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 چکیده

 باشند؛ یعنی داشته باور را پولی هایسیاست پولی، عاملان که دارد این به بستگی پولی، هایسیاست اثرگذاری

 از پولی هایکه سیاست است آن بیانگر پولی هایسیاست به کارگیری در ایران تجربه. باشد معتبر پولی، هایسیاست

 بر چندانی تأثیر این شرایط، در پولی سیاست که است آن امر این دلایل از جمله. نیست برخوردار مناسبی اعتبار

 اگر که است این مربوطه، استدلال ادبیات در. است انجامیده تورم به صرفا و است نداشته اقتصادی متغیرهای

های پولی، اعتبار از عوامل موثر در اثرگذاری سیاست .بگذارد اثر تورمی انتظارات بر بایدمی باشد، معتبر پولی هایسیاست

اعتبار  در واقع، دی چه میزان به توان و اجرای آن سیاست، باور دارند.آن سیاست است؛ یعنی کارگزاران اقتصا

در این پژوهش اعتبار  .بگذارد اثر تورمی انتظارات بر تواندمی اندازه چه تا که شودمی سنجیده اینگونه پولی هایسیاست

پژوهش استفاده شد. نتایج  1331-1042بررسی گردید؛ از بازه زمانی  ARDLسیاست پولی یا بانک مرکزی با روش 

زیرا تورم انتظاری تحت تاثیر ابزارهای  ،های پولی بانک مرکزی از اعتبار لازم برخوردار نیستندنشان داد که سیاست

 گیرد. واقعی قرار می گیرد و تحت تاثیر مثبت تورمهای پولی )تغییر نرخ بهره و تغییر نرخ رشد پول( قرار نمیسیاست

 

 ARDL، بانک مرکزیاعتبار،  واژگان کلیدی:
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 .مقدمه1

 اقتصادی شناخته و روابط مبادلات کننـدهیلفاکتورهـای تسـه ینتـراز مهم یکـی عنوان به اعتماد ،اقتصادی یاتدر ادب

 اقتصـادی بـه هایگیرییمدر تصم گذارانیاستو س گذارانیه، سرماکننـدگانتـر مصـرفجدی و مشارکت شودیم

 موجبــات توانــدیمــ مســئله یــن. ااســت اقتصــادی وابســته ـاتمقامـ اعتمــاد بــه سـطح یشافـزا

 یمعن به یقتسازد. اعتماد در حق رشد اقتصادی را فـراهم یزو ن کنندگانمصرف مخارج یشافزا یشتر،ب گذارییهسرما

. از رودیشـمار مـ به یذهن یدهپد یکو  ها استها و دولتافـراد، سازمان در مـورد اقـدامات مثبت ادراک یریگشکل

خواهد  بلندمدت ساختاری با منافع اجـرای اصلاحات موجب ی،پول و مقام دولت اعتماد به ،اقتصادی گذارییاستمنظر س

جـز در  مهـم یـنو ا اسـت مـدتکوتاه منافع کردن یقربان مستلزم ،بلندمدت یـدارپا منـافع به یابیدست که شد؛ چرا

تنها  نه ،اعتماد بالا با سطح یینخواهد شـد. در فضـا محقق یو پول ینهادهای مال اقتصادی به یگراناعتماد باز یهسـا

 یجنتا باشند که یدارای پااندازه به توانندیم بلکه آیند،یم اجـرا در و به یبتصو یمناسب شکل به یاصلاح هاییاستس

را  بلندمدت هـایگـذارییاسـتسوی س به حرکت مسئله ینا یقتباشند. در حق داشته همراه به یـزرا ن مناسبی بلندمدت

و  ، اندکزودبازده اقدامات ،اقتصادی ، کنشگراناسـت یینپـا اعتمـاد سـطح کـه ییدر فضـا ،عکس بر دهد.یم یشافزا

را از  مـدتکوتـاه هـاییاسـتاجرای س گذاران،یاستس شودیم باعث مسئله ینو هم دهنـدیقـرار م یـترا در اولو یآن

 کننـدهییننهـادی تع عوامل ینتراز مهم یکیدر دستور کار خود قـرار دهنـد.  یستیاقتصادی پوپول یکردهایرو یقطر

اجـرای  ضـامن کـه مـؤثری اسـت عامـل ،ـتیقو در حق است یپول مقام اعتماد به ،یپـول هـاییاسـتاثرگـذاری س

تعهـد  اعتبـار بـه ینو ا است مرکـزی وابسته اعتبـار بانـک مرکزی به بانک . اعتماد بهآیدیشمار م به یپول هاییاستس

نهـاد  ینا یتو شفاف مقام یناز سوی ا شده اعلام یشو از پ شدهیینتع یشاز قواعـد از پـ یـرویمرکـزی در پ بانـک

 دهد،یم را کاهش بـا قواعـد و مقررات یو همراهـ انطبـاق نـرخ ی،پـول و مقـام دولـت اعتماد به دارد. کاهش یبسـتگ

 نوآوری و اشتغال ،یقطر و از آن افتدیم یرتأخ به گذارییهسرماو شوند یم گریزتریسکهای اقتصادی رگاهو بن شهروندان

و  یشرا افزا بـا قواعـد و مقررات یسـازگاری و همراهـ توانـدیاعتماد م یشافزا ،. برعکسگیردیقرار م یرتـأث ز تحـتین

 یاریاخت یاز همراه ییبالا سطح منجر به گذار،یاستس اعتمـاد بـه یگـر،د عبـارت دهد؛ به را کاهش اجرای آن ینههز

 ، رفاهشده و رشد اقتصادی حاصل گذارییه، بهبود سرمامبادلات یلتسه ،آن یجهدر نت و شـودیاقتصـادی م یگرانباز

 (. 1331 پارسا، )کشاورز و یابدیم یشافزا یاجتماع

، در پژوهشساختار مقاله به صورتی است که پس از مقدمه در بخش دوم به مبانی نظری پرداخته، در بخش سوم پیشینه 

گیری و شناسی و در بخش ششم به نتیجه، در بخش پنجم نتایج روشو مدل پژوهش شناسیبخش چهارم روش

 شود.پیشنهادات پرداخته می

 

 



 

 مبانی نظری .2

 مرکزی نقطه ،آن تاثیرات تغییرات و رودمی شمار به کلان اقتصاد مهم متغیرهای از یکی عنوان به پول حاضر، حال در

 را شهروندان اجتماعی رفاه متغیر، این از استفاده با کنندمی سعی هادولت لذا. شودمی محسوب اقتصاددانان نظر اختلاف

 مبادله وسیله جمله از مشخص وظیفه چهار و شودمی اشاره آن وظایف به عمدتا پول، اهمیت تبیین در. سازند متاثر

 چهار این. شودمی تعیین آن برای آتی هایپرداخت وسیله بالاخره و بودن ارزش حفظ وسیله بودن، سنجش معیار بودن،

 از را ستد و داد روند مبادله، وظیفه. است کرده حل را پایاپای مبادله بر مبتنی اقتصاد معضل از قسمتی کدام هر وظیفه

 تحت را اجتماعی رفاه آن تبع به و وریبهره میزان تخصیص، و کار تقسیم ایجاد با و کرده تبدیل پول -کالا به کالا -کالا

 هایعامل انرژی و وقت در بسیار هایجویی صرفه باعث پول بودن سنجش معیار دیگر طرف از. است قرارداده تاثیر

 به. است رفته بین از دیگر واحدها تبدیل و کالاها ارزش نگهداری و گذاریقیمت شکل بطوریکه است گردیده اقتصادی

 نسبی ارزش مقایسه امکان اقتصادی کنندگان معامله به که است ارزش معیار شمارش، واحد بعنوان پول دیگر عبارت

 مکانی و زمانی انتخاب آزادی و اختیار نوع یک جامعه، یک افراد به پول ارزش حفظ وظیفه. دهدمی را خدمات و کالاها

. باشد مفید جامعه برای تواندمی مختلف طرق به پول وظیفه این. بردمی بالا را آنها رضامندی میزان و کندمی اعطا

 و کالاها قیمت چنانچه زیرا نیست ارزش ذخیره وسیله بهترین و تنها پول که نیست لطف از خالی نکته این یادآوری

 حالت این در پول نگهداری خاطر، همین به. کرد خواهد پیدا کاهش پول خرید قدرت یابد، افزایش بیشتر خدمات

 و نداشت چندانی مفهوم ابتدایی اقتصادهای در و است مطرح امروزی اقتصاد در امر این البته. بود خواهد هزینه مستلزم

 و هادریافت زمانی فاصله است آن اول وظیفه سه شناختن رسمیت به گرو در که آتی هایپرداخت که گفت باید بالاخره

 بالا وظایف که پولی حال هر به. است داشته بر در اقتصاد در مثبتی بسیار پیامدهای طریق این از و کرده پر را هاپرداخت

 قابلیت و متحدالشکل بندی،تقسیم قابلیت بودن، بادوام حمل، قابلیت جمله از خواصی دارای باید دارد عهده بر را

 عنوان به آن دارنده و است شده مطرح مهم متغیر یک عنوان به پول امروز اقتصادهای در توصیف این با. باشد تشخیص

 (.1311همکاران، و محمدسپهر) باشدمی رضامندی کردن حداکثر دنبال به عقلایی نهاد یا فرد یک

 پولی سیاست اثرگذاری. 2-1

که  اعتقاد داشتند هامرکانتلیست. دارند اقتصاد بر پولی سیاست اثرگذاری مورد در متفاوتی هایدیدگاه مختلف، مکاتب

 فعالیت و میزان پول عرضه بین به عبارت دیگر،. باشدمی اقتصاد در بیشتر پولی گردش تجارت، سریع رشد لازمه

 عوامل( سایر بودن صورت ثابت )در یابد افزایش پول عرضه هرگاه اساس، این بر و دارد وجود مستقیم رابطه اقتصادی،

 در پول حجم افزایش که کردنداستدلال می همچنین. شودمی اقتصادی هایفعالیت حجم افزایش موجب عامل این

 اندعقیده این بر سی و اسمیت همچون کلاسیک شود. اقتصاددانانمی هاقیمت تورمی افزایش موجب اوقات گاهی گردش

 دخالت عدم صورت در و است بلندمدت پدیده یک کامل اشتغال زیرا تعادل اثراست؛بی و خنثی بلندمدت در پول که

 نرخ را میانی هدف پولی، سیاست در نیز ندارد. کینزینها وجود اقتصادی رکود تورم و پیدایش برای دلیلی هیچ دولت،



 

 گروهی که دیدگاه این افراطی موضع. هستند بهره نرخ تغییر از مجرای پولی سیاست اثرگذاری به معتقد و داده قرار بهره

 نسبت گذاریسرمایه کشش که است آن کنند،می حمایت آن از مالی نظریه طرفداران یا مالیون عنوان به اقتصاددانان از

 تغییرات که شودمی موجب این و (است عمودی IS منحنی) است صفر حتی و بسیار اندک مدتکوتاه در بهره نرخ به

 ترکیب فقط بلکه باشد، نداشته تولید بر اثری تنها نه و شده بهره نرخ تغییر موجب تنها پولی اجرای سیاست و پول حجم

اثر  ملی ناخالص تولید بر تواندمی مدتکوتاه در فقط پول حجم افزایش که کرد بیان (،1331) فریدمن .دهد را تغییر آن

 فکری اصول که مکاتبی از .دارد تورمی اثر فقط پول حجم افزایش بلندمدت، و مدتمیان در ولی باشد، داشته محسوس

 که است آن دیدگاه این مفروضات از یکی .باشدمی جدید هایکلاسیک نهاد، بنا عقلایی انتظارات اساس فرضیه بر را خود

 سیاستگذاران تلاش جدید، هایکلاسیک عقلایی الگوی انتظارات طبق. ندارد ارتباطی اقتصادی نوسانات با پولی سیاست

 ثابت نرخ سیاست با مقایسه در نیز پولی فعال هایسیاست بلکه خواهد ماند، اثربی تنها نه تولید سطح تغییر منظور به

 انقلاب رسیدن بنبست به بر مبنی جدید هایکلاسیک تفکر برخلاف. انجامدتولید می نوسانات افزایش به پول، رشد

 پاسخگوی همچنان کینزی هایسیاست و هاتحلیل که باورند این بر جدید هایکینزین کینزی یا اقتصاددانان کینزی،

 جای به)پولی  فعال سیاست از استفاده که معتقدند مالی سیاست از طرفداری ضمن آنها .باشدمی اقتصادی جاری مسائل

 باشدمی مفید های اقتصادینوسان با مقابله برای نیز (جدید هایکلاسیک و پولی مکتب پول عرضه رشد مداوم سیاست

 .(1331)رضایی و همکاران،

 یپول یاستس یا یمرکز اعتبار بانک. 2-2

از  یکیو  یاقتصاد هاییتگذاری بر سطح فعالیرکشور برای تأث یو اقدامات پول یماتمجموعه تصم ی،پول یاستس

 هاییاستساز هدف . (1331و همکاران،  ی)خورسند باشدیاقتصاد م یتهدا یها برادولت یاردر اخت یابزارهای اصل

 و سطح مطلوب اشتغال است.   یرشد اقتصاد ها،یمتثبات ق ی،پول

 یک که اعتقاد و باور دارند زمانی ،میزان مردم چهکه گردد برمی این به مرکزی (، اعتبار بانک1311) 1طبق نظر کاکرمن

  .گیردانجام می در سیاست جاییجابه یک دهد،می روی واقعی جاییجابه

و یا  مرکزی و واضح، اعتبار بانک روشن سیاستی هایها و هدفقاعده گیریپی به ،(2410و همکاران ) 2طبق نظر بوردو

 شود. گفته می پولی سیاست

 و رفتار نهاد سیاستی گذاریسیاست ربهتج و به ها داشتهسیاست مجری با عملکرد نهادهای تنگاتنگ اعتبار، پیوندی

دهد. انتظارات و نرخ بهره بهبود می را از دو مجرای پولی کار گذار سیاست و ساز کارایی ،مرکزی اعتبار بانک دارد. بستگی

، و انتظاری خواهد شد. از تورم مشاهده شده هدف اعلان شده محقق معتبر باشد، مردم باور دارند که مرکزی اگر بانک

 به بازده تا سررسید در منحنی پولی بهره آگاه شوند؛ زیرا اثر سیاست هایتوانند از مسیر آینده نرخمی کارگزاران اقتصادی

 نرخ تورم با هزینه و کاهش گشته با تورم هدف تنظیم ها متناسبدستمزدها و قیمت شود. همچنیننمایان می آسانی

                                                           
1. Cukierman 

2. Bordo and et al 



 

 (. 1331نژاد عمران و همکاران،آید )تقییم بدست کمتری

کند.  عمل گفته آنچه گذار بهسیاست گذاران، یعنی، اعتبار سیاستنخست ؛کند(، دو نوع اعتبار را ذکر می2444) 3درازن

 اجرا خواهد شد.  سیاست انتظار برود که گونهاین ، یعنیدوم اعتبار سیاست

دهند. می را شکل "شرطی انتظارات"نباشـند،  مطمـئن گذارانرفتارهـای سیاسـت بـه اقتصـادی نسـبت اگر عوامل

 انحــراف عهــد و احتمــال نقــض هزینــه دارد کــه بســتگی ایــن گذار بـهسیاست های اقتصادی بهاعتماد عامل

 مرکزی در چارچوب بانک انحراف . انگیزهاست بوده نمیزا چه در گذشته شده های اعلاممرکــزی از سیاست بانــک

کند. می مرکزی عمل بانک به سیگنال یک عنوان به دارد کـه گذشـته تورمی شکاف به بستگی ناسازگاری، زمانی ادبیات

دهـد مـی را افزایش اعلامیهای مرکزی از سیاست بانک انحراف احتمال در گذشته بالـاتر تورمی شکاف در حقیقت

 (.2411و فایا،0)بورسینا

 یینتع یهاهدف به یابیدست جهت معتبر از رفتار منظم یمرکز دارد؟ بانک یتاعتبار اهم یمرکز یهابانک یچرا برا

کند  نرخ تورم را کم هشکا ینهبماند و هز یینپا نرخ تورم در سطح که کندیم . اعتبار بالاتر کمککندیم یرویشده پ

کار  یک. کنترل تورم کندیم کمک یمرکز استقلال بانک یبرا یعموم یبانیآوردن پشت ستاعتبار در بد ،ینافزون بر ا

از نرخ هدف  یستن یمرکز بانک یاردر اخت که ییرخدادها یلدل نرخ تورم به است ممکن ؛یستن یکیو مکان یقدق

شود؛  یو لنگرگذار یافتهنرخ تورم هدف تمرکز  یرو اتانتظار کند که کمک تواندیاعتبار م ،یطشرا ینمنحرف شود. در ا

 از خود نشان دهد. یکمتر واکنش ،یمتنوسان روند ق به رو، انتظارات نسبت یناز ا

ه اهمیت بسیار زیادی در سیاستگذاری پولی دارد. سیاستگذار تورم انتظاری یکی از مهمترین متغیرهای اقتصادی است ک

سازی در اقتصاد بهره از نوسانات کوتاه مدت تورم برای ثبات ،کند تا با کنترل انتظارات تورمی در بلندمدتپولی تلاش می

تواند به سیاستگذار میببرد. به این معنا که زمانی که انتظارات در بلندمدت مطابق روند مورد انتظار سیاستگذار باشد، 

مدت برخی نوسانات را در تورم کوتاه ،منظور دستیابی به اهداف سیاستگذاری خود و به عنوان مثال برای مقابله با رکود

های اصلی سیاستگذار پولی است. یکی از مهمترین ایجاد کند. به همین جهت است که کنترل انتظارات یکی از برنامه

پولی با اهداف میانی متفاوت و همچنین عامل مهم در اتخاذ تصمیم برای ورود و یا عدم ورود به های لوازم اجرای سیاست

نمایی است که ، آگاهی از تورم انتظاری است. تورم انتظاری مانند قطب"هدفگذاری نرخ تورم"سیاستگذاری پولی از نوع 

دهد که مردم و آحاد اقتصادی تظاری نشان میکند. تورم انآگاه می ،دولت و بانک مرکزی را از مسیر حرکت اقتصاد

شود که بخش بزرگی از تورم در کنند. این موجب میهای مالی و پولی دولت و بانک مرکزی نگاه میچگونه به سیاست

 (.1042 ی،اسلام رایمجلس شو یهاناشی از انتظارات تورمی امروز باشد )مرکز پژوهش ،آینده

 

 
                                                           

3. Drazen 
4. Bursian and Faia 



 

 پیشینه تحقیق .3

برای  Ardlدر پژوهشی به ارزیابی اعتبار سیاست پولی ایران با استفاده از روش  (،1331عمران و همکاران )تقی نژاد 

 های پولی بانک مرکزی، فاقد اعتبار است.پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که سیاست 1314-1330بازه زمانی 

به مقام پولی بر اثرگذاری سیاست پولی با استفاده از در پژوهشی به بررسی تاثیر اعتماد (، 1331کشاورز و پارسا )

روش تعادل عمومی پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که بهبود در اعتماد به مقام پولی از طریق اثرگذاری بر 

 گذاری و اشتغال شده و موجبات رشد اقتصادی را فراهم می آورد.انتظارت، باعث افزایش سرمایه

به بررسی سیاست بهینه پولی و برآورد اعتبار سیاست گذار پولی در ایران با استفاده از  (،1042)نصیری و همکاران 

 روش تعادل عمومی پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که اعتبار سیاستگذار پولی در ایران بسیار اندک است. 

. وی به این نتیجه رسید که هر چه اعتبار در پژوهشی به بررسی اعتبار بانک مرکزی آمریکا پرداخت (،241٢) 5پارك

افزایش  ،هزینه کاهش تورم ،کند. همچنین هر چه اعتبار کاهش یابدافزایش یابد، شکاف تولید و تورم کاهش پیدا می

 یابد. می

نتایج . ندپرداخت 1311در پژوهشی به بررسی اعتبار سیاست پولی در اسرائیل برای سال  (،2411و استروزال ) ٢ملنیک

سازوکار  پژوهش آنها نشان داد که سیاست پولی بر انتظارات تورمی اثرگذار بوده و اعتبار سیاست پولی با معرفی

 .است بهبود یافته آهستگی تورم به هدفگذاری

 دادند که و نشـان کردند های اقتصاد کلانرا وارد مدل پولی مقام در پژوهشی، اعتماد به (،2411بورسینا و فایا )

باعث بهبود  طریق و از آنشود می خصوصـی افراد و بخش یتصادف تنزیل گریزی و نرخاعتماد، باعث کاهش ریسک

  گردد.می های پولیسیاست انتقال مکانیسم

 و مدل پژوهش شناسیروش .0

 پایایی و آزمون ریشه واحد .0-1

 مهم انواع از گیرد. یکی بررسی قرار مورد زمانی سری متغیرهای پایایی بایستمی اقتصادسنجی، و اقتصادی سازیمدل در

 آماری، هایداده نوع این زیرا باشد،زمانی می سری هایداده تجربی، هایو تحلیل تجزیه در استفاده مورد آماری هایداده

 فرایند یک تولید محصول توانمی را زمانی سری هر .دارد اقتصادسنجی در پژوهشگران برای خاصی هایویژگی

 وجه باشند.می اصلی تصادفی فرایند از واقعی تحقق یک هاداده از ایمجموعه پیوسته و دانست تصادفی یا استوکاستیک

 هایداده در آن نمونه و جامعه بین تمایز وجه به شبیه بسیار آن واقعی تحقق و فرایند استوکاستیک بین تفاوت و تمایز

 از تحقق نیز زمانی هایسری در شود،می استفاده جامعه یک استنباط برای نمونه هایداده از که همان گونه .است مقطعی

 طول در واریانس متغیرها و میانگین اساس، این بر شود.می استفاده استوکاستیک فرایند مورد در استنباط برای واقعی

                                                           
5. park 
6. Melnick and Strohsal 



 

 فرض که است داده شده، نشان انجام بعد به 1334 سال از که هاییبررسی اما است، زمان از مستقل و بوده ثابت زمان

 بوده زمان به وابسته ،متغیرها این و اغلب بوده نادرست کلان اقتصاد زمانی هایسری متغیرهای از بسیاری مورد در پایایی

گمراه کننده بوده   tو F آمارهتحقق فرض پایایی، استفاده از  عدم صورت در که اندداده نشان مطالعات باشند.می ناایستا و

 باشد تعادلی نداشته واقعی اقتصادی رابطه گونه هیچ و بوده جعلی رگرسیون یک تنها آمده دست به نتایج اینکه و احتمال

  .گردد بررسی متغیرها ناپایایی و پایایی است لازم بنابراین (،1331یابد )بذرافکن و همکاران، می افزایش

 1های گستردهروش خود توضیح برداری با وقفه .0-2

گیرند اعتباز لازم را ندارند. مدت بین متغیرها را در نظر نمیهای کوتاهدلیل اینکه واکنشگرنجر به -هایی مانند انگلروش

گو شـوند، مـورد   تری از المدت را در خود داشته باشند و منجر به برآورد ضرایب دقیقاز این رو الگوهایی که پویایی کوتاه

 های متغیرها، همانند رابطه زیر وارد شوند:  طور کلی الگوی پویا، الگویی است که در آن وقفهگیرند. به توجه قرار می

 Yt = αXt + βXt−1 + δYt−1 + ut 

 

بهتر است تا حد امکان از الگویی استفاده شود که  ،های کوچکبرای کاهش تورش مربوط به برآورد ضرایب الگو در نمونه

 های زیادی را برای متغیرها، در نظر بگیرد.تعداد وقفه

 ϕ(L , P)Yt = ∑ bi

k

i=1

(L, qi)Xit + c´wt + ut 

 

 ( نام دارد که در آن داریم:ARDLهای گسترده )الگوی فوق یک الگوی خودتوضیح با وقفه

 ϕ(L, 𝑃) = 1 − 𝜙
1

𝐿 − 𝜙
2

𝐿2 − ⋯ − 𝛼𝑃𝐿𝑃 

 𝑏𝑖(𝐿, 𝑞𝑖) = 𝑏𝑖0 + 𝑏𝑖1𝐿 + 𝑏𝑖2𝐿2 + ⋯ + 𝑏𝑖𝑞𝐿𝑞                                               

 

L  ،عملگر وقفهw زای بـا  برداری از متغیرهای ثابت مثل عرض از مبدا، متغیرهای مجازی، روند زمانی یا متغیرهای برون

 نیز تعداد متغیرهای توضیحی است.  kشود و حداکثر وقفه است که توسط محقق تعیین می mوقفه ثابت است. 

یکـی از  14(HQC) کویین -یا حنان 3(SBC) بیزین -شوارز، 1(AICدر مرحله بعد با استفاده از یکی از معیارهای آکاییک )

 -ز، برای اینکه درجه آزادی زیادی از بین نرود از معیار شوارت144های کمتر از شود. معمولا در نمونهمعادلات انتخاب می

                                                           
7. Auto regressive Distributed Lag Model (ARDL)   

8. Akaike 
9. Schwarz Bayesian 
10. Hannan - Quinn 



 

شود. ضرایب بلندمدت مربوط استفاده می ،از همان مدل پویا ،شود. برای محاسبه ضرایب بلندمدت مدلبیزین استفاده می

 (:2411 11آیند ) نکرو و کلوین اوکو،دست می از این رابطه به xبه متغیرهای 

 θi =
b̂i(1, 𝑞𝑖)

1 − ϕ̂(1, P)
=

b̂i0 + b̂i1 + b̂i2 + ⋯ + b̂iq

1 − α̂1 − α̂2 − α̂3 − ⋯ − α̂P
 

 

این که رابطه بلندمدت حاصل از این روش، کاذب نیست، دو ورش وجود دارد: در روش اول فرضیه زیر حال برای بررسی 

 گیرد:مورد آزمون قرار می

 

 

𝐻0: ∑ 𝜙𝑖

𝑃

𝑖=1

− 1 ≥ 0 

H1:∑ ϕ
i

P

i=1

-1<0 

 

سـمت   مـدت بـه  فرضیه صفر بیانگر عدم وجود همجمعی یا رابطه بلندمدت است، چون شرط آن که رابطه پویـای کوتـاه  

تعادل بلندمدت گرایش یابد، آن است که مجموع ضرایب کمتر از یک باشد. برای انجام آزمون مورد نظر باید عدد یـک از  

 مجموع ضرایب با وقفه متغیر وابسته کسر و بر مجموع انحراف معیار ضرایب تقسیم شود.

 𝑡 =
∑ 𝜙̂𝑖

𝑃
𝑖=1 − 1

∑ 𝑆𝜙̂𝑖
𝑃
𝑖=1

 

بزرگتر باشد، فرضیه 12مطلق مقادیر بحرانی ارایه شده توسط بنرجی، دولادو و مستردست آمده از قدر  هب tاگر قدر مطلق 

 شود.صفر رد شده و وجود رابطه بلندمدت پذیرفته می

 استفاده از رویکرد بوندز تست است. ،روش دوم

 13رویکرد بوندز تست .0-3

)عدم    iβ= =……2β  = 1β =µ:0H = 0آن به صورت   0H فرضیه باشند، بلندمدت ضرایب  µو  iβاگر فرض کنیم 

شود. )وجود رابطه بلندمدت( بررسی می iβ≠ ≠……2β  ≠ 1β ≠µ:1H ≠ 0وجود رابطه بلندمدت( در مقابل فرضیه 

رویکرد بوندز تست یک روش تلفیقی برای بررسی وجود روابط بلندمدت بین متغیرهاست. این روش نسبتا جدید دارای 

است I(1) یا  I(0)هاست. در مرحله اول صرف نظر از اینکه سری مورد نظر ر روشمزایای نسبتا فراوانی نسبت به دیگ

با استفاده از  ARDLتواند از رویکرد بوندز تست ( می(UECMشود؛ دوم اینکه مدل تصحیح خطای نامحدود استفاده می
                                                           

11. Nkoro and Kelvin Uko 
12. Benerjee,Dolado, and Mestre 
13. bounds testing 



 

دهد؛ چهارم نتایج نشان می های کوتاه مدت و بلندمدت رایک تبدیل خطی ساده ایجاد شود؛ سوم اینکه این مدل پویایی

 (. 2413، 10آورد )بلومیهای کوچک فراهم میدهد که این رویکرد نتایج را برای نمونهتجربی نشان می

 تست برای بررسی وجود رابطه بلندمدت استفاده شده است.  زدر این تحقیق از روش دوم یعنی رویکرد بوند

 15روش تصحیح خطا .0-0

( استفاده کـرد و سـپس بوسـیله انگـل و گرنجـر بـرای       1331( برای اولین بار فیلپس )(ECMاز ساز و کار تصحیح خطا 

های تصحیح خطا یک شیوه تعدیل ابزار سیاستی بـه منظـور   مدل ،تصحیح نبود تعادل به کار گرفته شد. به تعبیر فیلپس

وجـود همجمعـی    ،ی تصحیح خطـا باشد. دلیل اصلی استفاده از الگوهانزدیک کردن متغیر هدف به مقدار مطلوب آن می

 (.1310 ،ای از متغیرهای اقتصادی است )تشکینیبین مجموعه

( را فـراهم  ECMمبنای آماری استفاده از الگوهای تصحیح خطا ) ،ای از متغیرهای اقتصادیوجود همجمعی بین مجموعه

ترین دلیل شهرت این الگوها آن اسـت  مدهاند. عای برخوردار شدهآورد. این الگوها در کارهای تجربی از شهرت فزایندهمی

های تعـدیل  ها در واقع نوعی از مدلدهد. این مدلها ارتباط میمدت آنمدت متغیرها را به مقادیر بلندکه نوسانات کوتاه

شدن  مدت و سرعت نزدیکمدت، نیروهای موثر در کوتاهها با وارد کردن پسماند مانا از یک رابطه بلنداند که در آنجزیی

عبارتی دیگر، الگوی تصحیح خطا بیانگر این مطلب است که تغییـرات   شوند. بهگیری میاندازه ،مدتبه مقدار تعادلی بلند

شـود( و تغییـرات سـایر    متغیر وابسته تابعی از انحراف رابطه تعادلی بلندمدت )که توسط جـز  تصـحیح خطـا بیـان مـی     

 (.1310متغیرهای توضیحی است )تشکینی، 

 سازد، شامل دو مرحله است:  هم مربوط می مدت و بلندمدت دو متغیر را بهگوی تصحیح خطا که رفتار کوتاهال 

مرحله اول شامل برآورد یک رابطه بلندمدت و حصول اطمینان از کاذب نبودن آن است. بنابراین باید رابطه همجمعی زیر 

 تخمین زده شود:

 Yt = β0 + ∑ βj

n

j=1

Xjt + ɛt 

 کنیم:عنوان خطای تعادلی برآورد می رابطه زیر را بهسپس جمله خطای 

 ɛt = Yt − β0 − ∑ 𝛽j

n

j=1

Xjt 

 

عنوان ضریب تصحیح خطا در نظر گرفته و برای پیوند دادن رفتار کوتاه  در مرحله دوم، وقفه پسماند رابطه بلندمدت را به

 شود:برآورد می گیرد و رابطه زیربا مقدار تعادلی بلندمدت آن مورد استفاده قرار می tYمدت 

                                                           
14. Belloumi 
15. Ecm 



 

 𝛥𝑌𝑡 = 𝛼 + ∑ 𝛽𝑖0

𝑚

𝑖=1

𝛥𝑌𝑡−1 + ∑ 𝛽𝑖1

𝑛

𝑖=1

𝛥𝑋1𝑡 + ⋯ + ∑ 𝛽𝑖𝑛

𝑟

𝑖=1

𝛥𝑋𝑛𝑡−𝑖

+ 𝜆ɛ𝑡−𝑖 + 𝜈𝑡 
 

−1 < 𝜆 < در رابطه بـالا   λجمله خطای برآورد رگرسیون رابطه بلندمدت با یک وقفه زمانی است.  tɛ-1در رابطه فوق  0

مـدت، چنـد درصـد از انحـراف از رابطـه      دهد که در هـر دوره کوتـاه  مدت است. این ضریب نشان میضریب تعدیل کوتاه

 مربـوط بـه   tɛهستند، همجمـع باشـند،    I(1)، که هر دو همجمع از مرتبه یک tYو  tXشود. وقتی بلندمدت تصحیح می

ی تصـحیح  هم مانا هستند، متغیرهای الگو tYΔو  tXΔیعنی مانا خواهد بود. از آنجا که  I(0)رابطه جمعی از مرتبه صفر 

دست آوردن رگرسیون کـاذب بـه روش   توان این الگو را بدون ترس از به هستند. در نتیجه می I(0)همگی  (ECMخطا )

OLS های برآورد کرد و از آمارهt  وF (.1310)تشکینی،  در آزمون الگو بهره جست 

 . مدل پژوهش0-5
p3dr+a2dm+a1+a0=aFP 

FPتورم انتظاری: 

dm پول:تغییرات نرخ رشد 

dr)تغییرات نرخ بهره )نرخ سود سپرده یکساله: 

Pتورم : 

در این پژوهش از روش فیلتر هودریک پرسکات برای بدست آوردن نرخ تورم انتظاری استفاده شده است. انتظارات تورمی 

سیاست پولی کارگزاران اقتصادی، مهمترین منبع اطلاعاتی درباره اعتبار بانک مرکزی و سیاست پولی است. در واقع اگر 

معتبر باشد، انتظارات تورمی با تغییر در ابزارهای پولی بانک مرکزی )در این پژوهش نرخ بهره و نرخ رشد حجم پول( 

 دهد. واکنش سازگار نشان می

 شناسینتایج روش .5

 نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته .5-1
 نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته .1جدول 

 گیرینتیجه بدست آمده احتمال متغیر
dm 42./ مانا 

P 31./ نامانا 
DP 44/ مانا 
dr 44/ مانا 

pf 44/ مانا 
 منبع: نتایج پژوهش                                  



 

گیری درصد، نامانا هستند که با یک بار تفاضل 3دهد برخی متغیرهای تحقیق، در سطح همان طور که نتایج نشان می

  وجود دارد. ARDLدر نتیجه شرط استفاده از آزمون  ،I(1)شوند مانا می

  بررسی فرضیه وجود رابطه بلندمدت )رویکرد بوندز تست( .5-2
 برای اعتبار سیاست پولی بانک مرکزی نتایج آزمون بوندز تست .2جدول

Test Statistic Value k 
F-statistic 3.1 3 

Significance I0 Bound I1 Bound 
10% 2.41 3.1 

5% 2.03 3.13 
2.5% 2.11 0.11 
1% 3.02 0.11 

 نتایج پژوهش :منبع           

بیشتر باشد فرضیه صفر مبنی بر عدم   Bound 1Iو  Bound 0Iهای از مقدار آماره Fاگر مقدار آماره  ،بر اساس این آزمون

 3.1این آماره که  ،دهدشود و رابطه بلندمدت وجود دارد. همان طور که نتایج نشان میوجود رابطه بلندمدت رد می

در تمام سطوح احتمالات بیشتر است در نتیجه فرضیه صفر   Bound 1Iو  Bound 0Iهای بدست آمده است از مقدار آماره

  وجود دارد. ARDLشود، در نتیجه شرط استفاده از آزمون مبنی بر وجود رابطه بلندمدت تایید می رد و فرضیه یک

 ARDL روش  بلندمدت ضرایب .5-3
 برای  اعتبار سیاست پولی ARDL روش بلندمدت ضرایب .3جدول 

 احتمال t آماره ضریب متغیر
dm 1.2 11/ 13/ 

dr 2.1- 10/- 03/ 
P 1.41 33 44/ 

ecm 02/- 10.0 44/ 
 نتایج پژوهش :منبع           

انتظارات تورمی، نماگری کلیدی از اعتبار بانک مرکزی و سیاست پولی است. در شرایطی، سیاست پولی معتبر است که 

باید به نرخ تورم هدف، لنگرگذاری شده و از نرخ تورم واقعی تاثیر نپذیرد و تنها به متغیرهای انتظارات تورمی می

س جدول فوق، رابطه بلندمدت میان متغیر انتظارات تورمی سیاستی بانک مرکزی واکنش سازگار نشان دهد. بر اسا

های پولی حکایت )متغیر وابسته( و تغییر ابزارهای سیاست پولی )نرخ بهره و نرخ رشد پول( نیز از معتبر نبودن سیاست

اطلاعات دارد. ضریب بلندمدت برآوردی ابزار سیاستی )تغییر نرخ بهره و تغییر نرخ رشد حجم پول( همانگونه که از 

معناست. همچنین انتظارات تورمی در بلندمدت با جدول بالا مشخص است علی رغم علامت سازگار، از نظر آماری بی



 

تورم واقعی رابطه مثبت و معناداری دارد که این خود از نبودن لنگرگذاری روی تورم هدف و معتبر نبودن سیاست پولی 

 حکایت دارد. 

درصد از انحراف معیار میان تورم  02دهد در هر دوره حدود است که نشان می -/02برابر با  ecmضریب برآوردی 

 گردد.انتظاری جاری و مطلوب در یک دوره تعدیل می

 گیری و پیشنهاداتنتیجه .٢

منظر  از. است پولی  هایسیاست اثرگذاری تعیین کننده نهادی عوامل مهمترین از پولی، یکی مقام به اعتماد

انتظارات تورمی و در بلندمدت موجب اجرای  باعث کاهش مدتکوتاه در پولی مقام به اعتماد اقتصادی، سیاستگذاری

این در یابد. اصلاحات ساختاری با منافع بلندمدت خواهد شد که در نتیجه آن، رشد اقتصادی افزایش و تورم کاهش می

استفاده شد.  1331-1042 بازه زمانیاز بررسی گردید؛  ARDLاعتبار سیاست پولی یا بانک مرکزی با روش  ،پژوهش

های پولی بانک مرکزی از اعتبار لازم برخوردار نیستند زیرا تورم انتظاری تحت تاثیر ابزارهای نتایج نشان داد که سیاست

 گیرد. قرار میگیرد و تحت تاثیر مثبت تورم واقعی های پولی )تغییر نرخ بهره و تغییر نرخ رشد پول( قرار نمیسیاست

های پولی، بانک مرکزی، مستقل گردد تا بدون فشار وارده از سوی دولت، بتواند گردد؛ برای اعتبار سیاستپیشنهاد می

ها توسط بانک های پولی خود را پیاده سازی نماید. راه دوم، شفافیت در تعریف تورم هدف و انتشار پیشبینیسیاست

 مرکزی است.
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