:2تا  1963:1هاي فصلی  استفاده از داده
 تأیید فرضیه فریدمن

Chowdhury (1988)  

 VARآزمون علیت گرنجر با استفاده از الگوي 

براي کشورهاي کانادا، آلمان، ایتالیا و  1983:4 1964:1هاي فصلی  داده

  ژاپن

  تأیید فرضیه فریدمن

Mehra (1989)  
  VARآزمون علیت گرنجر با استفاده از الگوي 

 براي کشور آمریکا 1987:4تا  1963:1هاي فصلی از  داده
  فریدمنرد فرضیه 

Brocato & Smith 

(1989)  

  VARآزمون علیت گرنجر با استفاده از الگوي 

  براي کشور آمریکا 1985:9تا  1962:2هاي ماهانه از  داده
  رد فرضیه فریدمن

Bordes (1990)  
  VARآزمون علیت گرنجر با استفاده از الگوي 

  براي کشور فرانسه 1988:2تا  1971:2هاي فصلی از داده
 فریدمنرد فرضیه 

Serletis (1990)  
  چند متغیره VARآزمون علیت هیشائو با استفاده از الگوي 

  G-7براي کشورهاي گروه  1988:1تا  1970:1هاي فصلی از  ادهد
  تأیید فرضیه فریدمن

Thornton (1991)  
  VARآزمون علیت گرنجر با استفاده از الگوي 

  انگلستان براي کشور 1988:11تا  1966:1هاي ماهانه از  داده
  رد فرضیه فریدمن

Mohamed (1996)  
  VARآزمون علیت گرنجر با استفاده از الگوي 

  براي کشور مالزي 1994تا  1973هاي سالانه از  داده
  تأیید فرضیه فریدمن

Bruggemann & 

Nautz (1997)  

  ARCHآزمون علیت گرنجر با استفاده مدل 

 کشور آلمانبراي  1995:4تا  1976:1هاي فصلی از  داده
  رد فرضیه فریدمن

Owoye (1997)  

  VARآزمون علیت گرنجر با استفاده از الگوي 

براي گروه کشورهاي کمتر توسعه  1990تا  1961هاي سالانه از  داده

  یافته

  تأیید فرضیه فریدمن

Baliamoune & 

Haughton (2004)  

  VECMانباشتگی با استفاده از رویکرد  هم  آزمون

 براي کشور مصر 1999تا  1960سالانه از هاي  داده
  تأیید فرضیه فریدمن

Serlitis & 

Shahmoradi (2006)  

  VARMA, GARCH-Mآزمون علیت گرنجر با استفاده از مدل 

 براي کشور امریکا 2004تا  1959هاي ماهانه از  داده
  تأیید فرضیه فریدمن

Baunto and etal. 

(2011)  

با در نظر گرفتن  GARCHآزمون علیت گرنجر با استفاده از الگوي 

  هاي ساختاري شکست

  براي کشور فیلیپین 2006:4تا  1982:2هاي فصلی از  داده

  تأیید فرضیه فریدمن

Syrotion (2012)  

انباشتگی در چارچوب  آزمون علیت علیت گرنجر و تجزیه و تحلیل هم

  VECMو مدل  VARالگوي 

 براي کشور اکراین 2011:4تا  2001:1فصلی از هاي  داده

  رد فرضیه فریدمن

Bahmani-oskooee & 

Bahmani (2014)  

 مدل تصحیح خطا

  براي کشور کره جنوبی 2010تا  1971هاي سالانه از  داده
  تأیید فرضیه فریدمن

Pinno & Serletis 

(2016)  

 ,VARMAآزمون علیت گرنجر با استفاده از مدل سه متغیره 

GARCH-M  

  2015:8تا  1967:1هاي ماهانه از  داده

  تأیید فرضیه فریدمن
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شود در تمام مطالعات انجام شده، فرضیه فریدمن به وسیله  طور که مشاهده می همان 

علیت گرنجر مورد بررسی و آزمون قرار گرفته است. تفاوت در نتایج براي کشور آمریکا 

ها و تغییرات در تصریح و  ه، ساختار دادهبه دلیل تفاوت در دوره زمانی مورد مطالع

دهد که  ) نشان می1989( 1باشد. به عنوان مثال مهرا هاي اقتصادسنجی مورد بررسی می روش

گیري و دوره  نتایج پژوهش هال و نوبل نسبت به برخی تغییرات در تصریح از جمله تفاضل

نبوده است. نتایج مطالعه وي پس از افزایش دوره زمانی مورد  2زمانی مورد مطالعه مقاوم

ها حاکی از آن است که بین تغییرپذیري رشد پول  گیري از داده و تفاضل1987:4مطالعه تا 

 و سرعت گردش پول ارتباط علی وجود ندارد.

توان به  اي که تنها می باشد به گونه مطالعات انجام شده در داخل کشور بسیار اندك می

گرایان  پول"اي با عنوان  ) اشاره نمود. وي در مقاله1379پژوهش صورت گرفته توسط حسنوند (

به بررسی نوسانات سرعت گردش پول در ایران و تبیین علت  "و نوسان سرعت گردش پول ایران

رابطه  1340- 1367هاي سري زمانی  هاي داده گریان پرداخته است وبا استفاده ه پولآن از دیدگا

دهد. وي با  ثباتی رشد پول و تغییرات سرعت گردش پول را مورد آزمون قرار می تجربی بی

 VARبینی نشده در چارچوب یک مدل  بینی شده و پیش تفکیک رشد پول، به رشد پول پیش

بینی نشده علیت  بینی شده و پیش ثباتی رشد پول پیش کند که بی گیري می چند متغیره نتیجه

باشد. نتایج تحقیق مذکور حاکی از آن است که  گرنجري نوسانات سرعت گردش پول می

  ثباتی پولی، حداقل یکی از متغیرهاي توضیح دهنده نوسانات سرعت گردش پول است. بی

مـورد اسـتفاده بـا مطالعـه حسـنوند       مطالعه حاضراز جهت دوره زمانی و تکنیک اقتصـاد سـنجی  

) متفاوت است. علاوه بر آن، مطالعه حاضر به لحـاظ سـاختار مـدل و متغیرهـاي ملحـوظ در      1379(

یـن           مدل نیز با مطالعه مذکور تفاوت اساسـی دارد. بـه طـوري کـه در مطالعـه حسـنوند رابطـه علـی ب

ده و متغیرهـاي کنتـرل در مـدل    ثباتی رشد پول و نوسانات سرعت گردش پول صرفا دو متغیره بو بی

لـی مـدل بـا لحـاظ          لحاظ نشده است، در حالی که در مطالعه حاضر روابـط علـی بـین متغیرهـاي اص

                                                             
1. Mehra  
2. Robust 
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نمودن متغیرهاي کنترل (تورم و رشد اقتصادي) و بـه صـورت همزمـان بـرآورد شـده اسـت. تمـایز        

کوواریـانس  - ي عـدم تقـارن در سـاختار مـاتریس واریـانس      دیگر تحقیـق حاضـر گنجانـدن مولفـه    

باشـد، زیـرا کـه ممکـن اسـت       شرطی براي نوسانات متغیرهاي رشد پول و سرعت گردش پـول مـی  

  هاي مثبت و منفی پولی (با قدر مطلق یکسان) متفاوت باشد. پاسخ اقتصاد به شوك

  

  . مدل تحقیق و روش برآورد3

ر اینکـه  ب ـ رویکرد متداول در مطالعـات انجـام شـده در زمینـه آزمـون فرضـیه فریـدمن مبنـی        

باشـد، اسـتفاده از انحـراف معیـار      نوسانات عرضه پول علیت گرنجر سرعت گردش پول می

باشـد. لـیکن چنـین معیارهـایی بـه       نرخ رشد پول به عنوان معیاري براي تغییرپذیري پول مـی 

). از 2006، 2، نامناسب هسـتند (سـرلتیز و شـاهمرادي   1دلیل برآوردهاي ناپارامتریک موردي

ثباتی رشـد پـول و سـرعت     ور آزمون فرضیه فریدمن و تبیین رفتار متغیرهاي بیرو به منظ این

 ,VARMAگــردش پــول، مطــابق ســرلتیز و شــاهمرادي از الگــوي تعمــیم یافتــه نامتقــارن  

GARCH-M ) شود: ) استفاده می8به صورت رابطه  

)8(  

Yt= a +∑ Γi
p
i=1 Yt-i+∑ Ψj

q
j=1 h���+∑ Φk

r
k=1 zt-k+∑ Θl

s
l=1 et-l+∑ Λm

t
m=0 xt-m + 	��	   

et|Ωt-1 ~ (0,Ht) ,    H�=	�
h��,� h��,�

h��,� h��,�

� 

Yt = �
υt

μt
�; a = �

aυ

aμ
�; ht-j = �

hυt-j

hμt-j

� ; xt = �
Gt

Inft
�; et = �

eυt

eμt

� 

Γi= �
γ

11

(i)
γ

12

(i)

γ
21

(i)
γ

22

(i)
�; Ψj= �

ψ
11

(j)
ψ

12

(j)

ψ
21

(j)
ψ

22

(j)
�; Φk= �

ϕ11
(k) ϕ12

(k)

ϕ21
(k) ϕ22

(k)
� 

Θ�=	�
���

(�)
���

(�)

���
(�)

���
(�)

�;	Λ� =	�
���
(� )

���
(� )

���
(� )

���
(� )

� 

                                                             
1. Ad hoc 
2. Serlitis & Shahmoradi 
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-کـو -مـاتریس واریـانس   Htو  t-1مجموعه اطلاعات موجود در زمـان   tΩ -1که در آن 

به ترتیب بیانگر رشد سرعت گردش پـول و رشـد عرضـه     ��و  ��باشد.  یمواریانس شرطی 

بینی رشد سرعت گردش پول، تابعی است  کند پیش ) عنوان می1990باشند. سرلتیز ( پول می

بینی بر مبناي آن صورت می پذیرد. به طـور بـالقوه    از یک سري مجموعه اطلاعات که پیش

بینـی نشـده    ینـی شـده و پـیش   ب یکی از عناصر مهم در این مجموعه اطلاعات، نوسانات پـیش 

بینی شده متغیرهاي اسمی خنثـی   هاي جدید نوسانات پیش رشد پول است. از منظر کلاسیک

توانـد بـر اقتصـاد اثرگـذار باشـد. لـذا        بینی نشده این متغیرهـا مـی   بوده و صرفاً نوسانات پیش

بینـی   شبینـی نشـده بـه منظـور پـی      بینی شده و پیش تفکیک نوسانات رشد پول به اجزاي پیش

هـاي انجـام شـده در     پذیري رشد سرعت گردش پول ضروري است. بر این اساس پـژوهش 

بینـی نشـده    بینی شـده و پـیش   ) به دلیل آنکه نوسانات را به صورت پیش7چارچوب معادله (

رو  باشند. از ایـن  گیرند، اطلاعات ارزشمندي  را از دست داده و قابل اعتماد نمی در نظر نمی

بینـی   بـه عنـوان نوسـانات پـیش      ht-jهـا،   و تفکیک نوسانات هریک از سري به منظور بررسی

بینـی   شـوند. نوسـانات پـیش    بینی نشده در مدل لحـاظ مـی   به عنوان نوسانات پیش zt-kشده و 

بینـی نشـده    و نوسـانات پـیش   BEKK) بـه وسـیله مـدل    8در معادلـه (  μtو  υtشده متغیرهاي 

  شوند. ) محاسبه می9ابطه (متغیرهاي فوق نیز با استفاده از ر

)9(  zt-k= �
zυt-k

zμt-k

�; z����
=

�����

�������

 ; �,� = υ, μ  

لازم به ذکر است اگرچه فرضیه فریدمن در رابطه با اثرات ناشی از تغییرات در نوسانات 

) سـایرعوامل  7هاي پیشین در چـارچوب رابطـه (   باشد، اما با این حال پژوهش عرضه پول می

گیرند. بـر ایـن اسـاس     موثر بر سرعت گردش پول، همچون درآمد ملی و تورم را نادیده می

Inft   وGt تیب بیانگر نـرخ تـورم و نـرخ رشـد     که به ترGDP   باشـند، بـه عنـوان     حقیقـی مـی

عوامل موثر بر سرعت گردش پول که تغییرات در تقاضاي پـول را در پـی خواهنـد داشـت،     

  شوند. در مدل لحاظ می
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  ١BEKKنامتقارن واریانس شرطی با استفاده از مدلکو- ساختار واریانس. 1- 3

هـاي تـک    کوراریانس شرطی اسـتفاده از مـدل  -واریانسشیوه متداول در مدلسازي ساختار 

هـاي تـک متغیــره    محـدود اسـت. در مــدل  -هــاي چنـد متغیـره کوواریــانس   متغیـره و یامـدل  

ي بـیش از یـک سـري زمـانی      همانطور کـه از نامشـان پیـدا اسـت امکـان بررسـی و مطالعـه       

م لحـاظ اثـرات   محدود نیز به دلیل عـد -هاي چند متغیره کوواریانس امکانپذیر نیست و مدل

ها بر دیگري، ممکن است خطاي تصـریح را   بینی نشده هریک از سري سرریز تغییرات پیش

ــر و ان  ــد (کران ــدید نماین ــی تش ــت از    1998، 2ج ــدمن لازم اس ــیه فری ــون فرض ــراي آزم ). ب

رویکردي استفاده شود که به وسیله آن معادلات مربوط به رشد عرضه پـول، رشـد سـرعت    

هر یک از این متغیرها به طور همزمان برآورد شود. این امـر مسـتلزم   گردش پول و نوسانات 

کوواریـانس شـرطی،   -آن است که مدلسازي انجام گرفته جهت برآورد مـاتریس واریـانس  

کـه امکـان لحـاظ نمـودن      GARCHهـاي خـانواده    ترین مـدل  غیر قطري باشد. یکی از مهم

موجـب   BEKKاسـت. اسـتفاده از مـدل     BEKKآورد مـدل   عناصر غیر قطـري را فـراهم مـی   

ها شده به نحوي کـه بکـارگیري آن اثـرات     کوورایانس سري- پویایی قوي در ساختار ماتریس

  ).2016نماید (پینو و سرلتیز،  متقابل میان مقادیر متغیرها و واریانس شرطی آنها را لحاظ می

کنـد   ت مواجه میرا با محدوی GARCHي خانواده ها مدلاز جمله مشکلاتی استفاده از 

ها نوسـانات مثبـت و منفـی بـا انـدازه برابـر (قـدر مطلـق برابـر) اثـر            آن است که در این مدل

دارند، از این ویژگـی بـه عنـوان اثـر      (Ht)کوواریانس شرطی -یکسانی بر ماتریس واریانس

دهـد متفـاوت باشـد و واکـنش      اما ممکن است آنچه که در عمل رخ مـی ؛ شود تقارن یادمی

بـر حسـب     ��و  ��به وقایع خوب و بد یکسان نباشد. از آنجـا کـه اثـرات نوسـانات     اقتصاد 

هـاي متفـاوتی گـردد     تواند منجر به ایجاد واکـنش  ي پول می هاي مثبت و منفی عرضه شوك

(یک شوك مثبت در مقایسه با یـک شـوك منفـی بـا انـدازه یکسـان ممکـن اسـت اثـرات          

در  ��و��	اثـر نوسـانات  ن ش بـه منظـور لحـاظ نمـود    یکسانی نداشته باشد) لذادر این پـژوه 

                                                             
1. Asymmetric 
2. Kroner & Ng 
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، ارایـه شـده توسـط گریـر و     BEKKاز نسـخه نامتقـارن مـدل     VARMAالگوي بسط یافته 

 شود: یم) استفاده 10)، به صورت رابطه (2004( 1همکاران

)10(  

Ht=C'C+�AK
'

g

k=1

εt-kεt-k
' Ak+�Bj

'

f

l=1

Ht-1Bj+D'ξt-1ξt-1
' D 

C =�
C11 C12

C21 C22
�; A=�

α11 α12

α21 α22
�; B=�

β11 β12

β21 β22

�; D=�
δ11 δ12

δ21 δ22
�; 

εt-1=�
ευ,t-1

εμ,t-1
�; ξt=�

ξυ,t

ξμ,t
�; ξt-1=�

min�ευ,t-1�

min{εμ,t-1}
� 

 ARCHضرایب  n×nس ماتری Aمقادیر ثابت،  n×n، یک ماتریس بالا مثلثی Cکه در آن 

یز ماتریس ن Dو  jبراي تمامی مقادیر  GARCHضرایب  n×nماتریس   k،Bبراي تمامی مقادیر 

n×n ي گذشته ها دورهباشد. ویژگی این تصریح، بکارگیري نوسانات  یم 2واکنش هاي نامتقارن

(Ht-l)  و  ��، به منظور برآورد نوسانات جاري متغیرهاي ′��و ′��ي ا وقفهچنین مقادیر ب همو�� 

باشد. در این پژوهش براي معرفی یمي نامتقارن بالقوه ها واکنشي گیرندهنیز در بر ��باشد.  یم

 »4اخبار بد«و  »3اخبار خوب«کوواریانس شرطی از مفاهیم - ي عدم تقارن به فرآیند واریانس مؤلفه

توان اظهار داشت  توان به طور کلی میشود. بر این اساس می یمدر خصوص رشد پول استفاده 

بد براي اقتصاد در نظر گرفته  یک خبر به عنوانچنانچه رشد پول بالاتر از حد انتظار باشد، 

رو اخبار بد در خصوص رشد پول به وسیله پسماندهاي مثبت این متغیر لحاظ  از این؛ شود یم

=ξμ,t شود و به صورت یم max�εμ,t , 0� شود. از سوي دیگر اخبار در خصوص  تعریف می

=ξυ,tسرعت گردش پول به صورت  max�ευ,t , 0� به  شود. لازم به ذکر است که تعریف می

قادر است تا  BEKKکوواریانس  نسخه نامتقارن مدل - عنوان یک مزیت، ماتریس واریانس

ها را در خود  يسریر نوسانات شرطی یک متغیر بر متغیر دیگر) تأثاثرات نامتقارن و غیرقطري (

مدل  5سازيرتوان این اثرات را مورد آزمون قرار داد. پارامت یملحاظ نماید و به این ترتیب 

                                                             
1. Gerier et al 
2. Asymmetric Responses 
2. Good News 
3. Bad News 
5. Parameterization 
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BEKK  متضمن آن است که ماتریسHt به ازاي تمامی مقادیرtε مثبت معین باشد. در این ،

 باشد و تعیین عناصر با وقفه ماتریس واریانس یمقابل دسترس  t-1مدل  اطلاعات در دوره 

hμ,t=σμ)باشد  یمکوواریانس شرطی، متناظر با مقادیر غیرشرطی آن 
فوق ل . بنابراین مد(2

  ).1995باشد (انگل و کرانر،  یممتمرکز  tبر دوره  t-1ورهبر روي اثر نوسانات د

  

  هاي تحقیق ها و یافته . داده4

گونه که ذکر شد هدف این تحقیق بررسی تطابق فرضیه فریدمن با ساختار اقتصـاد ایـران    همان

(اسـکناس و   M1باشد براي این منظور متغیرهاي مورد استفاده در ایـن پـژوهش عبارتنـد از:     می

به علاوه شبه پـول)، تولیـد ناخـالص داخلـی      M1( M2هاي دیداري)،  مسکوك به علاوه سپرده

کـه از   1367:1- 1393:4 2بـا تـواتر فصـلی    1(اسمی و حقیقی) و شاخص قیمت مصـرف کننـده  

گونـه   . همـان 3هاي زمانی اقتصادي بانک مرکزي استخراج گردیده است بانک اطلاعات سري

باشـد.   ین تحقیق بررسی تطابق فرضیه فریدمن با سـاختار اقتصـاد ایـران مـی    که ذکر شد هدف ا

  شود: ) تعریف می11در این تحقیق سرعت گردش پول به شکل معادله (

)11(  ��� =
����
���

	,� = 1,2 

معرف تولید ناخالص داخلی اسمی (به قیمت جاري) است. بر این  GDPnکه در آن 

ثباتی رشد پول و نوسانات سرعت گردش پول در  اساس به منظور تبیین رابطه علی میان بی

  شوند: ایران، متغیرهاي مورد استفاده در مدل به شکل زیر تعریف می

 M1 : تفاضل مرتبه اول لگاریتم سرعت گردش پول بر مبناي  ��

 M2 : تفاضل مرتبه اول لگاریتم سرعت گردش پول بر مبناي ��	

  M1 	: تفاضل مرتبه اول لگاریتم  ��

  M2 : تفاضل مرتبه اول لگاریتم  ��

                                                             
1. Consumer Price Index 

  اند.. کلیه متغیرهاي بکار رفته در مدل تحقیق، فصلی زدایی شده 2

آوري  مربوط تولید ناخالص داخلی از نماگرهاي اقتصادي جمع 1390-1393هاي چنین داده و هم M2و  M1مربوط به  1393هاي سال  . داده3

  گردیده است. 
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Inf  تفاضل مرتبه اول لگاریتم شاخص قیمت مصرف کننده : 

G تفاضل مرتبه اول لگاریتم تولید ناخالص داخلی حقیقی : 

علاوه بر داشتن ریشۀ واحد معمولی (غیر فصلی) ممکن هاي فصلی  از آنجا که داده

ها از  است داراي ریشۀ واحد فصلی نیز باشند، در این راستا، با توجه به فصلی بودن داده

شود. نتایج حاصل از آزمون ریشۀ  براي بررسی ایستایی متغیرها استفاده می 1آزمون هگی

دهد که  ) نشان می2ندرج در جدول(است. نتایج م ) نشان داده شده2واحد هگی در جدول (

  تمامی متغیرها فاقد هر گونه ریشه واحد با تناوب فصلی هستند.

پذیر ي خطی امکانها روش) با استفاده از 10) و (8از آنجایی که تخمین معادلات (

شده است. نتایج د برآور 2با استفاده از روش شبه حداکثر راستنماییق عادلات فوم باشد. ینم

ارایه شده است. به دلیل وجود پارامترهاي زیاد  4و  3 تخمین این معادلات در جداول حاصل از 

  [n + n2(p+q+r+s+t) + n(n+1)/2 + n2(f+g+1)]) که برابر با 10) و (8( در معادلات

شود که همبستگی سریالی و اثرات  یمباشد، وقفه بهینه در این مدل به صورتی تعیین  می

 = p)، 1شده وجود نداشته باشد. براي این منظور در معادله ( 3نداردآرچ در پسماندهاي استا

s = t =1  وq = r =2 ) 2و در معادله،(f = g= 1  شود. یمتعیین  

  

  نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهاي تحقیق - 2جدول

 0 متغیر
�� = � 

π 
��= � 

π/2 
�� =	��= � 

M1 
�� � 64/3-  91/2-  65/3 

�� � 02/3-  07/2-  82/3 

M2 

�� � 35/3- 34/2- 96/4 

�� � 16/3- 33/2- 89/10 

inf  37/3- 79/4- 92/10 

g  71/4- 85/3- 74/7 

 08/3 -95/1 -88/2  درصد 5در سطح  مقدار بحرانی آماره

  منبع: محاسبات تحقیق

                                                             
1. HEGY 
2. Quasi Maximum Likelihood 
3. Standardized Residuals 
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  M1براي  VARMA, MVGARCH-Mتخمین الگوي  - 3جدول

Yt= a +�Γi

p

i=1

Yt-i+�Ψj

q

j=1

ht-j+�Φk

r

k=1

zt-k+�Θl

s

l=1

�t-l+ �Λm

t

m=0

xt-m + 	�� 

a=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 059/0 -

)001/0(

096/0

)000/0(
⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

  ;   Γ=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 267/0

)000/0(

233/0 -

)013/0(

290/0 -

)003/0(

440/0

)063/0(
⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 ;    Ψ1=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 013/0 -

)520/0(

403/0 -

)000/0(

620/0 -

)000/0(

309/0

)030/0(
⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

;   

Ψ2=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 392/0 -

)061/0(

974/0

)008/0(

736/0

)000/0(

005/1 -

)009/0(
⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

  

Φ�=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 010/0

)261/0(

029/0

)000/0(

007/0

)003/0(

104/0 -

)000/0(
⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

  ;  Φ�=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 022/0

)043/0(

052/0 -

)013/0(

018/0 -

)000/0(

011/0

)001/0(
⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

;  

Θ=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 086/0

)093/0(

071/0 -

)854/0(

102/0

)000/0(

037/0 -

)025/0(
⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 ;   Λ=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 044/0

)009/0(

064/0

)073/0(

013/0

)000/0(

135/0

)006/0(
⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

  

 باشند.توضیح: اعداد داخل پرانتز بیانگر سطح احتمال می 

  منبع: محاسبات تحقیق
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  M2براي  VARMA, GARCH-Mتخمین الگوي  - 4جدول 

Yt= a +�Γi

p

i=1

Yt-i+�Ψj

q

j=1

ht-j+�Φk

r

k=1

zt-k+�Θl

s

l=1

�t-l+ �Λm

t

m=0

xt-m + 	�� 

a=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 035/0 -

)000/0(

066/0

)004/0(
⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

  ;   Γ=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 141/0 -

)003/0(

096/0

)007/0(

561/0

)012/0(

227/0 -

)000/0(
⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 ;    Ψ1=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 036/0 -

)000/0(

189/1

)000/0(

177/0 -

)011/0(

854/0 -

)000/0(
⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

;   

Ψ2=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 090/0

)000/0(

048/0 -

)022/0(

009/0 -

)000/0(

138/0

)020/0(
⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

  

Φ�=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 026/0 -

)000/0(

244/0 -

)009/0(

010/0

)006/0(

005/0

)000/0(
⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

  ;  Φ�=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 096/0 -

)000/0(

006/0 -

)011/0(

073/0

)002/0(

029/0

)000/0(
⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

;  

Θ=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 800/0

)004/0(

071/0

)000/0(

015/0 -

)000/0(

729/1

)003/0(
⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 ;   Λ=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 016/0

)030/0(

095/0

)001/0(

022/0

)025/0(

106/0

)000/0(
⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

 
 توضیح: اعداد داخل پرانتز بیانگر سطح احتمال می باشند.

  منبع: محاسبات تحقیق
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 M1( 1هاي پولی کوواریانس شرطی براي کل- نتایج حاصل از برآورد ماتریس واریانس

آورده شده است. این نتایج بیانگر وجود واریانس ناهمسانی  6و  5) در جداول M2و 

. توزیع واریانس ناهمسان مستلزم آن است دنباش یمشرطی معناداري در نمونه مورد استفاده 

. (Aij=Bij=Dij=0, i,j=1,2)د مشترکا معنادار باشن Dو A ،Bهاي  که ضرایب ماتریس

این  7ت منفرد معنادار نبوده ولیکن با توجه به جدول اگرچه تمامی این ضرایب به صور

درصد  01/0و فرضیه صفر در سطح معناداري  باشند یمضرایب به صورت مشترك معنادار 

شود. به عبارت دیگر واریانس ناهمسانی شرطی معنی داري در  رد می M2و  M1براي 

بیانگر آن است که  A ي غیرقطري ماتریسها مؤلفهها وجود دارد. معناداري ضرایب  داده

غیرقطري، پایداري مدل را افزایش خواهد داد. معناداري عناصر ر لحاظ کردن عناص

یک از ر یز نشان دهنده اثر گذاري مربع پسماندهاي هن D و Bغیرقطري ماتریس هاي 

  بر واریانس شرطی یکدیگر است. ��و ��يها يسر

به منظور بررسی وجود همبستگی سریالی در بین جملات اخلال، در این تحقیق ابتدا 

پسماندهاي استاندارد شده تعریف شده و سپس بر مبناي پسماندهاي استاندارد شده اقدام به 

ک یپسماندهاي استانداردشده هر شود.  آزمون همبستگی سریالی در بین جملات اخلال می

  شود: یتعریف م )12رابطۀ (به صورت  ��و  ��ي ها ياز سر

)12(  sj,t=
ej,t

�hj,t

   ,   j=�,� 

همبستگی سریالی در پسماندهاي استانداردشـده   نبود هدهند نشان) 6) و (5(ول انتایج جد

جمـلات اخـلال اسـتاندارد شـده و      اسـتقلال خطـی   بر فرضیه صفر مبنی لذا ست،و مربع آنها

در سـطح   (M1 , M2)هـاي پـولی    بـراي کـل   دوازدهـم  چهـارم و  تـوان دوم آنهـا از مرتبـۀ   

بــراي جمــلات اخــلال  J-Bي آزمــون  چنــین آمــاره شــود. هــم درصــد رد نمــی 5معنــاداري 

حاکی از آن است کـه فرضـیه صـفر ایـن آزمـون مبنـی بـر         ��و ��استاندارد شده متغیرهاي 

  شود. توزیع نرمال جملات اخلال رد نمی

                                                             
1. Monetary Aggregate 
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  M1براي  BEKKمتقارننتایج تخمین مدل نا - 5جدول 

 کوواریانس شرطی- ساختار ماتریس واریانس

Ht=C'C+� Bj
'

f

l=1

Ht-1Bj+ � Ak
'

g

k=1

εt-kεt-k
' Ak+D'ξ

t-1
ξ

t-1
' D 

 

C =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 025/0

)000/0(

039/0-

)000/0(

0
008/0

)062/0( ⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

; B =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 223/0

)114/0(

158/0-

)185/0(

101/0

)063/0(

117/0-

)104/0( ⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

; A =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 205/0

)095/0(

226/0

)005/0(

607/0-

)000/0(

083/0

)496/0( ⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

; D=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 161/1-

)000/0(

393/0

)006/0(

679/0-

)000/0(

572/0

)013/0( ⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

 

  mean  Var Q(4)  Q2(4)  Q(12)  Q2(12)  J-B متغیر

��,� 
054/0  955/0  )68/0 (13/8  

)44/0 (

70/3  

)14/0 (

69/44  

)49/0 (

41/11  

)82/0 (

38/0  

��,� 123/0-  088/1  )36/0 (19/7  
)30/0 (

74/4  

)34/0 (

10/27  

)48/0 (

42/11  

)23/0 (

49/3  

  منبع: محاسبات تحقیق.

  باشند. توضیح: اعداد داخل پرانتز بیانگر سطح احتمال می
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  M2براي  BEKKنتایج تخمین مدل نامتقارن  - 6جدول

 کوواریانس شرطی- ساختار ماتریس واریانس

Ht=C'C+ � Bj
'

f

l=1

Ht-1Bj+ � Ak
'

g

k=1

εt-kεt-k
' Ak+D'ξ

t-1
ξ

t-1
' D 

 

C= 

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 016/0

)000/0(

004/0-

)000/0(

0
006/0

)032/0( ⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

  ; B =

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 570/0

)008/0(

054/0-

)000/0(

453/0-

)000/0(

688/0

)000/0( ⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

; A= 

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 793/0

)000/0(

044/0

)000/0(

153/0-

)250/0(

316/0

)000/0( ⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

; D=

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡ 198/0

)434/0(

115/0

)007/0(

251/1-

)110/0(

98/0

)002/0( ⎦
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

  mean  Var Q(4)  Q2(4)  Q(12)  Q2(12)  J-B متغیر

��,� 
09/0-  00/1  

)75/0 (

89/1  

)57/0 (

88/2  
)89/0 (42/6  )80/0 (97/8  

)69/0 (

33/5  

��,� 04/0-  02/1  
)15/0 (

26/12  

)16/0 (

47/6  

)05/0 (

92/31  

)48/0 (

53/11  

)74/0 (

59/0  

  منبع: محاسبات تحقیق.

  باشند. توضیح: اعداد داخل پرانتز بیانگر سطح احتمال می

ارتباط میان نوسانات رشد پول و سرعت به منظورآزمون فرضیه فریدمن و نیز برقراري 

  شود: گردش پول سه فرضیه صفر به صورت زیر مطرح می

 باشد. بینی شده نرخ رشد پول، علیت گرنجر سرعت گردش پول نمی . نوسانات پیش1

�� =	Ψ��
(�) =	Ψ��

(�) = 0 

 باشد. بینی نشده نرخ رشد پول، علیت گرنجر سرعت گردش پول نمی . نوسانات پیش2

�� = 	���
(�) =	���

(�) = 0 

بینی نشده نرخ رشد پول، علیت گرنجر سرعت گردش  بینی شده و پیش . نوسانات پیش3

  باشد. پول نمی
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�� =	���
(�) =	���

(�) = 	���
(�) =	���

(�) = 0 

دهند که هر سه  ) به وضوح نشان میM2و  M1هاي پولی ( براي کل 4و  3نتایج جداول 

چنین آزمون علیت انجام شده  مشوند. ه درصد رد می 01/0فرضیه فوق در سطح معناداري 

نیز ارائه شده، بیانگر نتایج مشابهی  7، که در جدول 1و والد LRهاي آزمون  بر مبناي آماره

ثباتی رشد پول  توان اظهار داشت که نتایج این تحقیق، فرضیه بی بوده، بر این اساس می

ایج سازگار با تحقیق دهد. این نت فریدمن در رابطه با کشور ایران را مورد تأیید قرار می

، فرضیه قطري بودن 7چنین با توجه به جدول  ) در این زمینه است . هم1379حسنوند (

-ي غیرها مؤلفهکوواریانس شرطی که مستلزم عدم معناداري مشترك، -ماتریس واریانس

  بر غیرقطري بودن  رد شده و فرضیه مقابل مبنی باشد یم Dو  A ،Bقطري ماتریس هاي 

  

  هافرضیه  آزمون - 7جدول

 نوع آزمون فرضیه صفر  سطح احتمال

)000/0(  Γ12
i =Γ21

i  = θ12
j

=θ21
j

= 0 Diagnal VARMA 

)002/0(  aij= bij= dij=0 (No GARCH) عدم گارچ  

)000/0(  Ψij=0 , i,j=1,2 (No GARCH-M) عدم گارچ در میانگین  

)000/0(  di,j=0, i , j=  0  (No asymmetry) عدم تقارن  

)001/0(  a
12

=a
21

=b
12

=b
21

=d
12

=d
21

=0 (Diagnal GARCH) گارچ قطري  

)000/0(  Ψ��
(�)

= Ψ��
(�)

=  بینی شده عدم علیت پیش 0

)000/0(  ϕ��
(�)

= ϕ��
(�)

=  بینی نشده عدم علیت پیش 0

)000/0(  Ψ��
(�)

= Ψ��
(�)

=	ϕ��
(�)

= ϕ��
(�)

=   عدم علیت 0

  منبع: محاسبات تحقیق

فرضیه متقارن بودن  توان یم. علاوه بر آن شود یمکوواریانس پذیرفته - واریانس فرآیند

مشترکاً  Dماتریس کوواریانس شرطی را مورد آزمون قرار داد. چنانچه ضرایب ماتریس 

توان گفت که ماتریس کوواریانس شرطی از یک فرآیند نامتقارن  گاه می معنادار باشند آن

                                                             
1. Wald  
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به صورت منفرد و با توجه  Dهاي ماتریس  مؤلفه 6و  5داول توجه به جا نماید. ب پیروي می

توان اظهار داشت که  رو می باشند، از این دار می به صورت مشترك معنی  7به جدول 

فرضیه صفر (متقارن بودن) رد و فرضیه مقابل مبنی بر وجود الگوي نامتقارن در فرآیند 

  .شود یمکوواریانس شرطی پذیرفته  -ماتریس واریانس

  

  بررسی اعتبار و پایداري مدل -4-1

 1توان از آزمون هاي عیب یابی ارایه شده توسط انگل و ان جی به منظور ارزیابی اعتبار مدل می

) استفاده کرد. این آزمون ها مبتنی بر مقایسه بین ماتریس 1995چنین انگل و کرانر ( ) و هم1993(

پسماندهاي مدل تخمین زده شده با ماتریس کوواریانس تخمین زده شده،  2حاصلضرب متقاطع

می  hij,tو  j,tεi,tεهستند. با بررسی عدم وجود الگوهاي سیستماتیک در فاصله عمودي بین عناصر 

تواند توصیف خوبی از داده ها فراهم آورد  توان فهمید که آیا مدل تخمین زده شده می باشد می

  گیري است. ) قابل اندازه13توسط پسماندهاي تعمیم یافته (معادله یا خیر. این فاصله 

)13(  ���,� =	��,���,� −	ℎ��,�	,�,� = �,� 

اي  از نقطـه  εi,tεj,tاي روي نمـوادر پراکنـدگی    ي بین نقطه پسماندهاي تعمیم یافته، فاصله

است. چنانچه مدل به خوبی تصریح شده باشـد آنگـاه    3متناظر روي منحنی سطح تاثیر اخبار

Et-1(Uij,t) = 0  است، در واقعUij,t بایست با متغیرهاي شناخته شده در زمان  میt-1  ناهمبسته

بایسـتی برابـر بـا     (εi,tεj,t)باشد، به عبارت دیگـر انتظـارات غیرشـرطی مـاتریس کوواریـانس      

توانـد  بـه وسـیله بررسـی      عیین تصریح غلط مدل میرو ت باشد. از این (hij,t)انتظار شرطی آن 

مـورد آزمـون قـرار     t-1همبستگی پسماندهاي تعمیم یافته با متغیرهاي شناخته شده در زمـان  

با پسماندهاي تعمـیم یافتـه    t-1گیرد. بررسی همبستگی میان متغیرهاي شناخته شده در زمان 

تا از تصریح صحیح مـدل اطمینـان حاصـل شـود. ایـن متغیرهـا        آورد یماین امکان را فراهم 

توان  ي تصریح غلط میها شاخص. با استفاده از شوند یمنامیده  »4ي تصریح غلطها شاخص«

                                                             
1. Engle & Ng 
2. Cross-Product Matrix 
3. News Impact Curve 
4. Misspecifiction Indicators 
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بینـی مقـادیر پسـماندهاي تعمـیم یافتـه بـه وسـیله برخـی از          که آیـا امکـان پـیش    دآزمون کر

خیـر  ا ) وجـود دارد ی ـ انـد  دهی ـردنگمتغیرهاي مشاهده شده در گذشـته (کـه در مـدل لحـاظ     

ــاحی و همکــاران،  ــر (  1393(فت ــرو انگــل و کران ــن منظــور پی ــراي ای ) و شــیلدز و 1995). ب

. متغیرهاي عامـل  دنشو یمي تصریح غلط تعریف ها عامل) دو مجموعه از 2005( 1همکاران

یرهـاي  و متغ (�,��,	�,�ε)ي احتمـالی پسـماندهاي مـدل    هـا  علامتي اول بر اساس مجموعه

  :دنشو یمها به صورت زیر تعریف  عامل مجموعه دوم با توجه به علامت و اندازه شوك

R1
�=I(ε�,t-1<0) 

R1
�

=I(ε�,t-1<0) 

R1
-,-= I(ε�,t-1<0,ε�,t-1<0) 

R1
-,+=I(ε�,t-1<0,ε�,t-1>0) 

R1
+,-=I(ε�,t-1>0,ε�,t-1<0) 

R1
+,+= I(ε�,t-1>0 , ε�,t-1>0) 

R2
�,�=ε�,t-1

2  I�ε�,t-1<0� 

R2
�,�

=ε�,t-1
2  I�ε�,t-1<0� 

R2
�,�

=ε�,t-1
2  I�ε�,t-1<0� 

R2
�,�

=ε�,t-1
2  I�ε�,t-1<0� 

مقدار یک را انتخاب خواهد کرد و  (·)I، باشد یحشده صح یهاستدلال ارا یکهدر صورت

یک از متغیرهاي عامل ر در غیر این صورت مقدار آن برابر صفر خواهد بود. معناداري ه

 ��و  ��یک از متغیرهاي ر به ه ها شوكبینی اثرات  بیانگر عدم توانایی مدل در پیش

هاي آزمون  براي متغیرهاي عامل مدل حکایت از عدم معناداري آماره 8است. نتایج جدول 

ل اظهار داشت که تصریح مدل به درستی صورت پذیرفته و مد توان یمدارد، بر این اساس 

بینی نوسانات، در خود لحاظ  ي مثبت و منفی را براي پیشها شوكارایه شده اثرات 

  .کند یم

   

                                                             
1. Shields and et al. 
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  یر اخبارتأثیابی مبتنی بر سطح ی عیبھا آزمون -٨جدول

M2 M1  متغیر عامل  
U��,t=ε�,tε�,t-h��,t U��,t=ε�,tε�,t-h��,t 

)458/0(342/0-  )835/0  (207/0-  R1
� 

)917/0 (039/0-  )547/0(170/0-  R1
� 

)781/0(150/0-  )523/0(271/0-  R1
-,- 

)547/0(1460/0  )707/0(117/0-  R1
+,- 

)817/0(344/0-  )753/0(095/0  R1
-,+ 

)732/0(830/0-  )611/0(245/0  R1
+,+ 

)437/0(118/0  )641/0(055/0  R2
�,� 

)205/0(107/0  )039/0(228/0  R2
�,� 

)155/0(083/0-  )368/0(649/0  R2
�,� 

)169/0(081/0 )095/0(081/0-  R2
�,� 

  .باشند یم. اعداد داخل پرانتز  بیانگر سطح معناداري باشند یم(1)��داراي توزیع  ها آزمونتوضیح: تمامی 

                    منبع: محاسبات تحقیق

  

  گیرينتیجهبندي و جمع. 5

ثباتی پولی فریدمن براي اقتصاد ایران بر مبناي  بیهدف اصلی این تحقیق آزمون فرضیه 

باشد. در این راستا با استفاده از  می 1367:1- 1393:4) طی دوره M2و  M1هاي پولی ( کل

و در چارچوب آزمون علیت گرنجر فرضیه  VARMA, GARCH-Mالگوي بسط یافته 

ریدمن مبنی بر توان صحت نظریه ف فریدمن مورد آزمون قرار گرفت. بر اساس نتایج می

ثباتی رشد پول به نوسانات سرعت گردش پول در ایران را، مورد تأیید  علیت گرنجر از بی

تواند باعث افزایش تقاضاي  توان گفت که تغییرپذیري رشد پول می قرار داد. لذا می

احتیاطی پول و کاهش سرعت گردش پول شود و این امر در نهایت موجب کاهش 

شود امکان تحقق اهداف مورد نظر   شده که به سهم خود سبب میتقاضاي کل در اقتصاد 

شود  ثباتی رشد پول موجب می هاي پولی بانک مرکزي تضعیف شود. به عبارتی بی سیاست
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شود، بلکه ممکن است مسئولین  هاي بانک مرکزي تضعیف می نه تنها کارایی سیاست

  ز اهداف اصلی دور شوند.هاي خود دچار اشتباه شده و ا گیري بانک مرکزي در تصمیم

بینی شده نرخ رشـد پـول ، نوسـانات     چنین نتایج حاکی از آن است که نوسانات پیش هم

ثبـاتی نـرخ رشـد پـول کـه توضـیح دهنـده         بینی نشده نرخ رشد پـول و در مجمـوع بـی    پیش

باشند، از عوامل تاثیرگـذار بـر تـورم هسـتند و از آنجـا کـه        نوسانات سرعت گردش پول می

تــرین  داراي آثــار و پیامــدهاي نــامطلوب اقتصــادي و اجتمــاعی بــوده و یکــی از مهــمتــورم 

هـاي   ترین توصـیه  ثباتی رشد پول از  مهم شود، لذا کاهش بی هاي دولت محسوب می دغدغه

باشد. در این راستا ایجاد سیستم پولی باثبـات و کنتـرل نـرخ رشـد      سیاستی تحقیق حاضر می

سئولان کشور را یاري نماید. با توجه به قانون پـولی فریـدمن   تواند در کاهش تورم م پول می

توان گفت چنانچه رشد نقدینگی به اندازه رشد اقتصادي صورت گیرد، در اقتصاد تـورم   می

توانـد   رو ایجاد ثبات رشد نقدینگی متناسب بـا رشـد اقتصـادي مـی     ایجاد نخواهد شد. از این

ین ارتباط از جمله راهکارهاي پیشـنهادي  توصیه کاربردي تحقیق حاضر محسوب شود. در ا

توان به اسـتفاده از قواعـد پـولی شـناخته شـده همچـون قاعـده         ایجاد سیستم پولی باثبات می

  تیلور توسط مقامات بانک مرکزي اشاره کرد.
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