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 کشش پذیری رشد اقتصادی نسبت به نااطمینانی رشد پول در ایران

 3، مریم لشکری زاده2، سهیلا کاغذیان1یزدان نقدی
 24/10/1399پذیرش :      16/04/1399دریافت : 

 چکیده

برای  مورد بررسی قرار داده است.  1352ـ97پژوهش حاضرتاثیر افزایش نااطمینانی رشد پول بر رشد اقتصادی ایران را طی دوره 

 ARDLو برای بررسی تاثیر آن بر رشد اقتصادی از روش  GARCHرشد واقعی حجم نقدینگی( از مدل محاسبه نااطمینانی رشد پول)

استفاده شده است. نتایج نشان می دهد که با افزایش نااطمینانی رشد پول، رشد اقتصادی کشور هم در کوتاه با رویکرد آزمون کرانه ها 

شود که میزان تاثیرگذاری  مدت و هم در بلندمدت کاهش می یابد. همچنین با مقایسه ضرایب کوتاه مدت و بلندمدت مشخص می

کشش بلندمدت رشد اقتصادی نسبت به  بنابراین اقتصادی در بلندمدت بیشتر از کوتاه مدت است. رشد منفی نااطمینانی رشد پول بر 

همچنین فرضیه تحقیق  نااطمینانی رشد پول بسیار بیشتر از کشش رشد اقتصادی نسبت به نااطمینانی رشد پول در کوتاه مدت است.

پیشنهاد می شود که سیاست گذاران  بنابراین  .وجود رابطه منفی بین نااطمینانی رشد پول و رشد اقتصادی تایید می گردد بنی برم

ثبات رشد حجم پول و سیاست پولی را در سیاست گذاری های خود در نظر داشته  ی رسیدن به رشد اقتصادی بالاتر، برا اقتصادی

 بر رشد اقتصادی کاهش یابد.نفی نااطمینانی رشد پول اثرات م باشند تا از این طریق

 GARCH، مدل ARDL در  : نااطمینانی رشد پول ، آزمون کرانهواژگان کلیدی

JEL :E23,E51طبقه بندی 
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 مقدمه
 استهاییس اثرگذاری مورد در جدل بحث و که بوده است پولى رهاىیمتغ ثبات یب و ندهیفزا رشد همواره شاهد رانیا اقتصاد

 مولفه دو بر یپول تکانه های ریتاث یبه بررس حاضر پژوهش علت، نیهمبه  .است زده دامن را کشور اقتصاد یقیحق رهاییمتغ بر یپول

 درآمدهاى شیو افزا ارز سازی نرخ  کسانی رینظ ییها استیس اعمال و رییبکارگ ر،یاخ درسالهای پردازد.ی م و تورم اقتصادی رشد

 یپول استیس یاساس مولفه به عنوان یپول هیپا ن پژوهش،یا در کرده است. مواجه یتوجه قابل راتییتغ با را پولى هیپا ساختار نفتى،

 بانک به دولت هاى بدهی خالص شود. یم فیتعر منابع جهت از هم و مصارف از جهت هم ،یپول هی. پا است شده گرفته نظر در

 هیپا راتییدولت درتغهای مالی  استیس .بوده اند پولى هیپا شیافزا عوامل نیتر مهم مرکزى، بانک خارجى هاى ییو دارا مرکزى

 کنترل ارزى، ریذخا مانند ىیابزارها تواند از ی، میپول هیپا تیریمد و کنترل به منظور مرکزی بانک داشته است. مؤثری نقش پولى،

 اقتصادی، رشد بر یپول نااطمینانی ریتاث یبررس ن به منظوریکند. بنابرا ها استفاده ىیر دارایسا و مشارکت اوراق انتشار ها، بانک بدهى

 شوند.  نظر وارد مورد رهاییمتغ ممکن حد تا ها، بخش معادلات و روابط فیتعر در تا شده است تلاش پژوهش یروش شناس در

تکانه  آثار یبررس. است شده نظر گرفته در پولى هیپا رشد نرخ قاعده تورم، و اقتصادی رشد بر یپول نااطمینانی ریتاث یبررس برای

 و پژوهش الگوی یطراح در علت، نید صورت گرفته است. به همینزی جدیک اقتصاد هیپا بر تورم، و اقتصادی رشد رهاییمتغ بر ها

 نفت، درآمد به دولت بودجه یوابستگ ،ینفت بخش درآمدهای جمله از رانیا اقتصاد یاساس های یژگیو رهایمتغ نیب روابط فیتعر

 در مرکزی بانک عدم استقلال بحث پول، حجم انتشار جهینت در و بودجه کسری یمال نیتام جهت مرکزی بانک از استقراض دولت

 .شده اند گرفته نظر در ها متیق یچسبندگ و است گذارییس

در بین اقتصاددانان در رابطه با تورم و رکود اقتصادی، تاثیر رشد نقدینگی بر اقتصاد است. از یک طرف مهم های یکی از بحث

دارند که با توجه به رابطه نزدیک رشد نقدینگی و تورم، بهترین راه برای مقابله با رشد تورم کنترل مقامات بانک مرکزی در ایران اعتقاد 

رشد نقدینگی است. از طرف دیگر صاحبان کسب و کار و برخی از اقتصاددانان بر این باورند که برای رشد اقتصادی و مقابله با رکود، 

توان انتظار رشد اقتصادی و مقابله با رکود را داشت. در نتیجه مقامات سیاسی نمی رشد نقدینگی یک الزام است و بدون رشد نقدینگی

 .اندکشور در دو راهی کاهش رشد نقدینگی برای مقابله با تورم و افزایش رشد نقدینگی برای مقابله با رکود قرار گرفته

 هدف تحقیق حاضر، پاسخ به فرضیه زیر است:

 کاهش رشد اقتصادی می شود. افزایش نااطمینانی رشد پول موجب

 مبانی نظری تحقیق

صی             ــر می گذارند از اهمیت خا صادی اثــ شرفت جوامع بررسی عواملی که بر رشد اقت صادی در پی با توجه به اهمیت رشد اقت

ترین برخوردار است. مرور ادبیات مربوط به رشد اقتصادی حاکی از آن است که عوامل متعددی بر رشد اقتصادی موثراست که مهم          

آنها نیروی کار و پیشرفت تکنولوژیکی می باشد. از سوی دیگر تورم نیز یکی از مشکلات اساسی اقتصادی مخصوصا در کشورهای              

شد           صادی بر جای می گذارد . به همین دلیل در مطالعه ر سعه اقت شد و تو ست که عمدتا اثرات نامطلوبی بر فرایند ر سعه ا در حال تو

رات تورم بر رشــد به عنوان یکی از عواملی که رشــد اقتصــادی را تحت تاثیر قرار می دهد می تواند اقتصــادی یک کشــور بررســی اث

صادی یکی از موضوعات مورد           سازد. وجود و ماهیت ارتباط بین تورم و رشد اقت زوایای خاصی از رابطه بین این دو پدیده را روشن 

و در نتیجه  قش تورم را در افزایش هزینه سرمایه و ریسک سرمایه گذاریبحث بین اقتصاددانان بوده است. برخی از مکاتب اقتصادی ن

ــرمایه گذاری می دانند ــادی دارد، در مقابل مکاتب دیگری نیز   کاهش س ــد اقتص و لذا معتقدند که تورم اثرات منفی و بازدارنده بر رش

ند از این توزیع مجدد درآمد از                  ها تورم می توا وجود دارند که معتقدند با وجود توهم پولی در بین کارگران و یا اطلاعات ناقص آن

  مت کارفرمایان که میل بالاتری به پس انداز دارند مشوق رشد اقتصادیسوی کارگران که میل کمی به پس انداز دارند به س
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شد)هالت،  صوص         2004با صادی نیز مباحث متفاوتی رادر خ شد اقت ست های پولی، تورم و ر سیا (. هم چنین نظریات مربوط به 

تاه مدت و در بلندمدت و ابر خنوی  نقش پول در ایجاد تورم و تاثیر آن بر رشــد اقتصــادی مطرد کرده اند. عدم خنوی بودن پول در کو

نرخ تورم بالا و با نوسان زیاد موجب افزایش هزینه هـای مبادلـه و کـاهش  بودن آن از جمله نظریات مطرد شده در این رابطه هستند.

ـذاری درفعالیت ها     ـرمایه گ ـای مختل  می شود. علاوه بر آن، دیدگاه و در نتیجه، کاهش رشد اقتصاد ی ی تولیدیس نسبت به  ـف ه

شد      شته با شد دا سط    .تورم در آینده می تواند اثرات متفاوتی بر ر ضوع نااطمینانی تورم تو سال   مو  یدمطـــــرد گرد1971اوکان در 

.(Okun, 1971) ـه و تحل     او ـه کمـک تجزی ـاری   یلب ـاً       دریافت که هـای آم ـالاتری هسـتند، عموم کشورهایی که دارای نرخ تورم ب

ـد        ـالاتری دارن ـورمی ب ـرات ت ـود      یبنابراین، اوکان تغییرات بالا را به عنوان شاخص .تغیی ـد ب برا ی نااطمینانی به کار گرفت و معتق

 بالا با نا اطمینانی تورم همراه است. تـورم

در زمینه پس انداز، مصرف و  ه انحراف تصمیمات مصرف کنندگان و تولید کنندگاننااطمینانی در مورد تورم درآینده منجر ب

واقعی اقتصاد خواهد لیت تخصیص منابع و سطح فعا انحرافـات، اثـرات نامناسـبی بـر کـارآیی. این ی شود ی مسرمایه گذار

منابع آنهـا صـرف  چندان می کند؛ زیرا بخشی از عاملان اقتصادی را دو هـای . وجود نااطمینانی تـورم، هزینـه(1992)بال،گذاشت

را تحت ی تولیدی و خدماتی ان بنگاه هازیط وجود نااطمینانی در بازار خواهد شد و در واقع سود یا یتـورم آتـی درشرا ینیش بپـی

 (.1390تاثیر قرار خواهد داد.) پیرایی و دادور،

د که مکانیسم اثر گذاری نااطمینانی پولی بر رشد اقتصادی بدین صورت از طرف دیگر برخی از تئوری های اقتصادی بیان می کنن

است که افزایش در نوسانات پولی منجر به افزایش عدم اطمینان در مورد شرایط آینده اقتصادی می گردد که این امر نیز به نوبه خود 

افزایش در تقاضای پول، سرعت گردش پول را پایین  باعث می شود تقاضای پول به دلیل افزایش در تقاضای احتیاطی پول افزایش یابد.

 (.24،ص 1984می آورد. کاهش سرعت گردش پول باعث کاهش سطح تولید ملی و رشد آن می شود)بلانگیو، 

وجود می آید که تورم انتظاری فرآیند بسته ه ( معتقد است ، اثرات حقیقی نااطمینانی تورم بر رشد به این دلیل ب1977فریدمن )

راردادها را تحت تاثیر قرار می دهد . هر قراردادی  که براساس پرداخت های اسمی بسته می شود ، نیاز به پیش بینی تورم دارد. شدن ق

وجود آید، توزیع  ناخواسته ثروت اتفاق می افتد. کسانی که در قرارداد ه اگر تورمی بالاتر از آنچه که در قرارداد پیش بینی شده باشد ب

د نفع می برند و کسانی که پول می گیرند ضرر می کنند. اگر نرخ تورم واقعی کمتر از نرخ پیش بینی شده باشد،  توزیع پول می پردازن

اران ریسک گریز تلاش می کنند که ی که نااطمینانی تورم بالاتر است کارگزشد، اتفاق می افتد. بنابراین زمانثروت بر خلاف آنچه گفته 

، هزینه های سوم اینکه، هزینه های بیشتری برای پیش بینی تورم صرف کنند و بعدادهایشان را کوتاه کنند و ، طول دوره قرارددر ابتدا 

 چانه زنی ها به علت تفاوت بالای انتظارات بیشتر می شود. فریدمن معتقد است که این سه تغییر منجر به انتقال منابع اقتصادی از فعالیت

 (.1390دادها می شود)کمیجانی، مجاب، های مولد به فرآیند بسته شدن قرار

( بیان می کند که هر میزان نااطمینانی تورم بیشتر شود، شناسایی تغییر قیمت های نسبی از تغییر 1977از طرف دیگر فریدمن )

ناقص  قیمت های مطلق مشکل تر خواهد شد. زیرا کارگزاران اقتصادی قیمت های خود را  در نرخ های متفاوت )به دلیل پیش بینی

تورم آینده( تنظیم می کنند. بنابراین قیمت های نسبی تحت تاثیر قرار می گیرد، کارایی اقتصادی  کاهش می یابد  و تولید کمتری نسبت 

 به حالت بدون اطمینان تولید خواهد شد.

 شده مطالعات تجربی انجام گرفته
کشور صورت گرفته است که در زیر به برخی از آن ها اشاره  مطالعات مختلفی در زمینه نااطمینانی اقتصادی در داخل و خارج از

تاثیر سیاست های پولی بر بیکاری در شرایط نااطمینانی » ای تحت عنوانالعه ( در مط1396می کنیم:دل انگیزان، شریفی کریمی و امیریانی)

 پرداخته اند. براساس نتایج این تحقیق نااطمینانی به بررسی تاثیر نااطمینانی تورم بر بیکاری  « 1353-90تورم: مورد کاوی تجربی ایران
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تورمی  موجب کم شدن اثرات سیاست های  پولی می شود و همچنین افزایش نااطمینانی تورم موجب افزایش بیکاری در ایران 

 خواهد شد.

نااطمینانی نسبت به سیاستهای پولی  و آثار اقتصادی آن :  » ( در مطالعه ای تحت عنوان1395یاوری، سحابی، عاقلی و شفیعی)

به بررسی تاثیر نااطمینانی رشد پول بر رشد اقتصادی ، تورم و بیکاری در اقتصاد ایران پرداخته « VARو  GARCHترکیب رهیافت 

 ایران داشته است. اند. در این مطالعه افزایش در نااطمینانی رشد پول در کوتاه مدت اثرات منفی بر رشد اقتصادی

بررسی تأثیر نااطمینانی تورم بر اقتصاد خانواده و نقش آن در امنیت »(، تحقیقی با عنوان 1394شرعیاتی وزیری و توتونچی، )

های تورمی بر اقتصاد ، انجام دادند. زمینه و هدف: هدف این مطالعه بررسی نااطمینانی«های شهر یزداجتماعی )مطالعه موردی خانواده

روش: برای انجام تحقیق، ابتدا و در مرحله اول با استفاده از .باشدنواده و نقش آن در امنیت اجتماعی )مطالعه موردی شهر یزد( میخا

های موجود نسبت به بررسی تاثیر نااطمینانی تورم بر اقتصاد خانواده )تقاضای پول( و با استفاده از نرم افزار ایویوز و در مرحله دوم داده

در رابطه با تاثیر آن در امنیت اجتماعی شهر یزد پرداخته  SPSSوسیله پرسشنامه و تحلیل با برنامه ه یق جمع آوری اطلاعات باز طر

و برای بررسی عوامل موثر بر ادوار تجاری از روش تصحیح خطای   ARIMA-GARCHشد. برای محاسبه نااطمینانی تورمی از 

، شاخص قیمت مصرف کننده 76رهای مدل شامل تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت سالاستفاده شده است. متغی (VECM) برداری

)شاخص تورم(، تقاضای پول، نرخ ارز و نرخ بهره حقیقی بودند که روند تحولات این متغیرها با کاربرد جداول و نمودارهای آماری 

ست ا نتایج و یافته ها: نتایج حاکی از این .ه صورت فصلی بودو داده ها ب 1369-1389مورد بررسی قرار گرفت. بازه زمانی این مطالعه 

داری بر اقتصاد خانواده )تقاضای حقیقی پول( در ایران دارد. نتایج مطابق انتظارات که در بلندمدت نااطمینانی تورمی تاثیر منفی و معنی

 (t=-0/61) ( با آماره -61/0ل در مدل معادل )تئوریک بود و بنابراین فرضیه تحقیق تأیید گردید. ضریب تصحیح خطای تقاضای پو

عبارت ه نشانگر رابطه علیت بلندمدت از متغیرهای مستقل مدل به تقاضای حقیقی پول بود. ب t دست آمده است که معنادار بودن آمارهه ب

گردد و تعادل بلندمدت تعدیل میاز عدم تعادل کوتاه مدت برای دستیابی به  -0.61دیگر، به این معناست که در هر دوره به میزان 

باشد. همچنین نتایج تحقیق میدانی نشان داد که نااطمینانی تورم بر نشانگر رابطه بلندمدتی میان متغیرهای مستقل با وابسته برقرار می

 .امنیت اجتماعی و اقتصاد خانواده تاثیرگذار است

، «سی رابطه متقابل نااطمینانی پولی و نااطمینانی فعالیت های اقتصادیبرر» (، در تحقیقی با عنوان 1391احمد پور، رجبی و کریمی )

بیان می کند که نااطمینانی در اقتصاد به حالتی گفته می شود که در متغیرهای اقتصادی تغییرات ناگهانی و غیر قابل پیش بینی رخ دهد، 

اقتصادی، بازار پول و خود پول اثر گذار باشند. این که نااطمینانی این تغییرات ناگهانی می توانند بر روی متغیرهای اقتصادی، فعالیت های 

متغیرها در بازارهای مختلف چگونه بر یکدیگر تأثیر گذاشته و دامنه ی آن بیشتر می گردد کمتر مورد توجه قرار گرفته است. از نظر 

آنکه نظریه های  باقاضای پولی استوار می باشد. لگوی تت های اقتصادی چگونگی روابط براارتباط بین متغیرهای پولی و شاخص فعالی

اقتصادی بیشتر نشان دهنده آن است که متغیر رشد پولی باعث افزایش نااطمینانی حول شرایط آتی اقتصاد و افزایش تقاضای پول می 

رابطه علت و معلولی بین آنها  شود، ولی مطالعات تجربی پیرامون فعالیت های اقتصادی تأثیر به سزایی بر رشد پولی نیز دارد که امکان

وجود خواهد داشت. لذا هدف از این مقاله بررسی رابطه متقابل نااطمینانی پولی و شاخص فعالیت های اقتصادی برای دو کشور ایران 

. الگوی ( جهت آمارهای ماهانه می باشد 1998- 2008 به عنوان صادر کننده نفت و مالزی به عنوان وارد کننده آن در طی دوره ی )

تجربی مورد استفاده در این تحقیق، الگوی واریانس ناهمسان شرطی تعمیم یافته دو متغیره است و رابطه علت معلولی بین آنها از طریق 

تست علیت گرنجر و آزموا آن برای آزمایش بین دو متغیر در چارچوب الگوی توزیع تاخیری می باشد. نتایج نشان می دهند که بین 

متغیرهای پول و شاخص فعالیت های اقتصادی در کشور ایران رابطه علت و معلولی از نوع گرنجر وجود نداشته و برای نااطمینانی 

 .کشور مالزی به عنوان وارد کننده این رابطه پس از حدود پنج فصل ظاهر خواهد شد
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، انجام «، تولید و نااطمینانی تولید در اقتصاد ایرانارتباط میان تورم ، نااطمینانی تورم » (، تحقیقی با عنوان 1388مهرآرا و مجاب )

سازی واریانس شرطی و آزمون علیت گرنجر به بررسی عوامل تاثیرگذار بر نااطمینانی اسمی دادند. در این پژوهش، با استفاده از مدل

می پردازیم. نتایج، حاکی از آن  1338ـ 1385)تورم( و حقیقی )تولید( و تاثیر این دو نااطمینانی بر رشد اقتصادی در ایران، طی دوره 

توانند علت افزایش نااطمینانی تورم باشند و منشا اصلی نااطمینانی تولید در اقتصاد است که افزایش تورم و کاهش درآمدهای نفت می

ست که بر تولید اثرات اافزوده بخش نفت است. با این حال، نوسانات تورم و تولید در طول دوره نمونه در حدی نبودهایران، ارزش

 .منفی داشته باشند

اقتصادی با تورم و رشد اقتصادی  ـط متقابـل نااطمینـانی تـورم و نااطمینـانی رشـدرواب (Grier et al, 2004) و همکاران  یرگر

بـود و بـا اسـتفاده 2001:10-1974:4مورد اسـتفاده مربـوط بـه دوره  انـهیرا برای کشور آمریکا مورد مطالعه قرار دادنـد. داده هـای ماه

ج نشان داد که افزایش نااطمینانی رشد اقتصـادی، رشـد اقتصـاد را ه است. نتایدینااطمینانی برآورد گردر مقـادی  GARCHاز مـدل 

ش نرخ تورم ناشی از ی فزاا مقایسـه ایـن دو حالـت . امـا درمی شودینانی تورم باعث افزایش نرخ تـورهمچنین نااطم می دهد،ش یافزا

ش نااطمینانی تورم نیـز بـه یشدن نااطمینانی رشد است. افزا زیاد شدن نااطمینانی تورم، کمتر از افزایش رشد اقتصادی ناشـی از زیـاد

 اقتصادی آمریکا شده است. طـور معنـاداری باعـث کـاهش رشـد

با استفاده از داده های فصلی برای   GARCH-in Mean VAR( در مطالعه دیگری در قالب مدل 2009سرلتیس و رحمان )

به این نتیجه رسیده اند که نا اطمینانی رشد پولی تاثیر منفی و معنا داری بر رشد اقتصادی  2005:4تا  1959:1اقتصاد آمریکا در طی دوره 

 (.1393قلی پور تپه،این کشور داشته است)حقیقت و 

( برای ترکیه و Berument et al,2008) (  ، برامنت و همکاران2010همچنین در مطالعات دیگری که توسط مهرآرا و توکلیان)

مجددا به اثرات منفی نااطمینانی تورم بر رشد  (  که برای غنا صورت گرفته است Njindan et al,2018نیز مطالعه نجیندان و همکاران )

برای کشور چین  (Li,Tang,Xiang,2020)دی تایید شده است. از طرف دیگر در مطالعه دیگری که توسط لی ، تانگ و ژیانگ اقتصا

د موجب کاهش رشد اقتصادی انجام شده است ، نااطمینانی در سیاست های پولی در چین نیز از طریق افزایش ریسک اعتباری  می توان

 چین شود.

 معرفی و برآورد مدل
روش خود رگرسیونی با وقفه های )ARDLبررسی ارتباط بین واریانس شرطی رشد حجم پول و رشد اقتصادی از مدل برای 

استفاده شده  GARCHگسترده( استفاده شده است. البته در ابتدا برای محاسبه و برآورد واریانس شرطی رشد حجم پول از یک مدل 

سیونی با وقفه گسترده ولی با رویکرد آزمون کرانه ها برای بررسی ارتباط رشد است. ذکر این نکته ضروری است که از روش خود رگر

 اقتصادی و واریانس شرطی رشد حجم پول استفاده گردیده است. مدل برآوردی این تحقیق بصورت زیر است :

Lyt = C + ∑ C1iLyt−i
p−1
i=1 + ∑ C2iLDRt−i

p−1
i=1 + ∑ C3iLVARGMt−i

p−1
i=1 + Ut   (1) 

 

به ترتیب لگاریتم تولید ناخالص داخلی، مخارج عمرانی دولت و واریانس شرطی رشد  LVARGMو  Ly ،LDR(، 1در رابطه )

محاسبه شود. در این مطالعه از روش آزمون کرانه ها که اولین بار توسط پسران و  GARCHحجم نقدینگی است که باید از مدل 

 ه، استفاده کرده ایم. ( برای بررسی آزمون وجود رابطه هم انباشتگی استفاده شد2001همکاران)
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( برآورد می گردد. در این OLSبا استفاده ازحداقل مربعات معمولی) )1UECM)در این روش یک معادله تصحیح خطای غیرمقید

 صورت زیر برآورد شده است:ه مطالعه، معادله تصحیح خطای غیر مقید ب

∆Lyt = C + ∑ C1i∆Lyt−i
p−1
i=1 + ∑ C2i∆LDRt−i

p−1
i=1 + ∑ C3i∆LVARGMt−i

p−1
i=1 + C4Lyt−1 + C5LDRt−1 + C6LVARGMt−1 +

Ut (2                 )     

 بررسی نتایج تجربی برآورد مدل
( 1برای سطح متغیرها انجام شده است که با توجه به نتایج جدول ) (ADF)در ابتدا آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته

 متغیرهای مورد بررسی در سطح ایستا نبوده اند و با یک بار تفاضل گیری مانا شده اند.

 (: نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته برای سطح متغیرها1جدول)

 ADFآماره  متغیرها
 مقادیر بحرانی

5% 10% 

Ly 76/1- 95/1- 61/1- 

LDR 89/1- 56/3- 21/3- 

LVARGM 2/2- 9/2- 58/2- 

𝐺𝑀2 39/1- 46/3- 16/3- 

 منبع: یافته های محقق    

پیش بینی شده است. برای بررسی وجود یا عدم وجود خودهمبستگی  ARMAبا استفاده از مدل  )2GM(روند رشد حجم نقدینگی

و ناهمسانی واریانس از آزمون های مربوطه استفاده شده و نهایتا مشخص شده که برای برآورد نا اطمینانی رشد پول باید از مدل 

GARCH(1,1)   استفاده کرد. نتایج تخمین مدلGARCH ( نشان داده شده است.2رشد حجم نقدینگی در جدول ) 

 رشد حجم نقدینگی GARCH(1,1)(: تخمین مدل 2جدول)
 احتمال Zآماره ضرایب متغیر

)1-(2GM 1348/0 2/2 012/0 

)2-(2GM 0 79/123 1 

MA(1) 045/0 48/2 19/0 

MA(2) 0 56/9- 57/0 

 معادله واریانس

C 5/7 99/0 354/0 
2^)1-(Resid 4/0 88/1 065/0 

GARCH(-1) 5/0 89/2 0000 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

                                                           
1. Unrestricted Error Correction Model 
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 صورت زیر ارائه می شود:ه ( معادله واریانس شرطی برآوردی ب2بنابراین با توجه به جدول)

𝛿2 = 7.5 + 0.4휀𝑡
2 + 0.5𝛿𝑡−1

2                       (3)  

(، با توجه به ضرایب تخمین زده شده برای معادله واریانس شرطی می توان گفت که چون مجموع ضرایب مدل 3در معادله )

GARCH ( می توان گفت، شرط لازم برای اینکه شوک های وارده به جمله اخلال پایدار نباشد، در این 9/0) تر از یک است کوچک

) عرض از مبداء موبت و ضریب واریانس شرطی جمله اخلال  GARCHی معنی داری مدل معادله برقرار است. همچنین شرط کافی برا

موبت و معنی دار( در این مدل صادق است. در این مرحله برای تعیین وجود رابطه بلند مدت بین متغیرهای مدل از آزمون هم انباشتگی 

دهنده وجود رابطه بلندمدت بین  ( نشان3) ین آزمون در جدولاستفاده شده است. نتایج ا ( یعنی آزمون کرانه2001پسران و همکاران)

 متغیرهای مدل است.

 (: نتایج آزمون کرانه پسران و همکاران3جدول)
 %10 %5 سطح معنی داری

 I(1) حد بالا و پائین مقادیر بحرانی

98/3- 

I(0) 

52/3- 

I(1) 

76/3- 

I(0) 

19/3- 

 =t -18/11 حاصل از برآورد tآماره 

 یافته های محققمنبع: 

( به ترتیب نتایج تخمین کوتاه مدت، بلندمدت 6( و )5، ) (4بعد از تایید وجود رابطه بلند مدت بین متغیرهای مدل، در جداول )

(، می توان گفت، نااطمینانی رشد پول رابطه منفی با رشد اقتصادی دارد و 4و الگوی تصحیح خطا آورده شده است. بر اساس جدول )

درصد کاهش می یابد. با توجه به اینکه  08/0یک درصدی نااطمینانی رشد پول در کوتاه مدت رشد اقتصادی به اندازه  با افزایش

متغیرهای مدل لگاریتمی هستند، این ضرایب در واقع کشش رشد اقتصادی نسبت به نااطمینانی رشد پول در کوتاه مدت را نشان می 

𝜒𝐻) دهد. نتایج آزمون های ناهمسانی واریانس
2 , 𝐹𝐻)  و خود همبستگی سریالی(𝜒𝑠𝑐

2 , 𝐹𝑠𝑐)  که در انتهای جدول ذکر شده است، نشان

 می دهد که مدل برآوردی هیچ کدام از این دو مشکل را ندارد.

 (: نتایج تخمین ضرایب کوتاه مدت4جدول)

 tآماره ضرایب متغیر

Ly(-1) 48/0 6/8 

Ly(-2) 24/0- 73/2- 

Ly(-4) 68/0 25/9 

Ly(-5) 53/0 56/9- 

LDR 08/0 23/4 

LVARGM 08/0- 57/3- 

C 66/1 8/4 

Trend 004/0 37/4 

�̅�2= 78/0                                         F= 38/477  ( 0/00 ) 

Fsc= 0/01 (0/95) 

X2
sc= 0/01 (0/95) 

FH= 0/004 (0/99) 

X2
H=  0/004 (0/99) 

 

گونه ای که هر یک ه نااطمینانی رشد پول در بلندمدت نیز تاثیر منفی بر رشد اقتصادی کشور دارد، ب(، 5براساس نتایج جدول )

درصد رشد اقتصادی ایران را کاهش می دهد. همانگونه که ملاحظه می شود،  21/0درصد افزایش در نااطمینانی رشد پول در بلند مدت 

 بلندمدت بیشتر از تاثیر نااطمینانی رشد پول بر رشد اقتصادی در کوتاه مدت است.تاثیر نااطمینانی رشد پول بر رشد اقتصادی در 
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 مدت (: نتایج تخمین ضرایب بلند5جدول)
 tآماره ضرایب متغیر

LDR 16/0 89/2 

LVARGM 21/0- 6/3- 

C 12/6 82/11 

 منبع: یافته های محقق                                       

((، مشاهده می شود که ضریب تصحیح خطا منفی و معنی دار و برابر 6نتایج مدل تصحیح خطا )جدول )همچنین بر اساس 

از عدم تعادل های مدل رفع  32/0( است، و این امر بیانگر این مطلب است که در صورت وارد شدن شوک در هر دوره حدود -32/0)

 ن می رود.دوره، کل اثر شوک وارد شده از بی 4می شود و حدودا بعد از 

  ECM(: نتایج تخمین الگوی 6جدول)
 احتمال ضرایب متغیر

DLy(-1) 12/0- 98/1- 

DLy(-2) 38/0- 458/0- 

DLy(-3) 22/0- 73/2- 

DLDR 7/0 8/4 

DLVARGM 04/0- 77/1- 

C 005/0 59/0 

ECM 32/0- 7/4- 

 

 و پیشنهادات نتیجه گیری
 

تخمین زده شده است. سپس برای بررسی تاثیر نااطمینانی  GARCHدر این مطالعه، ابتدا نااطمینانی رشد پول با استفاده از مدل 

 با رویکرد کرانه ای استفاده شده است. (ARDL)رشد پول بر رشد اقتصادی از مدل خود رگرسیونی با وقفه گسترده 

دت و هم در بلند مدت افزایش در نااطمینانی رشد پول موجب کاهش رشد اقتصادی نتایج تحقیق نشان می دهد که هم در کوتاه م

خواهد شد. همچنین تاثیر نااطمینانی رشد پول بر رشد اقتصادی در بلند مدت بیشتر از کوتاه مدت است. نتایج این تحقیق با نتایج 

( همسو بوده 2018(  و نجیندان )2020تانگ و ژیانگ ) ( و لی ،1396( ، دل انگیزان و همکاران )1395تحقیقات یاوری و همکاران )

است. تاثیر شوک های پولی و نااطمینانی حاصل از آنها در اقتصاد ایران در بلندمدت تاثیر منفی بیشتری بر رشد اقتصادی ایران دارد. 

بات رشد حجم پول و ثبات سیاست بنابراین، سیاست گذاران اقتصادی و خصوصا متولیان اصلی سیاست های پولی)بانک مرکزی( باید ث

های پولی را در سیاست گذاری های خود بیشتر مد نظر قرار دهند، چرا که با افزایش نااطمینانی در رشد پول، رشد اقتصادی کاهش 

مدت رشد می یابد. از طرف دیگر با توجه به اینکه متغیرهای بررسی شده لگاریتمی هستند، می توانیم نتیجه گیری کنیم که، کشش بلند

اقتصادی نسبت به نااطمینانی رشد پول بسیار بیشتر از کشش رشد اقتصادی نسبت به نااطمینانی رشد پول در کوتاه مدت است. به 

 عبارت دیگر می توان گفت که نااطمینانی و بی ثباتی رشد پول در بلند مدت اثرات مخرب تری بر رشد اقتصاد ایران خواهد گذاشت.
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Abstract:  

This study explores the relationship between uncertainty in money growth   and economic growth 

in Iran from 1974 to 2018. We calculate the uncertainty in money growth with GARCH model. We 

use ARDL bounds testing approach, for the test the relationship between uncertainty in money growth 

and economic growth. 

The results show that with increasing uncertainty in money growth reduced economic growth in the 

short and long-term. By comparing in the short and long-term Coefficients, we discover that 

negatively influence the uncertainty of money growth on economic growth greater than in long- term. 

Therefore, the elasticity of economic growth to the   uncertainty of money growth in the long run is 

greater than the short run in Iranian economics. So, the hypothesis that there is a negative correlation 

between uncertainties in money growth on economic growth is confirmed. Therefor policy maker 

should stabilize money growth to reduce the negative effects of uncertainty in money growth on 

economic growth.  
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