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 مقدمه. 1
ی در تنظـیم      ا  کننـده   ی اقتـصاد اسـت و نقـش تعیـین           ی سیاستگذار   ترین ابزارها  سیاست پولی یکی از مهم    

ی کـلان     سیاسـت پـولی ممکـن اسـت بـر متغیرهـا           . اقتصاد و دستیابی به اهداف از پیش تعیین شـده دارد          
ی    سیاستمداران و مدیران اقتصاد    دیدگاهالایی از   که هریک به تنهایی از اهمیت ب       باشد فراوانی تأثیرگذار 

. ی اشـاره کـرد      ی، تورم، نرخ ارز و بیکار       توان به رشد اقتصاد     ازجمله این متغیرها می   . جامعه برخوردارند 
 است که در هر مطالعه تجربی که یک سوی آن با پول مرتبط باشد، لازم به گنجاندن مقدار پـول                     واضح

. دهنـد   ظر و استفاده از آمارهایی است که مقدار پول را در جامعه نشان مـی              در الگوی موردن  ) حجم پول (
گیری مقدار پـول در       های تجربی مرتبط با پول، اندازه       رو یکی از نیازهای عاجل برای انجام تحلیل        از این 

  .گیرد های آن صورت می جامعه براساس تعریفی است که از پول و مؤلفه
 عمـل  آن  بـه ای مرکزی جهان متعارف بوده است و همچنـان نیـز     ه   غالب سنتی که میان بانک     ندرو

رود بتواند منشأ خدمات پـولی در نظـر گرفتـه شـود را                 است که لیستی از آنچه که گمان می        این شود  می
 بـه   نحوه تجمیع نیز جمع ساده اسـت      . نمایند تهیه نموده و مقادیر اقلام موجود در لیست را با هم جمع می            

گیـرد و بطـور سـاده         نظر مـی   های یکسانی از جهت پول بودن در        ز ویژگی ئها را حا    ؤلفه م تمامکه   این معنا 
 پدیـد  ی اقتـصاد یهـا   را در تحلیلیاین نحوه نگرش به برآورد پول مشکلات .نماید آنها را با هم جمع می  

  : که عبارتند ازآورد
یکا به طـور محـسوسی       پول در ایالات متحده آمر     ی میلادی، تابع تقاضا   1970از ابتدای دهه    ) الف

تری  بـا شـدت بیـش      1976 تـا    1974 از سال    میزان اشتباه . کرد  بینی می   تقاضای پول را بیش از واقعیت پیش      
توان تابع تقاضـای پـول را     با ثبات نبوده و نمیM1کند که تعریف  عنوان می ) 1976( گلدفلد. رشد یافت 

نامـد و بـر ایـن اعتقـاد اسـت کـه ایـن                  می 1دهوی این تغییر را پدیده پول گمش      . ها تخمین زد    در این سال  
  . شده استM1بینی تقاضای  پدیده منجر به عدم پیش

، فدرال رزرو آمریکا سیاست انبساط شدید پولی را به          1983ی     تا ژولا  1982ی     ژولا فاصلهدر  ) ب
من از ایـن  ی میلتـون فریـد   ی پولیـون بـه رهبـر    هـا  تحلیـل . ی غلبـه نمایـد   اجرا گذاشت تا بر رکود اقتصاد 

ی آنکـه پـول    ی و پولیون رایج است که شرط لازم برا     سیاست باتوجه به اینکه این عقیده در اقتصاد کینز        
 ی پول وجـود داشـته باشـد         ی باثباتی برا    بینی بر اقتصاد برجا بگذارد آن است که تابع تقاضا           اثر قابل پیش  

  :  بود کهاین

                                                 
1. Missing Money 

 

موردن جامعهالگوی در را پول مقدار که است آمارهایی از استفاده و   موردن  ظر  موردن  موردنظرموردنظر
تحلیل        انجام برای عاجل اندازه  نیازهای پول، با مرتبط تجربی   گیری       گیری     گیریهای

مؤلفه و پول از که است میتعریفی صورت آن   .گیردهای
بانک      میان که همچنـانه  سنتی و است بوده متعارف جهان مرکزی هایهای

می         گمان که آنچه از لیستی نظـرکه در پـولی خدمات منشأ بتواند   رود  رود
می جمع هم با را لیست در موجود اقلام جمع.             نمایند            نمایندمقادیر نیز تجمیع . نحوه. نحوه

حا    ؤلفه را را     ویژگیئها     درئزئز بودن پول جهت از یکسانی مـی  های  های   گیـرد    گیـرد  گیـرد      نظر      نظر
مشکلات .  نماید  نمایدمی پول برآورد به نگرش نحوه تحلیلمشکلاتیمشکلاتیاین در تحلیل   را تحلیل    در در    یهـارا   را
از از:    از: 

دهه     تقاضا   1970ابتدای تابع آمر     یمیلادی، متحده ایالات در بهپول یکا
پیش       واقعیت از میبیش اشتباه.   کرد  کرد  بینی  بینی سال    . میزان. میزان 1976تـا    1974از

می) 1976( گلدفلد تعریف  عنوان تعریف   که   نمیM1کند و نبوده ثبات تابعبا توان
زد     زد     تخمین     تخمین          .      . پول      گمش      گمش     پدیده را تغییر این اعتقـاد  می1گمشدهگمشدهوی ایـن بـر و نامـد

تقاضای  پیش تقاضای   استM1  بینی  بینی   است. شده است.  . شده   شده
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رفتـی از وضـعیت        متضمن و منتج به هـیچ بـرون        1983ی     تا ژولا  1982ی     ژولا وره پولی د  انبساط"
ی در برنخواهـد      ی فـدرال رزرو نیـز هـیچ اثـر فـور             توقف سیاست انبـساطی از سـو      . تواند باشد   فعلی نمی 

. ی متناسـب در اقتـصاد ظـاهر خواهـد شـد      بر اثر رشد پولی که پیشتر به وقوع پیوسـته اسـت، اثـر        . داشت
نتیجـه مانـدن رشـد پـولی، فـدرال رزرو       این بار نیـز بـه دلیـل بـی     بینی متداول فدرال رزرو،       براساس کوته 

ی بـا     ی بهبود رشد اقتـصاد       و برا  1982متمایل به کشیدن ترمز انبساط پولی خواهد شد کما اینکه در سال             
ی  هـا، وقـوع تـورم رکـود     نتیجه محتوم این سیاسـت . قدرت تمام سیاست انبساط پولی را به اجرا درآورد  

ی گذشته تداوم پیـدا خواهـد کـرد، نـرخ تـورم و نـرخ        آن ضمن آنکه وضعیت رکودخواهد بود که در   
توانیم سـخن بگـوییم آن اسـت کـه            ی که در مورد آن به اطمینان نمی         تنها چیز . بهره نیز بالا خواهد رفت    

  ".)1983فریدمن،  (ی چه زمانی آغاز خواهد شد تورم رکود

ثبـاتی   آنچه باعث شده بود بی. هیچگاه محقق نشد ی پولیون     بینی شده از سو     ی پیش   آن تورم رکود  
ی پـولی و      هـا   ی سیاسـتی نادرسـتی از سیاسـت         هـا   ی پول ملاحظه گردد و در پی آن تحلیل          در تابع تقاضا  

 .ی بـود کـه در محاسـبه پـول اتفـاق افتـاده بـود                 ی آشکار و چشمگیر     تأثیرات آنها به وقوع بپیوندد، خطا     
  :  محتمل پرداختندیها ده به دو موضوع به عنوان ریشهاقتصاددانان درتفسیر این دو پدی

 در  یخطـا (هـا در محاسـبه حجـم پـول            مولفـه  ییـا حـذف برخ ـ     هـا و    مولفه فایده بیگنجاندن   )1
 .)تصریح

 .  از روش تجمیع نادرست باشدیممکن است ناش )2

ت،  تصریح صورت گرف   ی احتمال ی آزمودن خطا  یها بعد در فدرال رزرو برا      ی که سال    ا  در مطالعه 
انجـام دادنـد، بـا اصـلاح     ) 1996(سل و کولینز    ی که ویت    ا  در مطالعه . پاسخ منفی به این پرسش داده شد      

 و  1982ی    هـا  ی سـال    ، میزان رشد پـولی بـرا      )1980-1987(ی دوره زمانی       برا M2دهنده    ی شکل   ها  مولفه
ایـن تحـولات    . دنـد شـد بـرآورد کر       پیـشین نـشان داده مـی       M2 را بـه همـان میزانـی کـه در            1983اوایل  

 ی کـه بـا نظریـه اقتـصاد        یا گونه ه ب ی روش مناسب تجمیع پول    خصوص در یساز بازاندیش   زمینه درمجموع
 .  گردید، نیز داشته باشدی مناسبیبین سازگار بوده و قدرت پیش

بخش سوم شاخص دیویسیا را معرفی کـرده و  . شود در بخش بعدی شاخص جمع ساده بررسی می  
بخـش شـشم    . پـردازد  نجم به محاسبه شاخص دیویسیا و هزینه اسـتفاده از پـول مـی             های چهارم و پ    بخش

بخـش  . کند های آماری مورد استاده را معرفی می       مروری بر مطالعات انجام شده دارد و بخش هفتم داده         
هـای   گیری و توصـیه    دهد و بخش پایانی به نتیجه      ها را برای ایران انجام می      هشتم محاسبه تجربی شاخص   

  .تی اختصاص یافته استسیاس
  

رکود وضعیت آنکه ضمن کـرد،آن خواهـد پیـدا تداوم گذشته ی
چیز. رفت     نمی         . تنها. تنها اطمینان به آن مورد در که بگـوییم  ی سـخن توانیم

شد خواهد آغاز   ".)1983فریدمن، (زمانی

پیش  رکود   سو     ی سو      از      از      شده      پولیون          بینی     بینی پولیون      نشد     ی     ی      محقق هیچگاه هیچگاه      باعث.       . آنچه. آنچه
تحلیل         آن پی در و گردد ملاحظه سیاسـت  هـا  پول از نادرسـتی سیاسـتی ی

خطا      بپیوندد، چشمگیر     وقوع و آشکار پـول  ی محاسـبه در کـه بـود ی
پدی دو این ریشهدرتفسیر عنوان به موضوع دو به پرداختندیهاپدیدهپدیده : محتمل

و  مولفه  مولفه  مولفهفایده  بی  بیگنجاندن برخـهـا حـذف حجـممولفـه  مولفـه  مولفـه       برخ ـ    ی     برخ ـ    برخـیبرخـییـا محاسـبه در هـا

ناش باشدناشیناشیاست نادرست تجمیع روش . از
سال     سال     برا     که     رزرو فدرال در بعد خطا       ی     یها تصریحاحتمالیاحتمالیاحتمالیآزمودن

شد داده مطالعه      .       . پرسش ویت    ا  در ویت     که     کولینز        ی    ی کولینز     و     و     سل     سل     (    سل             ) انجـام) 1996    
زمانی      براM2دهنده     زمانی       دوره       دوره       بـرا      )1980-1987(      ی      ی       پـولی رشد میزان     ی    ی    ،

در             کـه میزانـی مـی       M2همـان داده نـشان کر      پیـشین کر       بـرآورد       بـرآورد       دنـدشـد      
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  شاخص جمع ساده. 2
ی پـولی یـک وزن ثابـت و           هـا    اجزا و مولفه   تمامبه دست آوردن حجم پول به        برای   در روش جمع ساده   

  :شود شاخص جمع ساده به صورت زیر تعریف می. شود ی اختصاص داده می برابر
  

M=∑ =
n

1i im   
  

  .ی پولی است ها  تعداد مولفهn ،که در آن
در حالـت کلـی     . باشـد   ی عمومی موجود در ایـن زمینـه مـی           ها این رویکرد حالت خاصی از روش     

. ی پـولی بـا درجـات متفـاوتی حـائز ویژگـی پـول بـودن هـستند               هـا   مسأله این است که هر یک از مولفه       
 جمـع  های مختلف را     مقادیر مولفه  مخواهی می که زمانی در محاسبه میزان پول موجود در جامعه         ،بنابراین

 صـورت  ای ویـژه هـای پـولی توجـه     ببندیم باید به درجات مختلف و متفاوت پول بودن هر یک از مولفه            
هـای پـولی    توان انتظار داشت که مقدار تجمیع شده پـول یـک جمـع وزنـی از مولفـه                  رو می  از این . گیرد

 وزن ،در این میان.  استمقداری بین صفر و یکهای پولی   خواهد بود که در آن وزن هر یک از دارایی         
  . اختصاص خواهد داشت که بیشترین خاصیت پول بودن را به خود اختصاص دهد واحد به مولفه پولی

دهد، در روش جمع ساده که حالت خاصی از رویکـرد کلـی بـه      نشان می ) 1( که رابطه    گونه  همان
 آنچه در واقعیت مـشاهده  اما. باشد ی پولی برابر با هم میها ها و مولفه  انواع دارایی تماممساله است، وزن    

 است که تصمیم گیران و عاملان اقتصادی به جای نگهداری صرفاً یک نوع از دارایی پـولی         اینشود   می
کنند که هزینه فرصت آنهـا        نگهداری می   را های پولی  که دارای کمترین قیمت باشد، پرتفویی از دارایی       

های پولی مختلف وزن برابـر و   که به دارایی  زمانیدر عمل. باشد کدیگر متفاوت میبه طور معناداری با ی  
 را  هـای پـولی     کامـل بـین مولفـه      یکـه فـرض ضـمنی جانـشین        اسـت    این معنا دهیم به    ثابتی اختصاص می  

هـای    است کـه دارنـدگان دارایـی       دهنده این   نشانگیران و عاملان اقتصادی      ، رفتار تصمیم  اما. ایم پذیرفته
رو، این مشاهده خـود نـافی لـزوم          از این . گیرند لی آنها را به عنوان جانشین کامل یکدیگر در نظر نمی          پو

  1.تواند باشد استفاده از روش جمع ساده می

                                                 
بـر مبنـای مقـادیر    . ا در ایران بررسی کردهای پولی ر  توکل در پایان نامه کارشناسی ارشد خود کشش جانشینی میان مؤلفه . 1
تـر از یـک اسـت کـه حـاکی از             دار کوچـک   هـای مـدت    های موریشیما، کشش جانشینی میان سپرده      ورده شده از کشش   آبر

های پولی جانشین ضعیف یکدیگرند  های پولی است و لذا فرضیه تحقیق مبنی بر این که مولفه جانشینی اندک میان این مؤلفه
بایـست   گیردکه استفاده از جمع ساده در برآورد تابع تقاضای پـول شـیوه مناسـبی نیـست و مـی                    لذا نتیجه می  . ستتائید شده ا  

  .برآورد تابع تقاضا با بکارگیری شاخصی مانند شاخص دیویسیا انجام گیرد
 

)1(

روش      از خاصی مـی           هاحالت زمینـه ایـن در موجود عمومی   باشـد           باشـد         باشـدی
مولفه        از یک پـولهـا  هر ویژگـی حـائز متفـاوتی درجـات بـا پـولی   ی  ی

جامعه          در موجود پول میزان مولفه  خواهیمخواهیمخواهیمیکه         زمانی         زمانیمحاسبه     های    های    مقادیر
مولفه از یک هر بودن پول متفاوت و مختلف توجـهدرجات پـولی             هـای            هـای

از وزنـی یـکجمـع پـول شده تجمیع مقدار که داشت انتظار توان
دارایی          از یک هر وزن پولیآن یک         های         های و صفر بین است  مقداری  مقداری

خودپولی به را بودن پول خاصیت بیشترین که داشت اختصاصخواهد
رابطه 1( که      )1 رابطه      )1 رابطه 1( که می) که از) نشان) نشان خاصی حالت که ساده روشجمع در دهد،

داراییتمام دارایی  انواع دارایی   مولفهانواع  انواع و میهاها هم با برابر پولی دراما. باشدی آنچه
یکنوع صرفاً نگهداری جای به اقتصادی عاملان و گیران تصمیم که

دارایی از پرتفویی باشد، پولی  قیمت پولی   می  را  های         های       های   می  نگهداری می   کهنگهداری  نگهداری کنند
میی متفاوت عمل. باشد  ی  کدیگر  ی  یکدیگریکدیگر داراییزمانی  زمانی  زمانی. در. در به مختلفکه پولی های

به    معنا  دهیم  دهیم جانـشیناسـت    این فـرضضـمنی مولفـه       جانـشین       ی       جانـشین       جانـشینیجانـشینیکـه بـین کامـل
تصمیم اقتصادیرفتار عاملان و این       نشان     نشان  گیران  گیران دارنـدگاندهنده کـه است

نمی نظر یکدیگر کامل جانشین اینگیرندعنوان مشاهدهاز این
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 ،1نظریـه تجمیـع    بـر اسـاس      گیرد که   مشکل اصلی در رابطه با شاخص جمع ساده از آنجا ریشه می           
یعنی تغییرات رفاهی و یا تغییراتی کـه در خـدمات رخ            ( باید بتواند آثار درآمدی      2یک شاخص مقداری  

در ( باید نسبت به آثار خالص جانـشینی         اماگیری نماید،    های نسبی را اندازه    ناشی از تغییر قیمت   ) دهد می
 ی آثـار جانـشینی یـاد شـده را درون ـ          باید بتوانـد   واکنش نشان ندهد و یا به عبارتی      ) سطح مطلوبیت ثابت  

توانـد   هـای کامـل هـم نباشـند نمـی      های آن جانـشین   درحالتی که اجزا و مولفه شاخص جمع ساده .نماید
ای در   رسـد تغییـرات قابـل ملاحظـه         شرایطی که به نظر مـی       در .درآمد را از آثار جانشینی تفکیک نماید      

هـای نـاقص      جانـشین  یافتد و با توجه به روند روزافزون معرف        های مالی اتفاق می    های نسبی دارایی   قیمت
 ی اقتـصاد یهـا   از تحلیـل ی تداوم استفاده ازشاخص جمع ساده در برخ   که رسد یهای مالی بنظر م    ییدارا

اگرچـه در قالـب روش جمـع سـاده و جهـت          .  داشـته باشـد    درپـی  یا کننـده  مرتبط با پـول نتـایج گمـراه       
ه تعریـف مجـدد از پـول و         ئ ـ ارا ی بـرا  یهـای   تـلاش  ی و تحولات مقررات   ی مال یها  به نوآوری  یپاسخگوی

ــدن مولفــه ــا جدیــد شــده اســت، یهــا گنجان ــطورکــه   همــانام ــنپ ــده یش از ای    و در قالــب شــرح پدی
درمورد اقتصاد امریکا و در قالب جمع ساده نتوانست           نیز L به   M2 بسط پول از     ارائه شد،  )1983-1982(

  . پیش آمده را برطرف نمایدیمشکل تحلیل
 روش جمـع    یهـا  از جمله فریـدمن بـه ضـعف        از اقتصاددانان    ی نیز برخ  ی میلاد 1980 از دهه    پیش

 یهـا   یکسان مولفه  یها اشکالات آنها ناظر بر وزن    .  اشاره کرده بودند   ی پول یها  ساختن انباشته  یساده برا 
شـاخص  .  را پیـشنهاد داده بودنـد      ی وزن ـ یهـا  رو استفاده از شـاخص      از این   در روش جمع ساده بود     یپول

 برآورد حجم پـول     یباشد که مبنا   ی شاخص جمع ساده م    یها ترین جانشین   از مهم  ی دیویسیا یک  یمقدار
 در حال توسعه قرار گرفته است و در این مطالعه نیز حجم             ی اقتصادها ییافته و برخ    توسعه یدر اقتصادها 

  . ایران محاسبه شده استیپول بر اساس این شاخص برا

  
  شاخص دیویسیا. 3

 ی در دو دسـته کل ـ     تـوان  مـی  صـورت گرفـت را     حل مشکلات اشاره شده جمع سـاده         ی که برا  یمطالعات
 ی به تعیین حجم پول بر اساس شاخص مقدار        یی مستقل و به تنها    صورت  ه کرد که هر یک ب     یتقسیم بند 

 ی بر استفاده از نظریه اعداد شـاخص آمـار         یدسته اول مطالعات و رویکردها مبتن     . شود  می یدیویسیا منته 
 یهـا   از شـاخص   ی گروه ـ ییه اعداد شـاخص آمـار     رنظ. عبود و دسته دوم بر اساس رویکرد نظریه تجمی        

                                                 
1. Aggregation Theory 
2. Quantity Index 

می   دارایی اتفاق مالی معرف  های  های روزافزون روند به توجه با و جانـشین  جانـشین  جانـشین       معرف       ی       معرف       معرفیمعرفیافتد
م برخکهرسدمیم   ی   یبنظر در ساده ازشاخصجمع استفاده تحلیـل  برخ  ی  برخ  برخیبرخیتداوم تحلیـل   از تحلیـل    از   از

گمـراه        باشـد      درپـی  درپـی  یاکننـده  نتـایج جمـع    .     . داشـته روش قالـب در اگرچـه
نوآوری   نوآوری   مقرراتمالیمالیمالیهانوآوری   تحولات هـای     هـای  هـایتـلاش   تـلاش   تـلاش   مقررات   ی   مقررات   مقرراتیمقرراتیو هـاییهـایی    هـای    ی    هـای    تعریـفئـارا  ارا  ارا  ی  یبـرا      ئـهئـه
اســت،یهــا شــده ــد طورکــه   همــان   همــان   همــانامــاجدی طورکــه    ــ    پ ــ    پ ایــن    از ــیش ــیشپ ــبپ قال در و

شد،  )  ) ارائه  ) ارائه  ) از       ) پول جمعنیز  نیز  نیزLبه   M2بسط قالب در و امریکا اقتصاد درمورد
نماید برطرف را   .پیشآمده

برخیمیلاد1980 اقتصاددانان      برخ  ی  برخ  برخیبرخینیز ضـعفاز بـه فریـدمن جمله از
انباشته   انباشته   بودند   پولیپولیپولیهاانباشته   کرده وزن    . اشاره بر ناظر آنها یهااشکالات

بود      ساده اینجمع این  از این   شـاخص    از  از از استفاده رو    رو  رو داده  وزن ـ ی  وزن ـ وزنـیوزنـیوزنـیهـا     پیـشنهاد را
مهم    یک  ی  یک  یکییکییک مهم   از مهم    جانشین   از   از جانشین    ترین    ترین    میها    ساده کهمیم    ی    یشاخصجمع مبنا  یباشد  یباشد مبنایباشد که یباشد که
برختوسعه  توسعه  توسعه و اینیاقتصادها  برخ  ی  برخ  برخیبرخییافته در و است گرفته قرار توسعه حال در

برا استیشاخص شده محاسبه   .ایران
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 با اتکا به اطلاعات مربوط به مقـدار  ها را صرفاً توان این شاخص ینماید که م ی را ارائه م   ی و قیمت  یمقدار
 ی از اعـداد شـاخص آمـار   ییهـا  توان نمونه یشاخص جمع ساده و شاخص دیویسیا را م. و قیمت ساخت 
  .شود ی از آن است که قیمت در آن لحاظ نمینوع خاص شاخص جمع ساده امادرنظرگرفت، 

 و از طریــق ی خــرد اقتــصادی حجــم پــول بــر اســاس مبــان  تــاشــود یدر نظریــه تجمیــع تــلاش مــ
دسـت   ه آن تـابع اسـت ب ـ      یهـا  ز از آرگومـان   ی آن ن  یها  یک تابع مطلوبیت که پول و مولفه       یحداکثرساز

 از  یشـرح مختـصر     اکنـون  .نمایـد  ییـع عمـل م ـ    در این شرایط تـابع مطلوبیـت بـه عنـوان تـابع تجم             . آید
  :پردازیم می منتج به شاخص دیویسیا یرویکردها

  
   نظریه تجمیع.3-1

سازی  برای پرداختن به جزئیات تقاضای خدمات پولی شاید بهترین نقطه آغاز کار نظریه بهینه
اشتروتز و ویلیام کننده توسط رابرت  بار در چارچوب نظریه مصرف ای باشد که برای نخستین مرحله دو

پردازد که طی آن  دار مخارج می این نظریه به توصیف چگونگی تخصیص دنباله.  شدگرفتهگورمن بکار
 کالاهای مصرفی، مانند(تری از کالاها  کننده مخارج خود را بین گروه وسیع در مرحله اول، مصرف
خل هر گروه تخصیص دهد و سپس در مرحله دوم مخارج را دا تخصیص می) فراغت و خدمات پولی

های  کننده برای تخصیص مخارج براساس شاخص در مرحله اول تخصیص، تصمیم فرد مصرف. دهد می
خواهد تخصیص  که می زمانی حال آنکه در مرحله دوم .گیرد قیمتی سه گروه کلی از کالاها صورت می

های پولی  دارایی ی نسبهای ثیر قیمتأهای پولی انجام دهد، وی تحت ت مخارج را در داخل گروه مولفه

کننده به نسبت  به عبارت دیگر مصرف(است 
jp
ipدهد  واکنش نشان می.(  

 بـه  یـا پذیر است که تابع مطلوبیـت فـرد و     درصورتی امکانتنهاکننده  تجزیه مساله انتخاب مصرف 
 کـه    به این معنا    باشد ف جداپذیر یطور ضع  ههای پولی ب    خدمات دارایی  خصوص در u=U(c,l,m)عبارتی  

  : زیر نوشتصورتباید بتوان تابع مطلوبیت فوق را به 
  

[ ]f(m)l,c,u=U  
  

نـشان   همان طور که ماسازو سـونو و واسـیلی لئونتیـف          .  است 1زیرمطلوبیت همان تابع    Fکه در آن    
jiآن است که به ازای هر ) 2(اند، شرط جداپذیری ضعیف رابطه  داده   :رقرار باشد رابطه زیر ب≠

                                                 
1. Sub-Utulity 

)2(

 

شاخصدیویسیا   :پردازیممیبه

  
کار آغاز نقطه بهترین شاید پولی خدمات تقاضای جزئیات

نخستین برای مصرفکه نظریه چارچوب در رابرتبار توسط کننده
دنباله. شد تخصیص توصیفچگونگی به نظریه میاین مخارج دار
وسیعمصرف گروه بین را خود مخارج کالاها  کننده کالاها   از   از   مانند(  تری  تری  
می) پولی داتخصیص را مخارج دوم مرحله در سپس و هردهد خل

مصرف فرد تصمیم تخصیص، براساساول تخصیصمخارج برای کننده
می صورت کالاها از دوم.گیردکلی مرحله در آنکه میزمانیحال که

مولفه گروه تداخل تحت وی دهد، انجام پولی قیمتتأتأهای نسبینسبینسبهایثیر

مصرف نسبت  دیگر نسبت   به   به   کننده  
jp
ipمی نشان می  واکنش می   نشان نشان     ).دهدواکنش  واکنش

مصرف تنهاکننده  انتخاب تنها   امکان   مطلوبیـتدرصورتی تابع که است پذیر
u=U(c,l,m)داراییخصوصدر بخدمات پولی ضعبهبههای جداپذیرضعیضعیطور باشدیفیف
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0
φ

)jX
U(

)iX
U(

=
∂

∂
∂

∂
∂

  

} هـر جـزء مجموعـه      φ ،که در آن   }lc,  کننـده آن اسـت کـه در شـرایط           ایـن شـرط بیـان     .  اسـت
  .قل است مستc وl های پولی از مقدار  جداپذیری ضعیف، نرخ نهایی جانشینی بین هر جفت از دارایی

مـشروط بـه    Max f(m)سپس رابطـه  اگر در رابطه با این تابع از یک فرم مشتق پذیر استفاده شود و
 کـل مخـارج   Mهـا و    بـردار قیمـت مولفـه   P، ی پولیها  بردار مولفهmکه در آن  f(m) Pm'=M اینکه

با . توانیم سیستم تابع تقاضا را استخراج نماییم       حل نماییم، می  د را   باش ی م ی پول یها صرف شده بر دارایی   
توانیم توابع   آیند و با گردآوری اطلاعات آماری پولی می        توابع تقاضایی که از حل یاد شده به دست می         

f(m)تقاضای بدست آمده را تخمین زده و پارامترهـای تخمـین خـورده را بـا پارامترهـای نـامعلوم تـابع                       

 1)یا تابعی (پولی اقتصادی    آید، یک شاخص   مینحوبدست   این به که ای خورده تابع تخمین . نماییم جایگزین
 مقـداری   -یـک عددشـاخص پـولی      از زمـان   درهرلحظـه  شـاخص  مقدارمحاسـبه شـده ایـن     . شود می نامیده

  .باشد  می2اقتصادی
ضـرورتاً متـضمن   کـه اسـتفاده از یـک تـابع خـاص        استآید این به وجود میمشکلی که در اینجا   

 ساختار ترجیحات مربوط به عامل اقتصادی   خصوصها و مفروضات ضمنی در     ای از محدودیت   مجموعه
 این شکل  استفاده نماییم ) f ویا(کننده   تجمیع تابع برای خطی وزنی  مثال، اگراز شکل تابعی    عنوان  به .باشد می

داگـلاس    -کـاب  و یا اگر از فرم تـابعی      های مختلف است     کامل بین دارایی   متضمن امکان جانشینی   تابعی 
استفاده کنیم، این فرم تابعی نیز این محدودیت را تحمیل خواهد کرد که کشش جانشینی بین هر جفـت                   

 داگـلاس متـضمن آن      - ضمن آنکـه اسـتفاده از فـرم کـاب          ،باشد ی م )σ=1(ها برابر با واحد      از دارایی 
 و بالاخره، اگـر از فـرم تـابع          3هم ثابتی از مخارج را به خود اختصاص دهد        است که هر دارایی همواره س     

                                                 
1. Economic (or Functional) Monetary Index 
2. Economic Monetary- Quantity Index Number 

  : شود  صورت تعریف می این ام بهj ام و iهای  به طور کلی، کشش جانشینی بین دارایی .3
log( / )

log( ( ) / ( ))
j i

i j

d
ij

d x x
x x

f f
σ =  

  

ورت  باید توجه داشت که صدر تابع کاب داگلاسی)  باشد=n 2فرض کنید(برای محاسبه کشش جانشینی بین دو دارایی 
  :رابطه فوق برابر خواهد بود با

x 1dlogx 2dlog)x 1/x 2dlog( −=
  :همین ترتیب مخرج رابطه فوق نیز  و به

xx 1221 dlogdlog)dlog((x)(x)/dlog(
x1

x2
α2

α1ff −==〉  

1σتوان نتیجه گرفت  بنابراین می   .است=

)3(

f(m)آن در مولفهmکه مولفه  بردار مولفه   مولفـه   P،پولیپولیپولیهابردار  بردار قیمـت هـابـردار
راباشمیمیمپولیپولیپولیهادارایی    می  باشدباشد نماییم، را   حل   حل تقاضا تابع سیستم توانیم

می دست به شده یاد حل پولیاز آماری اطلاعات گردآوری با و          آیند         آیند
نـامعلوم پارامترهـای بـا را خـورده تخمـین پارامترهـای و زده تخمین را آمده

تخمین یکشاخص  می  مینحوبدستاینبهکهایخوردهتابع اقتصادیآید،   پولی  پولی
ایـن      شـده زمـان    درهرلحظـه  درهرلحظـه    شـاخص  شـاخص  مقدارمحاسـبه عددشـاخصاز یـک

  
اینجا میدر وجود این   به   به خـاصاست  است  استآید تـابع یـک از اسـتفاده کـه
در    محدودیت   ضمنی مفروضات و مربوط    خصوص    خصوصها ترجیحات ساختار

تابعی    شکل اگراز وزنی  مثال، وزنی   برای  خطی  خطی   برای   استفاده) fویا(کننده  تجمیعتابع  
جانشینی دارایی  امکان بین است      کامل  کامل مختلف تـابعی  های  های فرم از اگر یا و

جانشینی کشش که کرد خواهد تحمیل را محدودیت این نیز تابعی فرم
کـاب          ،باشدمیمیم)σ=1(واحد      فـرم از اسـتفاده آنکـه داگـلاس-ضمن

س همواره اختصاصدهد        دارایی خود به را مخارج از ثابتی بالاخره،3سهمس     هم     هم و
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شود به این صورت خواهد بـود کـه          ی که ایجاد م   ی استفاده کنیم محدودیت   )CES(کشش جانشینی ثابت    

ها همواره ثابت و برابر       کشش جانشینی بین هر زوج از دارایی      
r)(1

1
σ

−
 بـه   رو، با توجـه     از این  . است =

هـای   اینکـه جـایگزین     بـر  عـلاوه . شود های غیرواقعی از سوی توابع فوق تحمیل می        اینکه این محدودیت  
در میـان  . شـود  تـوان یافـت، اسـتفاده از آنهـا بـه هـیچ وجـه توصـیه نمـی           مناسبی نیز برای ایـن توابـع مـی        

ن دسـته از توابـع در       حسن ای ـ . های توابع فوق، گروهی از توابع مطلوبیت درجه دوم قرار دارند           جایگزین
توان تابع تجمیع خدمات پـولی        می 1های تابعی انعطاف پذیر    قالب فرم  است که در چارچوب آنها در        این

 نخـستین   - یک تابع ترانـسلوگ    انند م -های تابعی انعطاف پذیر    فرم. را تقریب زد   f(m)ای مانند    ناشناخته
صـورت   همنتشر ساختند ب 1975  سالدر که ای  در مقالهکریستینسن، جورگنسون و لارنس لاوبار توسط 

  :زیر ارائه شد

x jlogxilog
n

1i

n

1j ijβ
2

1
xilog

n

1i iα0αf(x) ∑
=

∑
=

+∑
=

+=  
  

نتیجه . ای از تابع تجمیع خدمات پولی را تقریب بزند         تواند هر فرم تابعی ناشناخته     این فرم تابعی می   
  . است، استخراج حجم پول استی خرد اقتصادیها  بر پایهیاین فرایند که مبتن

  
  اد شاخص نظریه اعد.3-2

توان این  ینماید که م های مقداری و قیمتی را ارائه می نظریه اعداد شاخص آماری گروهی از شاخص
بنابراین، دیگر نیاز به . ها را صرفاً با اتکا به اطلاعات مربوط به مقدار و قیمت ساخت شاخص
 آنها های آماری گیویژ براساس اغلب آماری های شاخص .نداردشد گفته پیشین بخش در که هایی تخمین
های  عنوان آزمون به و اند شده بررسی فیشر توسط تفصیل به ها ویژگی این.شوند می توصیف و شدهشناخته

ها پس از فیشر به  این ویژگی. گیرند ارزیابی کیفیت یک شاخص آماری مطلوب مورد استفاده قرار می
 . نامیده شدند2های فیشر سیستم آزمون

و بهتـرین    عنوان بدترین شاخص شناسایی نمود     ه خود، شاخص جمع ساده را ب      های فیشر در بررسی  
 معـروف  3ها باشد، به شاخص ایـده آل فیـشر   های مطلوب شاخص شاخص نیز که حاوی بیشترین ویژگی  

   .شده است

                                                 
1. Flexible Functional Forms 

2. Fisher's System of Tests 

3. Fisher Ideal Index 

)4(

f(m)زد تقریب پذیر   فرم  .   . را انعطاف تابعی م -های م - مانندمانند - م - انند - م - ترانـسلوگ - تابع یک
لارنسلاو و جورگنسون مقالهکریستینسن، مقاله  در مقاله   منتشر1975سال  سال  سالدرکهایدر  در

x jlogxilog
n

1i

n

1j ijβ
2

1
xilogiα ∑

1i=1i
∑

1j=1j
+

می ناشناخته    تابعی تابعی فرم هر را   تواند   تواند پولی خدمات تجمیع تابع از ای
پایهی پایه  بر پایه   اقتصادیهابر  بر خرد اقتصادی خرد استیاقتصادی پول حجم استخراج   .است،

  شاخص
شاخص از گروهی آماری میشاخص ارائه را قیمتی و مقداری نمایدهای

ساخت قیمت و مقدار به مربوط اطلاعات به اتکا با . بنابراین،. بنابراین،. صرفاً
گیویژبراساساغلبآماریهایشاخص.نداردشدگفتهپیشینبخش
بهواندشدهبررسیفیشرتوسطتفصیلبههاویژگیاین.شوندمیتوصیف

می قرار استفاده مورد مطلوب آماری شاخص ویژگی. گیرندیک این
شدند2فیشر شدند. نامیده شدند.  . نامیده نامیده
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هـا را در خـود دارد، شـاخص       هـای مطلـوب شـاخص       از ویژگی  بسیاریشاخص دیگری که شمار     
  .باشد  می1)در حالت گسسته (دیویسیااخص تورن کوئیست و یا همان ش

     نیـز نـرخ یـا قیمـت اجـاره       Pitنـشان دهـد و       tامین دارایی را طی دوره       i مقدار   mitفرض کنید که    
صـورت شـاخص ایـده آل فیـشر،          در ایـن  . آن طی همان دوره زمانی باشد     ) و یا به عبارتی هزینه استفاده     (

F
tMطی دوره زمانی  t به عبارت دیگر. های لاسپیزر و پاشه برابر خواهد بود با میانگین هندسی شاخص:   

  
2
1

n

1i n

1i
)

m it

m 1ti,(itw

1
).

m 1ti,

m it(w 1ti,M
F

1tM
F
t





















∑
=

∑
=

−−
−−=

 

 

  در آن،    که

m kt
n

1k
pkt

mitpit
w it

∑
=

ام از مخـارجی اسـت کـه صـرف کـل             iبیانگر سهم دارایـی      =

، )تـورن کوئیـست   ( دیویسیااز سوی دیگر، شاخص گسسته      . شود  پولی موجود در پورتفولیو می     خدمات
D
tM طی دوره tبرابر است با :  

)w)(w
2
1( 1i.tit)

n

1i m 1ti,

m it(M
D

1tM
D
t

−+
∏
= −

−=

  

  : از طرفین معادله فوق لگاریتم بگیریم، خواهیم داشتچنانچه
  

)m 1ti,logmit(log
n

1i w itM
D

1tlogM
D
tlog −−∑

=
=−−  

  

w(که در آن،  1ti,wit)(
2

1
(itw توان ملاحظه کرد کـه   در شکل لگاریتمی، به راحتی می =+−

های رشـد   نرخ) نسبت به سهم (در انباشته پولی برابر است با میانگین موزون         ) تغییر در لگاریتم  (خ رشد   نر
  .های پولی مقادیر مولفه

  
   ارتباط میان نظریه تجمیع، نظریه اعداد شاخص و نظریه پولی.3-3

 اما. رفتند ی پیش میکدیگرنظریه تجمیع و نظریه اعداد شاخص آماری به طور مستقل از ، ها تا مدت

                                                 
1. Tornqvist Index or Discrete Time Approximation to the Continuous Divisia Index 

)5(

)6(

)7(
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دارایـی     = سهم اسـتiبیانگر مخـارجی از ام

می      پورتفولیو در شاخصگسسته      . شودموجود دیگر، سوی ( دیویسیااز
با است با: برابر با:  است  : است : برابر   برابر

)w)(w
2
1( 1i.t )w)(w 1i.t )w)(w it )w)(w it )w)(w
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1i m 1ti,

m it(1t
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∏
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داشت خواهیم بگیریم، لگاریتم فوق   :معادله
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n

1i w itM
D

1t 1ti, −1ti,−∑
1i=1i

=1t−1t

1



14 54فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادی   شماره        

های آماری ارتباط منطقی  های اقتصادی به شاخص ، با وصل کردن ویژگی1976دیورت در سال 
ها به ویژه در ارتباط با موضوع تحقیق حاضر  این ویژگی. مناسبی بین دو نظریه یادشده ایجاد کرد
 برای ویژه بهی های آماری به تقریب و ردیابی یک شکل تابع عبارت است از توانایی و قابلیت شاخص

 دیورت نشان داده است که در مورد شماری از ، نمونهبه عنوان. f(x)یک تابع تجمیع نامعلوم مانند 
. ای است های تابعی ویژه ها معادل استفاده از فرم شده، استفاده از این شاخص های آماری شناخته شاخص

با این وجود، دقیق بودن به تنهایی . شوند  خوانده می1قیقهای د های آماری، شاخص این دسته از شاخص
کننده نامعلوم است،  که شکل تابعی تابع تجمیع  زمانیبرای قابل قبول بودن یک شاخص آماری خاص 

 که شاخص آماری انتخاب شود که برای استتر  رسد مطلوب در این حالت به نظر می. کند کفایت نمی
  . قیق باشدپذیر، د یک فرم تابعی انعطاف

توان نشان داد که یک شاخص دقیق بـرای فـرم             به دنبال نظریاتی که دیورت مطرح کرده است می        
تـوان نـشان داد کـه چنـین شاخـصی             توان به دست آورد و نیز مـی         تابعی همگن ترانسلوگ را چگونه می     

  .)2001سرلتیس،  (باشد  میایسیویدهمان شاخص 
  

  نحوه محاسبه شاخص دیویسیا. 4
هـای متنـاظر      هـای پـولی و قیمـت        ا در عمل از برآورد یک تابع غیرخطی از مقادیر مولفه          یسیویشاخص د 

های آن است که در  های رشد مؤلفه  ا نیز ترکیبی خطی از نرخ     یسیویرشد شاخص د  . آید  آنها به دست می   
ص جمع   شاخ  بخواهیم چنانچه. باشند  های مربوطه میانگین سهم مخارج می       ها، وزن   مورد هریک از مؤلفه   

 شـاخص جمـع سـاده جمـع خطـی            کـه  ا مقایسه کنیم باید بگوییم    یسیویساده را از این حیث با شاخص د       
هـا واحـد    های مربوطه نیز در این شاخص برای تمـام مؤلفـه   های پولی است و وزن مقادیر مربوط به مولفه 

شـاخص برجـا    هـای پـولی نیـز هـیچ تـأثیری بـر               هـای مؤلفـه     رو قیمـت   شـود و از ایـن       در نظر گرفتـه مـی     
باشـد   هـایش مـی   های رشد مؤلفه نرخ رشد شاخص جمع ساده نیز یک ترکیب خطی از نرخ   . گذارند  نمی

  .باشند ها می های مؤلفه ها برابر با سهم که در آن وزن
ا یسی ـویهایی که میان رفتار حجم پول بر مبنای جمع ساده و حجم پول بـر مبنـای شـاخص د             تفاوت

 هـای پـولی در ایـن دو         هـای رشـد مؤلفـه       های متفـاوتی دارد کـه بـه نـرخ           زنشود، ریشه در و     مشاهده می 

                                                 
1. Exact Indexes 

 

خاص آماری شاخص یک تجمیع  زمانیبودن تابع تابعی شکل کنندهکه
می نظر به حالت این مطلوبدر انتخاباست  تر  تر  رسد آماری شاخص که

دانعطاف باشدپذیر،   . قیق
می است کرده مطرح دیورت که یکشاخص  نظریاتی که داد نشان         توان        توان

می      چگونه را مـی       ترانسلوگ نیز و آورد دست به کـه  توان  توان داد نـشان   تـوان         تـوان       تـوان
باشدمی  می  میایسیوید باشد     .)2001سرلتیس، (  

  شاخصدیویسیا
مولفه           مقادیر از غیرخطی تابع یک برآورد از عمل قیمـت  در و پـولی هـای

شاخصد  . آید نرخ     یسیویرشد از خطی ترکیبی نیز ا ایسیوی مؤلفه  یسیوی رشد هایهای
وزنمؤلفه    می         ها،  ها، مخارج سهم میانگین مربوطه بخواهیم  بخواهیمبخواهیمچنانچه.   باشند  باشندهای

شاخصد        با بگوییم    یسیویحیث باید کنیم مقایسه ا ایسیوی سـادهکـه  یسیوی شـاخصجمـع
وزنمولفه و است پولی تمـامهای برای شاخص این در نیز مربوطه های

ایـن        ایـن        از        از        و        و        قیمـت         شـود       شـود        رو رو        مؤلفـه             مؤلفـه      تـأثیری       هـای     هـای      هـیچ نیـز پـولی هـای
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هـا را در حجـم         مؤلفـه   از های یاد شده نقش هر یک       لازم به توضیح است که وزن     . شود  رویکرد داده می  
  1.دهد نامیم، نشان می پول و یا آنچه آن را انباشته پولی می

 پولی برابر اسـت بـا نـسبت مخـارجی کـه            های  ا ، سهم هر یک از مؤلفه      یسیویدر محاسبه شاخص د   
کننده کـه صـرف همـه انـواع خـدمات             های مصرف   شود بر کل هزینه     صرف خدمات آن مؤلفه پولی می     

در مقابـل، در شـاخص جمـع       .  است "سهم مخارج "دهنده     در این صورت این نسبت نشان      ،شود  پولی می 
هـای    پولی در هر مؤلفه تقسیم بر کل مانـده        های  های پولی برابر است با مقادیر مانده        های مؤلفه   ساده سهم 

هـا منجـر بـه         متفـاوت از سـهم     نـوع طور کلی، این دو       به. های موجود در انباشته پولی      پولی در تمام مؤلفه   
  .گردند و در طول زمان نیز رفتار و تحولات متفاوت از هم دارند مقادیر متفاوتی می

روش جمـع سـاده تنهـا اطلاعـات لازم صـرفاً            هـای پـولی در        های مربوطه مؤلفه    برای محاسبه سهم  
ز در ی ـن هـا  های مربوط به هـر یـک ازمؤلفـه     در مقابل، در روش دیویسیا قیمت     . ست ا ها  مقادیر خود مؤلفه  

  .ست اها ک از مؤلفهی بهره هر یها ار داشتن نرخی مستلزم در اختموضوعن یمحاسبات لازم است که ا
، زمینـه   2هـای پـولی     ک ازمؤلفـه  ی ـ هـر    یهای پولی برا    ؤلفهدر هرحال، با محاسبه هزینه استفاده از م       

با در دست داشـتن هـر یـک از اقـلام اطلاعـاتی              . گردد  ا فراهم می  یسیویبرای محاسبه شاخص مقداری د    

                                                 
∑                                                                     :صورت است  این طبق تعریف، شاخص جمع ساده به. 1

=
=

n

1i itmitM 

)                                                                                               بنابراین )( )∑= it/mitdmit/Mitm

itM
itdM  

  :توان گفت بنابراین بطور تقریبی می. ام استi برابر با مقدار دارایی xit ،که در آن
( )∑=−− −− )1itLn(m)itLn(mitS1itLnMitMLn  

 ،که در آن
itM

itm
itS دهد که نرخ رشد انباشته پولی  این معادله نشان می. امین مؤلفه پولیiسهم مقداری برابر است با  =

ها نیز برابر با نسبت  های هریک از مؤلفه های آن است که وزن های رشد مؤلفه حاصل از جمع ساده یک ترکیب خطی از نرخ
 .ها به روش جمع ساده است ها به جمع همه مؤلفه مقادیر هریک از مؤلفه

گردد که روابط مربوطه آنها به ترتیب عبارتند  های پولی به دو صورت اسمی و واقعی محاسبه می ه استفاده از مؤلفههزین. 2
  :از

tR1

)itrt(R*P
itP

+

−
=  

R1

)itrt(R
itP

+

−
=  

 .باشد یم tام در زمان i نیز نرخ عایدی دارایی rit نرح دارایی معیار وRt شاخص حقیقی هزینه زندگی، *Pکه در آن، 

پولی  مؤلفه    انباشته در موجود دو. به. به    .     . های این کلی، از     نـوع     نـوع  طور  طور متفـاوت
دارند هم از متفاوت تحولات و رفتار نیز زمان طول در و   .گردند

مؤلفه    سهم   مربوطه در        های در         پـولی         پـولی         اطلاعـات        هـای        هـای         تنهـا سـاده جمـع روش
قیمت     . ستاها دیویسیا روش در مقابل، یـک  . در. در هـر به مربوط های

ا که اختموضوعینینیاست در نرخاختیاختیمستلزم داشتن هریهایاریار ازیبهره یکیک
م از استفاده هزینه محاسبه برا    مؤلفهم       ؤلفه       ؤلفهبا برا     پولی     پولی     یـهـر  هـر  هـر    ی    های    های     ی ـ  ازمؤلفـه     یـکیـک ی ـ  ک   ی ـ       هـای     هـای       

د     مقداری مییسیویشاخص فراهم ا ایسیوی از.   گردد    گردد  گرددیسیوی یـک هـر داشـتن دست در . با. با

                                                
به ساده استاین  این  اینشاخصجمع                                                                     :صورت

                                                                                  ( )( )( )( )it( )( )( )( )/m( )( )( )( )it( )( )( )( )dm( )( )( )( )it( )( )( )( )/M( )( )

دارایی استiمقدار می. ام تقریبی بطور گفت. بنابراین. بنابراین   :توان
( )∑= ( ))( )1it( )1it( )( )−( )1it( )−( )( )Ln(m)( )( )−( )Ln(m)( )−( )it( )it( )( )Ln(m( )itS1it−1it−
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ا یسی ـوی معرفی و یـا محاسـبه شـدند شـاخص مقـداری پـول د                پیش یها  ها و فصل   مورد نیاز که در بخش    
  : ودش صورت زیر ساخته می هطور خلاصه ب به

 بـر اسـاس روابـط    t هـای پـولی در زمـان    در گام نخست هزینه استفاده مربوطه به هر یک از مولفـه         
  ). Pi محاسبه(شوند  معرفی شده محاسبه می

 t در زمـان     iدر گام بعدی سهم مخارج صورت گرفته بـرای خـدمات ناشـی از هـر دارایـی پـولی                     
 در نظـر بگیـریم و بـا در    tام در زمـان   iارایی پـولی  را مقدار د   mit منظور چنانچه    به این . شود  محاسبه می 

تـوان سـهم یـاد شـده را از رابطـه زیـر                 است مـی   tام در زمان     i که هزینه استفاده دارایی      Piاختیار داشتن   
  : بدست آورد

∑
=

itmitP
it.mitP

itS  

  
  : ماییمن ا را از رابطه زیر محاسبه مییسیویو نهایتاً در گام سوم نرخ رشد انباشته پولی د

  

))1itLn(m)it(Ln(m
n

1i
*
itS1tLnMtLnM −−∑

=
=−−  

  
   :که در آن

)1itSit(S
2

1*
itS −+=  

  

  ).1978بارنت،  (های پولی ها و یا دارایی برابر است با تعداد کل مولفه nو 
  
  هزینه استفاده از پول. 5

ه اسـتفاده   ساختن شاخص دیویسیا به هزینه استفاده از پول نیازمندیم لازم است هزین    یبا توجه با اینکه برا    
  .  گرددیاز پول و شیوه استخراج آن معرف
 استفاده از ایـن شـاخص در        ی میلاد 1980 تا دهه    اما گردید   ی معرف 1922شاخص دیویسیا در سال     

معـادل نـرخ    ( که تا دهه یاد شـده هزینـه اسـتفاده از پـول             این است علت این امر    .  محقق نشد  یاقتصاد پول 
) 1980(بارنـت .  نـشده بودنـد  یگـذار  ح یا یک مدل صریح پایهبر اساس یک ساختار فرضیه صری  ) اجاره

 ایـن تـابع اسـتخراج       یهزینه استفاده ازپول را با وارد کردن حجم پول در تـابع مطلوبیـت و حداکثرسـاز                
  .کرد

)8(  

)9(  

)10( 

دارایی       استفاده هزینه زمانiکه در مـی       t    tام شـدهاست یـاد سـهم   تـوان  تـوان

د پولی انباشته رشد نرخ مییسیویسوم محاسبه زیر رابطه از را ا ایسیوی : نماییمنماییمنیسیوی

))1itLn(m)it(Ln(m
n

1i
*
itS1t 1it−1itLn(m) − Ln(m)∑

1i=1i
=1t−1t

)1itS 1it −1it

مولفه کل داراییتعداد یا و پولیها   ).1978بارنت، (های

پول از استفاده
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تـوانیم    ریـزی پیوسـته مـی       با فـرض برنامـه    . باشد 1کننده نماینده   تابع مطلوبیت مصرف   uفرض کنیم   
sT)ts(tدر طـول هـر دوره       کننـده     مسأله تصمیم مـصرف     را )T( ریـزی    در داخـل افـق برنامـه       ≥≥+

  :صورت زیر بنویسیم به

)
TtP

TtA
,Ttx,........,tx,Ttm,......,tu(mmax ∗

+

+
++  

  :به شرطی که
]SASK1SA)1SR[(1]ismSp1i,Sm1SPr)[(1

n

1iSLSwSxSP −+−−++∗−−
∗
−+∑

=
+=∗   )12(  

)های پـولی،   بردار مولفه  mدر این روابط     )lc,x کـه بـه    c و l ی بردارهـا  مرکـب از ی بـردار =
نـرخ   rهمچنـین . باشـند  ی م ـ  و خدمات حاصل از آنهـا      یرپولی غ ی تعداد ساعات فراغت و کالاها     ترتیب

) کـه  2ی معیـار  ی ـنرخ دارا  Rهای پولی،    عایدی هر یک از مولفه     ){ } εn1,2,...,iitrmaxtR +==
3،

*Pو 4ی زندگیها نهی هزیقیشاخص حق sAباشند می 5اری معیی دارایمقدار واقع.  
  :باشد صورت ذیل می هریزی ب های انتقال یافته از دوره قبل برنامه ییدر رابطه فوق ارزش واقعی دارا

  

1tA)1tR(11ti,m)1ti,r(1
n

1i −−++−−+∑
=

 

                                                    :کنیم ین فرض میهمچن






+≤≤++
−

=

=

=
Jts1t)uR(1

1S

tu
Π

ts1

Sρ  

                                                 
1. Representative Consumer's Utility Function  
2. Bench Mark 

3 .ε در نظر گرفته شده است05/0 یک مقدار ثابت کوچک است و در این مقاله مقدار آن برابر با .  
4. True Cost of Living 

کننـده، شـاخص اخیـر     و شـاخص ضـمنی تعـدیل    WPI , PPI , CPI هـای  براساس مقایسه های صورت گرفته میان شاخص
عنـوان صـفت     لفظ حقیقی که به   . های زندگی شناخته شد    ترین شاخص به نمایندگی از شاخص صحیح هزینه        عنوان مناسب  به

کند این شـاخص یـک شـاخص     شود که به خواننده اعلام  از آن جهت اضافه میشود صرفاً شاخص هزینه زندگی استفاده می    
  .باشد میقیمتی دقیق 

ی معیار به هیچ وجه قدرت نقدینگی نداشـته باشـد و هیچگونـه              ی باید به این نکته توجه داشت که فرض شده است که دارا            .5
. شـود  های مختلف نگهـداری مـی       بمنظور انتقال دادن ثروت بین دوره      ی صرفاً یاین دارا . خدمات مالی نیز از آن متصور نباشد      

 را در عمـل چنـان      R معمولاً. باشد ی در اقتصاد می   یی انتظاری مربوط به دوره نگهداری دارا       بالاترین بازده  Rلحاظ نظری،    به
  .    های پولی مثبت باشد یاینمایند که هزینه استفاده از دار تعریف می

)11(

)13(

K1SA)1SR[(1]ismSp1i,Sm1SPr) 1SPr) 1S[(1
1i

−+ K −+ K−− 1S−− 1SA) −− A)1S −−1S++ [(1 ++ [(1∗−1i,S−1i,S
∗

1S−1S+∑
1i=1i

+=

مولفه      m    mروابط مولفه   پـولی،    بردار  بردار   های های     ( )lc,x ( lc,x ( lc,x = lc,xازیبـردار بردارهـامرکـب
کالاها      و فراغت آنهـا      رپولیرپولییرپولیرپولغیغیغ     ی     یساعات از حاصل خدمات   باشـند  باشـندمـیم ـ ی  یمـو

پولی،   مولفه دارا  R    های    های دارا   معیـار  یـ  نرخ  نرخ   )کـه2یـییـی )} ε( )n( )( )1,2,...,( )( )i( ) +( )=( )
واقعsAو4زندگیزندگیزندگیهاینهینهیهزیقی   .باشندمی5یاریارمعیمعیمعییداراواقعیواقعیمقدار

دارا برنامهییواقعی قبل دوره از یافته انتقال بهای ذیلبهبهریزی صورت

1tA)1tR(11ti,m) −− 1t−− 1tA) −− A)1t −−1t++ (1++ (1−− 1ti, −− 1ti,m) −− m)

                                                  :کنیم
+≤≤++ Jts1t) +≤≤++ Jts1t) +≤≤++ u +≤≤++ u +≤≤++ R +≤≤++ R +≤≤++

ts1 = ts1 =

1. Representative Consumer's Utility Function  

گرفتهکوچک
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ــه در آن ــاملات دوره   Ps ،ک ــدیل مع ــرای تع ــدیل ب ــل تع ــتs  عام ــی .  اس ــشاهده م ــه   م ــیم ک کن

)uR(i
S

tu
ΠP +
=

,s[s(1در طول دوره  SR که    است  به این دلیل   ≠  بلکـه در ابتـدای      ، پرداخت نشده  +
s1,[s(2دوره  یم و معادلـه  ینمـا  محاسـبه مـی  sAرا بـرای  ) 12(معادلـه  .  عمل انجام یافته استاین ++

Tt و   t بین   sحاصل شده را برای هر       TtAبا شروع از  . نویسیم   می +  معادلات بدسـت آمـده را رو بـه           +
به عبارت دیگر همواره معادله با اندیس کـوچکتر         .  برسیم tAکنیم تا به       می زینعقب در یکدیگر جایگ   

  . کنیم  میزینتر از خود جایگ را در معادله با اندیس بزرگ
ن یـک محـدودیت ثـروت       های معکوس موجب بدست آمـد      این دنباله از جانشینی   ) انجام(تکمیل  

  :گردد صورت ذیل می همنفرد ب

1ti,m1tP)1ti,r(1
n

1iSL)
Sρ

Sw
(

Tt

tS

TtA
Ttρ
TtP

Tti,m
1TtP

)Tti,r(1TtPn

1i

Tt

ts is]m
ρ

)isr(1SP

ρ
sP

[
n

1isx)
SP

SP
(

Jt

tS

−
∗
−−+∑

=
+∑

+

=

=+
+

∗
+++

++

++∗
+

∑
=

∑
+

=
+

+∗
−

∗
∑
=

+
′

∑
+

=

   

  
 این است که ارزش تعدیل شده کالاهای مصرفی بعلاوه هزینه اسـتفاده تعـدیل               بیانگر) 14(معادله  

عـلاوه هزینـه تعـدیل شـده انتقـال         هها پولی نگهداری شـده ب ـ       ییمحاسبه شده دارا  ) معادل اجاره بها  (شده  
)Ttn,m,...,Tt1,(mTtm JtAعلاوه هزینه تعدیل شده انتقال  هریزی آینده ب     به دوره برنامه   +=++ + 

عـلاوه ارزش اسـمی       بـه  ریزی آینده برابر است بـا در آمـد تعـدیل شـده کـل نیـروی کـار                    به دوره برنامه  
تواند مطلوبیـت خـود را بـا توجـه بـه              یاکنون مصرف م   .ریزی قبلی   های انتقال یافته از دوره برنامه       ییدارا

از رابطـه   . نمایش داده شده است حداکثر نماید     ) 11(تنها قید موجود یعنی محدودیت ثروت که با رابطه          

صورت  هب) معادل قیمت اجاره بها   (ismتوان دریافت که هزینه استفاده از         می) 14(
1Sρ

)isr(1SP

Sρ
SP

+

+∗
−

∗
 

  :، عبارت است ازitp برای دوره اخیر، itmانجام باید بیان داشت که هزینه استفاده از سر.  باشد می
  

tR1
itrtR

tPitP
+

−∗=   

)14(

)15(

بزرگ جایگاندیس خود از کنیممی  می  میجایگزینجایگزینتر کنیم      .  
جانشینی) انجام از دنباله آمـداین بدست موجب معکوس یـکمحـدودیت   های   های      ن     ن

می   :گرددذیل

1ti,m1tP) 1tP) 1t1ti,r 1ti,r 1ti,(1
n

1iSL)

TtA
Ttρ
TtP TtP Tt

Tti,m
1Tt

)Tti,r Tti,r Tti,

Tt

ts is]m
ρ

)isrisris(1SPSPS
ρ
sPsPs[

n

1isx)

1ti, −1ti,
∗

1t−1t1ti, −1ti,+∑
1i=1i

+

=Tt+Tt
Tt+Tt

∗
Tt+Tt+Tti, +Tti,

1Tt ++ 1Tt

Tti, +Tti,

∑
Tt+Tt

ts=ts
+

+∗
−

∗
∑

1i=1i
+

   

هزینهبیانگر بعلاوه مصرفی کالاهای شده تعدیل ارزش که است این
دارا    )   ) بها شده شـده      ب ـ     بـ  یی) محاسبه) محاسبه نگهداری پولی تعـدیلبـهبـهها هزینـه عـلاوه

Tt1,(mTtm Tt+Tt=Tt+Tt   برنامه دوره ب    به ب     آینده     آینده     تعدیلبهبه    ریزی    ریزی     هزینه علاوه
کـار                   نیـروی کـل شـده تعـدیل آمـد در بـا است برابر آینده عـلاوه    بـه  بـه  ریزی

برنامه      دوره از قبلی  یافته م .ریزی مصرف خـود  میم  ی  یاکنون مطلوبیـت تواند
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 اسـتفاده از    ی هزینـه حقیق ـ    که  است یبدیه. دهد ی استفاده از پول را نشان م      یرابطه فوق هزینه اسم   
  .آید ی بدست می زندگیها ق بر شاخص صحیح هزینهپول از تقسیم رابطه فو

  

   بر مطالعات انجام شدهی مرور.6
هـای پـولی دیویـسیا و جمـع سـاده را بـر اسـاس          کارکردهـای تجربـی تجمیـع     ) 1984(بارنت و دیگـران     

آنها بیان کردنـد کـه بـر مبنـای معیارهـای بکـار          . گیران مقایسه کردند   معیارهای مختلف مرتبط با تصمیم    
های تجمیع دیویسیا یـا جمـع سـاده     توان در خصوص برتری یکی از شیوه شده و سطح تجمیع نمی    گرفته  

هـای   گونه نیست که معیارهـای متفـاوت و سـطح تجمیـع       تر این  به عبارت دقیق  . بر دیگری اظهارنظر کرد   
نـشان   هـا نتایج مطالعـه آن . مختلف همواره به برتری شاخص دیویسیا بر جمع ساده یا بالعکس منجر گردد    

هـای جمـع    های دیویسیا عموماً دارای کارکرد بهتری در قیاس با تجمیـع    تجمیع ،داد که در آزمون علیت    
بـا ایـن حـال      .  نیـز نتـایج مطلـوبی از خـود بـروز داد            M2اگر چه تجمیع جمع ساده در سطح        . ساده بودند 

بع تقاضا برای   ایدگاه تو از د . شود  مربوط می  L تجمیع دیویسیا در سطح      ،بهترین نتایج برای آزمون علیت    
همچنـین پایـدارترین توابـع    . بدست آمدL   و دیویسیایM1ها بر مبنای دیویسیای  بینی پول، بهترین پیش

بعلاوه برای تجمیـع  . بکار گرفته شدL   و دیویسیایM3تقاضا برای پول زمانی حاصل شد که دیویسیای 
  . تابع سرعت گردش پایا بدست آمدM3  دیویسیا در سطح 

، مقایسه بین نتـایج جمـع سـاده و          )M1(ترین سطح تجمیع      در پایین   که توان گفت  طور خلاصه می  ب
هـای دیویـسیا عملکـرد بهتـری را           انباشته ، در سطوح بالای تجمیع    اما. دیویسیا نتایج متناقضی در بر ندارد     

تـر بـودن نتـایج      سطح تجمیع افزوده شود برمیـزان مطلـوب  اندازهدهند و هر  نسبت به جمع ساده نشان می   
  .شود دیویسیا نسبت به جمع ساده افزوده می

 بـرای  )1960:1-1993:5(هـا را دردوره   تجمیع پولی و تقاضا برای دارایی   )1997(فیشر و فلیسیگ    
مطالعـه آنهـا نـشان داد کـه کـشش جانـشینی ثابـت و نزدیـک بـه کـشش                      . ایالات متحده بررسی کردند   

یافته مهم آنها این بود که اخـتلالات مـالی، تغییـرات            . برقرار نیست های مالی    جانشینی کامل میان دارایی   
ای کـه    گونه به) طور که در هزینه استفاده وارد شد       همان(نمایند   های بازدهی مالی ایجاد می     کافی در نرخ  

شوند چنان اصلاحات و تعدیلاتی در پرتفـوی خـود بوجـود آورنـد کـه بـر                   دارندگان ثروت ترغیب می   
  . خطی تقاضای پول خط بطلان بکشد- پول و همچنین توابع سنتی لگاریتمیمعیارهای سنتی

بینـی تولـد ناخـالص داخلـی و          های پولی دیویسیا و جمع ساده در پیش        توان تجمیع ) 2001(شانک  
توضـیح بـرداری    این بررسـی در چـارچوب یـک مـدل خـود     . شاخص ضمنی تولیدکننده را بررسی کرد 

)VAR(      کننـده،   یرهای تولید ناخالص داخلی حقیقی، شاخص ضـمنی تعـدیل          که شامل جمله ثابت و متغ

نمی شیوهتجمیع از یکی برتری خصوص در دیویسیا    توان    توان تجمیع های
کرد دقیق     .    . اظهارنظر عبارت این  . به. به این   سـطح  تر  تر   و متفـاوت معیارهـای که نیست گونه گونه     

گردد منجر بالعکس یا ساده جمع بر شاخصدیویسیا . نتایج. نتایج    .     . برتری
باتجمیع  تجمیع  تجمیع    ،    ،علیت قیاس در بهتری کارکرد دارای عموماً دیویسیا های

سطح         در ساده جمع تجمیع بـروزM2چه خـود از مطلـوبی نتـایج نیـز
علیت سطح          ،    ،آزمون در دیویسیا می  Lتجمیع می  مربوط می   د. شودمربوط  مربوط یدگاهاز

دیویسیایبینی مبنای بر دیویسیایM1ها دیویسیای  و دیویسیای   آمدLو  و . همچنـین. همچنـین. بدست
دیویسیای که شد حاصل دیویسیایM3زمانی دیویسیای  و دیویسیای   شدLو  و گرفته . بعلاوه. بعلاوه. بکار

 Mآمد بدست پایا گردش سرعت   .تابع
گفت  می   گفت   پایینکه  توان  توان   پایین  در پایین   تجمیع    در  در سطح ترین    ترین  ترین   )M )M1)M(نتـایج بین مقایسه ،

ندارد      بر در تجمیعاما     .      . متناقضی بالای سطوح عملکـردانباشته  انباشته  انباشته    ،    ،در دیویـسیا هـای
می    نشان هر  ساده هر   و   و   مطلـوباندازهدهند   برمیـزان شود افزوده تجمیع سطح

می افزوده ساده   .شودجمع
دارایی   )1997(فلیسیگ     برای تقاضا و پولی تجمیع تجمیع ) دردوره ) را 1993:5  (  (هـا

کردند نزدیـکبررسی و ثابـت جانـشینی کـشش کـه داد نـشان آنهـا مطالعـه
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هـای جمـع      در هر حالت از یکـی از تجمیـع         -داری اسمی شش ماهه ویک تجمیع پولی       نرخ اوراق خزانه  
نتـایج بدسـت    .  اسـت، انجـام شـده اسـت        -شود  استفاده می  L یا   M1  ،M2  ،M3ساده یا دیویسیا در سطح      

بینـی تولیـد و قیمـت      برای پیشM1ی جمع ساده و دیویسیا در سطح ها  است که تجمیع  اینآمده گویای   
بـرای تجمیـع در سـطح تعریـف         زیـرا    این نتیجه مطابق انتظار اسـت     . شندبا از توان یکسانی برخوردار می    

برای تجمیع در سـطح     . باشد  اندک بایست میهای جمع ساده و دیویسیا       محدود پول، اختلاف بین تجمیع    
  .شود های جمع ساده و دیویسیا مشاهده می بینی تجمیع آشکاری در توان پیش های اوتفوسیع پول، ت

بینی شاخص ضمنی تعدیل کننـده بـه          برای پیش  M1 است که تجمیع در سطح       اینیک نتیجه مهم    
هـای جمـع سـاده        تجمیع  ،M3 و   M2های مقاله دلالت بر آن دارند که در سطح           یافته. کند خوبی عمل می  
کـه   حـالی  در. دهنـد  ها بدسـت مـی     تری برای سطح قیمت    های دقیق  بینی دیویسیا پیش های   نسبت به تجمیع  

هـای بهتـری نـسبت بـه      بینـی  هـای دیویـسیا پـیش     بینی تولید ناخـالص داخـل حقیقـی، شـاخص          برای پیش 
تـوان    استفاده شده است نمی)L(که از تعریف بسیط پول  یلدرحا. نمایند های جمع ساده ارائه می    شاخص

ی أ یا جمع سـاده نـسبت بـه دیگـری ر           های دیویسیا   نتایج بدست آمده به برتری یکی از شاخص       بر مبنای   
  .داد

 را از   1980فرضیه تـضعیف رابطـه پـول و اقتـصاد کـلان پـس از دوره                  )2005(دارات و همکاران    
های پـولی جمـع سـاده و دیویـسیا مجـدداً بررسـی                طریق آزمون هم انباشتگی بین اقتصاد کلان و تجمیع        

گیری حجم پول از شاخص جمع ساده اسـتفاده        آنها به این نتیجه دست یافتند که اگر برای اندازه          .کردند
در هر حال نتایج بدسـت      .  شکسته شده است   1980ول و اقتصاد کلان در دوره پس از         شود، ارتباط بین پ   

 سازگاری حاکی از آن است که انباشته های پولی دیویسیا بـرغم تغییـرات عمـده سیاسـی،              نحوهآمده به   
اتفـاق افتـاد،    1980های مالی چشمگیر و تغییر و تحولات مقرراتـی مهمـی کـه در دوره پـس از                    نوآوری
تغییر و تحولات اتفـاق افتـاده در اسـتفاده    . کلان داشته است   ایدار و مستحکم بلندمدتی با اقتصاد     ارتباط پ 

هـای بـازار مـالی و ترجیحـات          های پولی کـه ناشـی از تغییـرات مقرراتـی، نـوآوری             از هریک از دارایی   
در کـه   حـالی انـد، در  کنندگان بوده است به نحو بهتـری در شـاخص پـولی دیویـسیا مطـرح شـده           مصرف

بنـابراین معیارهـای پـولی دیویـسیا، تغییـرات و           . انـد  شاخص جمع ساده این تحولات خود را نشان نـداده         
های پول به نحـو بهتـری        های پولی مختلف را به عنوان جانشین       تحولات پدید آمده در استفاده از دارایی      

بررسی نقش پول در اقتـصاد  توان نتیجه گرفت، معیارهای پولی دیویسیا برای   رو می  از این . نشان می دهد  
  .تری هستند کلان، معیارهای مناسب

سطح       اینمهم     در تجمیع که پیشM1است پیش  برای پیش   شاخصضمنیبرای  برای بینی    بینی  بینی   
سطح          یافته. کند در که دارند آن بر دلالت مقاله تجمیع  ،M3و   M2های تجمیع   تجمیع  تجمیع    

پیشهای   دقیق  بینیدیویسیا دقیق   قیمت     های  های   سطح برای مـی    تری بدسـت دهنـد  ها
شـاخص حقیقـی، ناخـالصداخـل پـیشتولید دیویـسیا هـای  بینـی      بینـی    بینـی           هـای         هـای

می ارائه پولیلدرحا.    نمایند   نمایندساده بسیط تعریف از شده)L(که استفاده
شاخص        از یکی برتری به آمده دیویسیابدست نـسبت  های  های سـاده جمع یا

از )2005    (    (همکاران پـس کـلان اقتـصاد و پـول رابطـه تـضعیف فرضیه فرضیه ) ( 
تجمیع         و کلان اقتصاد بین دیویـسیاانباشتگی و سـاده جمـع پـولی   های  های

اندازه برای اگر که یافتند دست شاخصجمعنتیجه از پول حجم           گیری          گیری
از          پس دوره در کلان اقتصاد و است1980ول شده هر   .    . شکسته در

تغییـرات بـرغم دیویسیا پولی های انباشته که است آن از حاکی سازگاری
از پـس دوره در کـه مهمـی مقرراتـی تحولات و تغییر و چشمگیر

اقتصاد با بلندمدتی استمستحکم داشته اتفـاق  .   .      کلان     کلان تحولات و . تغییر. تغییر
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. به ساخت و محاسبه انباشته پولی دیویسیا بـرای مـالزی اقـدام کردنـد     )2005(جوهری و همکاران    
مقایسه نتـایج  . های یاد شده با مقادیر متناظر جمع ساده آنها مقایسه گردید      نتایج بدست آمده برای انباشته    

 هم در سطح و هم در   قابل توجهی های    نشان داد که تفاوت    M1 دیویسیا برخلاف    M2بدست آمده برای    
گیـری     دیویسیا و جمع ساده وجـود دارد کـه حـاکی از اهمیـت سـنجش و انـدازه         M2های رشد بین     نرخ

عـلاوه   ه چنانچه اصلاحاتی که در گذشـته صـورت گرفتـه ب ـ           معتقدندآنها  . های پولی است   صحیح انباشته 
های بخش بانکی و مالی در مـالزی بیفزایـد،           در آینده صورت خواهد گرفت بر پیچیدگی      اصلاحاتی که   

هایی که هم نقش پـس انـداز     با توجه به اینکه به شمار دارایی      . اهمیت سنجش پول دو چندان خواهد شد      
قابـل چـک    (توانند در تسهیل مبـادلات نقـش مثبـت ایفـا نماینـد               و هم می  ) کنند بهره دریافت می  (دارند  

 انتظار داشته باشیم که تفاوت میان مقـادیر بدسـت آمـده بـرای        بایست میشود   افزوده می ) شیدن هستند ک
نتـایج حاصـل ایـن موضـوع را کـه      .  باشـد افـزایش هـای حاصـل از جمـع سـاده و دیویـسیا رو بـه            انباشته
ری برخوردارنـد،  شـان از ثبـات بیـشت     در مقایسه با نظیر جمع سـاده  DM2 ویژه بههای پولی دیویسیا     انباشته

بینـی تـورم و عملکـرد واقعـی اقتـصاد            توان از آن برای پـیش       می DM2با توجه به ثبات بیشتر      . تأیید نمود 
)GDP(بهره برد .  

هـایی کـه در هزینـه          بـه شـوک    DM2هـای پویـای جـوهری و همکـاران،           براساس تجزیه و تحلیل   
بـا توجـه بـه نتـایج بدسـت آمـده       . هـد د افتد، واکنش معناداری نشان مـی  فرصت نگهداری پول اتفاق می    

DM2 تواند توسط مقامات پولی در مالزی و در کاربست سیاست پولی            ترین معیاری است که می      مناسب
  .بکار گرفته شود

  

  ی آماریها داده. 7
  :اند  زیر مورد استفاده قرار گرفتهی پولیها روش دیویسیا مولفه ه محاسبه حجم پول بیبرا

مـدت،   کوتـاه  یهـا  الحـسنه، سـپرده     قـرض  یهـا  ، حـساب  ی دیدار یها هاسکناس و مسکوک، سپرد   
 یادشـده   یهـا  مقادیر مربوط بـه مولفـه     . مدت ویژه، یکساله، دوساله، سه ساله، چهار ساله و پنجساله          کوتاه
 مـورد اسـتفاده قـرار    ی و بـا تنـاوب فـصل      یاساس اطلاعات بانک مرکز     بر )1367:1-1384:2( دوره   یبرا

  .گرفته است
  

  یج محاسبات شاخص دیویسیا نتا. 8
8-1 .M1 جمع ساده و دیویسیا   

برای محاسبه حجم پـول     . دهد   را نمایش می   M1پیوست، نتایج شاخص محاسبه شده دیویسیا       ) 1(جدول  
 از امکانـات    همچنین برای انجام این کـار     . استفاده شده است  ) 12(و  ) 9(،  )8(به روش دیویسیا از روابط      

شد خواهد چندان دو دارایی            .       . پول شمار به اینکه به توجه هم. با. با که هایی
می   می) کننددریافت هم نماینـدو ایفـا مثبـت نقـش مبـادلات تسهیل در   توانند  توانند

می بدسـتبایست  می  میشودافزوده مقـادیر میان تفاوت که باشیم داشته انتظار
بـه            رو دیویـسیا و سـاده جمـع از ایـن. باشـدافـزایشحاصـل حاصـل . نتـایج. نتـایج

سـادهDM2ویژه    به    بهدیویسیا جمع نظیر با مقایسه بیـشتدر ثبـات از شـان
بیشتر       ثبات پـیشمی  می  میDM2به برای آن از عملکـردتوان و تـورم      بینـی     بینـی

  
تحلیل و همکـاران،          تجزیه و جـوهری پویـای شـوک    DM2   هـای   هـای   هـایی  هـاییبـه

می     اتفاق مـیپول نشان معناداری واکنش نتـایج. هـددافتد، بـه توجـه . بـا. بـا
می که است کاربستمعیاری در و مالزی در پولی مقامات توسط     تواند    تواند

  ی
ب مولفهبهبهپول دیویسیا گرفتهپولیپولیپولیهاروش قرار استفاده مورد اندزیر

سپرد حـسابیدیداریهاهمسکوک، سـپردهقـرضیهـا، الحـسنه،
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 M1مقادیر شاخص مزبور با مقادیر      .  استفاده شده است   MATLAB7/0م افزار    در محیط نر   یبرنامه نویس 
 نیز هم در روش جمع ساده و هم در          M1 مقادیر رشد    ،در این جدول  . اند  به روش جمع ساده مقایسه شده     

ن دو ی ـرشـد ا  ) 2( و نمودار    یمقادیر این دو انباشته پول    ) 1(نمودار  . اند  یسیا قابل ملاحظه  روش تجمیع دیو  
  . دهند نشان می ی دوره مورد بررسی را طیاشته پولانب

 در دو روش یـاد      M1شود، اگرچه مقادیر بدست آمده برای انباشته پولی           که ملاحظه می     گونه  همان
این نتیجه برای مقادیر .  برابر استیکدیگرنها دقیقاً با  های رشد آ   باشند، لیکن نرخ    شده متفاوت از هم می    

) 1(در نمـودار  . جهت تفـاوتی ندارنـد  می و هم واقعی صادق است و از این    هم در حالت اس    M1و رشد   
کـه   همـان طـور   . شـده نـشان داده شـده اسـت         ذکـر اساس دو رویکـرد      بر   M1روند تغییرات انباشته پولی     

 متفاوتنـد و در زمینـه       یکـدیگر  دیویـسیا از     M1 جمـع سـاده و       M1شود صـرفاً مقـادیر مطلـق          ملاحظه می 
  .  هماهنگ دارندتغییرات حرکتی کاملاً
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   به روش جمع ساده و دیویسیا در حالت اسمیM1 مقایسه .1نمودار

  
  

اس اینحالت از و است صادق واقعی هم و ندارنـد    اس    می    اس    اسمیاسمی تفـاوتی    جهت   جهت
پولی      رویکـرد     بر   M1انباشته دو اسـت     ذکـر     ذکـراساس شـده داده نـشان شـده

مطلـق         مقـادیر و       M1صـرفاً سـاده از     M1جمـع متفاوتنـدیکـدیگردیویـسیا
  . هماهنگدارندًکاملاًکاملاً
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  .نتایج تحقیق: أخذم                    

  

  جمع ساده و دیویسیاM1ای رشد   نمودار مقایسه.2نمودار 

  
هـای    جمع دیویسیا با یافتهM1 جمع ساده و M1حرکت  نتیجه به دست آمده در ارتباط با همسویی         

نتیجـه  ) 1991(دیگر کشورها هماهنگ است و قابل انتظار بوده است؛ کما اینکه در مطالعه یو و فلـوری                  
نیـز نـشان داد کـه نـرخ رشـد      ) 1992(های مطالعه تورنتون ویـو        مشابهی برای سوئیس بدست آمد و یافته      

 کـه   دسـت یافتنـد    نتیجه    به این   و است کاملاً شبیه به هم      M1برای  شاخص جمع ساده و شاخص دیویسیا       
های مطالعه تجربی بارنـت، افـن         این نتایج با یافته   . روش تجمیع در سطوح پایین تجمیع فاقد اهمیت است        

لیکن در مطالعات یاد شده تاکید شده است که اهمیت روش           . نیز سازگار است  ) 1984(باخر و اسپیندت    
  . ع آن بارزتر استی وسی پولی برای پول به معناهای تجمیع مولفه
 جمـع سـاده و      M1های رشـد       نرخ ، ایران خصوص است که در   اینکه لازم به توضیح است       ای  نکته

 در برخـی    دارند اما  حال آنکه در دیگر مطالعات تجربی اگرچه حرکتی هماهنگ           . برابرند کاملاًدیویسیا  
برای تبیـین ایـن تفـاوت لازم اسـت متـذکر      . اند  تجربه کردهنیزهای رشد نابرابری را  از مقاطع زمانی نرخ 

* و itSهای رشد در دو روش جمع ساده و دیویسیا اقدام به محاسبه    شویم که برای مقایسه نرخ    
itS  برای

* و   itS تاثیر.  نمودیم M1های    هر یک از مولفه   
itS        به ترتیب بر نرخ رشـد M1       جمـع سـاده و M1   جمـع 

ای بوده است که پس از ضرب شدن در نرخ رشد هر مولفه در هر دوره اثر یکـسانی بـر                       دیویسیا به گونه  
های پـولی     چنین با توجه به اینکه برای مولفه      هم. کرد یاد شده ایجاد نموده است      در دو روی   M1نرخ رشد   

M1)  گرفتـه   نرخ عایدی در هـیچ سـالی درنظـر        ) های دیداری   س و مسکوک به علاوه سپرده     شامل اسکنا
های  نشده و در این مدت تغییراتی نیز نداشته است، درطول دوره بررسی هیچ شکاف و واگرایی در نرخ                 
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تحقیق: أخذ   .: نتایج: نتایج
  

مقایسه.2نمودار مقایسه   نمودار مقایسه    رشدنمودار   نمودار رشد    ای    ای       M1دیویسیا و ساده جمع

همسویی          با ارتباط در آمده وM1         حرکت         حرکت  دست ساده دیویسیاM1جمع جمع
فلـوری و یو مطالعه در اینکه کما است؛ بوده انتظار قابل و است هماهنگ

یافته       و آمد بدست ویـو  سوئیس تورنتون مطالعه داد) 1992      (      (های نـشان ) نیـز) نیـز
دیویسیا شاخص هم      M1       برای       برای  و به شبیه این  واستًکاملاًکاملاً نتیجهبه

است اهمیت فاقد تجمیع پایین یافته           .         . سطوح با نتایج تجربی  این مطالعه های
است  ) 1984 سازگار است. ) نیز) نیز شده تاکید شده یاد مطالعات در . لیکن. لیکن

معنا به پول برای استوسیوسیوسیپولی بارزتر آن ع عوس عوسیوسیعیوس   . وسیوس
است       توضیح به دراینلازم که رشـد      نرخ،ایران   خصوص   خصوصاست رشـد             های      های      

هماهنگ           برابرند. برابرند. برابرند حرکتی اگرچه تجربی مطالعات دیگر در آنکه دارندحال
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ای بــه یکــی از  چــه در دورهبــدیهی اســت چنان. ا ملاحظــه نگردیــد دیویــسیM1 جمــع ســاده و M1رشــد 
گرفـت بـه دلیـل تاثیرگـذاری آن در محاسـبه              های دیداری، عایدی تعلق می      ی مانند سپرده  های پول   مولفه

*و از آن طریق تاثیرگذاری بر       ) کاهش هزینه استفاده مربوطه   (هزینه استفاده   
itS      انتظار داشتیم نرخ رشـد 

M1           دیویسیا در آن سال از نـرخ رشـد M1        دهـد کـه      نـشان مـی   ) 3(نمـودار   .  جمـع سـاده متفـاوت باشـد
بـرM1های استفاده در هر دو مولفه         هزینه کـاملاً بررسـی مـورد دوره طی بـودهیکـدیگردر . انـدمنطبـق

  .  دیویسیا کاملاً طبیعی و منطقی استM1 جمع ساده و M1های رشد کاملاً برابر   نرخ،بنابراین
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هزینه استفاده اسمی اسکناس ومسکوک   هزینه استفاده اسمی سپرده های دیداری
  .نتایج تحقیق: أخذم

  M1 های های استفاده مولفه  هزینه.3 نمودار
  

8-2. M2 جمع ساده و دیویسیا   
های بسیار   جمع ساده و دیویسیا حاکی از تفاوتM2های پولی  ویژه میزان رشد انباشته مقایسه مقادیر به

 را بر M2 پیوست، مقادیر محاسبه شده )2(جدول . ای پولی مذکور استه های رشد انباشته زیاد در نرخ
در این جدول . دهد ی نشان مییران در دوره مورد بررس ایحسب روش جمع ساده و روش دیویسیا برا

 ارائه شده M2همچنین نرخ رشد اسمی و حقیقی حجم پول به روش جمع ساده و دیویسیا در سطح 
دهد و  ی به روش دیویسیا با مقادیر جمع ساده آن را نشان مM2 مقادیر محاسبه شده )4( نمودار.است

ای و ضمن مقایسه با  راساس جمع ساده و دیویسیا در حالت مقایسه را بM2های رشد  نیز نرخ ) 5(نمودار 
) های اسمی و هم واقعی هم در انباشته(دهد که  های مذکور نشان می مقایسه نرخ. دهد نرخ تورم نشان می

 جمع ساده بوده است و M2های زمانی بیش از نرخ رشد   دیویسیا در اغلب دورهM2نرخ رشد 
ها روند  اگرچه در اغلب دوره(اند  ات و رشد این دو از یکدیگر واگرا بودهدرمواردی نیز روند تغییر
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تحقیق: أخذ   .: نتایج: نتایج
مولفههزینه  هزینه  هزینه.3 نمودار استفاده   M1هایهای

  
دیویسیا و   ساده

انباشته رشد میزان پولی  ویژه پولی   ازM2  های  های   حاکی دیویسیا و ساده جمع
انباشته استهرشد مذکور پولی محاسبه)2(جدولهایهای مقادیر پیوست،
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د که توجه به نده این دو ویژگی نشان می). اند  جمع ساده و دیویسیا هم جهت بودهM2تغییرات و رشد 
رویکردهای بدیل در محاسبه حجم و انباشته پولی در کشور صرفاً از جهت آکادمیک حائز اهمیت 

مورد های پولی نیز  تواند در عرصه سیاستگذاری  بدیل میی برخاسته از رویکردهایها  لیلنیست بلکه تح
  .استفاده قرار گیرد

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

900000

13
67

.0
1.

00

13
68

.0
1.

00

13
69

.0
1.

00

13
70

.0
1.

00

13
71

.0
1.

00

13
72

.0
1.

00

13
73

.0
1.

00

13
74

.0
1.

00

13
75

.0
1.

00

13
76

.0
1.

00

13
77

.0
1.

00

13
78

.0
1.

00

13
79

.0
1.

00

13
80

.0
1.

00

13
81

.0
1.

00

13
82

.0
1.

00

13
83

.0
1.

00

13
84

.0
1.

00

ال
ری

رد 
لیا
می

NSM2 NDM2  
  .نتایج تحقیق: أخذم

  

  به روش جمع ساده و دیویسیاM2 مقادیر محاسبه شده .4ر نمودا
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  .نتایج تحقیق: أخذم
  

  رخ تورم جمع ساده و دیویسیا و نM2های رشد  مقایسه نرخ. 5نمودار 
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  ی سیاستیها  نتایج و توصیه.9
 در ایـن حـوزه زمینـه سـاز          یعـلاوه تحـولات مقررات ـ     ه ب ی میلاد 1980گسترده در دهه     ی مال یها نوآوری
هـایی بـا نقـش دوگانـه          حـساب  یمعرف ـ.  حجم پـول گردیـد     یگیر  در مفهوم پول و شیوه اندازه      یبازنگر

 بدسـت  ی روش جمع ساده برای منطقیرفتن مبان باعث زیر سئوال   یگذار  و سپرده سرمایه   یحساب جار 
 ی روش تجمیع دیویسیا به عنوان بدیل جمـع سـاده کـه البتـه بـر مبـان       ،میاندر این   . آوردن حجم پول شد   

 انجــام شــده بــا اســتفاده از یا  مقایــسهیمطالعــات تجربــ.  شــدی تکیــه داشــت معرفــیتــر  محکــمینظــر
 شـاخص دیویـسیا   ی برتر حاکی ازی مالیها آوری جمع ساده و دیویسیا در شرایط وجود نو        یها شاخص

  .نسبت به جمع ساده داشت
 یکننده حجم پول در آن و با توجه به تحولات جار            و نقش تعیین   ی پول یها نظر به اهمیت سیاست   

 ایـن   یهـا  یافتـه .  ایران نسبت به محاسبه حجم پول بـه روش دیویـسیا در ایـران اقـدام شـد                  یدر حوزه مال  
  :صورت زیر خلاصه کرد ه بتوان یمطالعه را م
 نشان داد کـه در سـطح        )DM1( و روش دیویسیا     )SM1( به روش جمع ساده      M1مقایسه نتایج    •

M1        روش تجمیع صرفاً بر مقدار مطلق ،M1   ،ی رشـد     هـا    از جهت نحـوه تغییـرات و نـرخ         اما تأثیرگذاشته
ه سازگار بـا نتـایجی اسـت        این نتیج . هیچ تفاوتی میان روش جمع ساده و روش دیویسیا ملاحظه نگردید          

ایـن نتیجـه مبـین آن اسـت کـه           . ی دیگر نیز به دست آمده اسـت         ی از کشورها    که در این زمینه در بسیار     
 .روش تجمیع در سطوح پایین تجمیع فاقد اهمیت است

 اسـت کـه تغییـرات ایـن دو          ایـن  در ایران ملاحظه شـد       DM1 و   SM1 خصوصی که در    ا  نکته •
ی دیگـر     ی کـشورها    ها  لاً شبیه هم هستند که از این جهت اخیر، تفاوت با نمونه           تنها هم جهت بلکه کام     نه

هـا   ی در تمام سـال     نرخ عاید  M1ی پولی     ها  ی مؤلفه    است که برا   موضوع این دلیل این   . گردد  ملاحظه می 
ی  هـا  لفهی استفاده مؤ   ها  صفر بوده و هیچ تغییراتی نیز در دوره مورد مطالعه نداشته است و در نتیجه هزینه               

 DM1و SM1 ی رشد ها رو هیچگونه شکاف و واگرایی در نرخ  از این.اند  منطبق بودهیکدیگرنها نیز بر  آ
.گردد ملاحظه نمی
ی  هـا   نـشان داد کـه نـرخ       )DM2( و دیویـسیا     )SM2( درحالت جمع سـاده      M2مقایسه تغییرات    •

 از رشـد    DM2ی زمـانی نـرخ رشـد          هـا   در اغلـب دوره   . ی از هم دارند     ی چشمگیر   ها  رشد این دو تفاوت   
SM2   تغییـرات ایـن دو      -شـود    کـه تعـداد انـدکی را شـامل مـی           -ها نیـز    در برخی دوره  .  بالاتر بوده است 

  .اند شاخص واگرا بوده
 حاصل از   M2 با   )DM2( ازطریق روش تجمیع دیویسیا      M2ی    مقایسه مقادیر به دست آمده برا      •

نظر  ی رشد و تغییرات آنها حاکی از آن است که صرف            اه   و نیز ملاحظه تفاوت    )SM2(روش جمع ساده    

نو وجود شرایط در دیویسیا و ازمالیمالیمالیهانوآورینو        آوری        آوریساده یبرترحاکی
  .داشت

سیاست    تعیین   پولیپولیپولیهااهمیت نقش تعیین  و تعیین   نقش نقش   توجهو  و با و آن در پول حجم کننده
شـد اقـدام ایـران در دیویـسیا روش بـه پول حجم محاسبه به نسبت ایران

کرده خلاصه زیر   :صورت
ساده      M1نتایج    جمع روش دیویسیا     )SM1(به روش نشان)DM1(و

مطلق         مقدار بر تغییـراتاماتأثیرگذاشته،   M1صرفاً نحـوه جهت از
نگردید           ملاحظه دیویسیا روش و ساده جمع نتیج          .           . روش سازگاراین نتیجهنتیجه

بسیار      کشورها    در کشورها     از     از     اسـت      ی    ی     آمده دست به نیز دیگر مبـین       .        . ی نتیجـه ایـن
است اهمیت فاقد تجمیع پایین .سطوح

در     در     خصوصکه     خصوص         SM1   وDM1       شـد ملاحظه ایران کـهایـندر اسـت
کام نمونه           بلکه با تفاوت اخیر، جهت این از که هستند هم شبیه     ی    ی    ها  کاملاًکام    لاً    لاً

این ایندلیل برا      موضوع   موضوع که مؤلفه  است پولی     ها  ی پولی      عاید  M1     ی     ی          ی    ی    نرخ
هزینه                نتیجه در و است نداشته مطالعه مورد دوره در نیز   ی  ی  ها  تغییراتی

هیچگونه
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ی دیویـسیا در       مقدار  از ملاحظات آکادمیک در محاسبه حجم پول به روش دیویسیا، استفاده از شاخص            
از ایـن حیـث     . ی نـسبت بـه جمـع سـاده دسـت یابـد              تر  تواند به نتایج متفاوت     ی اقتصاد پولی می     ها  تحلیل
ی از نقش پول در اقتصاد با اتکا بـه شـاخص              ی کارآمدتر   ی سیاستگذار   ها  لتوان امیدوار بود که تحلی      می

 .ی پولی را بهبود بخشد ذارگیرد و سیاستگ ی دیویسیا صورت مقدار

 یهـا  تر شدن تعریف پول تفاوت بین مقادیر و نرخ         رسد در اقتصاد ایران نیز با گسترده       یبنظر م  •
 .یابد یایش م جمع ساده و دیویسیا افزی پولیها رشد انباشته

 کشور علاوه بر محاسـبه و انتـشار حجـم پـول بـه               ی پول یشود مقامات و نهادها    یبنابراین، توصیه م  
 .نه محاسبه و منتشر نمایند و سالایروش جمع ساده، حجم پول دیویسیا را نیز به تناوب فصل
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  :پیوست
  های رشد آنها یویسیا و نرخ اسمی براساس شاخص جمع ساده و د)M1( حجم پول. 1جدول     

  NSM1 فصل
  )میلیارد ریال( 

NDM1  
 )میلیارد ریال(

 NSM1رشد 
 )درصد(

 NDM1رشد 
  )درصد(

01/1367 90/7078 14/6334 ٠ ٠ 
02/1367 40/6988 17/6253 28/1- 28/1- 

03/1367 60/7050 82/6308 89/0 89/0 

04/1367 10/7758 89/6941 03/10- 03/10- 

01/1368 60/7856 02/7030 27/1 27/1 

02/1368 30/8242 15/7375 91/4 91/4 

03/1368 70/8287 77/7415 55/0 55/0 

04/1368 20/8987 68/8041 44/8 44/8 

01/1369 50/9216 85/8246 55/2 55/2 

02/1369 50/9455 71/8460 59/2 59/2 

03/1369 10/9814 58/8781 79/3 79/3 

04/1369 20/11195 38/10017 07/14 07/14 
01/1370 10/11244 13/10061 44/0 44/0 

02/1370 80/11965 90/10706 42/6 42/6 
03/1370 60/12102 31/10829 14/1 14/1 
04/1370 80/13640 68/12205 71/12 71/12 

01/1371 60/12998 05/11631 71/4- 71/4- 

02/1371 80/13758 27/12311 85/5 85/5 

03/1371 70/13969 98/12499 53/1 53/1 

04/1371 60/16368 50/14646 17/17 17/17 
01/1372 90/16067 43/14377 84/1- 84/1- 

02/1372 80/17242 72/15428 31/7 31/7 

03/1372 40/18183 37/16270 46/5 46/5 

04/1372 70/22412 71/20054 26/23 26/23 

01/1373 20/21104 88/18883 84/5- 84/5- 

02/1373 10/24060 79/21528 01/14 01/14 

03/1373 10/25154 69/22507 55/4 55/4 

04/1373 80/30431 14/27230 98/20 98/20 

01/1374 90/30619 45/27398 62/0 62/0 

136860/785602/703027/1
136830/824215/737591/4
136870/828777/741555/0
136820/898768/804144/8
136950/921685/824655/2
136950/945571/846059/2
136910/981458/878179/3
136920/1119538/1001707/14
137010/1124413/1006144/0
137080/1196590/1070642/6
137060/1210231/1082914/1
137080/1364068/1220571/12
137160/1299805/1163171/4-
137180/1375827/1231185/5
137170/1396998/1249953/1
137160/1636850/1464617/17



30 54فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادی   شماره        

  NSM1 فصل
  )میلیارد ریال( 

NDM1   
 )میلیارد ریال(

 NSM1رشد 
 )درصد(

 NDM1رشد 
 )درصد(

02/1374 20/3279 42/29340 09/7 09/7 

03/1374 40/33564 16/30033 36/2 36/2 

04/1374 30/40967 22/36657 06/22 06/22 
01/1375 20/38482 57/34433 07/6- 07/6- 
02/1375 50/42771 61/38271 15/11 15/11 

03/1375 60/45289 78/40524 89/5 89/5 
04/1375 90/56271 66/50351 25/24 25/24 
01/1376 80/50734 11/45397 84/9- 84/9- 

02/1376 30/5453 29/48793 48/7 48/7 

03/1376 50/55570 05/49724 91/1 91/1 

04/1376 70/63303 65/56643 92/13 92/13 

01/1377 40/59558 39/53292 92/5- 92/5- 

02/1377 70/63840 16/57124 19/7 19/7 

03/1377 50/66671 13/59657 43/4 43/4 

04/1377 10/82974 58/74244 45/24 45/24 

01/1378 90/73552 55/65814 35/11- 35/11- 

02/1378 40/78615 45/70344 88/6 88/6 

03/1378 10/80472 80/72005 36/2 36/2 

04/1378 86751 10/77624 80/7 80/7 

01/1379 60/88532 27/79218 05/2 05/2 

02/1379 90/95698 62/85630 09/8 09/8 

03/1379 60/100171 75/89632 67/4 67/4 

04/1379 50/11442 55/102382 22/14 22/14 

01/1380 20/114872 74/102786 39/0 39/0 

02/1380 50/123544 66/110546 55/7 55/7 

03/1380 80/12784 95/11439 48/3 48/3 

04/1380 70/142956 53/127916 82/11 82/11 
01/1381 40/140941 26/126113 14/1- 14/1- 
02/1381 20/153306 19/137177 77/8 77/8 
03/1381 60/161543 95/144547 37/5 37/5 

 .1ادامه جدول

137590/5627166/5035125/24
137680/5073411/4539784/9-
137630/545329/4879348/7
137650/5557005/4972491/1
137670/6330365/5664392/13
137740/5955839/5329292/5-
137770/6384016/5712419/7
137750/6667113/5965743/4
137710/8297458/7424445/24
137890/7355255/6581435/11-
137840/7861545/7034488/6
137810/8047280/7200536/2
13788675110/7762480/7
137960/8853227/7921805/2
137990/9569862/8563009/8
137960/10017175/8963267/4
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 فصل
NSM1  

  )میلیارد ریال( 

NDM1   

 )میلیارد ریال(

 NSM1رشد 

 )درصد(

 NDM1رشد 

 )درصد(

04/1381 70/1826552 19/163436 07/13 07/13 

01/138217304173/15483526/5-26/5-
02/1382 70/191088 67/170984 43/10 43/10 

03/1382 70/193214 98/172886 11/1 11/1 

04/1382 80/217356 16/194489 49/12 49/12 

01/1383 50/209378 23/187350 67/3- 67/3- 

02/1383 40/227773 84/203809 79/8 79/8 

03/1383 50/221985 88/198630 54/2- 54/2- 

04/1383 40/252645 13/226065 81/13 81/13 

01/1384 30/238943 59/213804 42/5- 42/5- 

02/1384 20/262494 75/234877 86/9 86/9 

  .NSM1= جمع اسکناس، مسکوک و سپرده دیداری اسمی به روش جمع ساده 

  .NDM1= جمع اسکناس، مسکوک و سپرده دیداری اسمی به روش دیویسیا 
  ).NDM1برای ( تحقیق نتایجو ) NSM1برای (ی اطلاعات بانک مرکز: مأخذ

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 .1ادامه جدول 

138350/20937823/18735067/3-
138340/22777384/20380979/8
138350/22198588/19863054/2-
138340/25264513/22606581/13
138430/23894359/21380442/5-
138420/26249475/23487786/9

ساده جمع روش به اسمی دیداری سپرده   NSM1.NSM.NSM= مسکوکو

دیویسیا روش به اسمی دیداری سپرده   NDM1.NDM.NDM= مسکوکو
برایتحقیق ( تحقیق ( تحقیقنتایجوNSM) NSM) NSM1 (برای (برای (یبانکمرکز برای (   ) NDM1.(NDM.(NDM  
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   دیویسیا و جمع سادهM2مقادیر اسمی و واقعی . 2جدول 
  

نرخ رشد  NSM2 NDM2 دوره
NSM2 

 نرخ رشد
NDM2 RSM2 RDM2  نرخ رشد

RSM2 
 نرخ رشد
RDM2 

01/1367 1/12938 4292/790 0 0 4/121834 4292/7902 0 0 
02/1367 6/13626 6919/7981 32/5 1 88/120095 2676/7470 43/1- 47/5- 
03/1367 14135 3413/8136 73/3 94/1 19/128875 769/7877 31/7 45/5 
04/1367 4/15345 9746/8882 56/8 18/9 71/130991 3862/8052 64/1 22/2 
01/1368 19/15812 8682/9046 04/3 85/1 85/126766 1592/7702 23/3- 35/4- 
02/1368 79/16927 459/9529 06/7 32/5 49/135133 5166/8078 60/6 89/4 
03/1368 68/17351 5889/9630 50/2 06/1 54/131118 1597/7728 97/2- 34/4- 
04/1368 86/18281 805/10303 36/5 99/6 73/130036 9429/7782 83/0- 71/0 
01/1369 98/18778 465/10963 72/2 40/6 88/129894 1987/8053 11/0- 47/3 
02/1369 66/19761 014/11418 23/5 15/4 42/130373 3892/7999 37/0 67/0- 
03/1369 33/20480 06/11798 64/3 33/3 68/125677 3379/7688 60/3- 89/3- 
04/1369 92/22294 434/13074 86/8 82/10 11/130404 9873/8120 76/3 63/5 
01/1370 07/22718 121/12890 90/1 41/1- 57/118968 3359/7168 77/8- 73/11- 
02/1370 78/24212 78/13785 58/6 95/6 18/123728 9346/7480 4 36/4 
03/1370 58/25146 717/14143 86/3 60/2 18/127098 4468/7591 72/2 48/1 
04/1370 73/27267 623/15610 44/8 37/10 47/133012 5664/8086 65/4 52/6 
01/1371 13/27401 085/15073 49/0 44/3- 88/129965 1294/7592 29/2- 11/6- 
02/1371 55/29267 652/16123 81/6 97/6 15/122386 9482/7159 83/5- 69/5- 
03/1371 81/30419 744/16568 94/3 76/2 53/114993 3076/6651 04/6- 10/7- 
04/1371 9/33480 283/18726 06/10 02/13 19/109733 6802/6517 57/4- 01/2- 
01/1372 15/34193 826/18537 13/2 01/1- 107/98002 2935/5642 69/10- 43/13- 
02/1372 44/36859 627/19942 80/7 58/7 272/99114 6948/5694 13/1 93/0 
03/1372 44/38960 471/20962 70/5 11/5 894/98013 2427/5600 11/1- 66/1- 
04/1372 02/44168 813/24737 37/13 01/18 12/101423 4111/6032 48/3 72/7 
01/1373 55/44378 992/24016 48/0 91/2- 256/95777 3809/5504 57/5- 75/8- 
02/1373 32/48465 469/26816 21/9 66/11 44/100298 3911/5893 72/4 07/7 
03/1373 24/51517 168/28341 30/6 69/5 993/98469 6729/5752 82/1- 39/2- 
04/1373 86/56469 586/32567 61/9 91/14 3/101175 4639/6196 75/2 71/7 
01/1374 41/59265 363/33476 95/4 79/2 652/91312 3252/5477 75/9- 61/11- 
02/1374 26/64020 273/36246 02/8 27/8 675/93232 5039/5605 10/2 34/2 
03/1374 94/65887 656/37102 92/2 36/2 303/91947 4287/5498 38/1- 91/1- 
04/1374 79/74080 887/43208 43/12 46/16 82/98209 0723/6083 81/6 63/10 
01/1375 41/74221 773/42071 19/0 63/2- 447/92454 3184/5565 86/5- 51/8- 
02/1375 25/81026 848/46450 17/9 41/10 888/94433 0542/5749 14/2 30/3 

459/952906/732/549/1351335166/8078
5889/963050/206/154/1311181597/7728

805/1030336/599/673/1300369429/7782
465/1096372/240/688/1298941987/8053
014/1141823/515/442/1303733892/7999
/1179864/333/368/1256773379/7688
434/1307486/882/1011/1304049873/8120
121/1289090/141/1-57/1189683359/7168
78/1378558/695/618/1237289346/7480

717/1414386/360/218/1270984468/7591
623/1561044/837/1047/1330125664/8086
085/1507349/044/3-88/1299651294/7592
652/1612381/697/615/1223869482/7159
744/1656894/376/253/1149933076/6651
283/1872606/1002/1319/1097336802/6517
826/1853713/201/1-107/980022935/5642
627/1994280/758/7272/991146948/5694
471/2096270/511/5894/980132427/5600
813/2473737/1301/1812/1014234111/6032
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 NSM2 NDM2 دوره
نرخ رشد 

NSM2 
 شدنرخ ر

NDM2 RSM2 RDM2  نرخ رشد
RSM2 

 نرخ رشد
RDM2 

03/1375 44/8548 395/49045 50/5 59/5 036/94267 7021/57437 18/0- 09/0- 
04/1375 2/98208 199/58349 89/14 97/18 82/104725 5664/6607 09/11 04/15 
01/1376 61/97525 629/551563 70/0- 48/5- 93/101041 168/6068 52/3- 16/8- 
02/1376 1/104621 52/59857 28/7 53/8 27/10607 5635/6444 98/4 20/6 
03/1376 2/109586 91/62042 75/4 65/3 97/109247 2607/6568 3 92/102 

04/1376 9/119250 609/68387 82/8 23/10 25/114343 4888/6963 46/4 02/6 

01/1377 4/121491 43/67183 88/1 76/1- 18/116491 855/6840 88/1 76/1- 

02/1377 5/131404 281/73023 16/8 69/8 49/124499 1553/7347 87/6 40/7 

03/1377 6/138763 852/76746 60/5 10/5 67/125478 7974/7369 79/0 31/0 
04/1377 5/158126 766/90456 95/13 88/17 99/135112 7529/8208 68/7 38/11 
01/1378 3/156114 844/84595 27/1- 49/6- 59/123241 9253/7091 79/8- 61/13- 
02/1378 6/154284 703/92357 17/1- 18/9 79/110723 6958/7038 16/10- 75/0- 
03/1378 4/160009 922/95224 71/3 10/3 3/108015 3882/6826 45/2- 02/3- 
04/1378 168499 7/101123 31/5 19/6 92/108299 1475/6902 26/0 11/1 
01/1379 9/189921 25/102746 71/12 60/1 08/112604 1265/6469 97/3 27/6- 

02/1379 6/204614 48/111073 74/7 10/8 29/116241 9268/6700 23/3 58/3 

03/1379 3/217913 13/117094 50/6 42/5 05/118408 6792/6756 86/1 83/0 
04/1379 6/240294 66/13140 27/10 22/12 96/125792 1113/7305 24/6 12/8 
01/1380 253639 61/136268 55./5 70/3 49/132096 5327/7536 01/5 17/3 
02/1380 8/272209 27/145873 32/7 05/7 4/138169 9292/7862 60/4 33/4 
03/1380 6/289798 59/153086 46/6 94/4 31/142382 2544/7987 05/3 58/1 

04/1380 8/314152 73/167683 40/8 54/9 97/14833 7998/8407 18/4 27/5 

01/1381 1/326584 52/171048 96/3 01/2 13/140229 4336/7799 26/5- 24/7- 

02/1381 9/350753 56/18443 40/7 82/7 32/142099 5625/7934 33/1 73/1 
03/1381 2/371785 25/194052 6 22/5 09/141697 9497/7853 28/0- 02/1- 
04/1381 8/406994 56/215808 37/9 21/11 140944 4629/7936 53/0- 05/1 
01/1382 414870 36/213988 93/1 84/0- 92/155848 5518/8536 58/10 56/7 
02/1382 5/451470 234119 82/8 41/9 4/158089 8379/8705 44/1 98/1 
03/1382 1/473609 66/241304 90/4 07/3 82/159835 0938/8648 10/1 66/0- 
04/1382 5/45147 38/264930 59/8 79/9 85/168228 7666/9202 25/5 41/6 
01/1383 1/473609 13/271525 92/4 49/2 52/169100 1533/9036 52/0 81/1- 
02/1383 539600 84/295464 94/8 82/8 8/171389 9502/9147 35/1 24/1 
03/1383 5/58785 94/2977994 79/3 79/0 88/166882 3975/8649 63/2- 45/5- 
04/1383 5/670553 84/332004 90/9 49/11 56/184531 4678/9702 58/10 18/12 
01/1384 5/688502 330702 68/2 39/0- 31/180130 9512/9187 39/2- 30/5- 
02/1384 5/766916 41/368437 39/11 41/11 31/191909 667/9790 54/6 56/6 

  .RSM2 = انباشته پولی واقعی به روش جمع ساده
  .RDM2 =پولی واقعی به روش دیویسیاانباشته 

 .)NDM2 وRDM2  برای( تحقیقنتایجو ) NSM2وRSM2 برای (اطلاعات بانک مرکزی: خذأم
 

 .2ادامه جدول 

281/7302316/869/849/1244991553/7347
852/7674660/510/567/1254787974/7369
766/9045695/1388/1799/1351127529/8208
844/8459527/1-49/6-59/1232419253/7091
703/9235717/1-18/979/1107236958/7038
922/9522471/310/33/1080153882/6826

10112331/519/692/1082991475/6902
/10274671/1260/108/1126041265/6469
/11107374/710/829/1162419268/6700
/11709450/642/505/1184086792/6756
66/1314027/1022/1296/1257921113/7305
/13626855./570/349/1320965327/7536
/14587332/705/74/1381699292/7862
/15308646/694/431/1423822544/7987
/16768340/854/997/148337998/8407
/17104896/301/213/1402294336/7799
56/1844340/782/732/1420995625/7934
/194052622/509/1416979497/7853
/21580837/921/111409444629/7936
/21398893/184/0-92/1558485518/8536

23411982/841/94/1580898379/8705
/24130490/407/382/1598350938/8648
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