
  تابع تقاضاي پول ايران با استفاده از شاخص ديويژيا براورد

  3محمدمهدي پويا                2خيام صادقي                 1عليرضا عرفاني
  

  16/02/1391: تاريخ پذيرش                               26/07/1391: تاريخ دريافت
 

  چكيده
هاي نظريه، با پولي مبتني استهاي لفهؤجانشيني كامل مفرض  بركه اساس جمع ساده  برروش تجميع پولي 

اساس شاخص ديويژيا براي هر دو  در پژوهش حاضر، ابتدا تجميع پولي بر. اقتصاد خرد ناسازگار است
محاسبه شده و با  1388:4تا  1370:1زماني ةهاي فصلي دوربا استفاده از داده) M2و  M1(تعريف پول

ديويژيا و جمع ساده  هاياساس شاخص گردد و سپس توابع تقاضاي پول برميشاخص جمع ساده مقايسه 
هاي هاي پولي ديويژيا از تجميعسرعت تعديل تجميعدهد كه نتايج بدست آمده نشان مي .شودمي براورد

  .دترنثبات شوند، باهاي پولي ديويژيا ساخته ميپولي جمع ساده بيشتر بوده و توابع تقاضاي پول كه تجميع
  

  .تجميع پولي، شاخص ديويژيا، شاخص جمع ساده، تقاضاي پول، الگوي تصحيح خطا: واژگان كليدي
 

JEL  : E41, E19. 
 

 مقدمه .1

اين . ايجاد شدهاي مالي دنيا ميلادي، اصلاحات و ابداعات مالي قابل توجهي در سيستم 1970از دهه 
اينكه قابليت تبديل به پول نقد را داشتند، به عنوان هايي بودند كه علاوه بر ابداعات شامل اسناد و سپرده

همچنين در اين دهه با  .شدندمنابعي بودندكه با ايجاد تسهيلات تجاري، باعث تحرك چرخه اقتصاد مي
گيري حجم پول به كه در اندازه از آنجا. هاي اعتباري، اصلاحات مالي نيز ايجاد شدبرداشته شدن سقف

هاي پولي وزن يكساني دارند، لذا اين ابداعات سوم تجميع پولي بود، داراييروش جمع ساده كه روش مر
ثباتي در تابع تقاضاي هاي مالي، بياين نوآوري ايجادشدند و به همين دليل در آن دهه با مالي لحاظ نمي

 . پول اقتصاد بوجود آمد

                                                                                              

  .Email: Erfani88@gmail.com، )نويسنده مسئول(گروه اقتصاد دانشگاه سمنان استاديار .1
  .Email: Sadeghi.Eco1384@gmail.com، اقتصاد دانشگاه سمنانارشد آموخته كارشناسيدانش .2
 . Email: Mehdi.pooya1981@gmail.com،اقتصاد دانشگاه سمنانارشد آموخته كارشناسيدانش. 3
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 ها در تعريف پولسان دارايياز پيشگاماني بودند كه وزن يك) 1969(2و چتي) 1925(1فرانسيوس ديويژيا
 ةدرج متناسب باهر دارايي ) وزن(و تعريف جديدي از پول ارائه دادندكه در آن، اهميت را رد كردند

بيان كردند كه با توجه به اينكه ) 1970(3همچنين فريدمن و شوارتز ،شودنقدشوندگي آن در نظر گرفته مي
ها را در مؤلفهپولي كه خصوصيات  ةبنابراين روش جمع ساد ،هاي پولي خصوصيات يكساني ندارندلفهؤم

هاي يافته بر اساسهمچنين  ،باشدتجميع پولي نمي برايگيرد ساختار مناسبي تجميع پولي، يكسان در نظر مي
گيري جريان خدمات پولي ناتوان تجميع جمع ساده پولي در اندازهكه شود مشاهده مي 4)1980(بارنت
هاي پولي، وزن يكساني دارند و بنابراين مؤلفهكند كه د كه اين ساختار تجميع، فرض مياو بيان كر. است

نهايت ها بيمؤلفهگيرد، به اين معني كه كشش بين هر جفت از آنها را جانشين كامل يكديگر در نظر مي
باشند يگر نميها جانشين كامل يكدمؤلفهزماني كه  كه همچنين بارنت از مطالعاتش نتيجه گرفت ،باشدمي

ها ارائه هاي داراييمؤلفههاي هر يك از خطي و با بيان تفاوت در وزن صورت غيره لازم است كه تجميع، ب
ها را در نظر بگيرد كه اين ها و سهم هر يك از داراييبنابراين، تجميع بايد به صورتي باشد كه وزن. شود
  .باشندها از صفر تا يك متنوع ميوزن

بخش دوم به بيان پيشينه  ؛در بخش اول مقدمه بيان شده است :ر پنج بخش تنظيم شده استاين مقاله د
در بخش سوم روش تحقيق و خصوصيات تقاضاي پول بيان  ؛نظري و تجربي تحقيق اختصاص يافته است

ا هگيري و پيشنهاددر بخش پنجم نيز نتيجه و مدل اختصاص يافته است براوردبخش چهارم به . شده است
  .ارائه شده است

  يشينه نظري تحقيقپ .2
  نقدي بر تجميع جمع ساده  .1.2

پذير است كه جانشين كامل يكديگر ها تنها زماني توجيهمؤلفهكند كه جمع ساده بيان مي) 1980(بارنت
  نقض ،هاي آن جانشين ناقص يكديگرندمؤلفهوضوح در تعريف گسترده پول كه ه اين شرايط ب .باشند
بارنت، امكان استفاده از شاخص ديويژيا به منظور محاسبه  به وسيلهبا ارائه هزينه استفاده از پول، . شودمي

كند كه يك روش معقول براي تجميع پولي بايستي تابع بارنت بيان مي. حجم پول در اقتصاد فراهم شد
                                                                                              

1. Divisia, Francois 
2. Chetty, V. Karuppan 
3. Friedman, Milton and Anna J. Schwartz 
4. Barnett, A, William 
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ه و تقاضاي بيني نتايج عرضصورت پيش هاي پولي را در نظر بگيرد، در غير اينمطلوبيت تقاضا براي دارايي
از منظر اقتصاد خرد، شاخص جمع  1.گرددثباتي همراه خواهد بود و در نتايج ابهاماتي ايجاد ميبي پول با

داند و هاي پولي را جانشين كامل يكديگر ميگيرد و لذا داراييساده، مطلوبيت افراد را خطي در نظر مي
 اياي خواهد بود و در تعادل تنها آن داراييحل گوشهراه ،هاي متفاوتي داشته باشندها قيمتاگر اين دارايي
طور نيست و افراد تنوعي از  كه در واقعيت اين حالي شود كه قيمت آن كمتر است، درنگه داشته مي

  . كنندهاي پولي را در سبد پرتفليوي خود نگهداري ميدارايي
تعريف پول و اقلام وسيعي كه در  به علت گستردگي دركه معتقدند ) 1996(3و بلونجيا) 1997(2اندرسون

  هاي اقتصاد خرد ناسازگار است ونظريهاند، استفاده از جمع ساده براي تعريف پول، با آن قرار گرفته
 .ثباتي در تابع تقاضاي پول ناشي از نحوه تجميع پول استبي

  نظريه تجميع پولي .2.2
آمده با روش جمع ساده شند، تجميع به دستاگر قيمت نسبي تركيبات پولي در طول زمان نوسان داشته با

ايراد نخست شاخص جمع ساده . نمايده نميبراوردو روش هيكس از لحاظ نظري شرايط تعاريف پول را 
گيري اندازه تجميع، يك شاخص مقداري بايد اثرات درآمدي تغيير قيمت نسبي را نظريهآن است كه، در 

حالي است كه  اين در. ت جانشيني خالص واكنش نشان ندهدنمايد و در شرايط مطلوبيت ثابت، به اثرا
تواند اثرات درآمدي را هاي استفاده شده در آن جانشين كامل هم نباشند، نميمؤلفهشاخص جمع ساده اگر 

 M1در تعاريف پولي مرتبه بالاتر از  كه رودبا اين استدلال انتظار مي 4.از اثرات جانشيني تفكيك نمايد
هاي پولي جانشين كامل يكديگر نيستند، مشكل استفاده از شاخص جمع مؤلفهكه  Lو  M2 ،M3مانند 

  .هاي پولي، افزايش يابدساده در ساخت تجميع
تواند جايگزين روش جمع ساده باشد، استفاده از هاي پولي كه ميدست آوردن تجميعه روش مناسب ب

شود كه يكي بر پايه اعداد شاخص اخه تقسيم مياين نظريه به دو ش. نظريه تجميع بر پايه اقتصاد خرداست
ديگري بر پايه توابع تقاضاي پول در متن سيستمي از  ، ونمايداقتصادي استفاده مي نظريهاست، كه از 

                                                                                              
1. Barnett, William A. 
2. Anderson, Jones and Nesmith. 
3. Belongia, Michael. 
4. Barnett, Fisher and Serletis(1992). 
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هر . نمايدسازي ميپولي مدل هاي غيرمعادلات است، كه توزيع دارايي صاحب ثروت را بين پول و دارايي
  . كننده استاي مصرفمقيد تجميع تابع مطلوبيت بين دوره حداكثرسازي مبتني بردو روش 

سه متغير كالاهاي مصرفي، اوقات فراغت و خدمات  بر اساساگر در يك اقتصاد تابع مطلوبيت افراد 
  . زير نوشت شكلتوان به هاي پولي در نظر گرفته شود، تابع مطلوبيت را ميدارايي

ݑ ൌ ܷሺܿ, ,ܮ )ሻ )1ݔ  

. هاي پولي استبردار دارايي ݔاوقات فراغت، و  ܮر خدمات كالاهاي مصرفي است، بردا ܿكه در آن 
  :شوداين تابع مطلوبيت با قيد زير حداكثر مي

ܿݍ́ ൅ ݔߨ́ ൅ ܮݓ ൌ )2( ݕ  
قيمت سايه اوقات فراغت  wهاي مصرف دارايي و بردار هزينه c ،πبردار قيمت  qمد، اكل در yكه 
  :ر است بابراب πامين تركيب  ݅. است

௜ߨ ൌ ሺோି௥೔כ݌
ଵାோ

ሻ )3(  
بازده انتظاري يك دوره نگهداري  ܴ، ݅بازده اسمي انتظاري يك دوره نگهداري دارايي  ௜ݎكه در آن 
به منظور تمركز بر جزئيات . هاي زندگي استشاخص واقعي هزينه כ݌، و )2دارايي محك(1دارايي جانشين

تخصيص متوالي مخارج را  نظريهاين . استفاده نمود 3ايمرحلهسازي دوبهينه نظريهان از توخدمات پولي، مي
كالاهاي مصرفي، (هاي وسيع كالاييكننده مخارج را ميان گروهدر مرحله اول مصرف. نمايدتوصيف مي

ي دهد و در مرحله دوم مخارج را در داخل هر گروه كالايتخصيص مي) اوقات فراغت و خدمات پولي
 4كننده در طول اين مسير تنها در صورت جداپذيري ضعيفله انتخاب مصرفأتفكيك مس. كندتوزيع مي

  زير تبديل شكل در نتيجه تابع مطلوبيت به. پذير استتوابع مطلوبيت انفرادي در خدمات پولي امكان
  :شودمي

ݑ ൌ ܷሾܿ, ,ܮ ݂ሺݔሻሿ )4(  

                                                                                              
اي شود، نقدپذيري و ديگر خدمات پولي را ندارد و تنها به دليل انتقال ثروت بين دورهدارايي محك يا جانشين دارايي است، كه فرض مي. 1

 .شودنگهداري مي
2. Benchmark Asset 
3. Theory of Two-Stage Optimization. 
4. Weakly separable. 
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شرط جداپذيري ضعيف  )1953(لئونتيف  بر اساس. شودميناميده  1تابع كمكي مطلوبيت ݂در اين حالت 
  :توصيف شده در رابطه بالا برابر است با

ሺడ௎ డ௫೔⁄ ሻ ሺడ௎ డ௫ೕ⁄ ሻ⁄
డథ

ൌ 0 )5(  
݅براي  ് ,ሼܿهر تركيب از  ߶، كه ݆ نهايي جانشيني  ميزانشرط جداپذيري ضعيف،  بر اساس. است ሽܮ

,ܿش ميان دو دارايي پولي از ارز وسيله هاي جداپذير يا بهاگر يك مجموعه از دارايي. مستقل است ܮ
  :كننده برابر است باله مصرفأشود، آنگاه شكل نئوكلاسيكي مس براوردفرض  طبقبر آزمون جداپذيري يا 

)ሻ  )6ݔሺ݂ ݔܽܯ  
.ݏ  ݔߨ́     .ݐ ൌ ݉ 

نتايج بالا تابع  طبقبر . شودمشخص مي مخارج نهايي خدمات پولي است، كه در مرحله اول ݉كه در آن 
كارگيري ه با ب. توان به تابع كمكي انفرادي براي هر يك از تركيبات پولي تبديل نمودتجميع مقداري را مي

را محقق نمايد، سيستم ) 6(در رابطه ሻݔሺ݂پذير براي خدمات پولي كه شرايط تابع يك تابع معين و مشتق
مشخص،  هاي پوليبا اين توابع و داده. دست آورده مستقيم ب ورت مستقيم يا غيرتوان به صتابع تقاضا را مي

تنها . شودشده، شاخص پولي اقتصادي ناميده مي براوردتابع . نمود براوردرا  ሻݔሺ݂هاي تابع شاخصتوان مي
اين . انتخاب يك تابع مشخص است مسيركننده، در مشكل، فروض ضمني ساختار ترجيحات مصرف

  2.ض ممكن است فراگير و مطابق با واقعيت نباشندفرو

  نظريه اعداد شاخص .3.2
شود و امكان هاي مشخص استفاده ميتابع تجميع پولي از مجموعه داده براوردبا توجه به اينكه در 

هاي كاربردي توسط دولتها را با مشكل براورداستفاده از اين توابع در  خطي گوناگون، انتخاب مدلهاي غير
اعداد  نظريهل وحصمكه  3اعداد شاخص هايولشكلتر نهادهاي دولتي از روش مستقيم، نمايداجه ميمو

اعداد شاخص آماري، با مستقل در نظر  نظريه. نماينداستفاده مي شاخص آماري است، در بيشتر محاسبات
فراگير  هاينمونه. دكنرا ايجاد مي هاي قيمتي متنوعيگرفتن متغيرهاي مقداري و قيمتي، مقادير و شاخص

يك (GNP2، ضريب ضمني تعديل)1يك شاخص قيمتي لاسپيرز(4كنندهآن، شاخص قيمت مصرف

                                                                                              
1. Subutility function. 
2. Barnett, Fisher and Serletis (1992). 
3. Index numbers 
4. Consumer price index 
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همچنين از اعداد شاخص ديگري كه داراي ويژگي آماري اعداد بزرگ ، است ،)3شاخص قيمتي پاشه
نام  6ديويژيا از شاخص 5گسسته در زمان تورنكويست براورد، و 4آل فيشرتوان از شاخص ايدههستند، مي

دست آوردن تجميع اقلامي كه همگن نيستند ه اعداد شاخص كاربرد زيادي در بكه توان گفت مي 7.برد
 .نمايدفراهم مي

  :داد شاخص سه مشخصه زير را دارنداع
  . نامعلومي نيستند شاخصاعداد شاخص وابسته به هيچ ) الف
  ؛بع مطلوبيت نيستندخاصي از تا شكلاعداد شاخص متضمن تصريح هيچ  نظريه) ب

   .)1385پور،داوودي و زارع(اعداد شاخص هم تابعي از قيمت و هم تابعي از مقدار هستند) ج
شوند بستگي دارد زيرا اين اعداد شاخص، هم به قيمت و هم به مقدار مواردي كه شاخص، شامل آنها مي

اعداد شاخص  نظريههمچنين . شوندهاي متناظرشان تخمين زده ميارزش كالاها با مقادير فيزيكي و قيمت
 نظريه. آورددست ميه ها بهاي ناشناخته، تخمين درستي از مقدار و قيمت دادهشاخص براوردآماري، بدون 

هاي قابل رود و ميانگينكار ميه عدد شاخص آماري امروزه بسيار توسعه داده شده و به وفور در تحقيقات ب
ها معلوم مؤلفهها و مقادير هنگامي كه قيمت را هامؤلفهتجميع روي اطميناني از ساختار مقدار و قيمت 

هاي پولي، زمينه را از طرفي نتايج بارنت بر روي هزينه استفاده از خدمات دارايي. كندايجاد مي ،هستند
  .اعداد شاخص در اقتصاد پولي فراهم كرد نظريهبراي 

 و نظريه پولي ارتباط ميان نظريه تجميع، نظريه اعداد شاخص  .4.2

در سال  8اما دايورت ؛رفتندپيش مي ،طور مستقل از همه ها، نظريه تجميع و نظريه اعداد شاخص بتا مدت
 هاي آماري، ارتباط منطقي مناسبي بين دوشاخص هاي اقتصادي وويژگي ، با برقراري رابطه ميان1978

با موضوع تحقيق حاضر، عبارت است از توانايي  ها، به ويژه در ارتباطاين ويژگي. نظريه ياد شده ايجاد كرد

                                                                                                                                        
1. Laspeyresprice index 
2. Implicit GNP deflator 
3. Paasche price index 
4. Fisher ideal index 
5. Tornqvist discrete time approximatin 
6. Divisia index 
7. Barnett, Fisher and Serletis (1992). 
8. Diewert 
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خصوص براي يك تابع تجميع نامعلوم ه هاي آماري به تقريب و رديابي يك شكل تابعي بو قابليت شاخص
هاي آماري شناخته شده، استفاده از اين دايورت نشان داده است كه در مورد شماري از شاخص fمانند 

نامعلوم اقتصادي را توصيف  تجميع تابع است كه هاي تابعي مشخصيشكلاستفاده از با ها معادل شاخص
دقيق بودن به تنها با اين وجود، . شوندخوانده مي 1هاي آماري، شاخص دقيقاين دسته از شاخص. نمايدمي

كننده نامعلوم كه شكل تابعي تابع تجميع تنهايي، براي قابل قبول بودن يك شاخص آماري خاص، هنگامي
پذير، كه انعطاف تابع يك برگزيد كه براي را شاخصي آن در اين شرايط بايد. كندت نميكفاي ،است
له أاستفاده از اين روش مس. باشد دقيق شاخص است، تجميع اختياري و ناشناخته مرتبه دوم از تابع براورد

وي همچنين  .يدنام 2عالي اين شاخصهاي آماري را درجه دايورت. نمايدساختار تابعي ناشناخته را حل مي
 و فيشر بارنت، همچنين ،، دقيق است3نشان داده است كه شاخص ديويژيا براي تابع ترانسلوگ همگن خطي

به  4.هستند ليعا درجه پولي خدمات آل فيشر و ديويژيا برايشاخص ايده كه نشان دادند) 1992(سرلتيس و
يك شاخص دقيق براي شود چگونه ميتوان نشان داد كه مي ،دنبال نظرياتي كه دايورت مطرح كرده است

توان نشان داد كه چنين شاخصي همان شاخص دست آورد و نيز ميه تابعي همگن از ترانسلوگ را ب شكل
 .باشدديويژيا مي

  پيشينه تجربي تحقيق .2.5
  برخي مطالعات انجام گرفته در خارج. 1.5.2

 M3 يعني تجميع بالاي مرتبه در لي ديويژيانشان دادند كه تجميع پو 5)1984(بارنت، آفن باخر و اسپينت 
M3 و L ،  در  هابينيپيش بهترين نمايد،شود فراهم ميهايي كه تخمين زده ميشاخصبراي را ثبات بيشتري

هاي هاي عليت نيزتجميعهمچنين در آزمون ،آمد بدست L و M1 مبناي ديويژياي ايالات متحده بر
 ترينپايين در كه سرانجام اين. هاي جمع ساده داشتنده با تجميعديويژيا عموماً كاركرد بهتري در مقايس

 رفتن بالا با اما ؛نداشت همراه بهرا  متناقضي نتايج ديويژيا و ساده جمع ميان مقايسه ،)M1(تجميع سطح
در  6)1989(بلونجيا و چالفنت .داشت بهتري عملكرد ساده جمع با مقايسه در ديويژيا شاخص تجميع، سطح

                                                                                              
1. Exact indices 
2. Superlative  
3. Linearly homogeneoustranslog function 
4. Barnett, Fisher and Serletis (1992). 
5. Barnett, W. A, Offenbacher, E, &Spindt, P. 
6. Belongia, T, M and Chalfant, A, J. 
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همچنين در هر دو نوع تجميع . زدندتخمين  ،شوندكه شامل تعريف پول ميرا خود ثبات اجزايي مطالعه 
آنها . اندكردهبررسي را پذيري ضعيف در مدل تقاضاي پول جدايي آزمونديويژيا ساده و تجميعپولي جمع 

همچنين در  ،ندهاي مالي با يكديگر سازگاري داردريافتند كه در تجميع پولي، چندين گروه از دارايي
با  معادله لوئيس به اين نتيجه رسيدند كه عملكرد تجميع پولي ديويژيا در مقايسه بر اساسيافته آزمون انجام

به اين  ،اي كه براي اوكراين انجام دادنددر مطالعه 1)1991(بلونجيا و چيريستال. تر استجمع ساده قابل قبول
 .اسمي و ثبات تابع تقاضاي پول وابسته است GDPر به رشد نتيجه رسيدند كه تجميع پولي ديويژيا بيشت

ها و درآمد در جمعي به تحليل رابطه بين پول، قيمتروش هم با استفاده از 2)1993(سرلتيس و كينگ
طور هآنها در اين مطالعه به اين نتيجه رسيدند كه شاخص تجميع ديويژيا ب. پردازندبلندمدت براي كانادا مي

تقاضا براي  3)1993(ساراداكيس ،استمد اسمي ابيني درتر از تجميع جمع ساده براي پيشبالقوه سودمند
. استفاده كرد 4تعريف محدود پول را در يونان در نظر گرفت و از يك بردار بدون شرط الگوي خودهمبسته

مد پول واقعي، درآ(مبناي درجات انباشتگي متغيرهاي استفاده شده در مطالعه هاي رسمي برآزمون. كرد
كارگيري هنتايج براي تمامي متغيرها قطع نظر از تورم با ب. گزارش شده است) هاي بهره و تورمواقعي، نرخ

در  1973 – 1995تجميع ديويژيا را براي سالهاي  5)1996(وشه. تر تاييد شده استهاي وسيعآزمون
جوسيليوس  –روش جوهانسون همگرايي و  روشكشورهاي اتحاديه اروپا انجام داده و سپس با استفاده از 

كه مقدار اين جمله، سرعت حركت به ( جمله تصحيح خطا آنهاسه مدل تخمين زده است كه در تمامي 
در مطالعه تقاضاي پول براي  6)1998(اريكسون. دار بوده استدر سطح بالايي معني) دهدتعادل را نشان مي

گرفتن هزينه نهايي، نرخ بهره سه ماهه، نرخ بهره نظر  و با در 1989:2تا  1963:1انگلستان در طول دوره 
-نتايج نشان مي. جمعي دست يافتبه يك بردار هم ،متغيرهاي مورد مطالعه در قالبسپرده و نرخ تورم 

مدي واحدي در بلندمدت وجود دارد و ضريب نرخ بهره و تورم حساسي تاييد شده ادهدكه كشش در
. دست آمده بودهبدو نزديك به صفر  مد، هراجه به قيمت و درمدت، كشش پول با تواما در كوتاه. است
كه به تخمين تابع تقاضاي پول براي روماني انجام گرفته است، رابطه تجربي  7)2002( مطالعه آيونيوت نتايج

                                                                                              
1. Blongia, M and chiristal. 
2. Serletis, A, & King, M 
3. Psaradakis 
4. VAR 
5. Wesche, Katrin 
6. Ericsson 
7. Ionut, Dumitru 
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كند و يك رابطه تجربي را بين تعريف وسيع پول و توليد، نرخ بهره، تورم و نرخ ارز در روماني تاييد مي
چوي و اوكسلي . رساندانجام گرفته در بازارهاي مالي به اثبات ميخصوص در اصلاحات مالي  هباثبات را ب

تابع تقاضاي پول اين كشور با  براوردبه  1990-2000هاي كشور نيوزلند در دوره استفاده از داده با 1)2004(
ا در پژوهش خود آنه. اندجوسيليوس و مدل تصحيح خطا پرداخته–جمعي جوهانسوناستفاده از روش هم

ثبات بوده و تقاضا براي پول تابعي از درآمد،  در طول دوره مورد بررسي با 3Mنشان دادند كه تقاضا براي 
در مطالعه تقاضاي پول براي  2)2005(داهالان، شرما و سيلوستر. باشدبهره اسمي ميسطح قيمت و نرخ 
آنها با تخمين . ز شاخص ديويژيا دست يافتندبا استفاده ا M1برخلاف  M2داري در مالزي به تفاوت معني

به  ،مداهاي بهره داخلي و خارجي، ثروت مالي و درتجميع پولي و عوامل تقاضاي پول از قبيل تورم، نرخ
  . در زمان تنظيم سياست پولي بايد استفاده شود M2اين نتيجه رسيدند كه از ديويژياي 

  نگرفته در ايرامطالعات انجاماز برخي . 2.5.2
اما در آنها توجه چنداني به  ،در ايران نيز مطالعات فراواني در زمينه تقاضاي پول صورت گرفته است

مدل اهتمام ورزيده شده است و تنها در  براوردبر اساس شاخص جمع ساده به  و صرفاً نشدهتعريف پول 
هاي فصلي ژيا براي دادهتقاضاي بهينه پول با استفاده از شاخص ديوي) 1385(پورمطالعه داوودي و زارع

  نتايج نشان. شده است براوردمبناي آن تابع تقاضاي پول  ساخته شده و سپس بر 1383تا  1367سالهاي 
و با متغير  ،شاخص ديويژيا با متغير توليد ناخالص ملي يك رابطه مثبت بر اساسبين تعريف پول كه دهد مي

جمع ساده با متغير  بر اساسمچنين بين تعريف پول ه. شاخص قيمتي ديويژيا يك رابطه منفي وجود دارد
هاي بلندمدت يك رابطه منفي وجود توليد ناخالص داخلي يك رابطه مثبت و با متغير تورم سود سپرده

دلالت بر آن دارند كه فرض ثبات  CUSUMSQو  CUSUM بر اساسشده هاي انجامآزمون. دارد
  .يژيا و جمع ساده را نمي توان رد كردهاي ديوصورته ضرايب در هر دو تعريف پول ب

براي اين . پردازندو پس از آن مي 1379به بررسي ثبات تقاضاي پول در سال ) 1383(كميجاني و بوستاني
 1381تا  1339هاي سالانه استفاده از داده و با) 1990(جوسيليوس -همگرايي جوهانسون روشمنظور از 

با توليد ) M2(نتايج حاكي از آن است كه حجم نقدينگي. ددهنتقاضاي پول را مورد آزمون قرار مي
همچنين مقدار ضريب جمله تصحيح  ،ناخالص داخلي، نرخ تورم و نرخ ارز در بازار موازي ارز همگراست

                                                                                              
1. Choi and Oxle 
2. Dahalan, Jauhari and Sharma, Subhash and Sylwester, Kevin 
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وجود تعادل بلندمدت در بازار پول حركت به سمت تعادل در اين  رغمبه دهد كه نشان مي) 16/0(خطا
حاكي از آن است كه  CUSUMSQو  CUSUMهاي نتايج آزمون. دگيركندي صورت ميبازار به

به عبارت . توان رد كردنمي ،داري پنج درصدبر باثبات بودن ضرايب را در سطح معني فرضيه صفر مبني
  .ديگر تقاضاي پول در ايران باثبات است

  روش تحقيق  .3
  تجميع پولي ديويژيا .1.3

همچنين  ،باشدهاي ديداري ميسكوك در جريان و سپردهشامل اسكناس و م 1Mدر ايران، حجم پول 
2M)نقدينگي ( 1شاملM اندازهاي پسعلاوه سپردههب)SVD (دارهاي ثابت مدتو سپرده)FXD (است .

شاخص  بر اساسدر زمان گسسته  1تايل–، تخمين تورنكوئيست)1984(و ) 1980(به پيروي از بارنت
  :باشدصورت زير ميه يژيا بمقداري ديويژيا، براي تجميع پولي ديو

௧ܯܦ ൌ ௧ିଵܯܦ ∏ ൬ ெ೔೟
ெ೔,೟షభ

൰
ௌ೔೟

כ
ே
௜ୀଵ  )7(  

௜ܵ௧ كه
مانده دارايي  ௜௧ܯو tدر دوره  iسهم مخارج كل از دارايي پولي  و ௜ܵ௧ است ௜ܵ,௧  و௜ܵ௧ିଵميانگين  כ

i  در دورهt  است وn  صورت زير ه همچنين سهم مخارج ب ،هاي پولي موجود در تجميع استمؤلفهتعداد
   :شودمحاسبه مي

௜ܵ௧  ൌ  గ೔೟ெ೔೟
∑ గ೔೟ெ೔೟

ಿ
ೕసభ

 )8(  

، هزينه فرصت )1978(رنتبه پيروي از با. هزينه فرصت استفاده از دارايي پولي استπ୧୲ در آن  كه
  :گرددصورت زير تعيين ميه دمات دارايي پولي در معاملات است كه باستفاده، قيمتي از خ

                                                                                              
–رياضي شاخص ترنكوئيست شكل. اشدبپيوسته از شاخص ديويژيا مي ، يك تقريب غير)Tornqvist-theil index(تايل-شاخص ترنكوئيست1

  :صورت زير استه تايل ب

ቂ୘୊୔౪

୘୊୔బ
ቃ ൌ  

∏൤
్౟౪
్౟బ

൨
భ మሺ౎౟బశ౎౟౪ሻ⁄

∏൤
౔౟౪
౔౟బ

൨
భ మሺ౏౟బశ౏౟౪ሻ⁄ در . هاستتايل و مخرج كسر شاخص مقداري نهاده–كه در اين رابطه صورت كسر شاخص مقداري ترنكوئيست

و  t .R୧଴ام از هزينه كل توليد در سال مرجع و سال iبه ترتيب سهم نهاده  S୧୲و  S୧଴. وري كل عوامل توليد استشاخص بهره TFPابطه فوق ر
 R୧୲  به ترتيب سهم محصولiمد واحد توليدي در سال مرجع و سال اام از كل درt .Q୧଴  وQ୧୲  به ترتيب مقدار محصولiل مرجع و سال ام در ساt .
X୧଴  وX୧୲  به ترتيب مقدار نهادهi ام در سال مرجع و سالt. به منظور كسب اطلاعات بيشتر در مورد اين شاخص رجوع شود به:  

Barnett, W, A(1980), “Economic Monetary Aggregates : An Application of Aggregation and Index 
Number Theory”, Journal of Econometrics 14, pp. 11-48. 
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π ൌ ௉೟ሺோ೟ି௥೔೟ሻ
ሺଵା ோ೟ሻ

 )9(  
  

 به عنوان شاخص P୲و  tنرخ بازده دارايي پولي در زمان  t ،r୧୲در زمان  1نرخ دارايي محك R୲كه 
ص ديويژيا، دارايي محك بايد يك سرمايه مطمئن شاخ نظريه بر اساس 3.باشدمي2هاي زندگيصحيح هزينه
اي وجود ندارد و حتي اوراق قرضه در عمل چنين دارايي. قابل تبديل به پول نقد باشد و دارايي غير

علاوه از نظر هب. نقدينه باشد تواند كاملاً غيرشود و نميدر بازارهاي ثانويه خريد و فروش ميهم بلندمدت 
هاي پولي، دارايي محك بايد يك سرمايه مطمئن باشد و عايدي آن نبايد با ا داراييداشتن قابليت مقايسه ب

  : شود كه برابر است باتعيين مي) 10(بر اساس رابطه  tدر عمل نرخ محك براي دوره  4.ريسك همراه باشد
௧, RREPOܵ௧, YGܦ௧, RNCܦ௧, RFXܦMax { RSV =࢚ࡾ ௜ܵ௧} )10(  

  

، نرخ بازده RNCD هاي ثابت،، نرخ بازده سپردهRFXDانداز، هاي پس، نرخ بازده سپردهRSVDه ك
، نرخ YGSهاي قابل بازخريد و ، نرخ بازده توافق نامهRREPOSهاي اسناد قابل تبديل به پول نقد، سپرده

  .داري استبازده اوراق قرضه خزانه
براي مثال اسكناس و  ؛بستگي به بازده آن دارايي دارددر واقع هزينه استفاده از يك دارايي پولي، 

به  ،ستا محاسبه هزينه فرصت نگهداري آن كافي برايحال . مسكوك در جريان، نرخ بازده صفر دارد
 زماني دوره در  M2و M1 مقادير از در اين تحقيق .جايگذاري نماييم) 3(عدد صفر را در رابطه ،r୧୲جاي 
 سود هاينرخ و پولي مقادير اطلاعات .است شده استفاده 88سال  چهارم صلف انتهاي تا 70 اول فصل
 توليد نظير اقتصادي هايشاخص و است، شده استفاده هادارايي فرصت هزينه محاسبه در كه هادارايي
 اسلامي جمهوري مركزي بانك نشريات از فصلي قيمت شاخص و )GDP(جاري قيمت به داخلي ناخالص

                                                                                              
شود دارايي محك، قابليت تبديل به پول يا ديگر خدمات پولي را كننده، فرض ميتحت نظريه مربوط به مصرف .است Benchmark كه همان. 1

 .شودها نگهداري ميزيرا آن تنها براي ذخيره و انتقال ثروت در تمامي دوره ،كندايجاد نمي
2. True cost of living index 

ي زندگ يهانهيشاخص هز. استفاده نمود يزندگ يهانهيهز حيشاخص صح يجاكننده به مصرف متيتوان از شاخص قيم يمطالعات كاربرد در. 3
 ينيجانش بيار. است ينيجانش بيار يكننده دارامصرف متياستفاده از شاخص ق جهينت در. ستيقابل محاسبه ن قيدق طورمفهوم است و به  كي

 را محصولاتي نيجانشامكان  ينسب يهامتيق رييدر واكنش به تغ... و  رزيسبد ثابت مانند پاشه، لاسپ يهاشاخصاست كه  تيواقع نياز ا يناش
 .ندينماينم جاديا

اما بدليل نداشتن  ،شوداستفاده از اين نرخ توصيه مي ،با توجه به اينكه نرخ ساختمان مسكوني تا حدود زيادي خصوصيات دارايي محك را دارد .4
  .عنوان دارايي محك استفاده شده استساله به 5از اوراق قرضه  هاي اين نرخ در ايران،داده
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هاي جمع ساده و جمع ديويژيا هاي زير نمودارهاي تجميع پولي در حالتدر شكل .انددهآم دست به ايران
  .براي تعاريف محدود و گسترده پول براي ايران در دوره مورد بررسي ترسيم شده است

  
  M1جمع ساده و جمع ديويژياي  .1نمودار

  .هاي محققيافته :منبع

  
 M2جمع ساده و جمع ديويژياي  .2 نمودار

  .هاي محققيافته: بعمن
طور كه مشخص است نمودارهاي جمع ساده از نمودارهاي ديويژياي آنها فاصله گرفته و در همان

هاي سود بانكي در است و دليل اين تفاوت در نوسان زياد نرختعريف گسترده پول اين فاصله بيشتر هم شده
  .باشددوره مورد بررسي مي

  مين آنخصوصيات تابع تقاضاي پول و تخ .4
بر  .باشدهاي قابل قبول در اقتصاد ميبينيوجود تابع تقاضاي باثبات پول، شرط ضروري در انجام پيش

  كه از مباني زير استفاده شد، شكلاز تابع تقاضاي پول به ) 1390(و اندرس) 1994(هالدراپ اساس
  : نمايدهاي نئوكلاسيكي و كينزي پيروي مينظريه
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Log൫M୲ 
ୢ൯ ൌ β଴ ൅ βଵLogሺGDP୲ሻ ൅ βଶLogሺP୲ሻ ൅ βଷLogሺEX୲ሻ ൅ βସ ሺOC୲ሻ ൅ ε୲ )11(  

صورت جمع ساده و ه باشد كه بتجميع پولي مي Mୢباشد و زمان مورد بررسي مي t، )11(در معادله
 1SM1, DM1, SM2, DM2 :شودجمع ديويژيا مطرح مي

GDP ،توليد ناخالص داخلي واقعي ،Linf تفاضل  يعني 2رم است و به روش كيرچگسنر و ولترزنرخ تو
هزينه فرصت  OC. 3، نرخ بهره خارجي،EX. لگاريتم شاخص قيمت دو دوره متوالي محاسبه شده است

به جز هزينه فرصت كه نرخ بازده است، تمامي . باشدكننده ميشاخص قيمت مصرف Pو  نگهداري پول
دست ه سري و ب به هموارسازي استفاده از لگاريتم متغيرها. ندابه صورت لگاريتمي وارد مدل شده متغيرها

در زير نتايج آزمون . ايمهكرددر ابتدا مانايي متغيرها را بررسي . كندتر كمك ميآوردن نتايج قابل قبول
  . فولر آورده شده است–ديكي

 يافته در سطح متغيرهافولر تعميم- نتايج آزمون ديكي .1جدول

 tمقدار آماره متغير
 سطح متغيرها

 tمقدار آماره
 تفاضل مرتبه اول

 مقدار بحراني
5% 10% 

LOG(SM1) -0.40 -3.69 -3.48 -3.17
LOG(DM1) -0.70 -6.98 -3.47 -3.16
LOG(SM2) -2.88 -3.82 -3.47 -3.16
LOG(DM2) -2.36 -3.53 -3.47 -3.16
LOG(GDP) 0.17 -3.93 -3.47 -3.16
LOG(EX) -2.62 -8.77 -3.47 -3.16
LOG(P) -2.01 -5.34 -3.48 -3.17

-1.83 -8.69 -3.47 -3.16
  هاي محققيافته: منبع

  .هستند I(1)شود كليه متغيرهاملاحظه مي 1گونه كه در جدول همان
   

                                                                                              
1. SM1 وSM2  به ترتيب حجم پولM1  وM2 شاخص جمع ساده و  بر اساسDM1  وDM2  به ترتيب حجم پولM1  وM2 شاخص  بر اساس

  .باشدديويژيا مي
2. Kirchgassner, Gebhard and Wolters, Jurgen, (2007) 

  كه عوامل خارجي، اثرات معناداري بر روي تقاضاي پول دارد و همانند نتايج يك اقتصاد باز عمل) 1991(با توجه به مطالعه بهمني اسكويي. 3
كه شامل دارايي خارجي باشد  در مطالعاتش دريافت كه در يك اقتصاد باز بايد براي تراز پرتفليوي از يك عامل) 1999(كند و همچنين اسريرام مي

 ستفادهاستفاده كرد كه نرخ بهره آن بايد شامل هزينه فرصت نگهداري پول باشد، به همين دليل از اين متغير در تابع تقاضاي پول مورد نظر خود ا
 .ايمنموده
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  جوسيليوس - جمعي جوهانسنتحليل هم. 1.4
تابع  براوردي معرفي شده در بخش قبلي و اين روش، براي يافتن روابط تعادلي بلندمدت ميان متغيرها

در اين روش ابتدا از دو آزمون حداكثر مقدار ويژه و آزمون اثر براي . گيردتقاضاي بلندمدت پول انجام مي
 بر اساسجمعي، سپس در صورت اثبات وجود رابطه هم ،شودجمعي استفاده ميتعيين تعداد بردارهاي هم

شود و با تكيه بر نظريه مال كردن روي بردارهاي مذكور انجام مييكي از متغيرهاي دلخواه عمل نر
قبل از تعيين تعداد  .شوندميانتخاب  ،جمعي كه داراي تفسير اقتصادي هستنداقتصادي، بردارهاي هم

 بر اساس. جمعي، بايد وضعيت متغيرهايي مانند عرض از مبدا و روند در بردارها مشخص شودبردارهاي هم
 ها داراي روند خطيها و نتايج روندزدايي، الگويي كه دادهو با توجه به نمودار داده 1)1995(روش هريس

تابع تقاضاي پول لازم است  براورددر نهايت براي . عنوان الگوي مناسب انتخاب شد به تصادفي هستند،
  .ا نرمال شوندهاي جمع ساده و جمع ديويژيمتغير لگاريتم حجم پول در حالت بر اساسجمعي بردارهاي هم

  :باشدصورت زير ميهآماره آزمون اثر و حداكثر مقدار ويژه ب
௧௥௔௖௘ߣ ൌ െܶ ∑ ௡݃݋ܮ

௜ୀ௥ାଵ ൫1 െ )መ௜൯ )12ߣ  
௠௔௫ߣ    ൌ െܶ݃݋ܮ൫1 െ )መ௥ାଵ൯ )13ߣ  

- تريس همتعداد مشاهدات و معادله ما T ،باشدجمعي مي، بزرگترين مقدار مشخصه ماتريس همλ௜كه 

  :باشدجمعي بصورت زير مي
∆ܺ௧ ൌ ߶ଵ∆ܺ௧ିଵ ൅ ڮ ߶௞∆ܺ௧ି௞ ൅ ௧ି௞ܺߎ ൅ ߤ ൅ )௧ )14ߝ  
߶ ൌ െሺ1 െ ଵߎ െ ڮ െ ,௜ሻߎ ߎ ൌ െሺ1 െ ଵߎ െ ڮ െ )௞ሻ )15ߎ  
 

ܺ௧  بردار جزء ثابت ماتريس،  ߤ. باشدمي 1 × ܲيك ماتريس߶௜ ߎهاي معادله و شاخص ൌ   ߚߙ
همچنين  ،شودخوانده مي 1جمع از مرتبه هم ௧ܺنتيجه  مانا باشد، در ௧ܺ∆در سطح نامانا و  ௧ܺاگر . باشدمي

  .باشدمي) ܺ(جمعيشامل اطلاعات بلندمدت بين متغيرهاي ارائه شده در بردار هم ௧ି௞ܺߎ
  :ر زير ارائه شده استهاي پولي دجمعي براي هريك از تجميعهاي همنتايج آزمون

   

                                                                                              
1. Harris, R. I. D.  
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 M1تابع تقاضا با تجميع ساده  جمعيآزمون هم. 2جدول 

  هاي محققيافته: منبع           

جمعي و با آماره حداكثر مقدار ويژه، وجود بردار هم 4اثر، وجود شود، با آماره مشاهده مي 2در جدول 
 .شودجمعي تاييد ميدو بردار هم

جمعي و با آماره حداكثر بردار هم 5، با آماره اثر، وجود M1تجميع ديويژياي  براي 3با توجه به جدول 
  .شودجمعي تاييد ميمقدار ويژه، وجود دو بردار هم

 M1تابع تقاضا با تجميع ديويژياي  جمعيآزمون هم .3جدول 
 آماره اثر آماره حداكثر

 مقدار بحراني  فرضيه صفر  فرضيه مقابل
 مقدار بحراني  ࢞ࢇ࢓λآماره  درصد95

  ࢋࢉࢇλ࢚࢘آماره  درصد95
33.8768744.2752769.81889112.1129r = 1 r = 0 
27.5843431.5726347.8561367.83759r = 2 r ≤ 1  
21.1316218.5316829.7970736.26496r = 3 r ≤ 2  
14.2646013.6316315.4947117.73329r = 4 r ≤ 3  
3.8414664.1016593.8414664.101659r = 5 r ≤4  

  هاي محققيافته: منبع

و با  جمعيبردار هم 4، با آماره اثر، وجود M2براي تجميع جمع ساده  كه شودمشاهده مي 4در جدول 
  .شودجمعي تاييد ميآماره حداكثر مقدار ويژه، وجود يك بردار هم

  M2جمعي تابع تقاضا با تجميع ساده آزمون هم .4جدول 
 آماره اثر آماره حداكثر

 مقدار بحراني  فرضيه صفر  فرضيه مقابل
 مقدار بحراني  ࢞ࢇ࢓λآماره  درصد95

  ࢋࢉࢇλ࢚࢘آماره  درصد95
33.8768744.5129869.81889104.4617r = 1 r = 0 
27.5843424.3730947.8561359.94868r = 2 r ≤ 1  
21.1316218.7578129.7970735.57559r = 3 r ≤ 2  
14.2646016.8147815.4947116.81777r = 4 r ≤ 3  
3.8414660.0029973.8414660.002997r = 5 r ≤4  

  .هاي محققفتهيا: منبع              

 آماره اثر آماره حداكثر
 مقدار بحراني  فرضيه صفر  فرضيه مقابل

 مقدار بحراني  ࢞ࢇ࢓λآماره  درصد95
  ࢋࢉࢇλ࢚࢘آماره   درصد95

33.8768741.8321669.81889 106.7439r = 1 r = 0 
27.5843429.1751347.85613 64.91177r = 2 r ≤ 1  
21.1316219.8607729.79707 35.73664r = 3 r ≤ 2  
14.2646013.9079415.49471 15.87587r = 4 r ≤ 3  
3.8414661.9679333.841466 1.967933 r = 5 r ≤4  
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جمعي و با آماره حداكثر بردار هم 5با آماره اثر، وجود  ،M2براي تجميع ديويژياي  5جدول  بر اساس
  .شودجمعي تاييد ميمقدار ويژه، وجود يك بردار هم

 M2آزمون هم جمعي تابع تقاضاي پول با تجميع ديويژياي  .5جدول 
 آماره اثر آماره حداكثر

 مقدار بحراني  رفرضيه صف  فرضيه مقابل
 مقدار بحراني  ࢞ࢇ࢓λآماره  درصد95

  ࢋࢉࢇλ࢚࢘آماره  درصد95

33.8768739.9664869.81889104.6037r = 1 r = 0 
27.5843427.3560847.8561364.63721r = 2 r ≤ 1  
21.1316220.7658429.7970737.28113r = 3 r ≤ 2  
14.2646010.7140515.4947116.51529r = 4 r ≤ 3  
3.8414665.8012423.8414665.801242r = 5 r ≤4  

  .هاي محققيافته: منبع          
  

هاي پولي جمع ساده و جمع ديويژيا در جداول زير يك از تجميع شده مربوط به هربردارهاي نرمال
  با توجه به اينكه در بردار نرمال. دهنداين بردارها، تابع تقاضاي پول را در حالت ايستا نشان مي. اندآمده
منظور مشخص شدن رابطه ساير متغيرها با تقاضاي ، بهجمعي تمام متغيرها در يك سمت رابطه قرار دارندهم
ول، علامت ساير متغيرها، به جز تقاضاي پول، در جدول زير، به صورت قرينه مقادير بردار نرمال ارائه شده پ

جمعي در تمام حالات تجميع پول، در اين جدول همچنين با توجه به وجود حداقل يك بردار هم. است
  .استاست، گزارش شده  1بردار نرمال اول كه در آنها ضريب متغير تقاضاي پول  فقط

قابل مشاهده است، اثر شاخص قيمت و توليد ناخالص داخلي بر تقاضاي پول  6طور كه در جدول همان
در هر دو حالت  M2اثر توليد ناخالص داخلي بر . انتظار و مثبت است با در تمام حالات تجميع پول، مطابق

ن معناداري اثر توليد ناخالص كمتري. است M1جمع ساده و ديويژيا بيشتر از اثر توليد ناخالص داخلي بر 
اما در مقابل اثر  ؛معنادار است GDP است و در ساير موارد اثر ضريب M1داخلي نيز مربوط به ديويژياي 

در عين حال، اثر آن بر . است M2بيش از  M1درصد تغييرات شاخص قيمت در هر دو حالت تجميع 
  .ده استبيش از تجميع سا M2و  M1تقاضاي پول در تجميع ديويژياي

اثر هزينه فرصت پول . منفي را دارد هاي پولي، علامت مورد انتظارهزينه فرصت پول نيز در تمامي تجميع
درصد كاهش تقاضاي پول در اثر افزايش هزينه . است M2در هر دو حالت تجميع بيش از  M1براي 

  .بيش از تجميع ساده است M2و  M1فرصت، در روش تجميع ديويژيا در هر دوي 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
92

.4
.1

3.
6.

5 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 s

ys
te

m
.k

hu
.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-1
2-

06
 ]

 

                            16 / 28

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1392.4.13.6.5
https://system.khu.ac.ir/jemr/article-1-563-en.html


 107                                                                      براورد تابع تقاضاي پول ايران با استفاده از شاخص ديويژيا

اثر بازده . بر خلاف انتظار، مثبت و معنادار است M1ثر نرخ بازده دارايي خارجي بر تقاضاي پول در ا
علامت  M2دو تجميع ساده و ديويژيا معنادار نيست، اما در تجميع  در هر M2دارايي خارجي بر تقاضاي 

  .و منفي است نظريهآن مطابق با 

  بردار نرمال تابع تقاضاي پول .6جدول 
 M1دهجمع سا

LOG(EX) OC LOG(P) LOG(GDP) LOG(SM1)    
  ضريب 0.0305040.314933-1.0907990.4048411.000000
  انحراف معيار (0.30749)(0.09098)(0.06809)(0.02123)

 M1جمع ديويژياي
LOG(EX) OC LOG(P) LOG(GDP) LOG(DM1)    
  بضري 1.1916240.3455681.000000 0.032478-0.356638
  انحراف معيار (0.31048)(0.09208)(0.06938)(0.02240)

 M2جمع ساده
LOG(EX) OC LOG(P) LOG(GDP) LOG(SM2)    
  ضريب0.001739-0.1360040.7211292.2926881.000000
  انحراف معيار(0.32390)(0.09607)(0.07190)(0.02294)

 M2جمع ديويژياي
LOG(EX) OC LOG(P) LOG(GDP) LOG(DM2)    
  ضريب 0.017661-0.1880180.8373291.8118721.000000-
  انحراف معيار (0.35550)(0.10575)(0.08046)(0.02590)

  .هاي محققيافته: منبع
  

  آزمون ثبات ساختاري.2.4
ها آزمون چاو يكي از اين آزمون ؛هاي رگرسيون مطرح شده استهايي در زمينه ثبات مدلآزمون

اما در بيشتر مطالعات  ؛در اين آزمون بايد يك نقطه شكست از پيش انتخاب شود). Fآزمون (تاس
هاي تشخيصي برمبناي كنند كه از آزمونلذا توصيه مي ،از قبل در دسترس نيست كاربردي چنين اطلاعاتي

ايب از بررسي ثبات ضر برايبراي انجام آزمون  بر ايت اساس. روش رگرسيون بازگشتي استفاده شود
استفاده شده است كه مبتني بر انجام رگرسيون بازگشتي به روش  CUSUMSQو  CUSUMهاي آزمون
OLS در رگرسيون بازگشتي، كمترين تعداد مشاهدات .باشندمي)K (گيرد و با آنها مدل مبنا قرار مي

اين . شوديمشاهده تخمين زده م nتا ... K,K+1,K+2, بر اساسپس از آن مدل . شودتخمين زده مي
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اين 
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نتايج حاصل از ا .د داد

  

  

  

سازي اقتصمه تحقيقات مدل

دست خواهده ولي را ب

CS :SM1        

CSM  :SM1  

 CS :DM1  

فصلنامه                    

ي حداقل مربعات معمو
  :باشد

SMآزمون  .3نمودار

MSQآزمون  .4ودار

SMآزمون  .5نمودار

                            

هايي زماني از تخمين
بصورت زير ميه ه ما ب

  .ق

نمو
  .ق

  .ق

108              

روش، يك سري
آزمون در مطالعه

هاي محققيافته: منبع

هاي محققيافته: منبع

هاي محققيافته: منبع
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10                            9

  

  

  

                             

CSM  :DM1  

CS :SM2  

CSM  :SM2 

              خص ديويژيا

MSQآزمون  .6مودار

SMآزمون .7نمودار

MSQآزمون .8مودار

 پول ايران با استفاده از شاخ

نم
  .ق

  .ق

نم
  .ق

براورد تابع تقاضاي

هاي محققيافته: منبع

هاي محققيافته: منبع

هاي محققيافته: منبع
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ناي 
 طح
 ات
 يا و

 هاي
. يد
49، 
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ساده تجميع حالت دو
 CUSUMSQآزمون

M2 توجه با آنكه با
معن خطوط از عبور يل

سط در پسماندها ريانس
تغييرا دليل به تواند،مي
و ،)49مشاهده (84ال

متغيره از استفاده جود
نگرد رفع موجود ري

9فصل  زماني محدوده

سازي اقتصمه تحقيقات مدل

 CS :DM2  

CSM  :DM2  

هر در  M1درد كه
آ اساس بر اما هستند، ت

در. شودمي رد اندها
به دلي دارد، ساده جميع

وار و ضرايب پايداري
م ساختاري هايكست
سا اول فصل در نكي
وج با باشد، 81سال  ل

ساختار شكست ذكور،
م همان در M2 ختاري

فصلنامه                    

SMآزمون .9نمودار

MSQآزمون .10مودار

شودمشاهده مي ،تاري
ثبات با CUSUM ون

پسما واريانس ايداري
تج به نسبت بهتري كرد

CUSUMSQ، پ فرض
شك ناي مشاهده .شودي

با هايسپرده سود ش
اول فصل يا 71سال  ل

مذ هايدوره در ختاري
ساخ شكست دهد،مي ن

                            

  .ق

نم
  .ق

يج آزمون ثبات ساخت
آزمو بر اساس مدل ب
پا فرض ،% 5 معناي 
عملك ديويژيا تجميع ،1

Q و CUSUM زمون

مي رد تجميع نوع دو ر
كاهش مانند مالي، رهاي

اول فصل در ارز نرخ ي
ساخ اتتغيير دادن شان

نشان CUSUM زمون

110              

هاي محققيافته: منبع

هاي محققيافته: منبع
  

با توجه به نتا
ضرايب دويويژيا،

خطوط از عبور
0تا 7هاي شكل

آز دو هر در 5%
هر در% 5 معناي

بازار در سياستي
ناگهاني تغييرات
نش براي مجازي
آز كه گونههمان
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 .است نشده ارائه جوييصرفه دليل به نتايج .دهدمي رخ اند،كرده تغيير ناگهاني طور به پولي سياست دو كه
  .دانست پول تقاضاي تابع ثباتيبي عامل توانمي هم را سياستي تغييرات نتايج، اين با

  )ECM(الگوي تصحيح خطا ساز و كار .3.4
انگل و  به وسيلهو سپس  كرداستفاده  )1957(بار فيليپسبراي اولين ) ECM(تصحيح خطا از ساز و كار

هاي تصحيح خطا يك شيوه تعديل لبه تعبير فيليپس مد. كار گرفته شده تعادل ب نبودگرنجر براي تصحيح 
دليل اصلي استفاده از  .باشدابزار سياستي به منظور نزديك كردن متغير هدف به مقدار مطلوب آن مي

ت نااين الگوها، نوسا. اي از متغيرهاي اقتصادي استبين مجموعه جمعيهمالگوهاي تصحيح خطا، وجود 
زير، ضريب تصحيح خطا  ECMدر الگوي . دهندارتباط ميمدت متغيرها را به مقادير بلندمدت آنها كوتاه

  :دهددر حقيقت سرعت حركت به تعادل را نشان مي
∆ ௧ܻ ൌ ߙ ൅ ܾ∆ܺ௧ ൅ ௧ିଵܯܥܧܿ  ൅  ݁௧  

  

عملگر  ∆همچنين  ،همه رگرسورهاي موجود در رابطه بلندمدت است ୲ܺ، متغير وابسته و ୲ܻكه در آن 
به عبارت . دهدتعديل در جهت تعادل بلندمدت را نشان مي ECM୲ିଵباشد و ضريب ميتفاضل مرتبه اول 

تعادل متغير وابسته تعديل شده و به  نبوددهد كه در هر دوره، چند درصد از ديگر اين ضريب نشان مي
  .)1384، ي و مسعودي قوامتشكين(رودسمت رابطه بلندمدت مي

  

  نتايج الگوي تصحيح خطا .8جدول 
Log(DM2) Log(SM2) Log(DM1) Log(SM1) متغيرها  
  ECMضريب  0.122567- 0.131148- 0.013777- 0.087516
  انحراف معيار (0.04754) (0.05807) (0.02838) (0.04888)

  .هاي محققيافته: منبع
  

براي تقاضاي پول  ECM ضريبآمده است،  8 با توجه به نتايج الگوي تصحيح خطا كه در جدول
SM1 و براي -122/0ابر با برDM1   همچنين مقدار اين ضريب براي. دست آمدهب -131/0برابر با SM2، 
دهد كه در هر دو نتايج آزمون تصحيح خطا نشان مي .آمده است دستهب DM2 ، 087/0و براي -0138/0

عتر به تعريف حجم پول، در صورت خارج شدن از تعادل، با روش ديويژيا نسبت به روش جمع ساده، سري
است كه  گفتني. باشندتر ميباثباتهستند، شاخص ديويژيا  بر اساسي يهاگرديم و مدلتعادل مجدد برمي

  .دست آمدهدار بهاي پولي معنيبراي هر يك از تجميع ،مربوط به اين آزمون tآماره 
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  گرنجر عليت آزمون .4.4
 لصادرآمد ناخ ليت گرنجر ميان لگاريتمرابطه ع 1)1984(در اينجا همانند بارنت، آفن باخر و اسپينت

 M2 و M1و لگاريتم تقاضاي پول محاسبه شده به دو روش جمع ساده و ديويژيا براي ) GDP(داخلي
  .شده است ارائه 9 وقفه در جدول 16و  8، 4با  نتايج. بررسي گرديد

جري ميان تمام رابطه عليت گرن نبود فرض وقفه 4با  است، مشاهده قابل 9 جدول در كه گونههمان
با . در تجميع ساده بزرگتر از تجميع ديويژياست Fهر چند آماره . شودرد مي نيز% 1معناي متغيرها، در سطح 

، و %10معناي  سطحنباشد، در  LM1علت  LGDPبراي جمع ساده تنها، اينكه  وقفه 16با  و هاوقفهافزايش 
LGDP  علتLM2  ا در تجميع ديويژيا با آنكه در سطح ام ؛شودرد مي% 5نباشد، در سطح معنايDM1 

هر دو سوي رابطه  نبود اما ؛شودمي رد% 10در سطح معناي  LGDPو  LDM1رابطه عليت ميان  نبودتنها 
لص ادر نتيجه در رابطه عليت با توليد ناخ. شودمي رد% 5معناي در سطح  LGDPو  LDM2عليت ميان 

  .ها عملكرد بهتري دارداز ساير تجميع M2داخلي، تجميع ديويژياي 

  آزمون عليت گرنجر .9جدول
  رابطه عليت وقفه4 وقفه8 وقفه16

  علت  معلول سطح معنا  Fآماره   سطح معنا  Fآماره   سطح معنا  Fآماره 
1.57945 0.14316 1.85546 0.08806 4.76983 0.00200 LGDP LM1 
1.84581 0.07762 1.95857 0.07107 17.8929 7.4E-10 LM1 LGDP  
1.98365 0.05641 1.95231 0.07200 4.68555 0.00225 LGDP LDM1  
1.51462 0.16578 0.91358 0.51296 5.13980 0.00120 LDM1 LGDP  
1.37972 0.22377 1.23738 0.29704 4.21766 0.00434 LGDP LM2  
2.04006 0.04951 1.38379 0.22608 10.2715 1.8E-06 LM2 LGDP  
2.60458 0.01368 1.76232 0.10666 4.95050 0.00156 LGDP LDM2  
2.72403 0.01049 3.45788 0.00296 4.98327 0.00149 LDM2 LGDP  

  .هاي محققيافته: منبع                   

  هاگيري و پيشنهادنتيجه. 5
  پولي، دستيابي به تابع تقاضاي پول باثباتاجراي سياست براييكي از اهداف اصلي در اقتصاد پولي 

. نمايدبودن تابع تقاضاي پول زمينه اثرگذاري صحيح و كاراي سياست پولي را فراهم ميبا ثبات. باشديم

                                                                                              
1. Barnett, W. A., Offenbacher, E., & Spindt, P. 
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در تابع  مورد استفادهثباتي ناشي از متغيرهاي بي) الف: گرددثباتي تابع تقاضاي پول به دو موضوع برميبي
  .تعريف نادرست حجم پول) ب ؛تقاضاي پول

مباني نظري كاربردي آن دسته از  بر اساسدر تابع تقاضاي پول  مورد استفاده در مطالعه حاضر، متغيرهاي
بر اما در تعريف حجم پول علاوه بر روش جمع ساده  ؛باشدباشد كه مورد قبول اكثر اقتصاددانان ميمي

شاخص ديويژيا، شاخصي است كه در . ايمكردهشاخص ديويژيا نيز حجم پول را تعريف و محاسبه  اساس
خلاف شاخص جمع ساده  شاخص ديويژيا بر. هاي عددي قرار داردبندي فيشر، در رتبه عالي شاخصرده
يك  صورت وزني و بر اساس سهم هره هاي پولي را بمؤلفهنمايد، صورت ساده جمع ميه ها را بمؤلفهكه 

  .نمايدالب يك الگوي ضربي جمع ميقها و در مؤلفهاز قدرت نقدشوندگي 
شاخص ديويژيا  1388: 4تا  1370:1ايران و براي دوره  اقتصادهاي فصلي با استفاده از دادهدر اين مطالعه 

به  ،هاي تجميع جمع ساده و جمع ديويژيادر حالت M2و  M1همچنين. ساخته شده است M2و  M1براي 
خلي به عنوان متغيرهاي مستقل اين مطالعه توليد ناخالص دا. نظر گرفته شده است عنوان متغيرهاي وابسته در
، در محاسبه حجم پول. باشدها و نرخ ارز ميعنوان هزينه فرصت استفاده از داراييمتغير مقياس، نرخ تورم به

با حجم  M1، از جمع M2هاي ديداري و در محاسبه از اسكناس و مسكوك در دست اشخاص و سپرده
  . ه استساله استفاده شدماهه تا پنجهاي ششسپردهاي بانكي شامل سپرده

نمايد و با انجام آزمون جمع بودن تمامي متغيرها را تاييد ميهاي ريشه واحد، همآزمون بر اساسنتايج 
هاي پولي دست تجميع جمعي براي هريك از جوسيليوس به يك بردار هم-جمعي جوهانس و جوهانسنهم

بررسي شكست ساختاري،  درشده آزمون انجام. نموديم براوردآن تابع تقاضاي پول را  بر اساسيافتيم و 
شكست  نبودفرض  M2با هر دو روش تجميع نشان داد، اما در M1 شكست ساختاري ضرايب را در  نبود

 نبودفرض . هرچند تجميع ديويژيا عملكرد بهتري داشت. ساختاري در ضرايب با هر دو روش تجميع رد شد
 . رد شد M2و  M1ع براي شكست ساختاري در واريانس پسماندها در تمام حالات تجمي

 ،دست آمدهب -131/0برابر با  DM1و براي  -122/0برابر با SM1 براي تقاضاي پول  ECMضريب 
نتايج آزمون . استدست آمده هب DM2 ،087/0 و براي -SM2 ،0138/0همچنين مقدار اين ضريب براي 

شدن از تعادل، با روش دهد كه در هر دو تعريف حجم پول، در صورت خارج تصحيح خطا نشان مي
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 بر اساسهاي گرديم و در نتيجه مدلديويژيا نسبت به روش جمع ساده، سريعتر به تعادل مجدد برمي
  .دارندهم تري باشند و نتايج قابل قبولتر ميشاخص ديويژيا باثبات

هاي ان تعريف مرتبهامك نبوددر بازار پول ايران، و  M2ابزارهاي مالي از مرتبه بالاتر از  نبودبا توجه به 
 دست به نتايج يابد،مي كاهش شدتبه، كه در آنها جانشيني تركيبات پولي Lو  M3بالاتر تجميع مانند 

 كه دهد،مي ن نشان را چنداني تفاوت ديويژيا و ساده تجميع روش دو مقايسه در ايران پول بازار در آمده
 .سازگاراست) 1984( 1اسپينت و باخر آفن بارنت، هاييافته با نتيجه اين

، بانك شودايجاد ميگردد كه با توجه به ابداعات مالي كه در سيستم پولي و بانكي در نهايت پيشنهاد مي
مركزي جمهوري اسلامي ايران، با تغيير تعريف حجم پول از حالت جمع ساده به جمع ديويژيا، امكان قرار 

همچنين با توجه به اينكه داشتن تابع تقاضاي پول . يدهاي مالي را در حجم پول ايجاد نمادادن اين نوآوري
بر گردد كه از تابع تقاضاي پول كه توصيه مي ست،باثبات شرط ضروري براي اجراي سياست پولي كارا

اول  :دو دليل مهم براي اين پيشنهاد وجود دارد. استفاده گردد ،دست آمده استهشاخص ديويژيا ب اساس
هاي اقتصاد خرد سازگاري بيشتري دارد و دوم نظريهبه شاخص جمع ساده با اينكه شاخص ديويژيا نسبت 

 تر وتابع تقاضاي پول ديويژيا عيني شودايجاد ميابداعات مالي كه هر روزه آن دسته دليل هاينكه ب
  .ها را داردباشد و توانايي گنجاندن اين نوآوريتر ميكاربردي

  
  خذĤمنايع و م

فصلنامه پژوهشهاي ، "خ ارز بازار سياه و تقاضا براي پول در ايراننر "، )1380(بهمني اسكويي، محسن
  .10-3، صص 30، سال نهم، شماره اقتصادي

، "1381-1338تحليل تجربي تورم در اقتصاد ايران "، )1384(مسعودي قوامزهره تشكيني، احمد و 
  .105-75، صص 36، شماره فصلنامه پژوهشنامه بازرگاني

بررسي ثبات تابع تقاضاي پول در "، )1385(زاده يزديصادقعلي و علمي زهرا  ،مداح صميمي، جعفري
  . 225-191 ص، ص72، شماره مجله تحقيقات اقتصادي، "جوسيليوس -كاربرد روش جوهانسن: ايران

نقش تعريف پول در ثبات تقاضاي پول با تاكيد بر شاخص "، )1385(پورداوودي، پرويز و زهرا زارع
 . 74-47 ص، ص29، سال هشتم، شماره هاي اقتصادي ايرانصلنامه پژوهشف  ،"ديويژيا

                                                                                              
1. Barnett, W. A., Offenbacher, E., &Spindt, P. 
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، شماره مجله تحقيقات اقتصادي، "ثبات تقاضاي پول در ايران"، )1383(بوستانيرضا كميجاني، اكبر و 
  .258-235، صص 67

ئي پول، گيري حجم پول به روش ديويسيا و رابطه آن با خنثائي و ابرخنثا، اندازه)1387(ناصري، سيدعلي
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 دوگان شاخص مقداري ديويژيا و شاخص قيمتي ديويژيا: پيوست

,ሻݐଵሺݍሼفرض كنيد  ,ሻݐଶሺݍ … ,   باشد tهاي دارايي پولي در زمان اي از ماندهمجموعه ሻሽݐ௡ሺݍ
ሼو  ଵܲሺݐሻ, ଶܲሺݐሻ, … , ௡ܲሺݐሻሽ ܦها و بردار هزينه فرصت دارايي௜ صورت تابع تقاضا باشد درآن :  

ሻݐ௜ሺݍ ൌ ,ሻݐ௜ሺ݌௜ሺܦ ܻሻ   
  : ، داريمگيري نماييمتفاضل ሻݐ௜ሺݍو  ሻݐ௜ሺ݌حال اگر از 

d ln p୧ሺtሻ
d ln q୧ሺtሻ ൌ

dP୧ሺtሻ/p୧ሺtሻ
dq୧ሺtሻ/q୧ሺtሻ 

௧ܳشاخص مقداري ديويژيا 
஽  و شاخص قيمتي ديويژيا௧ܲ

஽  ݍهاي مؤلفهبا توجه به௜ሺݐሻ݌و௜ሺݐሻ ه ب
 :شوندصورت زير تعريف مي

ܳ௧
஽ ൌ ܳ଴

஽ ݌ݔ݁ න ݀ ݈݊ ܳ௧
஽

௧

଴
ൌ ܳ଴

஽݁݌ݔ න ෍ ሻ݀ݐ௜ሺݏ ݈݊ ሻݐ௜ሺݍ
௜

௧

଴
 

௧ܲ
஽ ൌ ଴ܲ

஽ ݌ݔ݁ න ݀ ݈݊ ௧ܲ
஽

௧

଴
ൌ ଴ܲ

஽݁݌ݔ න ෍ ሻ݀ݐ௜ሺݏ ݈݊ ሻݐ௜ሺ݌
௜

௧

଴
 

  از كل مخارج است و برابر است با  i مؤلفهسهم  ሻݐ௜ሺݏكه 

ሻݐ௜ሺݏ ൌ  
ሻݐ௜ሺ݌ሻݐ௜ሺ݌

∑ ሻ௝ݐ௝ሺݍሻݐ௝ሺ݌
 

 ݀ ݈݊ ܳ௧
஽ ൌ ෍ ሻ݀ݐ௜ሺݏ ݈݊ ሻݐ௜ሺݍ

௜

ൌ  
∑ ሻ௜ݐ௜ሺݍሻ݀ݐ௜ሺ݌
∑ ሻ௝ݐ௝ሺݍሻݐ௝ሺ݌

 

  

          ݀ ݈݊ ௧ܲ
஽ ൌ ෍ ሻ݀ݐ௜ሺݏ ݈݊ ሻݐ௜ሺ݌

௜

ൌ  
∑ ሻ௜ݐ௜ሺ݌ሻ݀ݐ௜ሺݍ
∑ ሻ௝ݐ௝ሺݍሻݐ௝ሺ݌

  
  

ሻݐሺܺ: حال در نظر بگيريد ൌ ∑   : ، كل مخارج بر روي خدمات پولي باشد، سپسሻ௜ݐ௜ሺݍሻݐ௜ሺ݌

݀ ݈݊ ܺሺݐሻ ൌ  
݀ܺሺݐሻ
ܺሺݐሻ

ൌ  
∑ ሻ௜ݐ௜ሺݍሻ݀ݐ௜ሺ݌ ൅  ∑ ሻ௜ݐ௜ሺ݌ሻ݀ݐ௜ሺݍ

ܺሺݐሻ
 

                                  ൌ ෍ ሻ݀ݐ௜ሺݏ ݈݊ ሻݐ௜ሺݍ
௜

൅  ෍ ሻ݀ݐ௜ሺݏ ݈݊ ሻݐ௜ሺ݌
௜

 

ൌ ݀ ݈݊ ܳ௧
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