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 هاي تقاضا در استخراج رويكرد سيستم
 :توابع تقـاضاي دارايـيـهاي پـولي

 يك سيستم مخارج غيرخطي
 براي اقتصـاد ايـران

 
 
 

 

 
  *ديوپرويز داو

 

 
 مبتني بر چارچوب مطالعات كلان است اين      برخلاف ادبيات تقاضاي پول در ايران كه صرفاً       

 تا 1368 را در چارچوب يك سيستم مخارج غيرخطي طي دوره يمقاله ساختار تقاضاي داراييهاي پول
-برآورد شـده  تخمين الگوي . دهد  ميكيد بر كششهاي قيمتي و درآمدي مورد بحث قرار        أ با ت  1383
منظور اجتناب از خطاي تصـريح ناشـي از محـدوديتهاي نهـادي و پويـايي هـاي بـازار پـول بـه                    كه به   

) هزينـه اسـتفاده   (دهـد كـه كششـهاي قيمتـي           مـي   نشـان  -صورت يك سيستم پويا تصريح شده است      
وجهي داراييهاي پولي با افزايش سر رسيد سپرده هـا و يـا داراييهـاي پـولي بـه تـدريج بطـور قابـل ت ـ                   

                                                 
 .شكده علوم اقتصادي و سياسي دانشگاه شهيد بهشتيعضو هيأت علمي دان دي؛ودكتر پرويز داو. *

E.mail: p_davoodi@sbu.ir  
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بـر ايـن   .  برابر با صـفر اسـت  ها تقريباً يابد ولي كششهاي داراييها نسبت به نرخ سود سپرده    افزايش مي 
عليـرغم رابطـه    –توانـد     مقدار كشش داراييهاي پولي نسـبت بـه هزينـه اسـتفاده داراييهـا نمـي                ،اساس

 ،افـزون بـر ايـن     . هـا نسـبت داده شـود        به سـود سـپرده     - ها غيرخطي بين هزينه استفاده و سود سپرده      
ت أ از اثر درآمدي نش     صرفاً ، مبين آن است كه تغييرات كششها      ،بررسي روند زماني كششهاي مختلف    

 ؛گرفته و شايد عدم تنوع سبد داراييهاي مالي در كشور موجب ثبـات كششـهاي هيكسـي شـده اسـت                   
ت در نوسـانات     به شد  1376 و   1374در سالهاي   ؛ مثلاً   بطوريكه نوسانات شديد و ركود بخش حقيقي      

با توجه به عدم حساسيت كششهاي محاسبه شـده نسـبت بـه         .  منعكس شده است   ،كششهاي محاسبه شده  
 كـه   -توان گفت كه سياستهايي نظيـر كـاهش نـرخ تـورم             مي ،ها از نقطه نظر سياستي     نرخ سود سپرده  

 افزايش تقاضـاي    تواند منجر به    بطور قابل توجهي مي    -دشو  منجر به كاهش هزينه استفاده داراييها مي      
 .داراييهاي بلندمدت گردد

 
 

 :ها كليد واژه
ايران، داراييهاي پولي، تابع تقاضاي پول، سيستم مخارج غيرخطي، مدل اقتصادسنجي، 

 آزمون ضريب لاگرانز 
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 مقدمه
توان گفت كه تمامي مطالعات انجام شده براي بررسـي تقاضـاي پـول در                ت مي أبه جر 

 بـا تكيـه بـر       پژوهشـها تمـامي ايـن     .  خـرد بهـره نجسـته اسـت        كشور از مبناي نظري اقتصاد    
 انگيزه   و انگيزه احتياطي  ،هاي سنتي پول در اقتصاد كلان عواملي نظير انگيزه معاملاتي          نظريه

 ؛دكن ـ به دو جـزء تقسـيم مـي   را پول حقيقي  مانده  ي تقاضا  را مطرح نموده و سپس     سوداگري
 با نرخ بهـره رابطـه معكـوس دارد و جـزء دوم              شود كه   مي جزء اول تقاضاي سفته بازي ناميده     

معكوس رابطه  حقيقي  درآمد  و  نرخ بهره   به ترتيب با    شود كه     مي تقاضاي معاملاتي پول ناميده   
  مستقيم و بـا نـرخ بهـره رابطـه معكـوس     ةبنابراين تقاضاي پول با درآمد رابط . مستقيم دارد و  

  : شود  ميح تصريبه صورت زير اغلب لذا تابع تقاضاي پوله و داشت
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توانـد رويكردهـاي ديگـر در         مـي   فوق در واقع يك چارچوب عمـومي اسـت كـه           رابطة

 ، كينـز  اوراق قرضه و پولةتوان به بحث رابط  مي در اين مجموعه  . مباحث كلان را پوشش دهد    
 و در نهايـت     توبين، و   3»بامول«موجودي انبار   رويكرد   2،»توبين« 1»نقدينگي رجحان رويكرد«

تمـامي  بـه لحـاظ نظـري،       . اشـاره داشـت    4»فريدمن«مقداري پول   شكل بازنگري شده نظريه     
بـا افـزايش سـطح درآمـد        توانـد     مـي  تقاضاي پـول  رسند كه     مي  به اين نتيجه   بالارويكردهاي  

 . كاهش يابدحقيقي بهره بالا رفتن افزايش و با حقيقي 
را در بررسي   نرخ تورم انتظاري    از رويكردهاي فوق    با الهام    5»اردسوك «در همين راستا  

بيش نرخ بهره   دهد كه    نتايج مطالعه وي نشان مي    . لحاظ كرده است  كشور برزيل   تقاضاي پول   

                                                 
1. The  Liquidity Prefrence Theory 
2. Tobin 
3. Baumol 
4. Fridman 
5. Cardoso, (1983). 
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تـابع  در بـرآورد     1»اراتد«. ثر اسـت  ؤ م ـ پولحقيقي   ة ماند يتقاضا بر   از نرخ تورم مورد انتظار    
ــور   ــول كشـ ــاي پـ ــي و نيجر  هاي تقاضـ ــعودي، ليبـ ــتان سـ ــالهاي  عربسـ ــي سـ ــه طـ  يـ

بر اسـاس وقفـه      اقدام به لحاظ كردن متغيرهاي درآمد حقيقي و نرخ بهره خارجي             79-1963
، حقيقيدرآمد دائمي    نتايج به دست آمده توسط وي حاكي از آن است كه             .نموده است آلمون  

تقاضاي پول هر يك از اين كشورها بر معني داري  اثر   ،انتطارات تورمي و نرخهاي بهره خارجي     
 را طـي دوران اصـلاحات       تـابع تقاضـاي پـول كشـور چـين         ثبـات    3»كـاتن  «و 2»افره« .ارندد

 نتايج تحقيق نشـان   . اند در چارچوب يك الگوي سري زماني بررسي نموده        اقتصادي اين كشور  
و نـرخ  حقيقـي  بين متغيرهاي مانده اسمي پـول، درآمـد        يبلند مدت  تعادلي   ةرابطدهد كه    مي

 از مطالعات ديگري كـه بـه بررسـي ثبـات تقاضـاي پـول در                 .د دارد  وجو اقتصاد چين در  بهره  
 ـ       و  5»انسـن ج« و   4»افره ـ«تـوان بـه       مـي  انـد  ت گمـارده  چارچوب يك الگوي سري زمـاني هم

اشاره نمود كه مورد مطالعه آنها به ترتيب كشور آمريكا و چند كشـور آفريقـايي                  6»يلدينگف«
 . بوده است

رد تئوريكي مشابه و در چارچوب الگوهاي مختلـف         مطالعات مشابهي نيز با اتخاذ رويك     
 ـ ،اند سري زماني به مطالعه تابع تقاضاي پول ايران پرداخته         بـه  ) 1374(نوفرسـتي   مثـال    راي ب

كـه  كند    مي فرضوي در اين مطالعه     . پردازد   مي 1338-71 پول در دوره     يتقاضاتخمين تابع   
از فرضـيه   وي   خطي اسـت،     اي   رابطه ، متغيرهاي مرتبط با آن    پول با رابطه بين تقاضاي واقعي     

 :كند  ميآوردري استفاده كرده و مدل زير را بئتعديل جز
 

 Mt/Pt = β0+β1GNPt+β2Rt+β3INFt+β4Et+(1-λ)(Mt/Pt)+εt   )2(  
 

                                                 
1. Darrat, (1986). 
2. Haffer, (1994). 
3. Kutan, (1994). 
4. Hafer, (1991). 
5. Jansen, (1991) 
6. Fielding, (1994). 
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 توليـد   GNP ؛ شاخص قيمتي مصـرف كننـده      P ؛ مانده اسمي پول   M ؛ فوق ةدر رابط 
 نرخ INF ؛هاي بلند مدت  بهره سپرده نرخ R ؛)1361بر حسب قيمتهاي سال     (ناخالص واقعي   

مـدت   كششهاي بلندمـدت و كوتـاه      . جمله اخلال است   ε ؛ضريب تعديل و   λ ؛نرخ ارز  E ؛تورم
كشش بلندمدت تقاضاي پول نسبت بـه توليـد         دهد كه     مي محاسبه شده در مطالعه وي نشان     

باغيـان و   قره . است-149/0 ،-153/0، 033/1ي، نرخ تورم و نرخ ارز به ترتيب برابر   ناخالص ملّ 
 در چـارچوب يـك الگـوي خـود         1338-72دوره  را بـراي    تابع تقاضـاي پـول      ) 1376(سوري  

متغيرهـايي  در ايـن تحقيـق      .  بررسي نموده انـد    (ARDL) 1همبسته با وقفه هاي توزيع شده     
نسبت ارزش ريال در مقابل دلار در بازار رسمي به ارزش آن در             (نرخ تورم، نرخ تسعير ارز    نظير  

.  وارد شـده اسـت     تقاضاي پـول  در تابع    توزيع درآمد    توليد ناخالص داخلي و   ،  )زار غير رسمي  با
بيانگر ارتباط مستقيم تقاضاي پول و سطح درآمـد و ارتبـاط معكـوس تقاضـاي                 ،نتايج مطالعه 

 در الگـوي كوتـاه      توزيع درآمد نيـز صـرفاً     .  است پول و متغير هاي هزينه فرصت نگهداري پول       
. ت آن نـدارد   د اما اثر معني داري بر تابع تقاضـاي بلندم ـ         ؛باشد  مي دار  معني مدت تقاضاي پول  
بـا اسـتفاده از يـك        1338-72تقاضاي پول در ايران را براي دوره        ) 1376 (طبيبيان و سوري  

دهـد كـه پـس از انقـلاب، كشـش       نتايج حاصل نشـان مـي  . بررسي نموده اند  ARDLالگوي
گيري   نرخ بهره به تنهايي معيار مناسبي جهت اندازهكاهش يافته است وتقاضاي پول درآمدي 

تعـاريف   استفاده از با  را  ثبات تابع تقاضاي پول     ) 1378 (هژبر كياني .  فرصت پول نيست   ةهزين
.  اسـت مـورد بررسـي قـرار داده    ، پول در چارچوب يك الگوي سـري زمـاني        گسترده ومحدود  

 واقعي پول، توليد    ة متغيرهاي ماند  ،ه انجام شده در اين مطالع     آزمون هاي هم تجمعي   براساس  
ناخالص داخلي، نرخ تورم، و ضريب جيني در اقتصاد ايران با يكديگر هـم تجمـع بـوده و يـك             

 پول استفاده شود، نتـايج      ةالبته اگر از تعريف گسترد    .  تعادلي بلندمدت را ايجاد كرده اند      ةرابط
 ـ   تنها زماني از نظر اقتصادي معني دار هستند كه متغير ضر            تقاضـاي پـول     ةيب جيني از معادل

علامت متغير توليـد ناخـالص داخلـي در تـابع تقاضـاي پـول يـا رابطـه تعـادلي                     . حذف گردد 
نرخ تورم نيز با    . بلندمدت مربوطه، مثبت و بطور معني داري بزرگتر از واحد بدست آمده است            

  .تقاضاي پول رابطه منفي دارد

                                                 
1. Autoregressive Distributed Lag 
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 حاضر به تخمين تقاضاي داراييهاي      ة مقال ،ردبا اتخاذ يك رويكرد مبتني بر بنيانهاي خ       
قسمت بعد اختصاص به مباحث تئوريـك مربـوط بـه           . پردازد  مي پولي مختلف در اقتصاد ايران    

 تقريـب   ةدر قسمت سوم به نحـو     . مبحث داراييهاي پولي در چارچوب سيستم هاي تقاضا دارد        
قسمت . شود ل پرداخته مي  آ  تابع مطلوبيت غير مستقيم با استفاده از يك سيستم تقاضاي ايده          

 پنجم نيز به تخمين و ارائـه كششـهاي قيمتـي و درآمـدي               بخشچهارم به ساختار داده ها و       
بخش پاياني مقاله حاضر نيز به نتيجه گيـري و معرفـي زمينـه هـاي                . اختصاص خواهد داشت  

 . پردازد  ميتحقيقات آتي
 

 براساس بنيانهاي خرد: تقاضاي پول
مبتني بر بنيان هاي خرد، پول به دو صورت وارد رفتـار مصـرف       بطور كلي در رهيافت     

  در قيـد بودجـه مصـرف كننـده لحـاظ          پـول را صـرفاً     ،برخي از نظريه پردازان   . شود  كننده مي 
كنند حال آنكه برخي ديگر پول را در چارچوب اقتصاد نئوكلاسيكي به عنوان يك قلم كالا                 مي

 كـه در    -پول در تـابع مطلوبيـت     . ه كرده اند  به صورت مستقيم وارد سبد مصرفي مصرف كنند       
سـازي توابـع     مبتنـي بـر مـدل        -باشـد  حال حاضر رويكرد غالب در مطالعه تقاضاي پـول مـي          

 براسـاس ايـن رويكـرد   .  فرم هـاي تـابعي انعطـاف پـذير اسـت     براساسمطلوبيت غير مستقيم  
ي نقـدي   يهـا دارايدرجـه جانشـيني      پيرامـون    پرسشـهايي به صورت موشكافانه اي به      توان   مي

 در اين قسمت ابتدا سنگ بناي بهره گيري از توابع مطلوبيت غير مستقيم در .مختلف پرداخت
شود و سپس نحوه استخراج تابع تقاضاي پول براي اقتصاد ايـران              مي بررسي تقاضاي پول ارائه   
  . گردد  ميبه صورت موشكافانه طرح

 دوره زمـاني مشـخص      فرض كنيد يك فرد نوعي به تخصيص مخارج خود در طي يك           
 : دشوذيل حداكثر تابع مطلوبيت بين دوره اي  به طوري كه ؛پردازد مي

 
)3(  );,,,,,(

~~~~~
TtTttTtttt BXXmmUu +++= KK  
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در سرانه برنامه ريـزي شـده كالاهـا و خـدمات            حقيقي   بردار مصرف    :~Sx اينجا كه در 

ريـزي شـده در      سرانه برنامه حقيقي  يهاي پولي   يداراميزان نگهداري    بردار   ،~s، smهدورطي  
.  اسـت  sدر طـول دوره      1پايـه  دارايـي     نگه داري يـك     مقدار ؛SB و در نهايت     ،sطول دوره   
)(كند  مي عرضهs  دوره طيرا درخود خانوار نيروي كار   همچنين   sL .ي داراي ـ ،افزون بر اين

در . دهـد   مـي  را نشـان   هزينه فرصت نگهداري پول   لحاظ شده است،    تابع  اين  كه در    B)(پايه
وت بين  نقش تسهيل انتقال ثر   توان فرض نمود كه اين دارايي         مي همچنينرابطه با اين دارايي     

تواند دلالت بر آن داشته باشد كـه يـك گزينـه              مي اين امر . داردبر عهده   را  هاي مختلف   دوره  
  .خواهد داشتذخيره ارزش وجود نيز براي غير پولي 

 نسبت به مصرف كالاها و خدمات پولي با اتكا به اين فرض كه تابع مطلوبيت فوقحال 
 : اشت خواهيم د است،هر دوره بطور ضعيف تفكيك پذير

 

]);(,),();(,),([
~~~~~

TtTtTtttTtTttttt BXCXCmumxUu +++++= KK )4   (  

 
يهاي مـالي   يي جانشيني بين دارا   ينرخ نها مستلزم آن است كه      ،تفكيك پذيري ضعيف  

تـوان    مـي  حالت نيز دو  . استديگر متغيرهاي جمعي پولي      ي مستقل از اجزا   t زماني    هدر دور 
 هيهـا در دور   يدارا تفكيك   ؛مدو و   تلف از پول،  يهاي مخ ياول تفكيك دارا   ؛مطرح نمود در اين جا    

jtزماني   ++1 زماني   ه از دور  + jt .   حـائز  جهـت   آن   نيـز از     بين دوره اي  تفكيك پذيري
 اي مطلوبيت يـك دوره   اهميت است كه در حقيقت اساس تئوريكي در توجيه استفاده از توابع             

تفكيـك پـذيري،    كه با توجـه بـه فـرض         حدس زد   توان    راستا مي  در همين . شود  محسوب مي 
بهينـه يـابي     فرآيند   كرده و وارد يك   اي اقدام به برنامه ريزي مجدد        مصرف كننده در هر دوره    

هر يك از  مخارجميزان كل  اول ةدر مرحلبدان معني كه مصرف كننده     . شود  ميدو مرحله اي    
در مرحلـه   دهد و سـپس       مي را اختصاص  مختلف   ي مصرفي  كالاها  و يهاي پولي يداراگروههاي  

                                                 
1. Benchmark Asset 
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يهـا و  يدارارا بـين تـك تـك     )جاريدوره (پولي و كالاهاي مصرفي   هاي  ييمخارج دارا م، كل   دو
 . دهد  ميتخصيص) در دوره جاري(ي مصرفي هاكالا

)(و پايان افق برنامه ريزي خود       ) t(بين دوره حال    كننده   مصرف Tt ي ا مجموعهبا   +
  يك از براي هر  هاي مذكور قيد.  دوره مواجه است   sيك از قيد بودجه بين دوره اي براي هر        از  
sدوره عبارتند از :  
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*P    ه  البته نه بـراي دور    . ( شاخص قيمت انتظاري استt(.     هـر   3-27 در معادلـه 
  را يهـا يداراميزان نگهداري هـر يـك از         تغييرات برنامه ريزي شده در       [.]از عبارات داخل    يك  
ي ي ـي پـولي و دارا ي ـداراامين -iتك دوره اي به ترتيب بازده اسمي نيز  Rو   ir.دهد  مي نشان

 : زيربنا به تعريف ،افزون بر اين .باشد  ميايهپ
)1()1()1( 11 −+ +++= SttS RRr Kρ  

 
 SRلازم به ذكـر اسـت كـه          . ارزش حال داراييهاي آتي است     ةدر محاسب عامل تنزيل   

 .گيرد  مي صورتs+1دوره ي و اين امر در ابتدا پرداخت نمي شود  s+1و sدوره  دو  بين  
TtBبين  ( sρبا حذف   حال   )(ليه  ي اوراق او  ي و دارا  + 1−tB   1با شروع از    و−+TtB    و ادامه كار 

  : به قيد ذيل تبديل نمودرا) 5(جود در معادله توان مجموعه قيدهاي مو  مي)tBتا 
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 قرضـه   و و اوراق  هاي پـولي    ييمصرف، تغييرات موجودي دارا   حال   ارزش   )6(در معادله   

  داخـل  اتعباررو،   از اين  .يهاي پولي و اوراق قرضه    يبا درآمدهاي ناشي از كار، دارا     مساوي است   
 ة هزين ـ بنابراين. دهد  مي  را نشان  sدر دوره     مبادله برايموجودي پول   از   1هاستفاد ة هزين [.]

  : توان به صورت زير تعريف نمود استفاده را مي
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 : خواهد بود به صورت زير  itπ  ي جارةدوراستفاده هزينه  مثال رايكه ب
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) 6(را به قيد     )4(تابع مطلوبيت    ،پذيري ضعيف توان با توجه به فرض تفكيك         مي حال
تنهـا  مذكور بـه حـالتي كـه        بهينه يابي    ةلئبه منظور تبديل مس   در همين راستا    . حداكثر نمود 

بهينه يـابي دو     فرآيند   يكبايستي از   ،  باشدپولي  يهاي  يو مقادير دارا  استفاده  هاي   ينهزشامل ه 

                                                 
1. User cost 
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مخارج كل  كننده    مصرف ،لدر مرحله او   ،همانطور كه پيشتر عنوان شد     . اي بهره جست    مرحله
ميـزان  اختصـاص داده و     كالاهـاي مصـرفي     و مجموعـه    پـولي   هاي  ييدارامجموعه  خود را بين    

TlB( پاياني    قرضه در دوره   اوراقنگهداري   م بهينـه يـابي    در مرحلـه دو     و ؛كند ميتعيين   را   )+
 نيز تابع ذيل 
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د كه اين امر به استخراج تابع تقاضاي هر يك از اقلام داراييهـاي پـولي                شو  حداكثر مي 

im   نيازي بـه    ،تفكيك پذيري بنا به فرض    ذكر اين نكته ضروري است كه       . دخواهد ش منتهي
 هزينـه  ة امـا محاسـب  ؛نيسـت هـا  ييدر توابـع تقاضـاي دارا  وجود مقادير بهينه كالاهاي مصرفي    

 . استاستفاده هر يك از آنها ضروري 
 .گيرد پولي را در بر مي     يهاييمخارج دارا  صرفاً Wبنا به تعريف،    لازم به ذكر است كه      

 : در بر خواهد داشتي پولي را يهاي، توابع تقاضاي دارالهئ مساين لّح
 

 
)11( ),,1()(),(
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niVWPm iii L===∗ θθ  

 

 هر يك از عناصر بردار       ، بنا به تعريف   كه
~

V    به صورت
W
Pv i

i تعريف شده و بـدان      =

دلالت بر آن دارد كه تـابع       ) 11 (م در معادله   تساوي دو  1.گردد  مي اطلاق نرمال شده    قيمتهاي

                                                 
1. Normalized Prices 
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(.)iφ  نسبت به  P~ و W   با قرار دادن هـر يـك از مقـادير بهينـه            . استاز درجه صفر     همگن
∗
im   توانـد    مـي  ن تابع اي .بدست آورد  توان تابع مطلوبيت غير مستقيم را       مي ،تابع مطلوبيت در

 :دشوبيان به صورت زير 
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اتحاد فرم تعديل يافته    توان با استفاده از       مي با فرض وجود تابع مطلوبيت غير مستقيم      

 به صورت زير بـه دسـت        iرا به ازاي جميع مقادير    پولي  مختلف   يهايي دارا ي توابع تقاضا  روي
   :وردآ
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توان پارامترهاي   ميقيمتهاي نرمال شده و تابع مطلوبيت غير مستقيم،داشتن  يعني با   

بر حسب قيمتهاي نرمال شده از مشتقات جزئي تـابع مطلوبيـت غيـر              را  ي  يتوابع تقاضاي دارا  
ي مترتب بر هر يـك از        و سپس كششهاي قيمتي و درآمد       استخراج كرد  )13معادله  (مستقيم  

هاي تابعي مختلفي براي توابع مطلوبيـت غيـر          در همين راستا فرم    .اقلام پولي را محاسبه نمود    
 حاضر تابع مطلوبيت غير مستقيم با استفاده از فـرم تـابعي             ةدر مطالع . شود  مي مستقيم فرض 

 تخمـين و    ةو نحـو   به ارائه فرم تابعي مذكور       ي بعد بخش. آل تقريب زده شده است      ايده تقريباً
 .  دارداختصاص  محاسبه كششهاي قيمتي و درآمدي ،در نهايت
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  در تقريب تابع مطلوبيت غير مستقيم1 ايده آلفرم تابعي تقريباً
از اي   مجموعـه    شود؛ از يكسو،    مي  دو مزيت عمده را موجب     هاي تقاضا  رويكرد سيستم 

مكان آزمون آنها وجود دارد، و از سوي        كند كه ا    مي را بر رفتار فرد اعمال     نئوكلاسيكي   هايقيد
توان بر اساس آن      مي كند كه   مي هاي تابعي متنوعي را براي سيستم هاي تقاضا ارائه          فرم ؛ديگر

 تقاضـا   ةدر واقع از آنجا كه نظري      . را براي تابع مورد نظر آزمون كرد       »فرضيات مختلف تصريح  «
مـي كنـد، تـلاش جهـت تبيـين          مورد استفاده مشـخص ن    تابعي  هيچ تصريح خاصي براي فرم      

اي در ادبيات تقاضاي پـول مـورد بحـث قـرار      عديدهتابعي هاي فرم  ه،ترجيحات مصرف كنند  
 رفتاري موجود در تئوري را در قالب قيدهاي اعمال          هايها، فرض  هر يك از اين فرم     .داده است 

يحي در مدل   اغلب، قيدهاي مذكور به صورت تلو     . دهند  مي شده بر روي پارامترهاي آنها نشان     
توان گفت كه چارچوب مذكور،   ميفرم تابعي انعطاف پذيربارز ويژگي در رابطه با . مستتر است

از  اساسـاً    .كنـد   مي از قبل امكان عدم اعمال قيدهاي فراوان را بر ساختار ترجيحات فرد فراهم            
فـرم تـابعي     كه   2 شود، به صورت فرم تابعي استفاده مي     تقريب يك تابع مطلوبيت     در  اين توابع   

غير مشخص برخوردار  تابع  يك   دوم   ةتقريب مرتب  برايپارامترهاي كافي    خود از    ةمذكور به نوب  
 3.است

 نظريداراي ويژگيهاي ذيل باشد، در اين صورت به لحاظ          گروه خانوار   اگر تابع مخارج    
يده آل   سيستم تقاضاي تقريباً ا    آن را توان سيستمي از معادلات تقاضا را استخراج نمود كه           مي
)(AIDS و نسـبت بـه قيمتهـا     و  نبـوده  نسبت به قيمتها و مطلوبيـت كاهشـي        كه   ندمنا  مي

 شكل عمومي سيستم تقاضاي تقريبا ايده آل        .باشد  مياز درجه يك    نيز  همگن   يمقادير كالاها 
  : استصورت زيره  بمطرح شد 4»ديتون و مولبار«كه براي اولين بار توسط 

 

                                                 
1. Almost Ideal Demand System  

در صورتي كه بتوان آن را از تابع مطلوبيت -  آنگاه تابع مطلوبيت غير مستقيم.پذير باشد اگر تابع مطلوبيت مستقيم انعطاف. 2
ستلزم مپذيري تابع مطلوبيت مستقيم  افزون بر اين تفكيك. دهد ويژگيهاي مذكور را از دست مي -دست آوردمستقيم ب
 . نيست تابع مطلوبيت غير مستقيم پذيري تفكيك

3. Diewert, 1974b. 
4. Deaton and Muellbauer, (1980). 
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برخلاف موارد مذكور در قسمت پيش كه مبتني بر قيمتهاي نرمال شده بود، تابع فوق  
هزينه استفادة مجموعـه داراييهـاي پـولي         kpدر اينجا   . آيد  براساس سطح قيمتها بدست مي    

km  ،n   0،  داراييهاي پولي  تعداد,αα k   ها وkjγ   0ها وβ   و kβهسـتند ب يها نيز ضرا .k و 
j هر يك از مجموعه داراييهاي پولي است بيان كننده نيز.  

توان تابع تقاضاي هر يك از داراييهاي پولي و در نهايـت   مي» روي«با استفاده از اتحاد  
 : م مخارج هر يك از آنها را به صورت زير به دست آوردسه

 را از مشتق تابع هزينه لگاريتمي، نسـبت  iSتوان    فوق دلالت بر آن دارد كه مي       ةرابط
نسـبت بـه    گـروه خـانوار      ةاز اينرو مشتق لگاريتمي تابع هزين ـ     . به لگاريتم قيمتها بدست آورد    

  :اهد بود ازلگاريتم قيمتها عبارت خو
 
)15                                   ( ∑ ++=

j
kkijijii

kpups βΠββγα 0
* log 

 
21)( در آن  كه   **

jiij rrr
ij
مخـارج دارايـي پـولي      مبـين سـهم     نيـز    isاست و  =+

بنـا بـه فـرض    .  اسـت u وipهاي استفاده  سطح هزينه تابعي از  isدر اينجا . باشد  مربوطه مي 
توان هزينه دستيابي به سطح مطلوبيـت          و براساس قضيه همزادي مي     حداكثر كردن مطلوبيت  

تـابع مطلوبيـت    فوق را با مجموع مخارج داراييهـاي پـولي تقريـب زد و سـپس بـا توجـه بـه                      
هزينـه  غير كاهشي و نسبت به      اي داراييها   تقاضنسبت به مقادير     كه   -بدست آمده غيرمستقيم  

 را بـه شـكل سـهم        AIDSتم  س ـ معـادلات تقاضـا در سي      -غير افزايشي است  استفاده از آنها    
  :بودجه اي به صورت زير بيان كرد
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3,2,1,)log(loglog =−++= ∑ iWps
j

ijkjii Pβγα )   16         (  

 
در  .گويند  قريباً ايده آل مي    فرم تقريب خطي سيستم معادلات تقاضاي ت        فوق، ة رابط به

براي هـر دوره     - كه مبين شاخص تعديل قيمت مقتضي است       - را Pمقدار  توان   مي،  بالاعبارت  
اين شـاخص بـه صـورت زيـر         .  كرد محاسبه كرده و به عنوان يك مقدار مشخص در مدل وارد          

 :شود محاسبه مي
 

∑ ∑∑+=
k j k

jkkjkk ppp loglog
2
1loglog γαP  )17(                     

 
  :شود بايستي محدوديتهاي زير بر هر يك از روابط  فوق اعمال بطوريكه
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. كه به منظور تحليلهاي مترتب محاسبه كششهاي قيمتـي و درآمـدي ضـروري اسـت               

ام به صورت زير محاسبه     -j ام نسبت به هزينه استفاده دارايي     –iكشش قيمتي دارايي پولي     
 :شوند مي
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ji به ازاي    ijδكه   كشـش  .  اسـت  "صفر"صورت برابر     و در غير اين    "واحد" برابر   =
 : ام نيز عبارت است از–iدرآمدي دارايي پولي 

 

jjwj sβε += 1       )20(  
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شود كه سيستم تقاضا       موجب مي  ،)18(و  ) 17(به قيد   ) 16(تخمين سيستم معادلات    
شده و بهره گيري از روشهاي غير خطـي در تخمـين پارامترهـاي              غيرخطي  بر حسب ضرايب،    

تـوان بـا اعمـال فـرض          ين نكتـه ضـروري اسـت كـه مـي          ذكر ا . سيستم را اجتناب ناپذير كند    
0=ijγ      به ازاي جميع مقادير i   و j،                سيسـتم را نسـبت بـه پارامترهـا خطـي نمـوده و از 

بـل  روشهاي خطي متداول استفاده نمود؛ ولي در اين نوشتار جهت اجتناب از خطاي تصريح قا         
 به تخمين سيستم مخارج پولي بـه روش غيـر خطـي             ،توجه ناشي از اعمال محدوديت مذكور     

 . شود پرداخته مي

 

 ها ساختار داده
 الـي  1383 ماه دهـم  هاي ماهانه بخش پولي كشور در طي دوره  در اين تحقيق از داده    

كـار گرفتـه   متغيرهـاي ب . گيرد  مي مشاهده را در بر    190 استفاده شده است كه      1368ماه اول   
 سود  ؛ استفاده داراييها عبارتند از سود سپرده هاي كمتر از يك سال           ةشده براي محاسبه هزين   

هاي سه ساله و نرخ تورم كه اين نـرخ براسـاس بـرآورد ارقـام                  سود سپرده  ؛هاي يكساله  سپرده
 ـ بكـارگيري  استفاده بـا     ةهزين.  كالاها و خدمات شهري بدست آمده است       ةماهانه هزين   ة معادل

 لذا  ؛ بوده است  »ثابت«  طي سالهاي مختلف      ،ها از آنجا كه سود سپرده    . محاسبه شده است  ) 8(
 در صـرفاً نيـز   هـا    ثر از تغييرات نرخ تورم بوده و سود سپرده        أ مت  عمدتاً ، استفاده ةتغييرات هزين 

خواهـد   به اين بحث پرداختـه       ششمدر بخش   . كند  نقش ايفا مي   ، استفاده ةتغيير مقياس هزين  
شامل مجموع سـكه و اسـكناس در نـزد    )1m(ي كوتاه مدت داراييها سبد  ، در اين تحقيق   .شد

 شـامل سـپرده هـا و پـس انـدازهاي كوتـاه مـدت              ) 2m(ي پولي يكساله    داراييها. مردم است 
 را تشـكيل  ) 3m(در نهايت پـس انـدازهاي بلندمـدت نيـز سـپرده هـاي بلندمـدت                 . باشد مي
 بـر   ،لازم به ذكر است كه از آنجا كه تمامي مطالعات مبتني بر رفتـار مصـرف كننـده                 . دهد مي

 لـذا سـه     ، بنا نهاده شده اسـت     » نوعي ةيك توليد كنند  « يا   » نوعي ةيك مصرف كنند  «ديدگاه  
اند  شدهت به متغيرهاي سرانه تبديلمتغير پولي فوق با استفاده از متغير جمعي . 
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 تصريح و تخمين الگو
 تخمـين  ،بايستي با استفاده از روش حداكثر احتمال   ) 16(سيستم معادلات غير خطي     

 BFGSدر اين تخمـين از الگـوريتم        . است در همين راستا ذكر چند نكته ضروري         1.زده شود 
شده اسـت كـه      استفاده   ،كند كه امكان محاسبه انحراف معيار پارامترها را فراهم مي        ارائه شده   

 حـداكثر  ةبـه منظـور يـافتن نقط ـ   . اي در يافتن نقطه حداكثر تابع دارد يي فزاينده ادر واقع كار  
 معيـار  ، بررسـي شـده و بـه منظـور بدسـت آوردن آن      ،ليـه  طيف وسيعي از مقـادير او      ،2مطلق

6101همگرايي مقدار تابع برابر معادل با   ا تخمـين معـادلات    در رابطه ب3. منظور شده است×−
 وجود خودهمبسـتگي    ،سهم داراييهاي پولي بايد خاطر نشان شود كه يكي از دشواريهاي رايج           

 ناشـي   اغلب اين امر    ،پياپي در جملات اختلال است كه با توجه به ماهانه بودن ساختار تحليل            
 »اهدو م ـ «اي كه حداقل به مـدت         بطوريكه هر سپرده   :گذاريهاي مختلف است   از ماهيت سپرده  

 پـاره اي از     ،از سـوي ديگـر    . دگـرد تواند خود همبستگي را موجـب        در بانك قرار داده شود مي     
هـاي وارده بـر برداشـت از          نظير جريمه  ؛دار محدوديتهاي نهادي اعمال شده بر حسابهاي مدت      

بـا توجـه بـه مطالـب        . تواند اين امر را تشديد كنـد        نيز مي  - پيش از سر رسيد حساب     -حساب
) 16(هاي موجود در بازار پول، سيستم معادلات           به منظور در نظر گرفتن پويايي      عنوان شده و  

 : به صورت زير به يك الگوي اقتصاد سنجي تبديل شده است

 
 ttttttt Wg ueeessPGs +=+++= −−− 12211 ,),( ρππ ) 21(         

 

                                                 
ر صورت نياز محققان محترم برنامه نوشته شده  نوشته شده است و دRATS نرم افزار 5.02برنامه كامپيوتري در نسخه . 1

برنامه مورد نظر در دفتر فصلنامه پژوهشكده امور اقتصادي موجود . و تمامي آمارهاي تحقيق در دسترس قرار خواهد گرفت
 . باشد مي

2. Global Maximum 
 تخمين زده شده است و SIMPLEXابتدا تابع حداكثر احتمال به ازاي هر يك از مجموعه مقادير اوليه با الگوريتم  . 3

 در هر يك از دو الگوريتم بيش از Iterationتعداد . اند  استفاده شدهBFGSسپس مقادير اوليه حاصل از آن، در الگوريتم 
 .  بوده است1000
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 به منظور تصحيح خود همبستگي در جملات اختلال بكار گرفته شده  AR(1)معادله  
ي پولي از كل مخـارج داراييهـاي پـولي       داراييها سهم هر يك از      ×13بردار: sدر اينجا   . است

بـردار  : u و   e ،ي پولي اسـت   داراييهابردار هزينه استفاده هر يك از       : P ،مصرف كننده است  
دهـد    مي  نيز ماتريس ضرايب مترتب بر هر يك از متغيرها را نشان           ρ و   Gاختلال و جملات  

 نيز ماتريس قطري مقادير بـا وقفـه         iπ. شود  مي  را شامل  (16) ضرايب معادلات سهم     Gكه
 لازم به ذكر است كه سه عنصر بردار سهم داراييهاي پولي بـه ترتيـب                .ها است  هر يك از سهم   

هاي  سپرده« و   ،»هاي يكساله  انداز و سپرده   سهم مخارج پس  « ،»سكه و اسكناس  «سهم مخارج   
چون مجموع عناصر اين بـردار بنـا بـه تعريـف            . گيرد  مي  را در بر   »بلندمدت بيش از يك سال    

 لـذا   ،شـود  ترمينان ماتريس واريانس كوواريـانس مـي       بوده و موجب صفر شدن د      »واحد«برابر  
در قالب يك سيستم معادلات غيرخطـي تخمـين         نيز  ل   او ة سوم حذف شده و دو معادل      ةمعادل
 1»ت و ســـــاويندبرنـــــ«در همـــــين راســـــتا همـــــانطور كـــــه . شـــــود  مـــــيزده

و را  تواند قيدهاي تئوريكي اعمال شده بر الگ        در صورتي مي   AR افزودن جمله    ،اند متذكر شده 
از اينرو در تخمين    .  مساوي يكديگر باشند   ρثير قرار ندهد كه عناصر قطري ماتريس        أتحت ت 

)1,1()2,2(ي پولي قيد داراييهاسيستم مخارج غير خطي    ρρ  نيز بر مجموعه قيـدهاي  =
 ،)17(به قيد ) 21(ت  اول سيستم معادلاةشود و حال دو معادل      مي تئوريكي عنوان شده افزوده   

)1,1()2,2(و ) 18( ρρ  جــدول ذيــل نتــايج تخمــين را نشــان. شــود  مــي تخمــين زده=
 2.دهد مي

 

                                                 
1. Berndt and Savin, 1975 

 در ARCH عدم وجود  بر روي جملات اختلال نشان از(Lagrange Multipier)انجام آزمون ضريب لاگرانز . 2
وقفه بهينه با (بدين منظور مربع جملات اختلال بر مقادير با وقفه خود . جملات اختلال هر يك از معادلات سهم است

 2Rرگرس شده و آماره آزمون به صورت حاصل ضريب تعداد مشاهدات در) استفاده از آماره آكائيك به دست آمده است
 .(Engle,1982)مربع تبعيت مي كند - شده است كه به صورت مجانبي از توزيع كايحاصل محاسبه
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 ي پوليداراييها تخمين حداكثر احتمال ضرايب سيستم .1 جدول
 نام ضريب تخمين انحراف معيار tآزمون H0احتمال 

0.0000 0.0202 0.379 1α 
0.0000 0.0059 -0.051 2α 
0.0000 0.0240 0.672 3α 

0.0000 0.0194 0.222 11r 
0.0000 0.0125 -0.073 12r 
0.0000 0.0156 -0.149 13r 

0.0000 0.0125 -0.073 21r 
0.0036 0.0174 0.050 22r 
*0.1243 0.0149 0.022 23r 

0.0000 0.0156 -0.149 31r 

*0.1243 0.0149 0.022 32r 

0.0000 0.0255 0.126 33r 

0.0000 0.0156 0.112 1β 

0.0000 0.0036 -0.041 2β 
 نام ضريب تخمين انحراف معيار tآزمون H0احتمال 

0.0000 0.0677 0.455 )1,1(1π 
0.0000 0.0815 0.331 )2,2(1π 
0.0000 0.0258 0.428 )1,1(2π 
0.0000 0.0271 0.4402 )2,2(2π 
0.0000 0.0530 -0.578 )1,1(ρ 
0.0085 0.0942 -0.247 )2,1(ρ 

 .  ضرايب از نظر آماري در سطح آزمون يك درصد معني دار هستندساير*: 

 
223 ؛با در نظر گرفتن قيدهاي نظري      1 βββ نتـايج موجـود در     .  خواهد بود  =−−

 بقيه ضرايب در سطح آزمون يـك درصـد از           ،جدول فوق حاكي از آن است كه به جز دو مورد          
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 مبني بر   ijγ=0دهد كه فرض صفر       مي اين امر به وضوح نشان    . دار هستند  نظر آماري معني  
ون اختيـاري از نظـر آمـاري رد         تصريح خطي سيستم مخارج داراييهاي پولي در هر سطح آزم         

 ضـريب مقـادير بـا    ،افزون بر اين. برتري دارد بر تصريح خطي    ،شده و تصريح غير خطي حاضر     
و بـراي معادلـه     75/0ل در مجمـوع حـدود        سهم داراييهاي پولي براي معادله او      ، معادلات ةوقف
از اي   عـه ايـن امـر بطـور ضـمني حـاكي از اثـر مجمو             . باشـد   مـي  82/0م در مجموع حدود     دو

متغيرهاي غير قيمتي و غير درآمدي است كه در واقع در مقدار با وقفه اين متغيرها مـنعكس                  
 »پايـداري «تـوان بزرگـي ايـن ضـرايب را بـه              مـي  ،همچنين بطور نه چندان دقيق    . ستشده ا 

از سوي ديگر همانطور كـه  . ترجيحات و عادات رفتاري افراد در بازار داراييهاي پولي نسبت داد      
ي پـولي   داراييهـا ل كوچكتر از    د مجموع ضرايب مذكور براي داراييهاي پولي او       شو   مي هدهمشا
م است كه در حقيقت با توجه به قيدهاي نهادي بيشتر مانده هـاي پـولي بلندمـدت تـر در                     دو

با ايـن وجـود از آنجـا كـه     .  اين اختلاف قابل انتظار است،مدت هاي پولي كوتاه  مقايسه با مانده  
 مسـتلزم  ، لـذا تحليـل نتـايج   ،كشـد   مـي رايب معادلات سهم مخارج را به تصوير      جدول فوق ض  

جـدول زيـر نتـايج      . بالا اسـت   از ضرايب    بدست آمده پرداختن به كششهاي قيمتي و درآمدي       
در اينجـا   . دهـد   مـي  حاصل از محاسبه كششهاي قيمتي و درآمدي سه دارايي پـولي را نشـان             

 . باشد  مي»مخارج«مد به معناي  و درآ»هزينه استفاده«قيمت به معناي 
 

 پولي دارايي سه درآمدي و قيمتي كشش .2 جدول

w 3p 2p 1p  

1.3339 -0.7115 -0.2142 -0.4081 1m 
0.8889 0.1488 -0.8664 -0.1714 2m 

4.1499 -2.9993 0.1102 -1.2608 3m 

 
 بـه ازاي    ،)20(و  ) 19(مستقيم با استفاده از معـادلات كشـش         بطور  كششهاي مذكور   

 نظري كششهاي مذكور استخراج     ةاز آنجا كه پشتوان   . متوسط مقادير متغيرها محاسبه شده اند     
 لذا ارقام فوق در حقيقت كششـهاي  ، است»روي«ي پولي براساس اتحاد اداراييهتوابع تقاضاي   
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jiij برخلاف كششهاي هيكسي رابطـه        الزاماً ،در نتيجه . كشند  مي مارشالي را به تصوير    ηη = 
برقرار نيست و با توجه به معادلات هيكس و اسلاتسكي برابري آنها بستگي به مقدار كششهاي                

 .ن سهم مخارج هر يك از داراييهاي پولي دارددرآمدي و همچني
 سه دارايي پـولي نسـبت بـه         ،عناصر قطري در سه ستون سمت چپ كششهاي خودي        

ي پـولي از  داراييهـا حساسـيت  . دهـد   مـي   را نشان  داراييها هر يك اين     »هزينه استفاده «تغيير  
 ؛يابد  مي دريج افزايش ي بلندمدت به ت   داراييهاسپرده ها و داراييهاي كوتاه مدت تا سپرده ها و           

 اغلـب  كـه    – استفاده اسكناس و سپرده هاي ديـداري         ة مثال يك درصد افزايش در هزين      رايب
حـال آنكـه يـك درصـد        . دهد  مي  درصد كاهش  4/0باشد تقاضاي آن را حدود        مي شامل تورم 

. دهـد   مـي   درصـد كـاهش    3دار تقاضاي آن را حـدود        هاي مدت   استفاده سپرده  ةافزايش هزين 
تواننـد در زمـره دو        مـي  2m و   1mن علامت كششهاي متقاطع مبـين آن اسـت كـه            همچني

كششهاي درآمـدي   .  مكمل يكديگر هستند   3m و   2m حال آنكه  ؛دارايي جانشين تلقي گردند   
نكته . هاي بلندمدت نسبت به سطح درآمد افراد دارد        پردهنيز دلالت بر حساسيت قابل توجه س      

از نقطـه نظـر     .  اسـت  هـاي بلندمـدت    پذيري بالاي قيمتي و درآمدي سپرده       كشش ؛قابل توجه 
 اسـتفاده  ة است كه اتخاذ سياستهاي مختلف در جهت كاهش هزين       اسياستي اين امر بدان معن    

 .هاي مذكور را افزايش دهد ي سپردهتواند بطور قابل توجهي تقاضا هاي بلندمدت مي سپرده
 عـدم ثابـت بـودن كششـهاي مختلـف بـه ازاي              ،ترين مزيت توابع انعطاف پـذير      عمده

و ) 19(در همين راستا با استفاده از معـادلات كشـش   .  است مشاهدات موجود در فضاي نمونه    
ه  محاسـبه شـد    1383 تا   1368 ة طي دور  ، كششهاي قيمتي و درآمدي سه دارايي پولي       ،)20(

 . دهد  نشان ميورد بحث مة تغييرات مذكور را طي دور)3( تا )1(نمودارهاي . است
 رونـد   ، كششـهاي قيمتـي و درآمـدي       1376 تا سال    با توجه به نمودارهاي فوق تقريباً     

 و در يك مقطع از سـال        1374 طي سال    ،نوسانات شديد تمامي كششها   . ثابتي را داشته است   
  دارد؛ توجه رفتار بازار پول از تغييرات بخـش واقعـي اقتصـاد           ثر شدن قابل    أ دلالت بر مت   1376

م  مقارن با افزايش تورم ناشـي از اجـراي سياسـتهاي تعـديل و بخـش دو                 ،بخش اول نوسانات  
انتقال .  است 1376 مقارن با كاهش شديد قيمت نفت و خشكسالي گسترده در سال             ،نوسانات

از عدم گسترش و يا عدم وجود بازارهاي        تواند    مي ،سريع نوسانات بخش حقيقي به بخش پولي      
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تواند به حائلي تشبيه      مي وجود بازارهاي مالي سازمان يافته    . مالي سازمان يافته در كشور باشد     
 درجـه  ،براساس نمودارهـاي فـوق  . كند  ميشود كه تا حدودي نوسانات بخش حقيقي را جذب      

 بـه تـدريج از سـال        ، ديگـر  اي ديداري بـا دو دارايـي      ه  جانشيني بين سكه و اسكناس و سپرده      
 افزايشـي   ي رونـد  ،د كـر   به ميزان يك درصد كاهش پيـدا       ها تقريباً   كه نرخ سود سپرده    1380

 .داشته است
 

 1m كششهاي قيمتي و درآمدي دارايي .1 نمودار

 O w n - P r i c e  E l a s t i c i t i e s  o f  m 1 :  1 3 6 8 : 1 - 1 3 8 3 : 1 0

1 3 6 8 1 3 6 9 1 3 7 0 1 3 7 1 1 3 7 2 1 3 7 3 1 3 7 4 1 3 7 5 1 3 7 6 1 3 7 7 1 3 7 8 1 3 7 9 1 3 8 0 1 3 8 1 1 3 8 2 1 3 8 3
 - 0 . 5 6 0 0 0 0 0

 - 0 . 4 8 0 0 0 0 0

 - 0 . 4 0 0 0 0 0 0

 - 0 . 3 2 0 0 0 0 0

 - 0 . 2 4 0 0 0 0 0

 - 0 . 1 6 0 0 0 0 0

 - 0 . 0 8 0 0 0 0 0

0 . 0 0 0 0 0 0 0

 C r o s s - P r i c e  E la s t i c i t i e s  o f  m 1  a n d  m 2 :  1 3 6 8 : 1 - 1 3 8 3 : 1 0

1 3 6 8 1 3 6 9 1 3 7 0 1 3 7 1 1 3 7 2 1 3 7 3 1 3 7 4 1 3 7 5 1 3 7 6 1 3 7 7 1 3 7 8 1 3 7 9 1 3 8 0 1 3 8 1 1 3 8 2 1 3 8 3
 - 0 . 3 5 0
 - 0 . 3 2 5
 - 0 . 3 0 0
 - 0 . 2 7 5
 - 0 . 2 5 0
 - 0 . 2 2 5
 - 0 . 2 0 0
 - 0 . 1 7 5
 - 0 . 1 5 0

 C r o s s - P r i c e  E l a s t i c i t i e s  o f  m 1  a n d  m 3  1 3 6 8 : 1 - 1 3 8 3 : 1 0

1 3 6 8 1 3 6 9 1 3 7 0 1 3 7 1 1 3 7 2 1 3 7 3 1 3 7 4 1 3 7 5 1 3 7 6 1 3 7 7 1 3 7 8 1 3 7 9 1 3 8 0 1 3 8 1 1 3 8 2 1 3 8 3
 - 1 . 1 7

 - 1 . 0 8

 - 0 . 9 9

 - 0 . 9 0

 - 0 . 8 1

 - 0 . 7 2

 - 0 . 6 3

 - 0 . 5 4

 I n c o m e  E la s t i c i t e s  o f  m 1 :  1 3 6 8 : 1  -  1 3 8 3 : 1 0

1 3 6 8 1 3 6 9 1 3 7 0 1 3 7 1 1 3 7 2 1 3 7 3 1 3 7 4 1 3 7 5 1 3 7 6 1 3 7 7 1 3 7 8 1 3 7 9 1 3 8 0 1 3 8 1 1 3 8 2 1 3 8 3
1 . 2 5

1 . 3 0

1 . 3 5

1 . 4 0

1 . 4 5

1 . 5 0

1 . 5 5
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نيـز وجـود نوسـانات      ) 2m(نكته قابل توجه در مورد رفتار سپرده هـاي كوتـاه مـدت              
ل توسـعه    او ةكشش پذيري اين دارايي از آغاز برنام ـ      .  است 1374 طي سال    ،شديد اين دارايي  

 كـه همـراه بـا       – 1374نوساني شديد در سال     زايش يافته و پس از رسيدن به نقطة         بتدريج اف 
 .  نسبي را تجربه نموده استي كاهش- درصدي بود50تورم 

. كنـد   مـي   همچون دو دارايي ديگر در ذهن تداعي       ؛شابهي نيز داستان م   بالانمودارهاي  
 هـر سـه مجموعـه      - كشـش درآمـدي    -م و نمودار سـو    - كشش قيمتي  -ل نمودار او  ةمقايسدر  

. ي مـذكور بـه تصـوير بكشـد        ي ـمل را در مورد هـر سـه دارا        أتواند يك نكته قابل ت      مي نمودارها
 بـا   »يك«به  » يك« اي  داراي رابطه  تغييرات كشش قيمتي مارشالي  هر سه دارايي فوق تقريباً         

توان گفـت كـه طـي         به معادلات هيكس و اسلاتسكي مي      توجهبا  . مقدار كشش درآمدي است   
 ثابت بوده است و تغييرات مشاهده شده نيز         سالهاي مذكور كشش هيكسي اين داراييها تقريباً      

 ثبـات مقـادير     .ت گرفته است  أ از تغييرات كششهاي درآمدي منتج از تغييرات قيمت نش         صرفاً
دهد كه سياستهاي اتخاذ شده در بخش مالي اقتصاد كشور هنـوز              مي كششهاي هيكسي نشان  

. نتوانسته است به افزايش قدرت انتخاب افراد در تنوع بخشيدن به سبد دارايي آنها منجر شود               
  طـي    ،ها  عدم تغيير قابل توجه نرخ سود سپرده       ، خاطر نشان شد   چهارمهمانطور كه در بخش     

به . دهد  مي  استفاده را نسبت به نرخ سود به شدت كاهش         ة حساسيت هزين  ، مورد بررسي  ةردو
 ،تر تغييرات و بزرگي مقادير كششها نسبت به هزينه استفاده از داراييهـاي مختلـف               بيان دقيق 

نرخهـاي سـود    «تـوان آنهـا را بـه         ت گرفته است و نمي    أبطور قابل توجهي از تغييرات تورم نش      
در قسمت ذيل بـا تحليـل حساسـيت اثـر تغييـرات نرخهـاي سـود بـر                   . نمود منتسب   »بانكي

 .شود  ميكششهاي محاسبه شده به اين موضوع پرداخته
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 2m كششهاي قيمتي و درآمدي دارايي .2 نمودار

 O w n - P r i c e  E l a s t i c i t i e s  o f  m 2 :  1 3 6 8 : 1 - 1 3 8 3 : 1 0

1 3 6 8 1 3 6 9 1 3 7 0 1 3 7 1 1 3 7 2 1 3 7 3 1 3 7 4 1 3 7 5 1 3 7 6 1 3 7 7 1 3 7 8 1 3 7 9 1 3 8 0 1 3 8 1 1 3 8 2 1 3 8 3
 - 0 . 8 9 0
 - 0 . 8 8 5
 - 0 . 8 8 0
 - 0 . 8 7 5
 - 0 . 8 7 0
 - 0 . 8 6 5
 - 0 . 8 6 0
 - 0 . 8 5 5
 - 0 . 8 5 0

 C r o s s - P r i c e  E la s t i c i t i e s  o f  m 2  a n d  m 1 :  1 3 6 8 : 1 - 1 3 8 3 : 1 0

1 3 6 8 1 3 6 9 1 3 7 0 1 3 7 1 1 3 7 2 1 3 7 3 1 3 7 4 1 3 7 5 1 3 7 6 1 3 7 7 1 3 7 8 1 3 7 9 1 3 8 0 1 3 8 1 1 3 8 2 1 3 8 3
 - 0 . 2 0 0

 - 0 . 1 9 2

 - 0 . 1 8 4

 - 0 . 1 7 6

 - 0 . 1 6 8

 - 0 . 1 6 0

 - 0 . 1 5 2

 - 0 . 1 4 4

 C r o s s - P r i c e  E la s t i c i t i e s  o f  m 2  a n d  m 3 :  1 3 6 8 : 1 - 1 3 8 3 : 1 0

1 3 6 8 1 3 6 9 1 3 7 0 1 3 7 1 1 3 7 2 1 3 7 3 1 3 7 4 1 3 7 5 1 3 7 6 1 3 7 7 1 3 7 8 1 3 7 9 1 3 8 0 1 3 8 1 1 3 8 2 1 3 8 3
0 . 1 3

0 . 1 4

0 . 1 5

0 . 1 6

0 . 1 7

0 . 1 8

 I n c o m e  E la s t i c i t e s  o f  m 2 :  1 3 6 8 : 1  -  1 3 8 3 : 1 0

1 3 6 8 1 3 6 9 1 3 7 0 1 3 7 1 1 3 7 2 1 3 7 3 1 3 7 4 1 3 7 5 1 3 7 6 1 3 7 7 1 3 7 8 1 3 7 9 1 3 8 0 1 3 8 1 1 3 8 2 1 3 8 3
0 . 8 6 5
0 . 8 7 0
0 . 8 7 5
0 . 8 8 0
0 . 8 8 5
0 . 8 9 0
0 . 8 9 5
0 . 9 0 0
0 . 9 0 5
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 3m كششهاي قيمتي و درآمدي دارايي .3 نمودار

 O w n - P r i c e  E la s t i c i t i e s  o f  m 3 :  1 3 6 8 : 1 - 1 3 8 3 : 1 0

1 3 6 8 1 3 6 9 1 3 7 0 1 3 7 1 1 3 7 2 1 3 7 3 1 3 7 4 1 3 7 5 1 3 7 6 1 3 7 7 1 3 7 8 1 3 7 9 1 3 8 0 1 3 8 1 1 3 8 2 1 3 8 3
 -4 . 0
 -3 . 8
 -3 . 6
 -3 . 4
 -3 . 2
 -3 . 0
 -2 . 8
 -2 . 6
 -2 . 4

 C r o s s - P r i c e  E la s t i c i t i e s  o f  m 3  a n d  m 1 :  1 3 6 8 : 1 - 1 3 8 3 : 1 0

1 3 6 8 1 3 6 9 1 3 7 0 1 3 7 1 1 3 7 2 1 3 7 3 1 3 7 4 1 3 7 5 1 3 7 6 1 3 7 7 1 3 7 8 1 3 7 9 1 3 8 0 1 3 8 1 1 3 8 2 1 3 8 3
0 . 0 6
0 . 0 8
0 . 1 0
0 . 1 2
0 . 1 4
0 . 1 6
0 . 1 8
0 . 2 0
0 . 2 2
0 . 2 4

 C r o s s - P r i c e  E la s t i c i t i e s  o f  m 3  a n d  m 2 :  1 3 6 8 : 1 - 1 3 8 3 : 1 0

1 3 6 8 1 3 6 9 1 3 7 0 1 3 7 1 1 3 7 2 1 3 7 3 1 3 7 4 1 3 7 5 1 3 7 6 1 3 7 7 1 3 7 8 1 3 7 9 1 3 8 0 1 3 8 1 1 3 8 2 1 3 8 3
 -4 . 0
 -3 . 8
 -3 . 6
 -3 . 4
 -3 . 2
 -3 . 0
 -2 . 8
 -2 . 6
 -2 . 4

 I n c o m e  E l a s t i c i t e s  o f  m 3 :  1 3 6 8 : 1  -  1 3 8 3 : 1 0

1 3 6 8 1 3 6 9 1 3 7 0 1 3 7 1 1 3 7 2 1 3 7 3 1 3 7 4 1 3 7 5 1 3 7 6 1 3 7 7 1 3 7 8 1 3 7 9 1 3 8 0 1 3 8 1 1 3 8 2 1 3 8 3
3 . 0

3 . 5

4 . 0

4 . 5

5 . 0

5 . 5

6 . 0

 
 

  نرخ سود و كششها، استفادهة هزينةطراب
نمودار ذيل تغييرات سود سپرده هاي مختلف و شاخص كالاهـا و خـدمات مصـرفي را           

  ةپر واضح است كه در كشـور ايـران تغييـرات هزين ـ      . كشد  مي  مورد بررسي به تصوير    ةطي دور 
اند از تغييـرات نـرخ      تو ثر از تغييرات نرخ تورم بوده و نمي       أ مت هاي پولي صرفاً    استفاده از دارايي  

هـا در اينجـا نقـش         نرخ سود سپرده   ،همانطور كه پيشتر عنوان شد    . تأثير پذيرد ها   سود سپرده 
داري بـر كششـهاي      تواند اثر معنـي    رو نمي  كند و از اين     مي تغيير مقياس هزينه استفاده را ايفا     



دي
صا

قت
ه ا

ام
شن

وه
پژ

 

 

39

 نسـبت بـه   به بيان ديگر كششـهاي محاسـبه شـده       .  در اين تحقيق داشته باشد     ،محاسبه شده 
 . تواند حساسيت بالايي داشته باشد ها نمي نرخهاي سود سپرده

 
 CPIها و   روند زماني نرخ سود سپرده.4 نمودار

 L e s s  t h a n  1  y e a r  m a t u r i t y  i n t e r e s t  r a t e :  1 3 6 8 : 1 - 1 3 8 3 : 1 0

1 3 6 8 1 3 6 9 1 3 7 0 1 3 7 1 1 3 7 2 1 3 7 3 1 3 7 4 1 3 7 5 1 3 7 6 1 3 7 7 1 3 7 8 1 3 7 9 1 3 8 0 1 3 8 1 1 3 8 2 1 3 8 3
6 . 0 0
6 . 2 5
6 . 5 0
6 . 7 5
7 . 0 0
7 . 2 5
7 . 5 0
7 . 7 5
8 . 0 0

 W i t h  1  y e a r  m a t u r i t y  i n t e r e s t  r a t e :  1 3 6 8 : 1 - 1 3 8 3 : 1 0

1 3 6 8 1 3 6 9 1 3 7 0 1 3 7 1 1 3 7 2 1 3 7 3 1 3 7 4 1 3 7 5 1 3 7 6 1 3 7 7 1 3 7 8 1 3 7 9 1 3 8 0 1 3 8 1 1 3 8 2 1 3 8 3
8

9

1 0

1 1

1 2

1 3

1 4

 M o r e  t h a n  1  y e a r  m a t u r i t y  i n t e r e s t  r a t e :  1 3 6 8 : 1 - 1 3 8 3 : 1 0

1 3 6 8 1 3 6 9 1 3 7 0 1 3 7 1 1 3 7 2 1 3 7 3 1 3 7 4 1 3 7 5 1 3 7 6 1 3 7 7 1 3 7 8 1 3 7 9 1 3 8 0 1 3 8 1 1 3 8 2 1 3 8 3
1 0

1 1

1 2

1 3

1 4

1 5

1 6

1 7

 C o n s u m e r  P r i c e  I n d e x :  1 3 6 8 : 1  -  1 3 8 3 : 1 0

1 3 6 8 1 3 6 9 1 3 7 0 1 3 7 1 1 3 7 2 1 3 7 3 1 3 7 4 1 3 7 5 1 3 7 6 1 3 7 7 1 3 7 8 1 3 7 9 1 3 8 0 1 3 8 1 1 3 8 2 1 3 8 3
0

5 0

1 0 0

1 5 0

2 0 0

2 5 0

3 0 0

 
 

دو سناريوي از  در اينجا ،ها به منظور تحليل حساسيت نتايج نسبت به نرخ سود سپرده         
 كششـهاي   ،و شده و پـس از تخمـين مجـدد الگ ـ          استفادهها   كاهش و افزايش نرخ سود سپرده     

بـا   كششـهاي داراييهـاي مختلـف را         )4( و   )3(جدول شماره   . دشو  محاسبه مي  دوبارهمختلف  
 .  كند  درصدي نرخ سود سپرده هاي بانكي ارائه مي50 دو سناريوي افزايش و كاهش توجه به
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 سود نرخهاي درصد 50 افزايش با درآمدي و قيمتي كشش .3 جدول

w 3p 2p 1p  

1.3391 -0.6983 -0.2219 -0.4188 1m 

0.8868 0.1463 -0.8558 -0.1773 2m 

4.1467 -3.0063 0.0996 -1.2399 3m 

 
 سود نرخهاي درصد 50 كاهش با رآمديد و قيمتي كشش .4 جدول

w 3p 2p 1p  

1.3351 -0.7054 -0.2156 -0.4139 1m 

0.8882 0.1473 -0.8633 -0.1722 2m 

4.1495 -2.9999 0.1059 -1.2555 3m 

 
دهد كه حتي در صورت كاهش يا افزايش          مي  نشان )4(ا  ت )2(بررسي تطبيقي جداول    

  بـدون تغييـر بـاقي      هاي بانكي نيز كششهاي  قيمتي و درآمدي تقريبـاً           درصد سود سپرده   50
 از  داراييهـا  اسـتفاده    ةي پولي نسـبت بـه هزين ـ      داراييهااين واقعيت است كه اگر چه       . مانند مي

توان با توجـه بـه        ليكن نمي  ، قابل توجهي برخوردار هستند    كششهاي قيمتي و درآمدي تقريباً    
 . مقادير كششها را به سود سپرده ها نسبت داد،ها رابطه بين هزينه استفاده و سود سپرده

 

 گيري نتيجه
ت كـلان بـوده و بـا         مبتني بر مطالعـا     كه صرفاً  -برخلاف ادبيات تقاضاي پول در ايران     

هاي سري زماني در صدد بررسي ثبات تقاضاي پول و وجود روابـط همجمعـي                استفاده از مدل  
 در ايـن مقالـه سـاختار تقاضـاي          -انـد   بين متغيرهاي بخش حقيقي و پولي اقتصاد ايران بـوده         

ي پولي براساس بنيانهاي اقتصاد خرد در چارچوب سيسـتم مخـارج غيرخطـي تقريبـا             داراييها
در همين راستا قيـدهاي نظـري و        .  مورد بررسي قرار گرفت    1383 تا   1368 طي دوره    ،آل هايد
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تجربي بر سيستم مخارج غيرخطي اعمال شده و تابع حداكثر احتمال سيستم مخارج خطي با               
منظـور اجتنـاب از خطـاي تصـريح ناشـي از            به  .  تخمين زده شد   BFGSاستفاده از الگوريتم    

 الگوي مذكور به صورت يك سيسـتم پويـا تصـريح    ،يهاي بازار پول محدوديتهاي نهادي و پوياي   
 در الگـو    ARCH نشـان از عـدم وجـود         ،شد و انجام آزمون ضريب لاگرانز بر جملات اخـتلال         

 كششـهاي قيمتـي و درآمـدي نشـان          ةدر همين راستا نتـايج حاصـل از محاسـب         . داشته است 
هـا و يـا      زايش سـر رسـيد سـپرده      دهد كه كششهاي قيمتي داراييهاي پولي بتـدريج بـا اف ـ            مي

كششهاي درآمدي و قيمتـي سـپرده هـاي         . يابد  مي داراييهاي پولي بطور قابل توجهي افزايش     
 از كششهاي درآمـدي و قيمتـي سـكه و اسـكناس و     اي پس انداز بلندمدت بطور قابل ملاحظه 

 مطالعـه   نتايج به دست آمده در ايـن      . باشد  مي هاي پس انداز يك ساله بيشتر       همچنين سپرده 
 1با نتايج اغلب مطالعات مبتني بر سريهاي زماني كه در آنها پول به صورت يك متغير جمعـي                 

بـا ايـن   .  سـازگاري دارد ، بزرگتر از واحد بدست آمده استآنوارد الگو شده و كشش درآمدي       
 مزيت اين مطالعه نسبت به مطالعات ديگر آن است كه از يكسـو مراحـل مختلـف ايـن                    ،وجود

اساس بنيانهاي اقتصاد خرد صورت گرفته است و از سـوي ديگـر بـه دليـل تفكيـك                  تحقيق بر 
 امكان سياستگذاري در بخش پول را با توجه بـه تغييـرات كششـهاي               ،ي مختلف پولي  داراييها

 بدسـت آمـده   نتايج  . كند  ي پولي در طول زمان فراهم مي      داراييهاقيمتي و درآمدي هر يك از       
 دو دارايـي پـولي   3m و 2m جانشين يكـديگر هسـتند حـال آنكـه    ،2m و 1mنشان داد كه    
د كه محاسبات   كر بايستي خاطر نشان     ،در رابطه با كششهاي درآمدي و قيمتي      . مكمل هستند 

هـا از حساسـيت      سـپرده ساير  يسه با   هاي بلندمدت در مقا    دهد كه سپرده    مي انجام شده نشان  
از نقطه نظر سياستي اين     . بسيار بالايي نسبت به سطح درآمد و هزينه استفاده برخوردار است          

هـا اعمـال      تواند دلالت بر آن داشته باشد كه سياستهايي كه در جهـت كـاهش هزينـه                 مي امر
از سوي ديگـر    . زايش دهد تواند تقاضاي داراييهاي بلندمدت را بطور قابل توجهي اف          مي شود  مي

دهد كه در اقتصاد ايران بخش مـالي          مي بررسي روند زماني كششهاي درآمدي و قيمتي نشان       
 از عـدم گسـترش و يـا عـدم            ناشـي  تواند  مي اين امر . شود  مي ثرأت از بخش حقيقي مت    به شد 

دير  ثبـات تلـويحي مقـا   ،افـزون بـر ايـن   .  وجود بازارهاي مالي سازمان يافتـه در كشـور باشـد    

                                                 
1. Aggregate 
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دهد كه سياستهاي اتخاذ شده در بخـش مـالي اقتصـاد كشـور از                 مي كششهاي هيكسي نشان  
 بـه طوريكـه لـزوم توجـه بـه      ،افزايش تنوع سبد دارايي در بازار مالي كشور ناتوان بـوده اسـت     

 ي مالي ضروري بـه نظـر      داراييهااصلاحات ساختاري بخش مالي جهت تنوع بخشيدن به سبد          
 . رسد مي

توانـد بـه عنـوان راهكـاري بـراي مطالعـات              مـي  هاي اين تحقيق كـه      تي كاس مورددر  
نكته . توان به چند نكته اشاره نمود      ، مي محققين در آينده براي اقتصاد ايران مد نظر قرار گيرد         

يك سيستم تقاضاي موضعي است     ،ل اينكه سيستم تقاضاي بكار گرفته شده در اين تحقيق         او  .
 ايده آل، منجر به تابع مطلوبيت بر روي فرم تابعي تقاضاي تقريباً    ياز آنجا كه اعمال قيد انحنا     

هاي تابعي ديگري نظير فرم تابعي  گيري از فرم  لذا بهره؛شود  مي آن يپذير از بين رفتن انعطاف   
افزون بـر ايـن     . تواند جالب توجه باشد     مي 2»ميني فيلكس «يا مدل   ) AIM (1مجانبي ايده ال  

 به كششهاي تقاضاي    اغلبدهد كه كششهاي تقاضا كه        مي  نشان برخي از مطالعات انجام شده    
 استفاده از ؛ و در مقابلباشد يم به لحاظ نظري در برخي از موارد قابل دفاع ن  است، آلن معروف 
تواند زمينه ساز مطالعـات آتـي         مي  تمامي موارد فوق    و شود  مي  توصيه »موريشيما«كششهاي  
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