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  چكيده
. اقتصـادهاي ربـوي شـناخته شـده اسـت     به خـوبي در   پول و انواع تقاضاهاي آنهاي نقش

اقتصاد بدون ربا بـه علـت عـدم    و تقاضاها در ها نقشترديد باقي مانده، وجود همان چه مورد آن
كـه   و نشان داده شـود هاي مالي معرفي در اين مقاله، در ابتدا بازار دارايي.وام استتشكيل بازار

بازار ياد شده در حالـت حـذف   كند، بازار پول در يك اقتصاد ربوي ارايه ميهمان اطلاعاتي را كه
ماند، امـا نشـان    مالي باقي ميهاي گرچه امكان سفته بازي براي دارايي. آورد بازار مزبور پديد مي

در  عمـومي يـا اختصاصـي آن   گيـرد كـه شـرايط    اين فعاليت وقتـي انجـام مـي   شود كه داده مي
قراردادهـاي مـدت دار در   اگـر ضـوابط عقـود اسـلامي بـراي انجـام      . پديدار شـود بازارهاي مالي
مركـزي  شـرايط اقتصـادي از سـوي بانـك     ي هاي تثبيت كننده رعايت و سياستبازارهاي مزبور

. شـود  ي سفته بازي در بازار دارايي ناپديـد مـي   رود و زمينه اتخاذ شود، شرايط مزبور از ميان مي
  .گيرد سفته بازي پول شكل نمياين حالت تقاضايي برايدر 

شـود كـه تـابع      تلاش مي ،و در نبود بازاري براي واماستفاده از اطلاعات همين بازار داراييبا
نتايج حاصـل از بـرآورد ايـن تـابع، بـا اسـتفاده از روش       . تقاضا براي پول استخراج و برآورد شود

ي معنـي   دهد كه يـك رابطـه   جوسيليوس نشان مي -ننمايي جوهانس حداكثر درستجمعي  هم
در حقيقت، بين تقاضـاي واقعـي   . دار و با ثبات بين متغيرهاي مستقل و تقاضاي پول وجود دارد

ي مستقيم و بين تقاضاي واقعـي   و توليد واقعي ناخالص داخلي و نرخ تورم يك رابطه) 1m(پول 
مقامـات پـولي    ي استفاده چگونگي  . اي معكوس وجود دارد هام رابطهي نقدي س پول و نرخ بازده

  .شود  نيز بيان ميبه دست آمده براي اتخاذ يك سياست مالي مدبرانهاز نتايج
JEL: F10 بندي طبقه

 ي اسلامي هاي مالي، ماليه تقاضاي پول، فعاليت سفته بازي، بازار دارايي  :واژه كليد

  

مسئول ي نويسنده* 
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مقدمه- 1
خود ابـداع پـول اسـت تـا     هاي بشر در زندگي اقتصادي ابتكارات و نهادسازياز يكي

از سوي ديگـر  . دكنكالاها و خدمات را براي خويش تسريع و كارآمدبتواند نياز مبادلات
 تـابع فرهنـگ جوامـع   و اشكال آن همانند ساير نهادهـاي ابتكـاري  اعتبار مبادلات پولي

اي اجتماعي است كه بايد شـناخته شـود و    ديدهپ سو مختلف بشري است، لذا پول از يك
حقوق مالكيت و داد ديگر كاربرد آن تابع سوياز . دشوآن كشف هاي ها و قابليت ويژگي

دليـل   بـه پس پـول . اقتصادي به رسميت شناخته شده استو ستدهايي است كه در هر
داشته و جهانييي عمومي ها نقشها و  جوامع ويژگيي ايجاد و به كار برده شدن در همه

ماهيتي اعتبـاري  ،حاكم در اقتصادهاي مختلفاز مقررات و قوانين نيز به دليل پيرويو 
شـناخته و كشـف شـود، امـا     ي فـرا فرهنگـي و اقتصـادي پـول    هـا  نقش لازم است. دارد

.دعتباري و حقوقي آن نيز بايد تعريف شواهاي ويژگي
مبادلـه   ي وسـيله  ،كنـد   ايفـا مـي  اقتصادها ي عمومي و يكساني كه پول در همهنقش

اقتصـاد از حالـت   ، نقش شـاخص ارزش بـودن را نيـز بـا تحـول      بر اينعلاوه. شدن است
پـول اتفـاق   پيرامون اين دو نقـش  دليلبه همين . شده استتهاتري به تجاري عهده دار

آن ي ارزش بـودن  ذخيـره  ي دربـاره امـا  . شود ملاحظه مينظر جامعي ميان اقتصاددانان
رسد كه نقـش اخيـر تـابع حقـوق و      نظر ميبه. خورد ين وحدت نظري به چشم نميچن

اختلاف نظـر هـم ناشـي از همـين امـر      حاكم بر مبادلات پولي در اقتصاد بوده ومقررات
هـاي   باشد آن را به شكلپول يك دارايي تلقي شود كه صاحب آن حق داشتهاگر. باشد

ايـن  حال و آينده به دلخواه خود به كار بـرد، در متفاوت در زمان مختلف در قراردادهاي
حق دارد ثروت خـويش را بـه   ه هر ثروتمنديرا كباشد چ ي ارزش مي حالت پول ذخيره

دارايي اجازه بدهـد  اگر قانون حاكم به صاحب. نقدي نگه دارد  ثابت ياهاي شكل دارايي
انتفاع و كسب كه براي وي مجاز است ،هاي ربوي و غيرربوي به كاربرد به شيوهكه آن را

در . به فعاليت بپـردازد  آناقتصاد و هم در بخش ماليهم در بخش واقعي ،تر ثروت بيش
بازي كسـب  افزوده و هم از راه سفتهتواند، به ترتيب، با خلق ارزش هر دو بخش، هم مي

اطـي بسـتن قراردادهـاي ربـوي و ي ـ    تواند ز ميهر دو فعاليت نامبرده را ني. مايدن درآمد
ربوي و سفته بازي را تحريم كـرده  اما اگر قانون حاكم، قراردادهاي انجام دهد، غيرربوي

تبـديل و   ،تر را ندارد، مگر آن كه به سـرمايه  قابليت تبديل شدن به پول بيشپول ،باشد
تـري را   بـيش  درآمدارزش افزوده و تا بتواند ها در بخش واقعي تركيب شود نهاده  با ساير
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حالت سوم هنگامي است .ي ارزش است نه پول ذخيره  سرمايه ،در اين حالت.ايجاد كند
كـه قراردادهـاي   بديهي اسـت . و ستد مبتني بر شرع اسلام باشدكه قوانين و حقوق داد

يـا عـدم آن   جواز سـفته بـازي   ،ماند چه باقي مي آن. هستندربوي در اين حالت غيرمجاز
ولـي قابليـت ربـا دادن و     ،]داودي[باشـد   ميي ارزش  ذخيره ،در صورت جواز، پول. است

ي ارزش باشـد   توانـد ذخيـره   در صـورت عـدم جـواز، پـول ديگـر نمـي      . را نـدارد گرفتن
.]توتونچيان[

سفته بازي بـراي آن بـه   اخير پول در يك اقتصاد اسلامي و وجود تقاضايپس نقش
همـين امـر موجـب    رسد كه به نظر مي. قوانين مالي اسلام بستگي داردتجويز يا تحريم

شود كه انواع تقاضاهاي پول در يك  پس ملاحظه مي. باشد اختلاف نظر اقتصاد دانان مي
. فعاليت سفته بازي وابسته استاسلامي به احكام فقهي موجود براياقتصاد

اصلاً بازاري بـراي پـول در يـك    از طرح موضوع اخير لازم است كه روشن شودپيش
بازار وام ربـوي بـا بـازار پـول     به تحريم ربا قابل تشكيل است؟ آيابا توجه اقتصاد اسلامي

و آن را برآورد ، تعريف توان براي پول تابع تقاضا يكي است؟ در غيراين صورت چگونه مي
هاي  ند؟ واسطههستتشكيل هاي مالي قابل شرايط آيا بازارهاي داراييكرد؟ باز در همين

تمـام شـرايط اقتصـاد، نيـاز بـه      كنند؟ آيا در ايفا ميمالي چه خدمتي در بازارهاي مزبور 
بازاري براي پـول، آيـا   بازارهاي مالي وجود دارد؟ در صورت عدم تشكيلها و خدمات آن

آيد؟ دست ميبراي تقاضاي پول در بازارهاي دارايي بهاطلاعات مورد نياز
ي  ، نحـوه ثابـت و مـالي  هـاي  بررسي موضوعات فـوق و تشـريح بـازار دارايـي    پس از  

بـازار دارايـي اسـتخراج    پول با استفاده از اطلاعات ايجـاد شـده در  استخراج تابع تقاضاي
تشـريح    بعدي مقالـه آوري آمار مورد نياز در بخش اين تابع و جمعروش برآورد. شود مي

هـاي   همركزي از يافتمقامات بانك ي ي استفاده برآورد تابع و نحوهنتايج          شده و در پايان، 
  .نشان داده خواهد شدگذاري مزبور براي سياست

  
  شرايط لازم براي تشكيل بازار -2

مجاز بودن داد و ستد  ،يا خدمتياز شرايط لازم براي تشكيل بازار براي هر كالايكي
بـا  .  [Hanley]اقتصـاد اسـت  خدمت بر حسب عرف و يـا قـانون حـاكم در آن   آن كالا يا

قوانين مـورد نيـاز بـراي معـاملات بـه تـدريج       ،مختلف آنهاي اقتصاد و بخشي  توسعه
كـالايي در . ندشـو  به شكل قانون تدوين ميهاي جامعه و عرف و سنت تدوين و تصويب
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. ست كه قانوني نباشـد اسياه يا زيرزميني  ي بازارشود و دارا اين شرايط قاچاق خوانده مي
براي آن خـلاف قـانون اسـلام    رداد و ستد وام به شكل ربوي و تشكيل بازابر اين اساس

جـا كـه در    ن از آ. باشـد  نمـي  چنين بازاري در اقتصاد اسلام قابل تشـكيل بوده و بنابراين
بازار سـرمايه گفتـه   ،و بلندمدت ،هاي كوتاه مدت بازار پول داد و ستد وامادبيات مالي به

. نيستندياسلام دو بازار به شكل ربوي قابل تشكيل در اقتصادشود، هيچ كدام از اين مي
تنزيـل اوراق  ارز وو نيز براي خريد و فـروش  الحسنه داد و ستد پول فقط به شكل قرض

 هاي واقعي باشند، مجـاز  ها، به شرطي كه ناشي از دارايي تجاري و اسناد يا تعهدات بانك
يعنـي   ،عقد قرض الحسنه با وجود اجر و ثـواب بسـيار آن، جـواز تشـكيل بـازار     .باشد مي

بـازار ارز نيـز    ، يـك اقتصـاد بسـته   در. دهـد  نمـي  نرخ و قيمت براي اين خدمت راتعيين
. شود نمي و در اقتصاد باز به آن بازار پول گفتهشود نمي تشكيل

توان پول را كالا يا دارايي  به عدم جواز قانون براي تشكيل بازار مزبور، آيا ميبا توجه
كالاهـاي  . بازار نيسـتند ها و خدمات دارايكالا ي همه كه در پاسخ بايد گفتتلقي كرد؟

ديگـر كـه در توليـد    دار و بسـياري از كالاهـاي   هـاي خانـه   خـانم همگاني سره و خدمات
بازار بـه معنـي كـالا    بنابراين نداشتن .فاقد بازار هستند ،شوند نمي ناخالص ملي محسوب

كـه سـنخيتي   كند مبادله بودن پول ايجاب مي ي ديگر وسيلهاز سوي. نبودن پول نيست
 ي بـالقوه تلقـي شـود    باشد، حتي اگر پول سـرمايه موجود از نظر ارزش ميان كالا و پول 
Mirakhor; Toutounchian] [،  هـاي   گفت كه پول يكي از اقلام داراييتوان ميبنابراين

  .استمالي
يـا بـراي تـأمين مخـارج     از پول بـراي خريـد و فـروش كـالا يـا خـدمات و      استفاده

مـورد اتفـاق    ،بـراي پـول اسـت   نشده كه منشأ تقاضاهاي مبادلاتي و احتياطييبين پيش
بـه   فقـط افـراد پـول خـود را     ي حال ممكن است همه. باشد اقتصاددانان مي ي نظر همه

نگه دارنـد  بلكه بخشي از آن را پيوسته به شكل نقد ،به كار نبرندمبادله ي عنوان وسيله
اخـتلاف  چـه مـورد   آن. تبـديل كننـد   تـر  بيشيا ثروت نقدي تا در اندك فرصت به پول

اخيـر، يعنـي تقاضـاي    تقاضاي .باشد براي پول مياقتصاددانان است همين رفتار و تقاضا
دو ويژگـي از  همين. است از رجحان افراد براي نقدينگي پولبازي براي پول ناشي سفته

از ثـروت  ، يعني بخشـي باشد يم ي ارزش بودن پول ذخيرهنظر برخي اقتصاددانان معادل
اما اين نظـر، چنـان   .  ] [Toutounchianداشته شود در اقتصاد پيوسته به شكل نقد نگه

  .گفته شد، عموميت نداردتر كه پيش
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كند كه تشكيل بازار پـول و بـازار    وقتي شدت پيدا ميتقاضاي سفته بازي براي پول
حالـت  يرات نرخ بهره در بازار پول چـه در تغي. باشدمجاز يقانونبه طور هاي مالي  دارايي

   دشـــو تقاضـــاي يـــاد شـــده مـــيســـبب تشـــكيل ،چـــه نااطمينـــاني اطمينـــان و
[Robinson&Wrightsman] از ثروت جامعه به صورت نقـد و نـه   و خود به خود بخشي

تحريم ربا و حذف بازار وام امكان سفته بازي در بازار مـالي را . شود داشته ميواقعي نگه
مالي و كالا باز هم امكان سفته بـازي بـاقي   هاي گرچه در بازار دارايي. كاهد مي به شدت

خواهـد شـد، ايـن ميـزان فعاليـت بـه       ماند، ولي چنان كه در قسمت بعد نشـان داده  مي
بـه عـلاوه بـا    . ]همـان  [بـود ها براي اقتصاد سـودمند خواهـد   قيمت داراييمنظور كشف

تـوان از   مـي  ،بـازي  زم بـراي اقـدام بـه سـفته    و اختصاصي لاجلوگيري از شرايط عمومي
.همه در بخش زير مطرح خواهند شداين مباحث. گسترش آن جلوگيري كرد

  
ماهيت سفته بازي -3

به فعاليت خريد و فروش اسناد مالي در بازار مالي با هدف كسب سـود، سـفته بـازي    
كنندگان در بـازار  دادوسـتد ها و اطلاعات  بيني پيشجا كه انتظارات،  ن از آ. شود گفته مي

مالي يكسان نيست، همگي به قصد سودجويي يا جلـوگيري از زيـان، اقـدام بـه معاملـه      
دارد، گاهي اوقـات   به اين فعاليت كه بسيار به فعاليت تجار در بازار كالا شباهت. كنند مي

درسـت و اقـدام بـه موقـع بـراي       بيني پيشه، را كشود؛ چ نيز گفته مي» گذاري سرمايه«
گذاري براي استفاده از عوايد يا ترقـي قيمـت اسـناد     نوعي سرمايه ،خريد يا فروش سهام

مندي از بازدهي يـا   گذاري در بخش واقعي موجب بهره در حقيقت سرمايه. باشد مالي مي
گـذاري در بـازار مـالي     شـود و سـرمايه   حاصل از توليد كالا يا خدمت جديـد مـي   درآمد

البته ممكن اسـت بنگـاهي   . دشو مي را سبب هاي موجود يي استفاده از افزايش ارزش دارا
ها در بـازار سـهام    گذاري واقعي خويش را از طريق صدور اسناد مالي و فروش آن سرمايه

از  بينـي  پـيش قابـل   درآمـد در ايـن حالـت قيمـت سـهام جديـد بـه        ،دتأمين مالي كن ـ
جـايي   امـا از آن . سـت ا گذاري واقعي بستگي دارد و ناشي از توليد محصول جديد سرمايه

هاي موجـود اسـت، تفـاوت     يي تر مربوط به دارا كه حجم معاملات در بازارهاي مالي بيش
  .شود گذاري در بازار سرمايه روشن مي اين دو فعاليت سفته بازي در بازار مالي با سرمايه
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  بازي  ساز سفته شرايط زمينه -4
سـاز   عمـومي و اختصاصـي، زمينـه   د كه دو نـوع شـرايط   ده نشان مي، بالاتوضيحات 

شرط نخست، همان است كـه كينـز مطـرح    . بازان در بازارهاي مالي هستند اعمال سفته
اگر براي اقتصاد خطري عمـومي  . وجود شرايط ركود و نااطميناني در اقتصاد: كرده است

هاي طبيعي مانند زلزله يا سيل، يا ركـود اقتصـادي پـيش آيـد، بـه       نظير جنگ، خسارت
در . يابـد  ها كاهش مي گذاري براي بنگاه سرمايه ي هاي پديد آمده، انگيزه ااطمينانيعلت ن

 ي نابساماني در بازارهاي مختلف و به ويژه التهاب در بازارهاي مالي، انگيـزه  دليلعوض به
بازان بتوانند ذخاير نقدي خويش را به  شود كه در مدتي كوتاه سفته بازي سبب مي سفته

گـذاري بـه    هـاي سـرمايه   ت فعاليـت كلابديل كنند و بـدون تحمـل مش ـ  مبالغ زيادتري ت
بـازان پديـد    اين شـرايط نابسـامان اقتصـادي را سـفته    . تري دست يابند هاي افزوندرآمد

  . كنند آورند، بلكه فقط از پيدايش آن، سود جويي مي نمي
ه كند، شرايطي است ك ـ بازي را ايجاد مي سفتهي  زمينهكه  يشرايط اختصاصي و دوم

آورند و آن عبـارت   بازان چه در شرايط عمومي اول و چه در غير آن فراهم مي خود سفته
بـا تبـاني، كتمـان اطلاعـات، القـاء      . باشـد  مـي از خارج كردن بازار از شرايط رقابت كامل 

تـلاش  هـا   براي اعمال نفوذ بر تغييـر قيمـت دارايـي    ،نااطميناني و اقداماتي از اين دست
ها اقـدام بـه فـروش     ها اقدام به خريد و با افزايش دادن آن كردن آن ند تا با ساقطكن مي

هـا نسـبت بـه     ايجاد اين شرايط شبه انحصاري و القاء نگراني براي صاحبان دارايي. كنند
برد، يعنـي   در هنگامي كه اقتصاد در شرايط نابسامان به سر مي آنان،سقوط ارزش ثروت 

هـاي نگـران    ا در مـواقعي كـه چنـين حالـت    ام ـ ،بسيار آسان است ،همان شرايط عمومي
اندركاران بازارهاي مالي با سوء  براي كل اقتصاد وجود ندارد، ممكن است دست اي كننده

  . آورند بازي را فراهم ي سفته زمينهاستفاده از نامتقارن بودن اطلاعات منتشره در بازار، 
 ،بـازان  سـفته البته، چنان كـه گفتـه شـد، شـرايط اختصاصـي پديـده آمـده توسـط         

آورند، طولاني  ، هم چنان كه شرايطي كه محتكران در بازار كالا پديد مياست مدت كوتاه
تا وقتي اقتصاد در شرايط ركود به سـر   ه استدر عين حال، كينز نشان داد. مدت نيست

بازي و نيـاز بـه وجـوه نقـد      سفتهي  زمينهبرد و رقابت در بازارهاي مالي كامل نيست،  مي
و  ملكـرد بازارهـاي مـالي رقـابتي باشـد     بديهي است كه اگر ع. ام آن وجود داردبراي انج

نظارت برآن بازار وجود داشته باشد و با افشـاي  مـداوم اطلاعـات از نامتقـارن بـودن آن      
شـود و رقابـت ميـان     ي اختصاصي ياد شده از ميان برداشـته مـي   جلوگيري شود، زمينه
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هاي بعدي مقاله بـه آن   كه در بخشاست ت شده خدماتي مثب ي ها منجر به ارايه واسطه
  . اشاره خواهد شد

بـر بازارهـاي مـالي حـاكم شـود، ديگـر       ] 1374صدر، [اگر شرايط بازارهاي اسلامي 
بـازي   كساني كه نسبت به سـفته . ماند هاي ياد شده باقي نمي اي براي سوء استفاده زمينه

و يا  ]ميرمعزي[مي در نظر دارند نظري مثبت دارند، همين شرايط را در يك اقتصاد اسلا
ضـوابط  . ]Malpezzi[قايـل هسـتند     يك سـاختار رقابـت كامـل بـراي بازارهـاي مـالي      

باشـد، سـه شـرط     چه براي بحث حاضر مهم مـي  آن. معاملات اسلامي بسيار متعدد است
. ]1384صـدر،  [فقدان اكل مال به باطـل اسـت    -3غرري نبودن و  -2 ربوي نبودن -1

ه طـرفين آن  منظور از عدم غرر در معامله اين است ك. آيد مي زيرتفضيل در  بحث ربا به
وقـوف   چنـين نسـبت بـه مبلـغ آن     و ماهيت كالا يا دارايي و هم نسبت به مقدار، كيفيت

ها بـا   از دارايي  اي اگر سبد يا بدره. ]Iqbal & Mirakhorو  موسويان[كامل داشته باشند 
ستدكنندگان بايد وقوف كافي نسبت به ماهيـت و ارزش  شود، داد و  سبد ديگري مبادله 

در صورت اجراي كامـل ضـوابط يـاد شـده،     . ]همان[هاي مورد مبادله داشته باشند  بدره
فروشـي و يـا    كنـد و زمينـه بـراي تقلـب، كـم      اطلاعات كامل در بـازار جريـان پيـدا مـي    

ضوابط ياد شده اقدام به  بازان بدون رعايت بنابراين، اگر سفته. رود فروشي از بين مي گران
. باشـد  ند، اقدام آنان نادرست و سود حاصله جـايز نمـي  كنداد و ستد كرده و كسب سود 

همـان   حقيقـت نـد و در  كنهاي ياد شده اقدام بـه فعاليـت    برعكس، اگر با رعايت ضابطه
شـان   ند، مبادلات آنان درست و منفعتارايه كن خدمات مثبت را كه بعدا ذكر خواهد شد

با هدايت فعاليت بازارهاي مالي براساس الگـوي بـازار    ، بنابراين]ميرمعزي[باشد  مي مجاز
 ي توان از برقرار شـدن شـرايط دوم يـا اختصاصـي پديـد آورنـده       مي ،و معاملات اسلامي

اما از بين بردن شرايط عمومي و خطرسـاز   ]صدر و اسمعيلي[. بازي جلوگيري كرد سفته
. شـد  بـا  پـذير مـي   ها و نظـارت بخـش عمـومي امكـان     ذاريگ براي تمام اقتصاد با سياست

ي دولـت كـه مـانع از     ي تامين مالي بودجهبانك مركزي و چگونگ ي هاي مدبرانه سياست
شود از جمله اقداماتي است كه شرايط عمومي ياد  بروز تورم و خطر در بازارهاي مالي مي

يط ركـود و هـدايت آن بـه    خارج كـردن اقتصـاد از شـرا    بنابراين. كند شده را كم اثر مي
شدن شرايط خطرسـاز ذكـر شـده     موجب برطرف ،اشتغال كامل همراه با تعادل عمومي

  . دشو مي
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  بازي  سفتهي  توسعهنقش بازار وام در  -5
آن موجب كنـز بخشـي از ثـروت     ي نكوهيدهبازي به شكل  شد، سفته گفتهچنان كه 

بازان پيوسته اين است كه ايـن   شود و هدف سفته هاي نقدي مي جامعه به صورت دارايي
بازي، چنان كه  ساز سفته در شرايط زمينه. تري تبديل كنند ذخاير را به ذخاير پولي بيش

در عـوض، بـراي دسـتيابي بـه     . كند گذاري كاهش پيدا مي د، انگيزه براي سرمايهبيان ش
 بـديهي اسـت كـه   .شـود  بـازي زيـاد مـي    سفته ي الوصول و سريع، داعيه هاي سهلدرآمد
حـال اگـر   . بازان نياز به ذخاير نقد فراوان براي رسيدن به اين هدف خواهند داشت سفته

توانند  بازان با بستن قراردادهاي ربوي مي داد و ستد وام به شكل ربوي مجاز باشد، سفته
بازار وام، امكان دستيابي صاحبان ذخاير نقـد را بـه   . ساده و سريع به مقصود خود برسند

اي كـه   وام دهنده با بهره. كند دون ورود به بخش واقعي اقتصاد فراهم ميتر ب ذخاير بيش
ي بـراي وام  درآمـد  حقيقـت  در. تواند ذخاير نقدي خويش را افـزايش دهـد   گيرد مي مي

اي  شود، بدون آن كه ضرورتاً در بخـش واقعـي اقتصـاد ارزش افـزوده     دهندگان ايجاد مي
بيني تغييرات نـرخ بهـره تغييـرات قيمـت اوراق      پيشبازان با  ي سفتهسوياز . ايجاد كنند

در نتيجه بـه كمـك وام اخـذ كـرده،     . كنند بيني مي قرضه و يا ساير اوراق بهادار را پيش
كند، اقدام به خريـد اوراق   بيني كنند نرخ بهره در آينده كاهش پيدا مي هنگامي كه پيش

  ،ره و كـاهش قيمـت اوراق  بيني افزايش نـرخ به ـ  برعكس، هنگام پيش. ندكن ياد شده مي
شود كه بـازار وام و تغييـرات نـرخ بهـره فرصـت بسـيار        ملاحظه مي. فروشند را ميها  آن

 درآمـد هـم عرضـه كننـدگان وام بـه     . كند بازي تأمين مي مناسبي را براي عمليات سفته
 ي بـازان تشـويق بـه ادامـه     يابند و هـم سـفته   تري از طريق اين بازار مالي دست مي بيش

در نتيجـه هـيچ ارزش    .ندشـو  گـذاري مـي   ري از فعاليـت سـرمايه  يت خود و خـوددا فعال
ها افـزايش  درآمـد ولي در بخش مـالي اقتصـاد    .شود اي در بخش واقعي ايجاد نمي هافزود

شود، بلكه  اين عدم توازن نه فقط به تداوم ركود در بخش واقعي منتهي مي. كند پيدا مي
امـا، در  . ] صـدر و اسـمعيلي  [شـود   اقتصاد نيز مـي ها و نرخ تورم در  افزايش قيمت سبب

تواند بدون انجـام   دارايي نقد نمي ي صورتي كه ربا خواري تحريم شده باشد، هيچ دارنده
. ي كسب كنـد درآمدشرعي و در نتيجه بدون ورود به بخش واقعي اقتصاد،  ي يك معامله

ي نقـدي و سـپس    مايهدار اسلامي،  مستلزم تبديل دارايي نقدي به سـر  تمام عقود مدت
توتونچيـان، و  [ باشـند  هـاي توليـد بـراي توليـد كـالايي جديـد مـي        تركيب آن با نهـاده 

شود تـا يـك خـدمت جديـد نظيـر       ي نقدي با كالايي تركيب مي يا سرمايه ؛]1384صدر
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در  .حمل و نقل، يا انبارداري و يا عمده فروشي و خرده فروشي در بازار كـالا ارايـه شـود   
تري نايل آيد بدون آن كه در  بيش درآمديست كه صاحب دارايي نقدي به ممكن ن واقع،

 حقيقـت در . ]1374صـدر،  [ارزش افزوده ايجـاد كنـد    ،بخش واقعي اقتصاد و معادل آن
بـازي بـه كمـك آن را غيـرممكن      هاي ربوي و انجـام سـفته  درآمدحذف بازار وام، كسب 

ركـود در اقتصـاد از ميـان رفتـه و      ي زمينهبه علاوه، به علت رشد بخش واقعي، . دكن مي
در ايـن شـرايط بـراي    . رود بازي از بين مـي  خود به خود شرايط عمومي لازم براي سفته

ديگر بازاري كه بتوان در آن به خريد و فروش اوراق قرضه يا داد و سـتد وام ربـوي    ،پول
قابل . گيرد انجام بازي به شكل مثبت آن ممكن است  البته سفته. ماند نمي باقي ،پرداخت

است كه صاحبان دارايي از فرصتي كه براي ترقي قيمت يـك دارايـي ممكـن     بيني پيش
  . هاي موجود خود را به دارايي جديد تبديل كنند است پيش آيد سود ببرند و دارايي

  
  هاي مالي بازار دارايي - 6

هـا،   تها اسـناد مالكيـت شـرك    هاي مالي، نهادهايي هستند كه در آن يي بازارهاي دارا
هايي كه خدمات بازار رساني ارايـه   اي و مصرفي و نيز، سهام بنگاه كالاهاي با دوام سرمايه

. شود دهند، خريد و فروش مي مي
ــام     ــابتي و تم ــاختاري رق ــالي س ــاي م ــه بازاره ــرايطي ك ــد،  (complete)در ش دارن

هـا   گـاه كنند كه هم براي مصرف كننـدگان و هـم بن   كنندگان، خدماتي را ارايه مي عرضه
انـداز و انتقـال آن بـه     ها جذب وجـوه پـس   ترين نقش اين واسطه بزرگ. باشد مطلوب مي

از اين طريق، بازارهاي مالي بر بخش واقعي .  Pilbeam] [باشد  گذاري مي جريان سرمايه
  .گذارند اقتصاد اثر مي

 اگر سه شرط براي انجام معاملات شرعي رعايت شود، يعني قرض يا داد و ستد ربوي
مبادلات، ارزشي كه از نظر شرع اعتبار  ي انجام نگيرد، غرر در معاملات پديد نيايد و همه

ي بازارهاي مالي بازار وام و عمليات خريد  شود كه از مجموعه مي سببدارد ايجاد كنند، 
ها، اسناد منتشـره   در اين شرايط، اسناد مالكيت شركت. و فروش اوراق قرضه حذف شود

اي و مصرفي بادوام و حتي  هاي جديد، اسناد مالكيت كالاهاي سرمايه ريگذا براي سرمايه
پردازند قابل  خدمات در بازار كالا مي ي هيي كه به ارايها دوام و نيز اسناد مالكيت بنگاه بي

  . شود خريد و فروش مي
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هاي مالي  تعادل در بازار دارايي -1- 6
دار شـرعي نظيـر عقـود سـلف،      مـدت شكل قانوني مبادلات در بازار دارايي، معاملات 

ايـن   ي در همه. باشد نسيه، فروش اقساطي، اجاره، اجاره به شرط تمليك و نيز جعاله مي
ن ئلذا ازاين نظر مبـادلاتي مطم ـ  ،قراردادها، نرخ بازدهي مبادله از پيش قابل تعيين است

شـود كـه    يچنان كه قبلاً گفته شد، اين بازدهي وقتي حاصل م البته. خطر  هستند و بي
ي تركيـب شـود و طـي يـك فعاليـت      يي نقدي و آن هم با نهاده يـا كـالا   پول به سرمايه

ي به رسفروش محصول جديد، موجب دست. توليدي كالا يا خدمت جديدي را پديد آورد
كه بازار دارايـي،   شوداگر فرض . شود جديد و در نتيجه تحقق بازدهي قرارداد مي درآمد
است و هيچ يك از عواملي كه موجب شكست بازار در رسيدن و رقابتي ] Madden[تمام 

، در اين صورت يك نـرخ بـازدهي   ]Hanley,et.al[وجود ندارند  ،دنشو به تعادل بهينه مي
شـود كـه بـراي سـهولت      تعادلي در بازار دارايي براي داد و ستدهاي ذكر شده تعيين مي

  .شود ميناميده مراجعه و بازشناسي، نرخ نسيه 
. گيـرد  مـي  انجـام ، معاملات به شكل نسيه و براي مدت يك سـال  ي همه فرض كنيد

، اقـدام بـه   تـر  بـيش هاي آتـي  درآمـد مازاد خود به  وجوه براي تبديل، انداز كنندگان پس
ور ب ـهـاي مز  دارايياگر. رسانند شكل نسيه به فروش ميآنها را به  و ها كرده خريد دارايي

و كننـدگان   مصـرف  ها،بـه ترتيـب،   متقاضـيان آن  ،دناي باش ـ سرمايه ياكالاهاي مصرفي 
 درآمـد كنندگان بـراي تـأمين نيـاز فعلـي خـويش و بـه اتكـاء         مصرف. باشند ها مي بنگاه
بـه   اقـدام ، حاصـل از فـروش توليـد خـود     درآمدبيني  پيش با ها نيز خود و بنگاه ي آينده

ن در بـازار دارايـي،   ، عرضه كنندگان و متقاضياحقيقتدر . نندك خريد در بازار دارايي مي
هـا   بنگـاه ديگـر  ي سواز . باشند كنندگان داراي مازاد و داراي كمبود مي به ترتيب، مصرف

پيوندنـد و تقاضـاي    اي از متقاضيان جديد به متقاضيان پيشـين مـي   به صورت دسته، نيز
  . دهند را تشكيل مي كل براي دارايي

 ي بـازدهي منتظـره   بيني كنند پيشند كه نك گذاري مي تي اقدام به سرمايهها وق بنگاه
هـاي   فعاليـت . اسـت  تـر  بـيش تعـادلي،  ي  نسـيه  نـرخ  و تعيين شـده در بـازار   آنان از نرخ

دار مشـاركت مـدني و حقـوقي يـا      طي قراردادهـاي مـدت   طور معمول به، گذاري سرمايه
گرچه نسبت مشاركت يا تقسيم سود و زيان از قبـل قابـل توافـق    . گيرد مضاربه انجام مي

هـا تـا جـايي     لـذا، بنگـاه   .قابل تعيين نيست، است، اما ميزان و درصد سود و زيان از قبل
بينـي   كنند كه پيش اي اقدام به خريد مي هاي سرمايه گذاري يا خريد دارايي براي سرمايه
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بديهي اسـت  . است تر بيشتعادلي در بازار ي  از نرخ نسيه ها آنكنند نرخ بازدهي فعاليت 
گـذاري توجيـه پيـدا     ي بـراي سـرمايه  تـر  بـيش هـاي   باشد، فعاليت تر كمنرخ  اين هر چه

حال با در نظر گـرفتن  . باشد ميمزبور ها تابعي معكوس از نرخ  لذا تقاضاي بنگاه ؛كنند مي
قابـل تحليـل     ها بازار سرمايه گذاري بنگاه كنندگان و رفتار سرمايه انداز خالص مصرف پس
   .شود مي

كه با رعايت ضوابط قراردادهاي شرعي، براي مشاركت كنندگان در  گرددملاحظه مي
زمـان در بخـش واقعـي     مگر آن كه هـم  ،شود نمي فراهم درآمدبازار دارايي امكان كسب 

بازار دارايي در بخش مالي مظهر بازار كالا در بخش  حقيقتدر . ارزش افزوده ايجاد شود
يـي معـادل همـان نـرخ بـازدهي در بـازار       نرخ بـازدهي در بـازار دارا  . واقعي اقتصاد است

 ي برخلاف اقتصـاد ربـوي كـه نـرخ بهـره     . باشد سرمايه، در حالت تعادل هر دو بازار،  مي
مبناي تعيين شدن نرخ بازدهي در بازار سرمايه در حالـت  ) پول(تعيين شده در بازار وام 

همين نـرخ   ي تعادل است، در اقتصاد غيرربوي نرخ بازدهي در بخش واقعي تعيين كننده
 .در بخش مالي است

  
  ارتباط بازار دارايي، سرمايه و پول -7

از دسـت   ،ي نقدي فرصت تبديل نكردن پول به سرمايه ي هزينه ،چنان كه گفته شد
بـازار سـرمايه،    بلندمـدت در تعـادل  . دادن منافع حاصل از معاملات در بازار دارايي است

در بـازار   بـازدهي تعـادلي   بـا نـرخ   ،گذاري رمايهاي س رود كه نرخ بازدهي كرانه انتظار مي
 ي برابر با نرخدرآمدبنابراين، نگه داشتن پول به قيمت از دست دادن  .شود برابر  دارايي
ها با تقاضـاي كـل    كل دارايي ي در اين شرايط و با توجه به تساوي عرضه. شود مي مزبور

هاي پولي را نيز تعيـين   دارايي ي هتوان گفت كه تعادل در بازار دارايي ميزان بهين آن، مي
  .كند مي

هاي  پولي بر بخش واقعي و مالي اقتصاد،  حال، به منظور بررسي اثر يكي از  سياست
هـا مـورد بررسـي قـرار      ، دوحالت الگوي كينزي و كلاسيك]Khan[همانند محسن خان 

اشـتغال  حالت اول، حالتي است كه درآن، اقتصـاد در شـرايط ركـودي و عـدم     . گيرد مي
پول را افزايش دهد،  ي ، بانك مركزي عرضهدر اين حالت، اگر فرض شود. دارد كامل قرار

پـول، بـه سـمت     ي آيد و منحنـي عرضـه   پول به وجود مي ي در بازار دارايي، مازاد عرضه
قدرت خريـد اضـافي ايجـاد    . شود جا  شده و سطح نقدينگي در بازار زياد مي هراست جاب
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و  برد بالا ميها را  هاي مالي را افزايش داده و قيمت نقدي دارايي راييتقاضا براي دا ،شده
بـا كـاهش نـرخ اخيـر، در     . شود ها در حالت تعادل مي موجب كاهش نرخ بازدهي دارايي

اي بـا آن، تقاضـا    هاي سـرمايه  ي معكوس ميان تقاضاي دارايي بازار سرمايه به دليل رابطه
يابد و در نتيجه، با افـزايش تقاضـا بـراي تشـكيل      مياي افزايش  هاي سرمايه براي دارايي

، تقاضاي معـاملاتي پـول،   درآمدبا افزايش سطح . رود  مي بالاملي  درآمدسرمايه، توليد و 
  . دشو افزايش يافته و در نتيجه تعادل ميان عرضه و تقاضاي پول برقرار مي

اد در وضـعيت  باشـد كـه در آن، اقتص ـ   هـا مـي   الگوي كلاسـيك  ي حالت دوم، بر پايه
، باز هم بانك مركزي، سياست انبساط پولي شودحال، اگر فرض . اشتغال كامل قرار دارد

را به كار گيرد، در اين حالت به دليل افزايش ميـزان نقـدينگي و  قـدرت خريـد، تقاضـا      
جـا كـه ظرفيـت توليـدي خـالي در       از آن. يابـد  ها افزايش مـي  براي كالاها و ساير دارايي

ندارد، وجود مازاد تقاضا در اقتصاد، تنها منجر بـه افـزايش سـطح عمـومي      اقتصاد وجود
واقعي پـول   ي يابد كه عرضه ها تا جايي افزايش مي سطح عمومي قيمت. شود ها مي قيمت

  .   دل در بخش پولي، دوباره برقرار شوبه همان سطح قبلي برگردد و تعاد
  

  تابع تقاضاي پول استخراج -8
انـد، تعـداد انـدكي از     به بحث پول در اقتصاد اسلامي پرداختـه  گرچه محققان زيادي

كاونـد،  [انـد   به استخراج توابع عرضـه و تقاضـاي پـول و بـرآورد آن همـت گمـارده       آنان
Kia&Darrat, Moradi[.    هـاي قبـل، بـه     حال با توجه به مطالب بيـان شـده در قسـمت

. شـود  پرداخته مـي  ار بر آن گذ تأثيرتشريح چگونگي استخراج تابع تقاضاي پول و عوامل 
بدين منظور، از الگوي حداكثر كردن تابع مطلوبيت انتظاري مصرف كننده، با توجـه بـه   

  .اند استفاده شده است ارايه كرده كيا و دراتمحدوديت ثروت وي، كه 
هسـتند، مطـرح   در آغاز، لازم است فروضي كه بـراي سـادگي كـار، لازم و ضـروري      

  :شوند
  .ض بسته است و هيچ ارتباطي با دنياي خارج وجود ندارداقتصاد مفرو -1 

كنندگان داراي سليقه مشـابه بـوده و تـابع مطلوبيـت هـر مصـرف       مصرف ي همه -2
  .باشد كنندگان در اقتصاد مفروض مي مصرف ي كننده همانند بقيه

مصرف كنندگان از مصرف كالاهاي مصرفي و دارا بودن پول نقد، مطلوبيت كسب  -3
.نندك مي
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.باشند مصرف كنندگان در طول زمان متغير مي درآمداجزاي  -4
  .شود اي با هم برابر مي هاي مالي و سرمايه در بلندمدت، نرخ بازدهي دارايي -5

  t t/ ( r )β = +1 1

               t
t t

t

Max : U E{ U(c , m )}
∞

=

= β∑
0

  
s.t :

t t t t t t t t tm C k m ( ) ( r )( ) K y− −

− −
+ + = + π + + + π +1 1

1 11 1 1  

به ترتيب، ميزان مصرف واقعي كالاهاي مصرفي و ميزان واقعـي  ، tmو tcكه در آن
tkچنـين،   هـم . باشـند  ي جـاري مـي   پول نقد نگهداري شده در دوره

، ميـزان واقعـي   1−
، نرخ بازدهي tr. نرخ تورم جاري است tπي قبل و مربوط به يك دورههاي مالي  دارايي
.باشد ي مصرف كننده مي واقعي سالانه درآمد، ميزان tyو هاي مالي يا نرخ نسيه  دارايي
βتوان ارزش فعلي مطلوبيـت   ضريبي است كه با استفاده از آن مي( ، ضريب تنزيل است

، Eو .)  مصرف كالاهاي مصرفي و نگهداري پول را در طول زمان بـه دسـت آورد  ناشي از 
  .باشد مي) اميد رياضي(عملگر انتظارات 

به منظور حداكثر كردن تابع مطلوبيت مفروض با توجه بـه قيـد آن، از تـابع لاگرانـژ     
  .مده استآ ي اول، نتايج مورد نظر به دست  ه و با توجه به شرايط درجهدشاستفاده 

  t
t t

t t t t t t t t

t t

L U(c ,m ) [y ( ) m ( ) ( r )k

c m k ] E{ U(c ,m ) [y ( ) m

( ) ( r )k c m k ]} ... E{ U(m ,c )}

[y ( ) m ( ) ( r )k c

m k ]} ....

− −

− −

−

−

− −

− −

= +λ + + π + + π +
− − − + β +λ + + π
+ +π + − − − + + β
+λ + + π + + π + −
− − +

1 1
0 0 0 0 0 1 0 0 1

1
0 0 0 1 1 1 1 1 0

1
1 1 0 1 1 1

1 1
1 1

1 1 1

1

1 1

1 1 1

  

F.O.C:  
  L / k E ( ) ( r )−∂ ∂ = −λ + λ + π + =1

0 0 1 1 11 1 0  

  L / m um E ( )−∂ ∂ = −λ + λ +π =10 0 0 1 11 0    L / c uc∂ = − λ =0 0 0 0  
             L / m E um E E ( )−∂ ∂ = β − λ + λ + π =11 1 1 2 21 0  
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L / k E( ) E ( ) ( r )−∂ ∂ = −λ + λ + π + =1
1 1 1 2 21 1 0  

L / c E uc E∂ ∂ = β − λ =1 1 1 0  
  t

t t t t t

t t t t

L / m E um E E ( )

um E ( )

−
+ +

−
+ +

∂ ∂ = β − λ + λ + π = ⇒
−λ + λ + π =

1
1 1

1
1 1

1 0

1 0
  

  t t t t t

t t t t

L / k E E ( ) ( r )

E ( ) ( r )

−
+ + +

−
+ + +

∂ ∂ = − λ + λ + π + = ⇒

−λ + λ + π + =

1
1 1 1
1

1 1 1

1 1 0

1 1 0

  t
t t t tL / ct E uc E uc∂ ∂ = β − λ = ⇒ −λ =0  :در نتيجه  0

1
2

گـاه   اگر فرض شود كه تابع مطلوبيـت بـه شـكل يـك تـابع كـاب داگـلاس باشـد، آن        
گيـري تـابع    اي ناشي از مصرف و نگهداري پول نقد، از طريق مشـتق  هاي كرانه مطلوبيت

  .شود گذاري مي ، جاي2و  1آمده و در روابط  مفروض، به دست 
  ( )

t t t tU(c , m ) ( ) (m ,C )
− α γ −σ= −σ 1 11  

  ( ) ( ) ( ) ( )
t t t t tuc ( ) ( ) c m c m− γ −σ − α −σ γ −σ − α −σ= −σ −σ γ = γ1 1 1 1 1 1 11 1  

  
( ) ( ) ( ) ( )

t t t t tum ( ) ( ) m c m c− α −σ − γ −σ α −σ − γ −σ= −σ −σ α = α1 1 1 1 1 1 11 1    
اي مصـرف و نگهـداري پـول در روابـط بـالا، تـابع        هاي كرانه گذاري مطلوبيت با جاي

  .  يدآ دست مي تقاضاي پول به
e e e e e

t t t t t t t t t

e e e
t t t
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  e e e e
t t t t t tm c ( r ) / r c / ( r ) r−

+ + +⇒ =α + γ = α γ + 1
1 1 11 1

كه شوداگر فرض 
ttc y= ωاست،  در نتيجه:  

  e e
t t t tm y ( r ) / r += αω + γ 11  
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  :، خواهيم داشترفته شودحال اگر از طرفين رابطه، لگاريتم گ
  e e

t t t tlog(m ) logA log y log[(r ( r ) ]−
+ += + − + 1
1 11  

جا كه مقادير انتظاري متغيرها بستگي بـه اطلاعـات مـا از زمـان حـال دارد، ايـن        از  آن
پس . باشد نرخ نسيه مييا ها  اطلاعات شامل نرخ تورم جاري و نرخ بازدهي جاري دارايي

  :كردي بالا را، به صورت زير بازنويسي  توان، مقدار داخل كروشه در رابطه مي
  e e

t t t tlog[r ( r ) ] r−
+ ++ = θπ +δ1
1 11  

  :نتيجه خواهيم داشتدر
  t t tlog m log A log y r= + − θπ − δ  

ي بالا مشخص است، تقاضاي پـول مصـرف كننـده، بـا  سـطح       طوركه از رابطه همان
چنـين،   هـم . باشد كه ناشي از تقاضاي معاملاتي وي مي ،ي مستقيم دارد بطهوي را درآمد

ي فرصـت   دارد؛ زيرا با افزايش آن هزينـه اي عكس هاي مالي، رابطه با نرخ بازدهي دارايي
دهد پـول نقـد خـود را بـه      كس ترجيح ميدر نتيجه، هر. يابد نگهداري پول، افزايش مي

اي عكـس دارد؛ زيـرا بـا     ي بالا با نرخ تورم نيز، رابطـه  رابطه. دهاي مالي تبديل كن دارايي
يابد و در نتيجه، وي پول نقد خـود   افزايش نرخ تورم، قدرت خريد واقعي پول كاهش مي

 ي از تجميع تقاضاي همه. كند هاي ديگر از جمله، كالاهاي بادوام، تبديل مي را به دارايي
نرخ نسـيه و   ملي، درآمدت تابعي از به صور ها نآتقاضاي كل  ،كنندگان براي پول مصرف

  .آيد نرخ تورم به دست مي
ي مالي بر تابع تقاضاي پول، يحال، به منظور بررسي تجربي اين ارتباط و اثر بازار دارا

كـه از دو متغيـر توليـد واقعـي      هاي مستقل اين تابع، علاوه بـر ايـن   كارگيري متغير در به
ي نقـدي سـهام كـه يكـي از      ز نـرخ بـازده  ناخالص داخلي و نـرخ تـورم اسـتفاده شـده، ا    

  . شده استاستفاده  نيز باشد، هاي بازار دارايي مي شاخص
  

  آوري آمار و اطلاعات هاي تابع تقاضاي پول و روش جمع معرفي متغير  - 9
را  tتوان ميزان مطلوب تقاضاي واقعي پـول در زمـان    چه گفته شد، مي با توجه به آن

  :نوشتدر حالت كلي، به صورت زير 
  e e e

t t t t tm (M / P) F(y , INF , r )= =  
:كه در آن 

e
tm :تقاضاي واقعي مطلوب پول با توجه به تعريف حجم پول.  
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P :1376 ي شاخص ضمني قيمت به سال پايه.  
ty :1376توليد ناخالص داخلي به قيمت ثابت سال.  
e
tINF :نرخ تورم انتظاري و  
t
r :ي نقـدي سـهام    ، رشد شاخص بازدهحقيقتدر . باشد ي نقدي سهام مي نرخ بازده

  ) هاي سهامي در بازار سهام روند سود تقسيمي شركت(
خـالص  البته، در اين پژوهش، از لگاريتم حجم واقعي پول و لگـاريتم توليـد واقعـي نا   

ايـن متغيرهـا، بـه طـور فصـلي و       هاي آماري مربـوط بـه   داده. شده استداخلي، استفاده 
شـده توسـط  بانـك     باشـد و از نماگرهـاي اقتصـادي منتشـر     مي 1385:4تا  1377:1از

  .ده استدست آم مركزي، به
  

 -جوهانسن"نمايي  درستجمعي به روش حداكثر  روش برآورد و آزمون هم -10
  ) J&J( "جوسيليوس

بيش از يـك   هاي زماني، ممكن است سري ي هاي چند متغيره جا كه، در تحليل از آن
تـر، نظيـر    هاي قديمي وجود داشته باشد، در اين حالت، روش بلندمدتجمعي  ارتباط هم
جمعي را به طور مسـتقيم   هاي هم هاي لازم براي تعيين بردار گرنجر، توانايي -روش انگل

جمعي بـرداري كـه    روش هم ي جوسيليوس با ارايه -وهانسنبنابراين، ج ،نخواهند داشت
هاي قبلـي   گيرد، نقص روش ميانجام يي نما درستدر آن، روش برآورد به طريق حداكثر 

جمعـي   براساس اين روش، امكـان تعيـين بردارهـاي هـم     حقيقتدر . اند برطرف كردهرا 
  . بلندمدت، وجود دارد

ي يـك بـودن تمـامي     بسـته از درجـه   يكي از شـرايط اسـتفاده از ايـن روش، جمـع    
باشـد كـه در صـورت     ، مـي )ي واحد بودن متغيرها داراي ريشه(زاي تابع  متغيرهاي درون

بنـابراين،    ،عدم تحقق چنين شرطي، امكان به كارگيري اين روش، وجود نخواهد داشـت 
از حصول اطمينان نسبت به پايايي يـا عـدم پايـايي متغيرهـا،      در اين پژوهش، به منظور

ي واحـد ديكـي فـولر تعمـيم يافتـه، اسـتفاده و سـپس، چگـونگي آزمـون           آزمون ريشـه 
.   شده استجمعي بيان  هاي هم يي و تعيين بردارنما درستجمعي به روش حداكثر  هم
  فولر تعميم يافته -ي واحد ديكي آزمون ريشه -10-1

 ـ جا كه، سري ن از آ ذا ابتـدا الگـوي   هاي زماني ممكن است داراي روند قطعي باشند، ل
Hشود و آزمون  انتخاب مي) 1( : ( )ρ − = δ =0 1 HAدر مقابـل   0 : ( )ρ − <1 ، بـراي  0
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در  بسـتگي  همسپس، براي آگاهي از وجود خود . دگير هاي زماني انجام مي تمامي سري 
در صـورت وجـود چنـين    . شـود  واتسـن توجـه مـي    –ي دوربين  جملات اخلال، به آماره

 بسـتگي  خود هم كه يابد ها تا آن جا افزايش مي انتخاب و تعداد وقفه) 2( ي، الگويمشكل
  1نتايج اين آزمون در سطح و تفاضل اول سـري زمـاني مـدل،  در جـدول    . دبرطرف شو

  .ده استش ارايه
1    Yt t Yt t∆ = β +β + δ − + ε0 1 1  
2  n

i

Yt t Yt i Yt t

=

∆ = β +β + δ − + θ ∆ − + ε∑
1

0 1 1 1  
ي واحد، براي هيچ يك  يابيم كه فرض صفر وجود ريشه مي، در1جدول  ي با ملاحظه
تكرار  ولي. ها ناپايا هستند هاي مدل در سطح داده متغير تماميشود و  نمي از متغيرها رد

هـا پـس از يـك بـار      دهد كـه تمـام ايـن متغيـر     ها  نشان مي آزمون در مورد تفاضل داده
بنـابراين، طبـق   . شـوند  رد كرده و پايا مي% 5سطح ي ناپايايي را در  گيري، فرضيه تفاضل

موجـود در الگـوي تقاضـاي پـول      هـاي  متغيـر  تمـامي فولر،  -ي واحد ديكي آزمون ريشه
  .باشند ي يك مي نظر براي ايران، جمع بسته از درجهمورد
  
-جوهانسن "يي نما درستبرآورد تابع تقاضاي پول به روش حداكثر  -10-2

  . ) J&J(   "جوسيليوس
 ،"اثـر "و آزمـون   "حـداكثر مقـدار ويـژه   "ر اين روش، ابتدا با استفاده از دو آزمـون  د

در آزمـون حـداكثر مقـدار    . شـود  جمعي مشخص مـي  جمعي و تعداد روابط هم وجود هم
rجمعي، در مقابل  بردار  هم rي صفر وجود ويژه، فرضيه جمعـي، آزمـون    بردار هم 1+

ي  تر باشد، فرضـيه  ، از مقدار بحراني آن بيشmaxλاگر كميت محاسبه شده . شود مي
rي مقايل  جمعي، رد شده و فرضيه بردار هم rصفر وجود جمعي، پذيرفته  بردار هم 1+

ي آزمـون از   شود كه، كميـت آمـاره   مع پذيرفته ميج بردار هم rهنگامي وجود . شود مي
، براي تعيـين  )traceλ(همين مقايسه براي آزمون اثر. تر باشد مقدار بحراني آن كوچك

  .دشو جمعي انجام مي تعداد بردارهاي هم
هاي فوق، با مقادير جدول ارايه شده، توسـط   هاي آزمون مقادير محاسبه شده از آماره

هـاي   اگـر آمـاره  . شود جمعي مقايسه مي ي هم جوسيليوس براي وجود رابطه -جوهانسن
ي  تـر باشـد، فرضـيه    بـيش % 5آزمون مربوط به اين متغيرها از مقادير بحراني در سـطح  



   91 بهار /   98 ي هشمار/ ي تحقيقات اقتصادي  مجله146

در . آيـد  جمعي به دسـت مـي   شود و بر اين اساس، تعداد بردارهاي هم مقابل پذيرفته مي
در (اساس يكي از متغيرهـاي دلخـواه   روي بردارها برمل نرمال كردن بر ي بعد، ع مرحله

در ادامه با اسـتفاده از  . گيرد ، انجام مي)جا بر اساس متغير لگاريتم تقاضاي واقعي پول اين
دار بودن هريك از ضرايب مورد بررسي  ، معني(LR)آزمون نسبت حداكثر درست نمايي 

  . گيرد قرار مي
  

هاي الگو در حالت سطح و تفاضل  متغير ي ولر تعميم يافتهف - ي واحد ديكي آزمون ريشه -  1جدول 
  ي اول مرتبه

 ي نتيجه
  آزمون

ي واحد تفاضل  آزمون ريشه
ي اول مرتبه

  رنام متغي  ي واحد برسطح آزمون ريشه
عرض از 
مبدأ و روند

عرض از مبدأ 
  و بدون روند

عرض از 
و روند مبدأ

عرض از مبدأ 
و بدون روند

I(1) -4.6 -3.24 -4.50 -.5 LM1

I(1) -34.87 -33.66 -3.93 1.84 LGDP

I(1) -7.18 -7.33 -3.49 -2.6 INF

I(1) -7.63 -22.30 -.52 -1.26 R
  

و  -2,96 ،و بـدون رونـد   مبـدأ در حالت عرض از % 5مقدار بحراني در سطح معني داري .
  .باشد مي -3,56و روند  مبدأدر حالت عرض از 

  ˆmax ln Q n ln( r )λ = − = − +λ +2 1 1  
  

i r
ˆtrace ln Q n ln( i)

ρ
= +λ = − = − + λ∑ 12 1     

)ي آزمـون حـداكثر مقـادير ويـژه      بدين منظور نتايج دو آماره max)λآزمـون اثـر   و
( trace)λ نشان داده شده است.  

  
آزمون حداكثر مقادير  براساس LM1, LGDP, INF, r  هاي جمعي براي متغير آزمون هم - 2جدول 

  آزمون اثر ويژه و
  آزمون حداكثر مقادير ويژه

H0 H1 %95بحراني   آماره %90بحراني 
r =0 r* =1 38.43 27.42 24.99 

r <=1 r =2 14.06 21.12 19.02 

r < =2 r =3 9.24 14.88 12.98 
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R <= 3 r =4 .08 8.07 6.50 

  آزمون اثر
H0 H1 %95بحراني   آماره %90 بحراني
r =0 r =1 61.80 48.88 45.70 

r <=1 r =2  23.37 31.54 28.78 

r < =2 r =3 9.31 17.86 15.75 

r < =3 r =4 .08 8.07 6.50 

  
، دلالـت بـر وجـود    trace(λ(و آزمون اثرλ)(maxنتايج آزمون حداكثر مقدار ويژه

زاي    هـاي درون  ديگر، يك تركيـب خطـي از متغيـر    به عبارت. جمعي دارند يك بردار هم
LM , LGDP, INF, r1   در ايـن قسـمت از تحقيـق، چـون     . وجود دارد كه پايـا هسـتند

بردار بر  كردنلذا، عمل نرمال  ،باشد تعيين عوامل مؤثر برلگاريتم تقاضاي پول مي ،هدف
معـي نرمـال شـده و نشـده در     ج به اين ترتيب، بردار هم. شود اساس اين متغير انجام مي

  .ارايه شده است 3جدول 
  

  ضرايب نرمال و غيرنرمال تابع تقاضاي پول -3جدول 
ضرايب غير نرمال بردار  متغير   ضرايب نرمال بردار
LM1� -2.55 -1.00 

LGDP 1.9 .74 

INF .15 .06 

r -.10 -.04 

                                         
                                 
  تفسير نتايج برآورد تابع تقاضاي پول  -10-3

جوسيليوس، يك بردار -جمعي جوهانسن با توجه به نتايج به دست آمده از آزمون هم
، بـه مفهـوم وجـود    )تابع(اين بردار. آيد مي، به دست 1LMنرمال با معني و باثبات براي 

  . باشد ها مي بين متغير بلندمدتي تعادلي  يك رابطه
r.INF.LGDP.LM 0406741 −+=  

ي نقـدي   معكوس بين نرخ بازده بلندمدتي  ي يك رابطه نتايج ضرايب، نشان دهنده
ي تعادلي مثبت بـين لگـاريتم توليـد     چنين، يك رابطه سهام و لگاريتم تقاضاي پول و هم

هـا، مطـابق بـا     اين يافتـه  يهر دو. باشد ناخالص داخلي و لگاريتم تقاضاي واقعي پول مي
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اي مثبـت بـا لگـاريتم     ي رابطـه  اما ضريب نرخ تورم، نشان دهنـده  ،باشد مباني نظري مي
و  نوفرسـتي   ]1956[هـاي فريـدمن    اين رابطه مطابق با يافتـه . تقاضاي واقعي پول است

اثر  ،فريدمن. دوش ميديده ، به ترتيب، در مطالعات خارج از ايران و در داخل آن ]1374[
توانـد مثبـت و    داند و معتقد است كه اين اثر، هـم مـي   تورم بر تقاضاي پول را نامعين مي

اثر مثبت تورم بر تقاضـاي  . تر باشد بسته به اين كه، شدت كدام اثر بيش ؛هم منفي باشد
پول بدين صورت است كه با افزايش نرخ تورم، ارزش اسمي كالاهاي بادوام و بـه دنبـال   

با افزايش ثروت، تقاضاي مصرفي افراد بالا . يابد ارزش اسمي ثروت افراد، افزايش مي آن، 
اثر منفي تورم بر تقاضـاي پـول،    .يابد تقاضاي معاملاتي پول افزايش مي  رفته و در نتيجه

بنابراين، افـراد   ،درو مي بالابدين صورت است كه با افزايش تورم، بازدهي كالاهاي بادوام 
در نتيجـه، تقاضـاي پـول،     ؛ندرا به كالاهاي بادوام، تبديل كنند، پول خود ده ترجيح مي
.   يابد كاهش مي

جايي كه هم تقاضاي واقعي پول و هم توليد واقعي ناخالص داخلـي، هـر دو بـه     از آن
در ايـن تـابع،   باشند، بنابراين، ضريب توليـد واقعـي ناخـالص داخلـي     شكل لگاريتمي مي

يعني اگر يك در صد توليـد ناخـالص    است؛ي تقاضاي پول ددرآمي كشش  نشان دهنده
، بـه  حقيقـت در . يابـد  درصد افزايش مي 074/0واقعي افزايش يابد، تقاضاي واقعي پول، 

يابـد، تقاضـاي معـاملاتي پـول      جا كه مخارج افزايش مي ن ، از آدرآمددليل افزايش سطح 
  .دهد افزايش مياشخاص نيز، افزايش يافته و در كل تقاضاي پول را 

ي نقدي سهام يك واحـد افـزايش يابـد،     دهد كه اگر نرخ بازده نيز نشان مي rضريب 
، با رونق بازار دارايـي،  حقيقتدر . يابد واحد كاهش مي 04/0لگاريتم تقاضاي واقعي پول 

، افـراد بـه   )ي فرصت نگهداري پـول  افزايش هزينه(گذاري  به دليل سودآور بودن سرمايه
دهند پول نقد را به اوراق سـهام در بـازار    ي پول نقد نزد خويش، ترجيح ميجاي نگهدار

  .دهند ند و درنتيجه تقاضاي پول خود را كاهش ميكندارايي تبديل 
د كه با افزايش يك واحد در نرخ تورم، لگاريتم تقاضاي ده مي نشاننيز،  INFضريب 
ايش تورم، افراد باز هم، تمايـل  ، با افزحقيقتدر . يابد واحد، افزايش مي 06/0 واقعي پول

از سوي ديگـر، نـرخ تـورم ممكـن اسـت، خطـر       . به نگهداري پول نقد نزد خويش دارند
انـداز يـا    هرچه خوش بيني صاحبان پـس . موجود، در مبادلات پولي و مالي را نشان دهد

نگـه  هـا بـه    تر شود، ميل آن اي كم هاي سرمايه ها به دارايي ها، نسبت به تبديل آن دارايي
هـاي سـفته بـازي نكوهيـده،      هاي خود به صورت نقد، براي انجام فعاليـت  داشتن دارايي
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پيدايش شرايط مناسب براي سفته بازي، موجب افزايش تقاضـاي پـول،   . شود تر مي بيش
ي  بر اين اساس، با افـزايش نـرخ تـورم و فـراهم شـدن زمينـه      . شود براي اين منظور مي

بـر عكـس، بـا كـاهش     . درو مـي  بالاهاي سفته بازي، تقاضا براي سفته بازي پول،  فعاليت
اي  هـاي سـرمايه   كاهش و براي دارايـي  ،تقاضا براي پول ،خطر و تثبيت شرايط اقتصادي

  .يابد افزايش مي
، در طول زمـان مـورد بررسـي بـا     مورد بحث اين مقاله جا كه تابع تقاضاي ن حال از آ

ننـد، بـه   بتواشـود كـه مقامـات پـولي، بـه راحتـي        ديده موجب مـي باشد، اين پ ثبات مي
آينده بپردازنـد و از  هاي  ها و فصل تقاضاي واقعي و باثبات تقاضاي پول در سال بيني پيش

توانند،  از بازار دارايي  چنين مي هم. ها مطلع شوند عوامل مؤثر بر تقاضاي پول و نقش آن
گرچه، نرخ بازدهي سهام، در بازار آن، . كنندفاده در تعادل بخشيدن به ذخاير نقدي است

شـود، امـا    نمـي  توسط بانك مركزي تعيين به طور مستقيمهمانند نرخ بهره در بازار وام، 
هاي پولي كمك كند؛ زيرا با تغييـر حجـم پـول،     تواند، غير مستقيم به اعمال سياست مي

گـذارد و   ا و اشـخاص اثـر مـي   ه نقدي بنگاههاي نقدي و غير بانك مركزي بر توازن دارايي
آن نـرخ بـازدهي    دنبـال  و بـه  شـود  مـي  هـا  موجب تغيير تقاضا براي سهام و ساير دارايي

هـاي پـولي،    بنابراين، علاوه بر ابزارهاي فعلي اعمـال سياسـت  . دده ميرا تغيير ها  دارايي
قانوني، تعيين حجم اعتبارات بخشي و جزيي و تعيين حـداقل   ي يعني، تغيير نرخ ذخيره

سود قابل انتظار براي تسهيلات مبادلاتي، به طور غيرمستقيم نيز ممكـن اسـت از نقـش    
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