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Abstract 
Money demand is one of the key variables in the economy which is considered 

by the policymakers in determining monetary policies. In fact, the impact of 

monetary policies is transmitted from the money demand channel by the private 

sector to the real sector of the economy. Therefore, more accurate estimation and 

forecasting of this variable in terms of environmental factors could be helpful for 

the monetary policymakers. In the present study, the adjusted function of real 

money demand with respect to the variables of economic sanctions, economic 

uncertainties and underground economy by using Markov Switching Model for 

the period of 1979 to 2018 with two regimes of high money demand (a regime 

with greater y-intercept) and lower money demand (a regime with less y-

intercept) were estimated. The Artificial Neural Network (ANN) method was 

used in order to forecast the money demand function. Then, in order to ensure 

the high predictive capability of the ANN method, the forecast was performed 

by Markov Switching Model. The results demonstrated that Measure of National 
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Income and Output has a positive effect, housing returns (the proxy for interest 

rates) has a negative effect, exchange rate in both regimes has a negative effect, 

the volume of the underground economy in both regimes has a positive effect, 

economic uncertainties in both regimes have a negative effect and economic 

sanctions in both regimes have a negative effect on real money demand. 

Furthermore, the results of the forecast indicated that the ANN method has a 

higher predictive capability in comparison with Markov Switching Model. 

Keywords: Money Demand, Economic Sanctions, Markov Switching, Artificial 

Neural Network 

JEL Classification: E41 ،E47 ،E52 
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 چکیده
های پووی،، موورد   تقاضای پول از متغیرهای کلیدی در اقتصاد است که در تعیین سیاست

هوای پووی،، از کالوال تقاضوای     گیرد؛ زیرا اثر اجرای سیاستگذاران قرار م،توجه سیاست

یابود؛ باوابراین تخنوین و    پول، توسط بخش خصوص، به بخش واقع، اقتصاد التقوال مو،  

توالود بورای   تغیور بوا یظواو مواموی مظیمو،، مو،      تور ایون م  بیاو، هور  وه دقیو     پیش

ی تقاضوای پوول   گذاران پوی، راهگشا باشد. در این پوووهش، توابت تعودیی شود     سیاست

هوای اقتصوادی و اقتصواد    هوای اقتصوادی، لااینیاوال،   حقیق، با یظاو متغیرهای تظریم

( بوا  1358:1-1397:4زیرزمیا، با استفاد  از روش مارکوف سوییچیاگ برای باز  زمال، )

دو رژیم تقاضای پول بالا )رژیم دارای مرض از مبدأ بیشتر( و تقاضای پول پوایین )رژیوم   

بیاو، توابت تقاضوای پوول از روش     دارای مرض از مبدأ کنتر( تخنین زد  شد. برای پیش

بیا، روش شبکه مصب، مصاوم، استفاد  شد و سپس برای اینیاان از قدرت بالای پیش

بیا، با روش مارکوف سوییچیاگ لیو  الاواگ گر.وت. لتوای      پیششبکه مصب، مصاوم،، 

                                                                                                                                 

  http://creativecommons.orgND (-NC-CC BY/ایاای یااا م اسااس دستاساای   اد   اا  مجااو . 1

/4.0nd/-nc-licenses/by ) اس. 
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 مقدمه

از درآمد   ی تقاضای پول متعارف حاکی است که تقاضای پول حقیقی، تابعی رابطه
شود، ندرخ بهدره   و نرخ بهره است. افزایش درآم ، موجب افزایش تقاضای پول می

ی شدود، بدا پدول رابطده    بانکی که به عنوان هزینه فرصت نگه اری پول شناخته می
تدوان بده   عکس دارد. برای توجیه اثرگذاری نرخ بهره و درآم  بر تقاضای پول، می

 های نگه اری پول اشاره کرد.انگیزه

کنن گان، مق اری پول به منظور پرداخت برای خرید   : مصرفانگیزه معاملاتی
کالاها و خ مات مختلف، لازم دارن . همین طور تولی کنن گان نیدز مقد اری پدول    
برای خری  مواد اولیه و پرداخت، بابت استفاده از خ مات عوامل تولی  نیاز دارند .  

اتفدا  افتد ، در ایدن صدورت لازم      اگر چنانچه زمان کسب درآم  و مخارج با هم
نیست، هیچ پولی به منظور معاملات، نگهد اری شدودا امدا از آنیدایی کده کسدب       

یاب ، مخارج تقریباً هر روز وجود دارد، در حدالی  درآم  و مخارج با هم تحقق نمی
گدردد، لازم اسدت، بده    که درآم  یکیا، به صورت ماهیانه و یا سالانه دریافت مدی 

شکاف بین زمان دریافت پدول و زمدان خدرج آن یدد مقد ار پدول        منظر پر کردن
نگه اری شود که این پول را، تقاضای معاملاتی پدول گویند . تقاضدای معداملاتی،     

 تابع مثبتی از سطح درآم  اسمی است.

بیندی نظیدر   افراد و مؤسسات برای حدواد  ییدر بابدل پدیش     :انگیزه احتیاطی
کنند . ایدن   یره نیز مق اری پدول تقاضدا مدی   مریضی، حادثه، از دست دادن کار و ی

تقاضا برای پول را، تقاضای احتیاطی گوین . تقاضدای احتیداطی پدول نیدز همانند       
 ای ن ارد.تقاضای معاملاتی پول با درآم  رابطه مستقیم دارد و با نرخ بهره رابطه
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هدا معتقد  بودند  کده افدراد، پدول را تنهدا بدرای         : کلاسدید بازیانگیزه سفته
نماین . کینز عقی ه داشدت کده مدردم،    های معاملاتی و احتیاطی نگه اری مییزهانگ

علاوه بر تقاضای احتیاطی و معداملاتی پدول، بده منظدور کسدب منفعدت ناشدی از        
تغییرات بیمت اورا  برضه، تقاضای دیگری نیز برای پدول دارند . اگدر انتظدار آن     

مردم به منظدور جلدوگیری از    یاب ،باش  که بیمت اورا  برضه در آین ه کاهش می
ضرر کاهش بیمت اورا  برضه در آین ه، در حال حاضدر، خرید  اورا  برضده را    

کنن . در هر حال وجوهی که بدرای  متوبف کرده، پول نق  را نزد خود نگه اری می
شددود، تقاضددای چنددین منظددوری دخریدد  و فددروق اورا  برضددهم نگهدد اری مددی

بازی برای پول، بده وسدیله ندرخ بهدره     اضای سفتهشود. تقبازی پول نامی ه میسفته
شود. در نرخ بهره بالا شود و به بیمت انتظاری اورا  در آین ه مربوط میتعیین می

و بیمت اورا  کم، مدردم پدول کمتدری بده ایدن منظدور نگهد اری کدرده و اورا          
بهدره  یاب  و بدا ندرخ   بازی پول، کاهش میکنن ا بنابراین تقاضای سفتهخری اری می

 م.1395رابطه عکس دارد دصادبی، 

با این حال، است لال ش ه است که این ویژگدی سدنتی تقاضدای پدول، بسدیار      
 ,Atta-Mensahد های ابتصادیمح ود استا اما امروزه با توجه به وجود نااطمینانی

 Rasolyar & et alدها و تحریم Buehn & Goethel) , 2010م، ابتصاد زیرزمینی د2004
توان تابع تقاضای پول را تابعی سداده از ندرخ بهدره و درآمد  در نظدر      م، نمی2015,

گرفت. از آنیایی که پول توسط عوامل ابتصادی برای انیدام معداملات نگهد اری    
تواند  بدر مقد ار پدولی کده کدارگزاران مایدل بده         شود، نااطمینانی در ابتصاد میمی

دی زیادی هستن  کده نااطمیندانی   نگه اری آن هستن  تأثیر بگذارد. متغیرهای ابتصا
ها بر تقاضای پول اثر دارن ، در نتییه نااطمینانی ابتصدادی بهتدر اسدت در تدابع     آن

 مAtta-Mensah, 2004تقاضای پول گنیان ه شود د
دمطلبدی و   (1)با توجه بده شدرایط کردور ایدران کده حیدم ابتصداد زیرزمیندی        

، سدهم بابدل   ) et alRasolyar & ,2015 ((2)هدا م و همچندین تحدریم  1398همکداران،  
توجهی در ابتصاد ایران دارن  و بر متغیرهای مختلف ابتصادی تأثیر زیادی دارند ،  

تواند  منیدر بده    هدا از مد ل پدول مدی    حذف ابتصاد زیرزمینی و همچندین تحدریم  
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ریدزان  توان  پیام های مهمی برای برنامده گیری اشتباه شود که به نوبه خود مینتییه
ولی داشته باش . امروزه حیم ابتصاد زیرزمینی در جهان و بده ویدژه   های پسیاست

در کرورهای در حال توسعه در حال افزایش است. بر اساس برخدی از برآوردهدا،   
در کردورهای   1درص  از تولی  ناخالص داخلی 41ابتصاد زیرزمینی به طور متوسط 

 17درص  از تولی  ناخالص داخلی کرورهای در حال گدذار و   38در حال توسعه، 
درص  از تولی  ناخدالص داخلدی کردورهای عضدو سدازمان همکداری و توسدعه        

. بیردتر مطالعداتی کده بده بررسدی      مSchneider ,2005دهد  د را ترکیل می 2ابتصادی
هدای  آن یا سعی در شدناخت انگیدزه  ان ، به برآورد حیم ابتصاد زیرزمینی پرداخته

سدازی  اند ، پیامد های مد ل   هدای زیرزمیندی پرداختده   افراد بدرای کدار در فعالیدت   
ابتصادسنیی ب ون توجه به ابتصاد زیرزمینی، ایلب مورد یفلت وابع ش ه اسدتا  
بنابراین، با در نظر گرفتن ابتصاد زیرزمینی در تدابع تقاضدای پدول، ممکدن اسدت      

 .مBuehn & Goethel, 2010پول بهبود یاب  دسازی تقاضای م ل
 آشناترین کلمات و ابزارهای سیاسی در ایران به ویژه در سی سال اخیدر، از نام

است. پیرینه استفاده از این ابزار به ماههای آیازین بع  از پیدروزی  « (3)تحریم»واژه 
ب گردد. اهمیت موضدو  در کردور ایدران پدس از انقدلا     بر می 1357انقلاب سال 

های پدس از انقدلابا   اسلامیا امری ب یهی است و نیازی به توضیح ن ارد. در سال
بدا   1358آبدان   13ها بر علیه ایران افزایش چردمگیری یافتده اسدت کده در     تحریم

 وهای ابتصادی و تیاری آمریکا تسخیر سفارت آمریکا، ایران رسماً با انوا  تحریم
 ن ادامه دارد.متح ان اروپایی آن مواجه ش  که همچنا

های ابتصادی بر تقاضای پول، کانال ندرخ ارز  ترین کانال اثرگذاری تحریممهم
هدای  ترین دلایل نوسانات نرخ ارز در سدال م. از مهمRasolyar & et al, 2015است د
های ابتصادی همدواره  های نفتی و بانکی اشاره کرد. تحریمتوان به تحریماخیر، می

هدا بسدتگی   بوده است که میزان اثرگذاری آن به ش ت تحدریم  بر بازار ارز اثرگذار
م. با توجه به مطالب فو ، تابع تقاضای پدول  1396داشته است دنادمی و همکاران، 

                                                                                                                                 

1. GDP 

2. OECD 
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تواند  تحدت تدأثیر متغیرهدای     حقیقی علاوه بر متغیرهای نرخ بهره و درآمد ، مدی  
ندرخ ارز بدرار    هدای ابتصدادی و  های ابتصادی، ابتصاد زیرزمینی، تحریمنااطمینانی
 گیرد.

م، Atta-Mensah, 2004هدای ابتصدادی د  بنا بده اهمیدت اثرگدذاری نااطمیندانی    
 مRasolyar & et al, 2015دهدا  و تحریمم Buehn & Goethel, 2010دابتصاد زیرزمینی 

بر تقاضای پول که در مطالعات مختلف به اثبات رسی ه است و فق ان وجود تابعی 
ی حاضدر  ل که هر سه متغیر را یکیا در برگیرد، مطالعده تع یل ش ه از تقاضای پو

بر آن است تا هر سه متغیر نااطمینانی در متغیرهای ابتصادی، بخش ییر رسدمی و  
تحریمهای ابتصادی را بر تقاضای پول مورد بررسی برار ده . لذا، پرسدش اصدلی   

صداد  هدای ابتصدادی، ابت  در این پژوهش این اسدت کده اثدر متغیرهدای نااطمیندانی     
های ابتصادی بر تقاضای پول حقیقی چیست؟ پس از مق مه در زیرزمینی و تحریم

بخش دوم پژوهش به مبانی نظری، در بخش سوم مروری بر مطالعات تیربدی، در  
بیندی بدا   شناسی پژوهش دتخمین با مارکوف سوییچینگ و پیشبخش چهارم روق

خش شرم بده بحد    شبکه عصبی مصنوعیم، در بخش پنیم نتایج پژوهش و در ب
 شود.گیری پرداخته میو نتییه

 مبانی نظری .1

تخمین تابع تقاضای پدول بدا متغیرهدای متفداوتی انیدام شد ه اسدت. بیردتر ایدن          
ی فرصت نگه اری پول، اتفا  نظدر دارند    ی متغیر درآم  و هزینهمطالعات درباره

chor & N & 2003& Valadkhani & Alauddin,  1998& Obben,  1994Khan, (

)2016Adamec,   هدای ابتصدادی   . تع ادی از این مطالعدات، نااطمیندانیJackman, (

)2017Rasheed & et al, -El & 2014Kones,  & 2010   ابتصداد زیرزمیندی ،Buehn & (

)2010Goethel, های ابتصدادی بدر تقاضدای پدول خدارجی دندرخ ارزم      ، اثر تحریم 

 )2015Rasolyar & et al, (      و تع ادی از مطالعات اثر ندرخ ارز را بدر تقاضدای پدول
. متغیرهایی کده در  ) ,Qasim & et al,  1999Khalid &2018(ان  مورد توجه برار داده

گیرن ، شامل متغیر مقیاس ددرآم  ملیم، بازدهی این پژوهش مورد استفاده برار می
حیدم ابتصداد    هدای ابتصدادی،  مسکن دجایگزینی بدرای ندرخ بهدرهم، نااطمیندانی    
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 های ابتصادی و نرخ ارز است.زیرزمینی، تحریم

متغیر مقیاس در تابع تقاضای پول، همان درآم  است. شدواه  بابدل تدوجهی    
 & Al Rasasi)وجود دارد که درآم ، اثر مثبت و معنداداری بدر تقاضدای پدول دارد     

Banafea, 2018). بدازدهی   نرخ بهره دهزینه فرصت نگه اری پولم، تفاوت بین نرخ
 . طبدق شدواه    دهد هایی که جایگزین پول هستن  را نران مدی پول و دیگر دارایی

 Mohamed)موجود، معمولاً نرخ بهره، اثر منفی و معناداری بر تقاضدای پدول دارد.   

& Nageye, 2018). 

تدرین  های رایج تقاضای پدول، اسدتفاده از مناسدب   یکی از نکات مهم در م ل
ی فرصت نگه اری پول است. در کرورهای در حدال  زینهمتغیر برای جایگزینی ه

توسعه مانن  ایران که بازارهای مالی از کارایی لازم برخوردار نیسدتن ، ندرخ بهدره،    
بادر به توضیح دادن تقاضای پول نیست و لذا پژوهرگران از نرخ بازدهی کالاهای 

گذاری بدر تولید    گذاری بر تولی  یا سرمایهبادوام، نرخ تورم، خارج بسمت سرمایه
 م.1386کنن  دمصطفوی و یاوری، های ییر نفتی استفاده میبخش

به عنوان جایگزینی بدرای ندرخ بهدره     (4)در این پژوهش از نرخ بازدهی مسکن
ا هزینة فرصت خارجی نگهد اری پدول دندرخ ارزم نیدز مدورد      (5)استفاده ش ه است

ضای پول به دو اثر جانردینی  ای برار گرفته است. علامت نرخ ارز بر تقاتوجه ع ه
 .مOpoku, 2017و ثروت بستگی دارد د

سدنین .  شان را با پول داخلی مدی طبق اثر ثروت، صاحبان ثروت، سب  دارایی
های خارجی در اینیا با افزایش نرخ ارز دکاهش ارزق پول داخلیم، ارزق دارایی
ابراین بدرای  نگه اری ش ه آنان بر حسب پول داخلی، افزایش خواهد  یافدت و بند   

هدای داخلدی،   گدذاری شد ه در دارایدی   یابی به سهم ثابتی از ثدروت سدرمایه  دست
گردانند  و آن را  های خارجی خدود را بده درون کردور بداز مدی     مق اری از دارایی

کنن  که باع  افزایش تقاضا بدرای پدول ملدی خواهد  شد ا      تب یل به پول ملی می
پول و افزایش نرخ ارز دکاهش ارزق پدول   ای مستقیم میان تقاضایبنابراین، رابطه

 &  Arango & Nadiri, 1981)داخلیم وجود دارد که به اثر ثدروت معدروف اسدت    

Kjosevski & Petkovski,2017 & El-Rasheed & et al,2017). 
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لان در اثر جانرینی، با افزایش نرخ ارز دکاهش ارزق پول داخلدیم، اگدر فعدا   
ارد بده  ه ارزق پول داخلی کمتر خواه  ش ، امکان دابتصادی انتظار داشته باشن  ک

های خدارجی در سدب    منظور جلوگیری از کاهش بیرتر ب رت خری ، سهم دارایی
های خود را افزایش دهن  زیرا افزایش نرخ ارز دکداهش ارزق پدول ملدیم،    دارایی
یرتر شودا اما به دلیل آنکه در بی فرصت بالاتر نگه اری پول ملی بلم اد میهزینه

های خارجی وجود ن اشته یدا  کرورهای در حال توسعه، امکان دسترسی به دارایی
گذاران در بازار سیاه ارز، پول ملدی را تبد یل بده ارز    پذیر است، سرمایهکمتر امکان

شدود، در  خارجی خواهن  نمود که این خود باع  کاهش تقاضای پدول ملدی مدی   
هش ارزق پدول ملدیم و   نرخ ارز دکدا  ی منفی میان افزایشچنین حالتی ید رابطه

 .مAgenor, 1992تقاضای پول داخلی وجود دارد که به اثر جانرینی معروف است د

 های اقتصادیتقاضای پول و نااطمینانی .1-1

بریم که تع اد زیدادی  با نگاهی سطحی به متغیرهای کلان ابتصادی در ایران پی می
سال گذشته تحت تأثیر نوسدانات   30طول از متغیرهای کلان ابتصادی در ایران در 

هدای ابتصدادی بدر متغیرهدای کدلان      ان . بررسی اثر نااطمینانیابتصادی برار گرفته
توان  از اهمیت بسزایی برخوردار باش . در ایران مطالعات زیدادی بدر   ابتصادی می

 ان . در اکثدر مطالعدات، نااطمیندانی یدد متغیدر مدورد      روی نااطمینانی تمرکز داشته
توجه برار گرفته و اثر آن بر متغیرهای دیگر مورد بررسی برار گرفته است. در این 

های ابتصادی به عنوان متغیدری مسدتقل بدر تقاضدای پدول      پژوهش، اثر نااطمینانی
های ابتصادی در تابع تقاضدای  بررسی خواه  ش . برای استفاده از متغیر نااطمینانی

م اسدتفاده  2015د 3و همکداران  م و گدان 2010د 2کمنم، جا2004د 1پول از مطالعه عطامنسا
 ش ه است.

 های ابتصادی به صورت زیر است:معادله تقاضای پول با وجود نااطمینانی

𝑀(                                               1معادله )

𝑝
= 𝑎0𝑌𝐵1𝐵𝐵2𝑈𝑁𝐵3𝑒𝑢𝑡 

                                                                                                                                 

1. Atta-Mensah 

2. Jackman 

3. Gan & et al 



 473     های اقتصادییل شده تقاضای پول ایران با وجود تحریمبینی تابع تعدتخمین و پیش

M/P  2د: تقاضای پول حقیقی که از تقسیم متغیر نقد ینگیM    م بدر شداخص بیمدت
 مصرف کنن ه به دست آم ه استا

Y ا1383: تولی  ناخالص داخلی به بیمت ثابت سال 
Bایما: نرخ بازدهی مسکن دشاخص کرایه مسکن اجاره 

UNهای ابتصادی است.: نااطمینانی 

خلاصده و مردخص    UNهدای ابتصدادی در   در این پژوهش، تمام نااطمینانی
توان  باع  نااطمیندانی در تقاضدای   ثباتی آنها میکه بی ان . متغیرهای ابتصادیش ه

پول شود شامل نرخ ارز، تورم و تولی  ملی در نظدر گرفتده شد ه اسدت. شداخص      
های تخمدین زده شد ه   ثباتی، به عنوان متوسط وزنی از بیUNنااطمینانی ابتصادی 

 ارد آن، ثبداتی، بدر انحدراف اسدتان    که به وسیله تقسیم انحراف از میانگین هدر بدی  
م و 2004بدا اسدتفاده از مطالعده عطامنسدا د     UNان  اییاد ش ه اسدت.  استان ارد ش ه
 شود:م به وسیله فرمول زیر محاسبه می2010جاکمن د

𝑈𝑁(                           2معادله ) = ∑𝑛
𝑖 𝜆𝑖((𝑉𝑂𝐿𝑖 − 𝑉𝑂𝐿𝑚𝑖)/𝛿𝑣𝑜𝑙) 

iVOL: ربدوط بده عداملی کده منبدع      ثباتی یا واریانس ناهمسدانی شدرطی م  سری بی
 نااطمینانی استا

miVOLثباتیا: میانگین بی 

𝛿𝑣𝑜𝑙ثباتیا: انحراف استان ارد بی 

iλوزن مربوط به هر عاملا : 

N.تع اد منابع نااطمینانی : 

هدای  دارای وزن UNبرای سادگی، در این تحقیق فرض ش ه است که اجزای 
 مساوی هستن .

متغیرهایی که بدر تقاضدای پدول اثرگدذار هسدتن  اسدتخراج       های ثباتیابت ا بی
شود و سپس جایگزین نااطمینانی مربوط به هدر متغیدر خواهد  شد . سدپس از      می

طریق معادله بالا، از ترکیب وزنی این متغیرها به عندوان شداخص نااطمیندانی کدل     
 استفاده خواه  ش .

ه تعریف کنن  تدا شدامل   ان  که تابع تقاضای پول را دوبارسعی کرده (6)محققان
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ید معیار نوسان پولی در تابع تقاضدای پدول در کندار عوامدل تعیدین کنند ه تدابع        
تدوان بده عندوان از دسدت دادن     تقاضای پول باش . در ابتصاد، ع م اطمینان را مدی 

گذاران در مورد عملکرد ابتصاد معرفی کرد. دلیل اهمیت وجود ع م اعتماد سرمایه
ضای پول ناشی از آن است که عوامدل ابتصدادی بدرای رخیدره     اطمینان در تابع تقا

کنند . در  مدی ها در معاملات، پدول نگهد اری   ثروت خود و همچنین استفاده از آن
پدذیری کدم، ممکدن اسدت تدرجیح دهند  بده جدای         گذاران با ریسداینیا سرمایه

ش پذیر دمانن  سهام و اورا  برضه بلن م تم در معدرض افدزای  های ریسددارایی
های پولی امدن را نگده دارند ا بده عبدارت دیگدر،       های ابتصادی، دارایینااطمینانی

تقاضای پول ممکن است با ع م اطمینان ابتصادی ارتبداط مسدتقیمی داشدته باشد      
 .مJackman, 2010د

 تقاضای پول و اقتصاد زیرزمینی .2-1

ابتصدادی  های ییربدانونی  ایلب کرورها در کنار بخش رسمی خود، دارای فعالیت
توان به ابتصاد زیرزمیندی  های ییربانونی میای هستن . از جمله این فعالیتگسترده

ای، ییربانونی، پنهدان، ییربابدل   های سایهاشاره کرد. برای ابتصاد زیرزمینی از واژه
اده مراه ه، ثبت نر ه، گزارق نر ه، ییر رسمی، زیرزمینی، سدیاه و مدوازی اسدتف   

 .مMedina & Schneider,2018شود دمی
م، ابتصاد زیرزمینی عبدارت اسدت از: بدازاری متردکل از     1994د 1از نظر اسمیت

 گریزد.تولی  کالا و خ مات بانونی و ییر بانونی که از برآورد رسمی تولی  می

 2بنا به ماهیت موضو  مورد بح ، پژوهش حاضر بدا توجده بده روق کدر     

ا زیرا سایر نظریات مطدر،، عمومدا   م، انیام ش ه است2010د 3م و بون و گوتل1996د
ان  و کمتر به بررسی ابتصداد زیرزمیندی   گیری ابتصاد زیرزمینی توجه کردهبه ان ازه

م، در 1990د 4ان . کر  بدا توجده بده راهبدرد باتاچاریدا     در تابع تقاضای پول پرداخته

                                                                                                                                 

1. Smith 

2. Quirk 

3. Buehn & Goethel 

4. Bhattacharya 
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 کردور صدنعتی بررسدی    19های ییر بانونی را بر رفتدار پدولی   ای آثار فعالیتمقاله
کرده است. باتاچاریا، تقاضای پول را به دو بخش تقسیم کرده است: تقاضای پدول  

 بخش رسمی و تقاضای پول بخش ییر رسمی ابتصاد.

𝑀𝑡(                                                    3معادله ) = 𝑀𝑅𝑡 + 𝑀𝑈𝑅𝑡 

به ترتیدب تقاضدای پدول ابتصداد      URtMو  RtMو  tکل تقاضای پول در زمان  tMکه 
رسمی و ییررسمی است. معادله تقاضای پدول بخدش رسدمی بدر اسداس ت دوری       

 تقاضای پول به صورت زیر است:

𝑀𝑅𝑡(                                           4معادله )

𝑝
= 𝑎0𝑌𝐵1𝐵𝐵2𝑈𝑁𝐵3𝑒𝑢𝑡 

Y  ،درآم  بخش رسمیB    نرخ بدازدهی مسدکن وUN  هدای ابتصدادی   ینااطمیندان
 است.

 و تقاضای پول ابتصاد بخش ییر رسمی به صورت زیر است:

𝑀𝑈𝑅𝑡(                                                          5معادله )

𝑝
 𝑈𝑅𝑡𝐵4= 

:URt .تخمینی از ابتصاد ییر رسمی است 

یمیع دو تدابع  کن  که تابع تقاضای کل پول از تباتاچاریا به این نکته اشاره می
 آی . معادله تقاضای کل پول به صورت زیر است:فو  به دست می

  
𝑀

𝑝
= 𝑎0𝑌𝐵1𝐵𝐵2𝑈𝑁𝐵3𝑈𝑅𝑡

𝐵4𝑒𝑈𝑡      ( 6معادله         )  

 های اقتصادیتقاضای پول و تحریم. 3-1

هایی را در ارتباط بدا دنیدای خدارج    ها بر علیه ید کرور، مح ودیتاعمال تحریم
ها از طرفی باعد  کداهش دسترسدی کردور تحدریم      ن . این مح ودیتکاییاد می

ش هزینده واردات بدر   یشود و از طرف دیگر باع  افدزای شون ه به منابع ارزی می
امدروزه ارزق پدول ملدی     .مSteil & Litan, 2006شدود د کردور هد ف تحدریم مدی    

بلکده   های ابتصادی داخلی هر کردوری بدرار دارد  کرورها نه تنها متأثر از سیاست
هرگونه رخ اد سیاسی و ابتصادی در عرصده جهدانی نیدز بدر ارزق پدول داخلدی       

هدای داخلدی و خدارجی    های ابتصادی باع  افزایش نگراندی اثرگذار است. تحریم
ش ه و رش  انتظارات تورمی را به دنبال دارد و اثرات منفی بعد ی ایدن شدو  بدر     
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گدذاری  اهش سدرمایه متغیرهای ابتصدادی نظیدر کداهش درآمد های صدادراتی، کد      
خارجی و اییاد جو نامناسب علیه کرور تحریم شون ه، بر نرخ ارز و ارزق پدول  

هدای  تدرین کاندال اثرگدذاری تحدریم    م. مهدم 1387گذارد درحمدانی،  داخلی اثر می
 1ابتصادی بر تقاضای پول، کانال نرخ ارز اسدت. مطالعدات مختلفدی مانند  بوتدوزو     

م، بددرای ابتصدداد روسددیه و بربددانی دسددتگردی و 2018د 2م و تیددل و همکدداران2016د
های ابتصادی منیر بده  ان  که تحریمم، برای ابتصاد ایران نران داده2018د 3همکاران

ثباتی در بازار ارز کرورهای ه ف تحریم ش ه و این امر در نهایت، تغییراتدی را  بی
 در تقاضای پول این کرورها اییاد کرده است.

ی ادلده ای ابتصادی به عنوان ید متغیر اثرگدذار در مع هبا این اوصاف، تحریم
 شود:تقاضای پول وارد می

𝑀 (                                 7معادله )

 𝑝
= 𝑎0𝑌𝐵1𝐵𝐵2𝑈𝑁𝐵3𝑈𝑅𝑡

𝐵4𝑆𝐵5𝑒𝑈𝑡 

S های ابتصادی است.همان تحریم 

 سدازی رابطده ندرخ ارز و سدایر    مطالعات متع دی در داخل و خارج به مد ل 
دهند  متغیدر ندرخ ارز عدلاوه بدر      ان  که نران میمتغیرهای کلان ابتصادی پرداخته

 .م7دهای ابتصادی، تحت تأثیر متغیرهای متع د دیگری برار داردتحریم

لذا در این پژوهش، متغیر نرخ ارز بازار آزاد در تابع تقاضای پول برار خواه  
خ ارز در تدابع تقاضدای پدول وارد    م، ندر 2016د 4گرفت. با استفاده از مطالعه جیند ال 

خواه  ش . در نتییه تابع تقاضای پول با وجود متغیدر ندرخ ارز بده صدورت زیدر      
 است:

𝑀

𝑝
= 𝑎0𝑌𝐵1𝐵𝐵2𝑈𝑁𝐵3𝑈𝑅𝑡

𝐵4𝑆𝐵5𝐸𝑋𝐵6𝑒𝑈𝑡 ( 8معادله)                     

EX .همان نرخ ارز بازار آزاد است 

هدای  جهت اطمینان از ع م وجدود همخطدی کامدل میدان ندرخ ارز و تحدریم      

                                                                                                                                 

1. Butuzo 

2. Tyll & et al 

3. Ghorbani Dastgerdi & et al 

4. Jindal 
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های ابتصادی، ضریب همبسدتگی  ابتصادی، بع  از به دست آوردن شاخص تحریم
های ابتصادی و نرخ ارز بازار آزاد بررسی گردی  که در بخش میان شاخص تحریم

 نتایج تحقیق به آن اشاره ش ه است.

 مروری بر مطالعات تجربی .2

بررسدی تدأثیر نااطمیندانی    "ی خود با عندوان  م، در مطالعه1388دهمرده و روشن د
بده بررسدی اثدر نااطمیندانی     "ی مدوردی ایدران   ابتصادی بر تقاضای پدول: مطالعده  

 1352-1386برای بازه زمدانی   ARDLابتصادی بر تقاضای پول با استفاده از روق 
نااطمینانی بر تقاضای پدول، اثدر    به صورت فصلی پرداختن . نتایج آنها نران داد که

 ییرمستقیم دارد.

تقاضدای پدول در   "ی خود با عندوان  م، در مطالعه1390اسمعیلی و همکاران د
به بررسی تابع تقاضای پول با اسدتفاده از روق همیمعدی   "ید ابتصاد ییر ربوی 

ح اکثر درستنمایی یوهانسون پرداختند . نتدایج آنهدا نردان داد کده تقاضدای پدول        
ی نقد ی  ی مستقیم و با ندرخ بدازده  قی با تولی  ناخالص داخلی و تورم، رابطهحقی

 ی ییرمستقیم دارد.سهام، رابطه

تأثیر نااطمیندانی ندرخ   "ی خود با عنوان م، در مطالعه1394پور و الهامی دادیب
به بررسی اثر نااطمینانی نرخ ارز بر تقاضای پدول بدا   "ارز بر تقاضای پول در ایران 

به صورت فصدلی پرداختند .    1367-1374برای بازه زمانی  VECه از روق استفاد
 نتایج آنها نران داد که نااطمینانی نرخ ارز بر تقاضای پول، اثر ییرمستقیم دارد.

بررسی اثرات نامتقارن نرخ "م، در پژوهری با عنوان 1399عی ی و همکاران د
بده   "NRDLخانوار: رویکدرد  ارز بر تابع تقاضای پول ایران با وجود هزینه مذهبی 
بده   1376-1396ی زمدانی  بررسی اثر نامتقارن نرخ ارز بر تقاضای پول بدرای بدازه  

پرداختن . نتایج پدژوهش آنهدا نردان داد     NRDLصورت فصلی با استفاده از روق 
که تولی ، نرخ بهره و هزینه مذهبی خانوار دارای اثر مستقیم بر تقاضای پول اسدت  

منفی نرخ ارز دارای اثر معکوس بر تقاضای پول اسدت و ایدن    و همچنین تغییرات
 در حالی است که تغییرت مثبت نرخ ارز بر تقاضای پول اثر معناداری ن ارد.

ی خود به بررسی تابع تقاضای پول با توجه به م، در مطالعه2010بون و گوتل د
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چه کرش تقاضای ابتصاد زیرزمینی در آلمان پرداختن . نتایج آنها نران داد که اگر 
پول نسبت به ابتصاد زیرزمینی کمتر از کرش تقاضای پول نسبت به بخش رسمی 

تواند  موجدب   ابتصاد است، اما وجود ابتصاد زیرزمینی در تابع تقاضدای پدول مدی   
 بهبود تخمین تابع تقاضای پول شود.

 ی خود به تخمین تابع تقاضای پول کره بدا اسدتفاده از  م، در مطالعه2014د 1کیم
ثبدات  روق مارکوف سوییچینگ پرداخت. نتایج نران داد که تقاضای پول کره، بی

هدای مختلدف دهدر دو رژیدمم متفداوت اسدت.       است و تقاضای پول کره در زمدان 
ی ی نرخ بهره با تقاضای پول، ییرمستقیم و رابطههمچنین نتایج نران داد که رابطه

 درآم  با تقاضای پول، مستقیم است.

ی خود به بررسی ارتباط تابع تقاضای پدول  م، در مطالعه2015ان دگان و همکار
نتخدب  کرور توسعه یافته م 4کرور منتخب د 9حقیقی با نااطمینانی ابتصادی برای 

هینه بکرور در حال توسعه منتخبم پرداختن . نتایج آنها نران داد که شاخص  5و 
گیری نان در تصمیمد شاخص ع م اطمییتوان  به عنوان ع م بطعیت ابتصادی می

ه، سیاست ابتصادی باند مرکزی باش . این مقاله همچنین نردان داد کده ندرخ بهدر    
گیدری سیاسدت ابتصدادی    های مفی ی برای تصدمیم نرخ تورم و نرخ ارز، شاخص

 باند مرکزی هستن .

بیندی تقاضدای پدول در    ی خدود بده پدیش   م، در مطالعه2017و همکاران د 2خلی 
هدای  به صدورت ماهانده بدا اسدتفاده از روق     1997-2015نی مالزی برای بازه زما

پرداختن . نتدایج آنهدا نردان داد کده شدبکه عصدبی        VECMشبکه عصبی پیررو و 
برخوردار  VECMای بالاتری نسبت به روق بینی برون نمونهپیررو از ب رت پیش

 است.

ی خدود بده بررسدی تدابع تقاضدای پدول       م، در مطالعده 2018د 3یودیو همکداران 
بده صدورت فصدلی بدا      1991-2014حقیقی و ثبات آن در نییریه برای بازه زمانی 

استفاده از روق ح ابل مربعات پرداختن . نتایج آنها نردان داد کده تقاضدای پدول     
                                                                                                                                 

1. Kim 

2. Khalid & et al 

3. Udeh & et al 
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ی ی مستقیم و با نرخ بهدره و ندرخ تدورم، رابطده    حقیقی با درآم  و نرخ ارز، رابطه
 ییرمستقیم دارد.

توانیم به موارد زیدر  با مطالعات مرابه داخلی، میهای مطالعه حاضر از تفاوت
 اشاره کنیم:

های ابتصادی در سدالیان اخیدر، ابتصداد ایدران را تدا      گرفتن تحریم ش ت -1
ای ح ود زیادی تحت تأثیر برار داده است و تاکنون مراه ه نرد ه اسدت مطالعده   

اده باش ، لدذا  های ابتصادی بر تقاضای پول را مورد بررسی برار داثرگذاری تحریم
های ابتصدادی مدورد بررسدی    در این مطالعه، تقاضای پول با در نظر گرفتن تحریم

 برار گرفته است.
صورت گرفته در خصوص تقاضدای پدول    (Kim, 2014)مطالعات خارجی  -2

هدای  بر این نکته تأکی  دارند  کده متغیرهدای اثرگدذار بدر تقاضدای پدول در دوره       
رن . این در حالی اسدت کده تداکنون مرداه ه نرد ه      مختلف، اثرگذاری متفاوتی دا

است این جنبه از تقاضای پول در مطالعات داخلی مورد بررسی برار گرفته باشد ،  
هدای  به همین دلیل در این مطالعه، تقاضای پول در ایران با در نظر گدرفتن سدیکل  

 تیاری برآورد ش ه است.

در گام دوم این مطالعه پس از برآورد تقاضای پول ایران با در نظر گدرفتن   -3
تدر و  های تیاری به منظور دستیابی به تصویر روشدن های ابتصادی و سیکلتحریم

شود. با توجه به ماهیت بینی میگذاری، تقاضای پول، پیشامکان مقایسه و سیاست
ت گرفتده بدا اسدتفاده از    بیندی صدور  محتمل ییرخطدی تدابع تقاضدای پدول، پدیش     

تواند  از کدارایی   های ییر خطی همچون روق شبکه عصبی مصدنوعی، مدی  روق
بیرتری برخوردار باش ا لذا در این مطالعه، تقاضای پول ایدران بدا اسدتفاده از ایدن     

 بینی ش ه است.روق، پیش

 شناسی پژوهشروش .3

ت میگیدرد. در  مرحلهدی اصدلی صدور    6به طور کلی مراحل انیام این پژوهش در 
های ابتصادی تبیین میگردد، بدرای بده دسدت آوردن    مرحلهی اول متغیر نااطمینانی

م اسدتفاده  GARCHناهمسدانی واریدانس د   هدای ابتصدادی از روق  متغیر نااطمینانی
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ی گدردد، در مرحلده  ی بع ، متغیر ابتصاد زیرزمینی تبیین مدی ش ه استا در مرحله
گرددا سپس شاخص تحریم در هر فصل تبیین میها و سوم، وزن و اهمیت تحریم

های ابتصدادی تبیدین   ی چهارم، ضریب همبستگی میان نرخ ارز و تحریمدر مرحله
ی پنیم با استفاده از روق مارکوف سوییچینگ چن  متغیره بده  گرددا در مرحلهمی

ی آخدر بدا   ی تقاضای پول پرداخته ش ه است و در مرحلهتخمین تابع تع یل ش ه
 بینی تقاضای پول پرداخته ش ه است.فاده از روق شبکه عصبی پیررو به پیشاست

 های اقتصادیشاخص نااطمینانی .1-3

همان گونه که در بخش مبدانی نظدری، اشداره گردید ا در ایدن پدژوهش از روق       
GARCH  هدای ابتصدادی اسدتفاده شد ه     برای به دست آوردن شاخص نااطمیندانی

تواند  باعد  نااطمیندانی در تقاضدای     ثباتی آنها مییاست. متغیرهای ابتصادی که ب
 پول شود شامل نرخ ارز، تورم و تولی  ملی است.

 شاخص اقتصاد زیرزمینی .2-3

برای به دست آوردن شاخص ابتصاد زیرزمینی از متغیرهدای بدار مالیداتی، درآمد      
رخ حاصل از منابع طبیعی دنفت و گازم، نرخ بیکداری، درآمد  سدرانه، ندرخ ارز، ند     

تورم، کسری بودجه و حیم دولت به عنوان عوامل پی ایش ابتصاد زیرزمیندی و از  
 م استفاده گردی .MIMICروق میمید د

 های اقتصادیشاخص تحریم .3-3

هدای  علیده ایدران بدا اسدتفاده از داده     (8)هدا بن ی و نو  تحریمدر این پژوهش، زمان
ها ان ملل، گردآوری و وزن تحریمداری آمریکا، اتحادیه اروپا و سازموزارت خزانه

م به دسدت آم ند . سدپس بدا بده دسدت آوردن       1398از مقاله مه یلو و همکاران د
هدای  ها را در جای خدود بدرار داده و وزن  های اعمال ش ه، اگر وزن تحریمتحریم
هدا  های اعمال ش ه در هر فصل را با هم جمع کنیم، میزان و شد ت تحدریم  تحریم

م، برای ب ست آوردن 1398واه  ش . مه یلو و همکاران ددر هر فصل مرخص خ
 فازی استفاده کردن . AHPهای اعمال ش ه از روق وزن و اهمیت تحریم
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 های اقتصادیضریب همبستگی نرخ ارز بازار آزاد و تحریم. 4-3

هدای ابتصدادی،   جهت اطمینان از ع م وجود همخطی کامل میان نرخ ارز و تحریم
هدای ابتصدادی، ضدریب همبسدتگی میدان      آوردن شاخص تحدریم بع  از به دست 
 های ابتصادی و نرخ ارز بازار آزاد بررسی گردی .شاخص تحریم

 

 های اقتصادی. ضریب همبستگی نرخ ارز بازار آزاد و تحریم1جدول 

 ناخ ار  با ار   اد های اقتصادی  ایم متغیا

 ./25 1 های اقتصادی  ایم

 1 ./25 ناخ ار  با ار   اد

 منبع: نتایج پژوهش

 

هدای  ، ضریب همبستگی میان نرخ ارز بازار آزاد و تحدریم 1بر اساس نتایج ج ول 
 درص  است، لذا مرکل همخطی کامدل میدان ندرخ ارز بدازار آزاد و     25ابتصادی، 
های ابتصادی وجود ن ارد و کل نرخ ارز به عنوان متغیری مسدتقل در تدابع   تحریم

 گرفت.تقاضای پول برار 

 تخمین با روش ماركوف سوییچینگ چند متغیره .5-3

م، آن را 1989د 2م، این م ل را معرفدی کدرد، سدپس همیلتدون    1972د 1اولین بار کوانت
هایی به طور کن  که بسیاری از متغیرها در دورهم بیان می1989توسعه داد. همیلتون د

ه دلایل مختلفی مانن  هام بگیری با هم متفاوت هستن . این تغییرات دشکستچرم
هدا و  هدا، تغییدرات در سیاسدت   های ابتصادی، تحدریم ها، بحران، جنگ3هراس مالی

هدایی  ها یا وضدعیت توانن  رژیمتوانن  اتفا  بیفتن  که میمقررات دولتی و ییره می
 را برای متغیر اییاد نماین .

د رگرسدیون  توان به الگوهای خدو از انوا  الگوهای ییرخطی و تغییر رژیم می

                                                                                                                                 

1. Quandt 

2. Hamilton 

3. Financial panics 
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 3و الگدوی مدارکوف سدوییچینگ    2، الگوی خودرگرسیون بدا انتقدال ملایدم   1ایآستانه
های مهم میان الگوی مارکوف سدوییچینگ و دیگدر الگوهدای    اشاره کرد. از تفاوت

توان به دو مورد اشاره کرد: اول آنکه تابع انتقال در الگدوی مدارکوف   ییرخطی می
شود اما در دو الگوی موجود به راحتی برآورد می هایسوییچینگ با استفاده از داده

دیگر، تصریح تابع انتقال مرکل استا دوم اینکه، در الگوی مارکوف سدوییچینگ،  
شود، اما در دیگر الگوهای ییرخطی، تغییدر  تغییر رژیم به صورت درونزا تعیین می

 م.1392رژیم از پیش تعیین ش ه است داس ی و اسماعیلی، 

ول ممکن اسدت بده دلیدل رفتارهدای خدرد ابتصدادی، نقدش        رابطه تقاضای پ
محدور بده   -م، حرکت از ید ابتصداد دولدت  ,Khalid & et al 2017دگری مالیواسطه

ید ابتصاد خصوصی، افزایش دائمدی در کردش درآمد ی پدول و ییدره، سداختار       
 ییرخطی اییاد کن 

طی ما بنابراین در این پژوهش، امکان ییر خ1394دفطرس و حسینی دوست، 
 بودن تقاضای پول برای کرور ایران بررسی ش ه است.

بر اساس مبانی نظری، م ل مورد استفاده در ایدن پدژوهش بده صدورت زیدر      
 است:

𝑀(                           9معادله )

𝑝
= 𝑎0𝑌𝐵1𝐵𝐵2𝑈𝑁𝐵3𝑈𝑅𝑡

𝐵4𝑆𝐵5𝐸𝑋𝐵6𝑒𝑈𝑡 

 گیری داریم:که با لگاریتم

𝑙𝑜𝑔𝑚𝑑 = 𝑎0 + 𝐵1𝑙𝑜𝑔𝑌𝑡 + 𝐵2𝑙𝑜𝑔𝐵𝑡 + 𝐵3𝑙𝑜𝑔𝑈𝑁𝑡 + 𝐵4𝑙𝑜𝑔𝑈𝑅𝑡 + 𝐵5𝑆𝑡

+ 𝐵6𝑙𝑜𝑔𝐸𝑋𝑡 + 𝑒𝑡 

dmتقاضای پول حقیقی : 

Yدرآم  ملی : 

Bنرخ بازدهی مسکن : 

UNهای ابتصادی: نااطمینانی 

                                                                                                                                 

1. Threshold Autoregressive Model (TAR) 

2. Smooth Transition Autoregressive Model (STAR) 

3. Markov Switching Model (MS) 
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URابتصاد زیرزمینی : 

Sهای ابتصادی: تحریم 

EXنرخ ارز بازار آزاد : 

eی اخلال: جمله 

0a  وiB :پارامترها 

 بینی با شبکه عصبی پیشروپیش .6-3

هدا دمتغیرهدای   هایی محاسباتی هستن  کده ارتبداط میدان ورودی   م ل 1شبکه عصبی
هدای متصدل بده هدم تعیدین      ها دمتغیر وابستهم را به وسیله گرهمستقلم و خروجی

م 1996د 2م. با توجه به مطالعدات کاسدتراو بوید    1392پور،نژاد و گیلانکنن  دکاظممی
هدای عصدبی   بیندی شدبکه  ی مهم در پدیش م، چهار مرحله2017و خلی  و همکاران د

 ان  از:عبارت

هدای  های موجود در لایه ورودی، تع اد نوروندتع اد نورون شبکه توپولوژی
 سازیماموجود در لایه پنهان، نو  شبکه و تابع فعال

ای ج ی ی که در شدبکه  هددامنه داده ها برای اییاد ید شبکهسازی دادهآماده
 استما 1تا  0گیرن  عصبی مورد استفاده برار می

هدا بده سده بخدش، آمدوزق،      دداده آموزق، اعتبارسدنیی و آزمدایش شدبکه   
 شون ماعتبارسنیی و تست تقسیم می

 .اجرا

 نتایج پژوهش. 4

 آزمون ریشه واحد .1-4

هدای سدری زمدانی    ی شرو  برای تحلیل هر سری زمدانی، بررسدی ماندایی داده   نقطه
های مورد استفاده در این تحقیدق، فصدلی اسدت،    مربوطه است. با توجه به اینکه داده

 ست.استفاده ش ه ا HEGYبرای آزمون ایستایی متغیرها از آزمون ریره واح  فصلی 
                                                                                                                                 

1. Neural Network 

2. Kaastra & Boyd 
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 HEGYن ریشه واحد فصلی . بررسی مانایی با استفاده از آزمو2جدول 

  ضعی  سطح احتعال متغیا
dLog m 0165/. مانا 

Log Y 0295/. مانا 

Log B 0001/. مانا 

Log UN 0104/. مانا 

Log UR 0326/. مانا 

S 0007/. مانا 

LogEX 0419/. مانا 

 منبع: نتایج پژوهش

 

 5اهمیدت  ی متغیرهدا در سدطح   شدود همده  مراه ه مدی  2طور که در ج ول همان
 درص  مانا هستن .

 نتایج مدل ماركوف سوییچینگ .2-4

باشد  کده   م ل مارکوف سوییچینگ در صورتی م ل مناسبی برای تخمدین الگدو مدی   
های مورد بررسی، ییر خطی باش . برای اینکه از ییر خطی بودن الگدوی  الگوی داده

 استفاده ش ه است.م LRها اطمینان حاصل شود از آزمون نسبت درستنمایی دداده

 LR. نتایج آزمون 3جدول 

 ار ش احتعال درمس   ادی م دار   مو 

251 6 00/. 

 منبع: نتایج پژوهش

 

در سطح ید درصد    LRده  مق ار آماره آزمون نران می 3طور که نتایج ج ول همان
های خطی بهتدر اسدت   توان نتییه گرفت که به جای م لهم معنادار استا بنابراین می

 که از روق ییر خطی مارکوف سوییچینگ برای تخمین م ل استفاده نمود.

ی بع ، از دو رژیم با میانگین تقاضای پول حقیقی بالا و دیگری بدا  در مرحله
برای م ل مارکوف سوییچینگ استفاده گردید .  میانگین تقاضای پول حقیقی پایین 

کن  رژیمی که دارای عرض از مب أ بیرتری است به عندوان رژیدم   همیلتون بیان می
رونق ددر این پژوهش به عنوان میانگین تقاضای پول حقیقدی بدالام و رژیمدی کده     
دارای عرض از مب أ کمتری است به عنوان رژیم رکود ددر این پژوهش بده عندوان   

شود. در این پدژوهش رژیدم یدد،    گین تقاضای پول حقیقی پایینم استفاده میمیان
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نماین ه رژیم با میانگین تقاضای پول حقیقی پدایین و رژیدم دو، نمایند ه رژیدم بدا      
 باش .میانگین تقاضای پول حقیقی بالا می

 

 . نتایج تخمین مدل مارکوف سوییچینگ٤جدول 

 احتعال یودن  ماره  ی است ان ااف معیار ضایب متغیا

1C 18/.- 06/. 2.8- 0051/. 

2C 23/. 03/. 7.6 0000/. 

1Log sigma 1.28- 22/. 5.9- 0000/. 

2Log sigma 5.63- 06/. 86.4- 0000/. 

1LogEX 12/.- 05/. 2.3- 0211/. 

2LogEX 11/.- 04/. 2.7- 0064/. 

1LogUN 13/.- 02/. 5.5- 0000/. 

2LogUN 02/.- 005/. 4.5- 0000/. 

1LogUR 75/. 08/. 9.4 0000/. 

2LogUR 23/. 02/. 10 0000/. 

1S 02/.- 01/. 1.7- 0889/. 

2S 03/.- 01/. 2.6- 0083/. 

LogB 04/.- 03/. 1.7- 0944/. 

LogY 08/. 02/. 4.7 0000/. 

AR(1) 1.01 005/. 183.6 0000/. 

 منبع: نتایج پژوهش

 

از آنیا که در م ل تخمین زده ش ه، واریانس جز اخلال مربدوط بده معدادلات دو    
و  -1,28رژیم متفاوت بوده، در نتییه در رژیم ید، لگاریتم انحراف معیدار برابدر   

بده دسدت آمد ه اسدت کده نردان        -5,63در رژیم دو، لگاریتم انحراف معیار برابر 
س بیرتریم نسبت بده رژیدم یدد    ده  رژیم دو دارای نوسانات بیرتری دواریانمی
باش . وجود نوسانات بیرتر در رژیم با عرض از مب أ بیرتر نسبت به رژیدم بدا   می

م و الموتی و 1395پور و جعفری دعرض از مب أ کمتر، منطبق با کار پژوهری ممی
م است. مطابق ج ول فو ، ندرخ ارز در هدر دو رژیدم دارای اثدر     1397همکاران د

ول حقیقی است. در رژیم ید اگر نرخ ارز ید درص  تغییدر  معکوس بر تقاضای پ
یاب ، در رژیم دو اگر نرخ ارز یدد  . درص  کاهش می/12کن  تقاضای پول حقیقی 

یاب . نتدایج در هدر دو   . درص  کاهش می/11درص  تغییر کن  تقاضای پول حقیقی 
ینی اسدت.  ده  که اثر نرخ ارز بر تقاضای پول حقیقی ید اثر جانررژیم نران می
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وجود رابطه معکوس داثر جانرینیم میان نرخ ارز و تقاضای پول حقیقی منطبق بدا  
م، عظدیم و  1393پدور و الهدامی د  م، ادیدب 1384کار پژوهری فلاحی و نگه اری د

 م است.2016م و جین ال د2010د 1همکاران

اثر نااطمینانی ابتصادی بر تقاضای پدول حقیقدی در هدر دو رژیدم، معکدوس      
های ابتصادی ید درص  تغییر کن  تقاضای پول ر رژیم ید اگر نااطمینانیاست. د
هدای ابتصدادی یدد    یاب . در رژیم دو اگر نااطمینانی. درص  کاهش می/13حقیقی 

یاب . در هر دو رژیدم،  . درص  کاهش می/02درص  تغییر کن  تقاضای پول حقیقی 
شدون  و عوامدل   ری مدی هدای بدا ریسدد بیردت    های اسمی تب یل به دارایدی دارایی

هدایی ملمدوس مانند     های اسمی، از جمله پول، به سمت داراییابتصادی از دارایی
ای معکوس میان پول و نااطمیندانی ابتصدادی   رون ا بنابراین، رابطهطلا یا کالاها می

هدای ابتصدادی و تقاضدای پدول     وجود دارد. وجود رابطه معکوس میان نااطمینانی
پدور و الهدامی   م، ادیدب 1388ر پژوهردی دهمدرده و روشدن د   حقیقی، منطبق بر کا

م است. اثر حیدم ابتصداد زیرزمیندی بدر     2014د 2م و بهمنی اسکویی و بهمنی1393د
تقاضای پول حقیقی در هر دو رژیم مستقیم و معندادار اسدت. در رژیدم یدد اگدر      

. درصد   /75حیم ابتصاد زیرزمینی ید درص  تغییر کند  تقاضدای پدول حقیقدی     
یش و اگر در رژیم دو، حیم ابتصاد زیرزمینی ید درص  تغییر کند  تقاضدای   افزا

یاب . اثر مسدتقیم حیدم ابتصداد زیرزمیندی بدر      . درص  افزایش می/23پول حقیقی 
هدای مدرتبط   درگیر فعالیت تقاضای پول حقیقی، امری ب یهی استا زیرا کسانی که

 دهن .م ا پول نق  انیادهن  که معاملات خود را ببا باچا  هستن ، ترجیح می

های ابتصادی بر تقاضای پول حقیقی در هر دو رژیدم، معکدوس و   اثر تحریم
های ابتصادی ید درص  تغییر کن  تقاضدای  معنادار است. در رژیم ید اگر تحریم

های ابتصادی یدد  یاب ، در رژیم دو اگر تحریم. درص  کاهش می/02پول حقیقی 
 یاب .. درص  کاهش می/03یقی درص  تغییر کن  تقاضای پول حق

و درآم  ملی به ترتیب اثر معکدوس و مسدتقیم بدر تقاضدای پدول       (9)نرخ بهره

                                                                                                                                 

1. Azim & et al 

2. Bahmani-Oskooee & Bahmani 
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حقیقی دارن . به طوری که اگر نرخ بهره و درآمد  ملدی یدد درصد  تغییدر کنند        
یابد  کده   . درص  کداهش و افدزایش مدی   /08ا و /04تقاضای پول حقیقی به ترتیب 
ای تقاضدای پدول   ابعیت است. در وابع کرش بهرهعلامت ب ست آم ه منطبق بر و

 . واح  است./08و کرش درآم ی تقاضای پول  -./04

سدوییچینگ   -تع اد فصول رژیم ید و رژیم دو منتج از برآورد م ل مدارکف 
 نران داده ش ه است. 5در ابتصاد ایران در ج ول  1358:1-1397:4در طول دوره 

 

 ر رژیم مورد نظر. میانگین دوره قرار گرفتن د5جدول 

 میانایی د ره قاار گافتی در رژیم مورد نظا رژیم

 3 رژیم یا

 29 رژیم د 

 منبع: نتایج پژوهش

 

، رژیم دو پای ارترین رژیم استا زیرا اگر ابتصاد وارد این رژیم 5بر اساس ج ول 
دوره دفصلم در این رژیم بدابی خواهند  ماند . پاید اری      29گردد به طور متوسط 

با عرض از مب أ بیرتر نسبت به رژیم با عرض از مب أ کمتدر منطبدق بدا کدار     رژیم 
م است. نتایج حاصدل از ایدن جد ول    1392پژوهری صالحی سربیژن و همکاران د

مطابق نظریات ابتصادی است، چرا که بر اساس نظریدات ابتصدادی، دوران رکدود    
رای عمدر کمتدری   ددر این پژوهش رژیم با میانگین تقاضای پول حقیقی پدایینم دا 

نسبت به دوران رونق ددر این پژوهش رژیم با میانگین تقاضای پول حقیقدی بدالام   
 م.1392است داس ی و اسماعیلی، 

 

 . احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر6جدول 

 رژیم د  رژیم یا رژیم

 ./35 ./65 رژیم یا

 ./97 ./03 رژیم د 

 منبع: نتایج پژوهش

 

طدور  دهد . همدان  احتمالات انتقال از ید رژیم به رژیم دیگر را نران می 6ج ول 



 1٤00پاییز  ♦ 38پیاپی  ♦ 3شماره  ♦ 10سال  ♦ راهبرد اقتصادی     488

باش ، چرا که احتمال انتقال ایدن  گردد رژیم دو، پای ارترین رژیم میکه مراه ه می
. است. پای اری رژیم با عرض /97رژیم به خود این رژیم بسیار بالا بوده و ح ود 

از مب أ کمتر منطبق با کار پژوهری صدالحی   از مب أ بیرتر نسبت به رژیم با عرض
 م است.1392سربیژن و همکاران د

 بینی با شبکه عصبی مصنوعیپیش. 3-4

بیندی  م بدرای پدیش  MLPدر این پژوهش، از ید شبکه عصبی پرسپترون چن  لایه د
هدا  روم، تمام لایده دشبکه عصبی پیش FFNNتقاضای پول استفاده ش ه است. برای 

از سده   FFNNکنن . به طور کلدی  به جز لایه ورودی، وزن لایه ببلی را دریافت می
لایه اصدلی تردکیل شد ه اسدت: ورودی، پنهدان و خروجدی. لایده ورودی دارای        
تع ادی نورون برابر با تع اد متغیرهای توضیحی است. لایه پنهان دیدد یدا چند م    

های ببلی بده  ی و لایه خروجی، برای شناسایی، اصلا، و تعمیم دادهبین لایه ورود
های عصبی در لایه پنهدان بده صدورت آزمایردی     ورودی ج ی  است. تع اد سلول

های پنهدان  شود و تاکنون هیچ راهنمایی بوی برای شناسایی تع اد لایهمرخص می
متغیرهدای وابسدته   وجود ن ارد. لایه خروجی دارای تع ادی نورون برابر با تعد اد  

های ورودی ی دادهها به شبکه عصبی نیاز است که کلیهاست. ابت ا برای ورود داده
به شبکه نرمالیزه شون . نرمالیزه به آن معناست که پارامترهدای ورودی شدبکه بدین    
صفر و ید برار بگیرن . در این صورت مق ار خطدا کداهش و سدرعت محاسدبات     

 10های ورودی از فرمدول شدماره   ر نرمالیزه کردن دادهیاب . دشبکه نیز افزایش می
 :مMoradi & et al, 2018استفاده ش ه است د

𝑋(                                                    10معادله ) =
𝑥𝑖−𝑥𝑚𝑖𝑛

𝑥𝑚𝑎𝑥−𝑥𝑚𝑖𝑛
 

X  مق ار نرمال ش ه پارامتر ورودیix ،minx  کمترین مق ار پارامترx ،maxx   بیردترین
 است. xمق ار پارامتر 

های عصبی بدا یدد   م، در مقاله خود بیان کردن  که شبکه1996کاسترا و بوی  د
های عصدبی دو لایده هسدتن .    های بالاتری نسبت به شبکهلایه پنهان، دارای توانایی

های کدافی در لایده   مطابق ت وری، ید شبکه عصبی با ید لایه پنهان و تع اد نرون
ریدم  است هر تابعی را با دبت دلخدواه تخمدین بزند . همچندین، علدی      پنهان بادر
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های لایه پنهان در کارایی شدبکه عصدبی، فرمدول دبیقدی بدرای      اهمیت تع اد نرون
تعیین تع اد بهینه آن وجود ند ارد. از ایدن رو، برخدی بواعد  بدرای تعیدین تعد اد        

اده از رابطده شدماره   های پنهان، گسترق یافته است. یکی از این بواع ، اسدتف نرون
 های سه لایه است:برای شبکه 11

M=√𝐾𝐿  ( 11معادله                                                     )  

ی هدای لایده  تع اد ندرون  Kی پنهان، های لایهتع اد نرون M 11ی شماره در رابطه

هدای لایده   ی خروجی است. تع اد وابعدی ندرون  های لایهتع اد نرون Lورودی و 

21توان  در بازه م با توجه به پیچی گی مس له، میM*پنهان د
2

≥M*M≥M    بدرار گیدرد

 م.1396دبربانی و افقه، 

اسددت پددس داریددم  M=2,4= اسددتا بنددابراین، L 1= و K 6در ایددن مطالعدده، 
5≥*M≥1سداخته  پنهدان  لایده  در ندرون  5 تا ید با پنهان لایه ید با شبکه بنابراین ا 

رون در ند  2 بدا  پنهدان  لایه ید که داد نران نتایج. ش ن  مقایسه هم با نتایج و ش ه
نرون در لایده پنهدان از نتدایج بهتدری برخدوردار       5و  4، 3، 1لایه پنهان نسبت به 

نرون در لایه پنهان انتخاب ش . همچندین   2لایه پنهان و  1است. در نتییه شبکه با 
اسدت و حد اکثر    Liner Axonسازی مورد استفاده در ایدن مطالعده، تدابع    تابع فعال

افزار مورد استفاده در این بخش دوره است. نرم 1500افزار، دوره آموزق برای نرم
ها برای تسدت،  درص  داده 5است که برای این منظور  neurosolution7افزار نیز نرم

 ها برای آموزق انتخاب ش ن .درص  داده 90ها برای ارزیابی و درص  داده 5

 7 ول بینی در بخش تست شبکه در جد های پیشهای وابعی و دادهمیزان داده
 رکر ش ه است.

 ها در بخش تست شبکهبینی داده. مقادیر واقعی و پیش7جدول 

 بینیهای پیشداده های  اقعیداده فصل

1396:1 953/. 891/. 

1396:2 958/. 895/. 

1396:3 964/. 906/. 

1396:4 970/. 923/. 

1397:1 994/. 995/. 

1397:2 1 1 

1397:3 987/. 958/. 

1397:4 950/. 827/. 
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 منبع: نتایج پژوهش

 

 

 بینی تقاضای پول. مقادیر واقعی و پیش1نمودار 

 منبع: نتایج پژوهش

 
فصدل در نظدر    8بینی تقاضای پول بدرای  ، مقادیر وابعی و پیش7بر اساس ج ول 

نمدایش   1بینی در نمدودار شدماره   گرفته ش ه است که نمودار مقادیر وابعی و پیش
بیندی  نمودار آبی مقادیر وابعی و نمودار برمز رندگ، مقدادیر پدیش   داده ش ه است. 

 ده .ش ه تقاضای پول که از خروجی نرمافزار به دست آم ه است را نران می
 

 . بررسی کارایی مدل شبکه عصبی مصنوعی8جدول 

 بینی هبکس لصبی مصنولیضایب خطای پیش معیارهای خطا

RMSE 06/. 

NRMSE 06/. 

MAE 04/. 

NMAE 05/. 

TIC 006/. 

r 96/. 

 منبع: نتایج پژوهش

 

بینی تقاضای پول بر اسداس معیارهدای ریرده میدانگین میدذور      میزان خطای پیش
 رکر ش ه است. 8و سایر معیارها در ج ول  2، میانگین ب رمطلق خطا1خطا

بیندی شدبکه عصدبی مصدنوعی، بدا اسدتفاده از       به منظور بررسی ب رت پدیش 
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م، MAE، میانگین ب ر مطلق خطدا د  مRMSEدمعیارهای ریره میانگین میذور خطا 
م بدده مقایسدده بددا مدد ل مددارکوف  rم و ضددریب همبسددتگی دTICشدداخص تایددل د

 سوییچینگ پرداخته ش ه است.
 . مقایسه عملکرد روش مارکوف سوییچینگ و شبکه عصبی برای پیشبینی تقاضای پول ایران9جدول 

 بینی مارکوف سوییچینگضایب خطای پیش بینی هبکس لصبی مصنولیخطای پیشضایب  معیارهای خطا

RMSE 06/. 08/. 

MAE 04/. 06/. 

TIC 006/. 04/. 

R 96/. 51/. 

 منبع: نتایج پژوهش

 

دهن  کده بهتدرین عملکدرد مربدوط بده      ، نران می9معیارهای ارائه ش ه در ج ول 
سوییچینگ است. همان طور که شبکه عصبی مصنوعی در مقایسه با م ل مارکوف 

شود م ل شدبکه عصدبی مصدنوعی خطدای کمتدر و در نتییده کدارایی        مراه ه می
 بینی تقاضای پول ایران دارد.بیرتری در پیش

 گیریبحث و نتیجه

ی تقاضدای پدول حقیقدی بدا لحدای متغیرهدای       در این پژوهش، تابع تعد یل شد ه  
ابتصداد زیرزمیندی بدا اسدتفاده از      های ابتصدادی و های ابتصادی، نااطمینانیتحریم

م تخمدین زده شد .   1358:1-1397:4روق مارکوف سوییچینگ برای بازه زمدانی د 
بینی تابع تقاضای پول از روق شبکه عصدبی مصدنوعی اسدتفاده شد  و     برای پیش

بیندی روق شدبکه عصدبی مصدنوعی،     سپس برای اطمینان از بد رت بدالای پدیش   
گ نیز انیدام گرفدت. نتدایج نردان داد تمدامی      بینی با روق مارکوف سوییچینپیش

متغیرها بامعنا هستن . متغیر نرخ ارز در هر دو رژیم دارای اثر معکوس بر تقاضدای  
پول است. در رژیم ید، اگر نرخ ارز ید درص  تغییر کن  تقاضدای پدول حقیقدی    

یاب ، در رژیم دو، اگر نرخ ارز ید درص  تغییر کن  تقاضای . درص  کاهش می/12
یاب . اثر نااطمینانی ابتصدادی بدر تقاضدای پدول     . درص  کاهش می/11پول حقیقی 

های ابتصدادی  حقیقی در هر دو رژیم، معکوس است. در رژیم ید، اگر نااطمینانی
یاب ، در رژیم دو، . درص  کاهش می/13ید درص  تغییر کن  تقاضای پول حقیقی 
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. درصد   /02  تقاضای پول حقیقی های ابتصادی ید درص  تغییر کناگر نااطمینانی
یاب . اثر حیم ابتصاد زیرزمینی بر تقاضای پول حقیقی در هر دو رژیدم،  کاهش می

مثبت و معنادار است. در رژیم ید، اگر حیم ابتصاد زیرزمینی ید درصد  تغییدر   
. درص  افدزایش و اگدر در رژیدم دو، حیدم ابتصداد      /75کن  تقاضای پول حقیقی 
 یاب .. درص  افزایش می/23تغییر کن  تقاضای پول حقیقی زیرزمینی ید درص  

های ابتصادی بر تقاضای پول حقیقی در هر دو رژیدم، معکدوس و   اثر تحریم
های ابتصادی ید درص  تغییر کن  تقاضای معنادار است. در رژیم ید، اگر تحریم

ی یدد  های ابتصادیاب ، در رژیم دو، اگر تحریم. درص  کاهش می/02پول حقیقی 
 یاب .. درص  کاهش می/03درص  تغییر کن  تقاضای پول حقیقی 

بازدهی مسکن و درآم  ملی به ترتیب اثر معکوس و مستقیم بر تقاضای پدول  
حقیقی دارن . به طوری که اگر بازدهی مسکن و درآم  ملی ید درص  تغییر کنن ، 

یابد  کده   مدی . درص  کداهش و افدزایش   /08و  ./04تقاضای پول حقیقی به ترتیب 
ای تقاضای پول علامت به دست آم ه منطبق بر وابعیت است. در وابع کرش بهره

بیندی  . واح  است. همچنین نتدایج پدیش  /08و کرش درآم ی تقاضای پول  -./04
بیندی بدالاتری نسدبت بده     نران داد که روق شبکه عصبی مصنوعی از ب رت پیش

 روق مارکوف سوییچینگ برخوردار است.
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  هانوشتپی
ان  و اگر مراه ه شون  به تولی  ناخدالص داخلدی   های ابتصادی که ثبت نر هفعالیت به .1

 م.Schneider & Buehn,2013کن ، ابتصاد زیرزمینی گوین  دکمد می

هدای محد ود کنند ه تیدارت بدین کردورهای مسدتقل را        های ابتصادی، سیاستتحریم .2
 .شودشامل می

حریم تیاری، تحریم دانش و تکنولدوژی و تحدریم   تحریم مالی و بانکی، تحریم نفتی، ت .3
 .هاتعامل و داد و ست  و توبیف اموال و دارایی افراد و سازمان

 .ای استفاده ش ه استدر این تحقیق از شاخص کرایه مسکن اجاره .4
م و لردکری و همکداران   1384تدوان مطالعدات فلاحدی و نگهد اری د    به عنوان مثال می .5

 .م را برشمرد1395د
م، 2003م، کدارپنتر و لاندگ د  2003توان مطالعات بروگمن و همکداران د به عنوان مثال می .6

م و بهمندی اسدکویی و مکدی نیدری     2017م، الرشی  و همکاران د2003چوی و اوه د
 م را برشمرد.2019د

م، برخدورداری و جلیلدی   1396تدوان مطالعدات ندادمی و همکداران د    به عنوان مثال مدی  .7
 م را برشمرد.2015م و ایلر د2015، رسولیار و همکاران دم1397بوالحسنی د

تحریم مالی و بانکی، تحریم نفتی، تحریم تیاری، تحریم دانش و تکنولدوژی و تحدریم    .8
 ها.تعامل و داد و ست  و توبیف اموال و دارایی افراد و سازمان

 .فاده گردی در این پژوهش از بازدهی مسکن به عنوان جایگزینی برای نرخ بهره است .9



 

 

 منابع
م. ارائده یدد الگدوی هرد ار     1397الموتی، محمود. ح ادی، محم رضا و نادمی، یونس د

پیش از وبو  نوسانات شد ی  بیمتدی در بدازار نفدت اوپدد: رویکدرد مدارکوف        
 .159-192م، 25د 7.ایرانپژوهرنامه ابتصاد انرژی سوئیچینگ گارچ. 

ول در یدد ابتصداد   م. تقاضای پد 1391اسمعیلی، فاطمه. ص ر، کاظم و نوفرستی، محم  د
 .129-151م، 98د 47.میله تحقیقات ابتصادیییر ربوی. 

م. تأثیر نااطمیندانی ندرخ ارز بدر تقاضدای پدول در      1394پور، مه ی و الهامی، مریم دادیب
 22 .دو فصلنامه ابتصاد پولی، مدالی دداندش و توسدعه سدابقم دوره ج ید      ایران. 

(10) ،122-104. 
م. تأثیر شاخص توسعه انسدانی بدر رشد  ابتصدادی     1392د اس ی، علی و اسماعیلی، میثم

هدای  فصلنامه علمی پژوهری، پژوهشسوئیچینگ.  -ایران در بالب م ل مارکوف
 .89-104م، 12د 3.رش  و توسعه ابتصادی

م. عوامل تعیین کنند ه ندرخ ارز در   1397برخورداری، سیاد و جلیلی بوالحسنی، حسین د
پژوهردی مطالعدات    -فصلنامه علمدی ای ابتصادی. هایران با تأکی  بر نقش تحریم

 .35-59م، 28د 7.ابتصادیِ کاربردی ایران
م. بررسی تأثیر نااطمینانی ابتصادی بدر تقاضدای پدول:    1388دهمرده، نظر و روشن، رضا د

 .95-116م، 88د 44.میله تحقیقات ابتصادیی موردی ایران. مطالعه
 ن. دانرگاه تهران. جل  دوم.م. ابتصاد کلان. تهرا1387رحمانی، تیمور د

م. نقداط  1392صالحی سربیژن، مرتضی. رییسی اردلی، یلامعلی و شتاب بوشهری، ندادر د 
فصدلنامه  رکود و رونق ابتصاد ایدران بدا اسدتفاده از مد ل مدارکوف سدوئیچینگ.       

 .67-83م، 3د 7.م لسازی ابتصادی
 پدول  تقاضای: ابکت دوازدهم فصل خلاصه. م. پول ارز و بانک اری1395صادبی، فرزانه د

 .کینز نظر از

م. بررسدی  1399زاده، اشدکان د عی ی، محمود. هژبرکیانی، کامبیز. رجایی، ی الده و رحدیم  
قاضای پول ایران با وجود هزینه مدذهبی خدانوار:   اثرات نامتقارن نرخ ارز بر تابع ت

 .27-53 ،م 52د14 .ابتصاد مالی دابتصاد مالی و توسعهم NARDLرویکرد.
م. برآورد ییر خطی تقاضدای پدول   1394فطرس، محم  حسن و حسینی دوست، احسان د

هدا و  فصدلنامه پدژوهش  م. 1352-1390ای تدورم در ایدران د  و تعیین سطح آستانه
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