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  چکیده

اي در تسهیل مبادلات و تحولات کنندهترین ابداعات تاریخ بشر است که نقش بسیار تعیینپول یکی از مهم
اقتصادي داشته است و با گسترش و پیچیده شدن جوامع بشري بر نقش و عملکـرد آن افـزوده شـده اسـت.     

در اقتصاد است. براي پاسخ بـه ایـن   شناخت عوامل تأثیرگذار بر تقاضاي پول یکی از موضوعات بسیار مهم 
) و تـوبین  1952هاي تقاضاي پول گوناگونی را مطرح کنند. بـامول ( اند نظریهمساله، اقتصاددانان سعی کرده

ها بیان کردنـد کـه افـراد در    نظریه تقاضاي پول پرداختند. آن ارائه) با استفاده از رویکرد انبارداري به 1956(
ینـه  ارتباط با تقاضاي پول و نگهداري آن با دو هزینه مواجه هستند: هزینه بهره پـول (هزینـه نـوع اول) و هز   

توبین ایـن بـود کـه عـلاوه بـر تقاضـاي        -ترین دستاورد نظریه بامول مراجعه به بانک (هزینه نوع دوم). مهم
اساسی  این تحقیق به این نتیجه گیرد.یر نرخ بهره قرار میتأثبازي پول، تقاضاي معاملاتی پول نیز تحت سفته

نیکی، باعث شده است رویکرد این نظریـه  دست یافته است که گسترش پول الکترونیکی و بانکداري الکترو
هایی مواجه شود. در عصر حاضر و با گسترش پول الکترونیکـی، هزینـه   به تقاضاي پول با انتقادات و چالش

توان آن را صفر در نظر گرفت. با صفر شدن هزینـه مراجعـه بـه    مراجعه به بانک بسیار پایین است و حتی می
 بارداري براي توضیح تقاضاي پول استفاده کرد.توان از نظریه انبانک، دیگر نمی

  

________________________________________________________________ 

باشدکه می 37069با کد  » توبین  –ادي نظریه تقاضاي پول بامول ارزیابی انتق «. این مقاله برگرفته از  طرح پژوهشی با عنوان  1
  به تصویب معاونت پژوهشی دانشکده علوم اداري و اقتصادي دانشگاه فردوسی مشهد به تصویب رسیده و در حال انجام است.
2 - m.karimzadeh@um.ac.ir 
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  توبین، پول الکترونیکی، هزینه مراجعه به بانک –تقاضاي پول، انبارداري، بامول ها: کلیدواژه
E41, E4:JEL بنديطبقه   

 
  . مقدمه1

تـر و  گرفت. با پیچیـده در ابتدا مبادلات در اقتصاد به صورت پایاپاي و کالا به کالا صورت می
مردم دریافتند که داشتن چیزي بـه عنـوان پـول کـه      تدریجبههاي اقتصادي تر شدن فعالیتهگسترد

توانـد منـافع   ها و خـدمات واقـع شـود، مـی    اي صرف باشد و معیار سنجش کالابیانگر ارزش مبادله
فراوانی را براي اقتصاد در پی داشته باشد. به لحاظ اهمیت و نقش اساسی پول در اقتصـاد، شـناخت   

رود. شاید بتوان گفت ابداع ژگی، انواع و عملکرد آن از مباحث عمده اقتصاد مدرن به شمار میوی
اي به اقتصاد پولی بوده اسـت.  ترین عامل جهت گذر از اقتصاد مبادلهمهم ،پول و مقبولیت عامه آن

-ملاحظهي مربوط به خدمات قابل امزیت و برتري اقتصاد پولی نسبت به اقتصاد مبادله ةبخش عمد
شود که پول از زمان پیدایش انجام داده و پیوسته با تنوع خود این نقـش مفیـد و شایسـته را    اي می

  .(Davoodi et al., 1995:7-8 & 12)حفظ کرده است
حل معضلات موجـود   منظوربهحقیقت این است که پیدایش پول، حاصل مکاشفه ذهنی مبتکر 

باید گفت که احتیاجات متعـدد و   دیگرعبارتبه؛ ستدر نظام داد و ستد جوامع توصیف گردیده ا
ها، موجبـات پیـدایش ایـن پدیـده مهـم در تـاریخ       آن ینتأمها در نها و عدم توان انسامتنوع انسان

آن در اقتصـاد موضـوعی اسـت کـه از اهمیـت بـه        یرتأثو  اقتصادي بشر را فراهم نموده است. پول
، یسـت نها در اقتصاد داراي تمام نقش اگرچهاین متغیر سزایی در مکاتب اقتصادي برخوردار است. 

 & Mojtahed) است یرانکارناپذهاي پولی بر اقتصاد، امري آن از طریق اجراي سیاست یرتأثلیکن 

Hasanzadeh, 2005:1).  
چنـین  هاي پولی و مالی است. همتقاضاي پول و شکل آن عاملی بسیار مهم در کارایی سیاست

هاي مختلف اقتصاد کلان است. در ضـمن  ز مباحث مورد اختلاف بین دیدگاهیکی ا تقاضاي پول،
شکل تقاضاي پول و تغییرات آن یکی از عوامل اساسی تعیـین کننـده چگـونگی اجـراي سیاسـت      

  .(Rahmani, 2004: 207) شدباپولی توسط مقامات پولی اقتصاد می
ها اسـت  اي از داراییورشان انبارهکنند، منظاقتصاددانان از تقاضاي پول صحبت می کهیهنگام

تـرین  شود. مفهوم تقاضاي پول یکی از بنیاديهاي جاري نگهداري میکه به صورت نقد و حساب
تابعی میان مقدار پولی کـه مـردم    ۀعناصر تحلیل اقتصاد کلان معاصر است. این مفهوم به یک رابط
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کند. علت اصلی رغبت و دارند، اشاره می یرتأثهایی که بر آن تمایل دارند نگهداري کنند و متغیر
هـاي تحلیـل کـلان    اقتصاددانان به تقاضاي پول، اشـارات سیاسـتی و عملـی آن اسـت. معیـار      ۀعلاق

 تأثیرگـذاري توانـد  هـاي خاصـی از تـابع تقاضـاي پـول مـی      اقتصادي بیانگر این است کـه ویژگـی  
اي و ها، کشش بهـره رین این ویژگیتقرار دهد. مهم یرتأثاساسی تحت  طوربههاي پولی را سیاست

  .(Shakeri, 2010: 841-842)ثبات تقاضاي پول است 
هدف پژوهش اخیر روشن ساختن این مطلب است که رویکرد انبارداري مورد استفاده بامول و 
توبین براي استخراج تقاضـاي پـول، اکنـون بـا توجـه بـه گسـترش پـول الکترونیکـی و بانکـداري           

که ایجاد پول الکترونیکی، مراجعـه   ايگونهبهبزرگ و اساسی مواجه است.  شالکترونیکی، با چال
  به بانک را بسیار کاهش داده است و سبب کاهش هزینه مراجعه به بانک شده است.

مبـانی نظـري تحقیـق     ارائهبه این صورت است که بعد از بیان مقدمه، به اخیر دهی مقاله سازمان
هاي مهم تقاضاي پول، توضیح روشنی از سیر ضمن تبیین نظریه در بخش مذکور شود.پرداخته می

د. تمرکز اصلی در قسمت مبانی نظـري، تبیـین   خواهد ش ارائهتحول و مسیر تکامل تاریخی آن نیز 
هایی کـه  توبین است. سپس میزان انطباق آن با شرایط موجود و چالش –تقاضاي پول بامول نظریه 

گیري نیز بخش پایانی مقاله را تشکیل بندي و نتیجهگردد. جمعن میاین نظریه با آن مواجه است بیا
  دهد.می

  

  . مبانی نظري2
آیـد. در بـین موضـوعات اقتصـاد کـلان،      مـی  حساببههاي اقتصاد ترین متغیرپول یکی از مهم

هاي متعددي در نظریه کهطوريبه ،بوده است مناقشه آمیز حالدرعینمبحث تقاضاي پول جالب و 
هـاي  ها به دنبال تبیـین رفتارهـاي جامعـه پیرامـون انگیـزه     خصوص مطرح شده است. این نظریه این

هـاي تقاضـاي   باشند. در ذیل نظریـه آن از متغیرهاي اقتصادي می یرپذیريتأثنگهداري پول و نحوه 
  گردد.می ارائهپول 

  
 هاهاي پولی قبل از کلاسیکنظریه



   (دانش و توسعه)اقتصاد پولی مالی   220

و  3، ریچـارد کـانتیون  2، جـان لاو 1ندان نظیر ویلیام پتیاین نظریات مربوط به گروهی از اندیشم
انـد. مجموعـه نظریـات ایـن     زیسـته مـی  1760-1650هـاي  باشد که تمامـاً در سـال  می 4دیوید هیوم

بـر   تأکیـد دانشمندان بر اساس دو محور فکري اساسی یعنی پول محـرك اصـلی تجـارت اسـت و     
 وده است.پول بر حجم تولید و اشتغال استوار ب تأثیرگذاري

  
 هانظریه پولی کلاسیک

هاي اقتصاد کلاسیک بر اساس دو نظریه مقداري پول و قـانون  نظریه، مبانی و اصول طورکلیبه
 سه استوار است.

  
  5. نظریه مقداري پول از دیدگاه دیوید ریکاردو1- 2-2

بنـدي  بدون تردید ریکاردو اولین کسی بوده است که نظریه مقـداري پـول را در قالـب فرمـول    
هـا معرفـی نمـوده اسـت. وي در     بیان رابطه میان حجم پول و سطح عمومی قیمـت  منظوربهجدید و 

-آن را بر فعالیـت  یرتأثو  بردیمنظریه خود از پول به عنوان وسیله مبادله و معیار سنجش ارزش نام 
  کند.هاي اقتصادي نفی می

شـده و همـواره تولیـد در اقتصـاد بـا       بر اساس نظریه ریکاردو تمام عوامل تولید به کار گمارده
یعنی با ثابت بودن میزان تولیـد ملـی در سـطح اشـتغال کامـل، تغییـرات       ؛ اشتغال کامل همراه است

بر تولیـد ملـی و حجـم مبـادلات در      تأثیريشود و هیچ حجم پول فقط منجر به تغییرات قیمت می
 اقتصاد ندارد (خنثایی پول).

  
  6دیدگاه جان استوارت میل. نظریه مقداري پول از 2- 2-2

________________________________________________________________ 

1- William Petty 

2- John Law 

3- Richard Kntieon  

4- David Hume 

5- David Ricardo 
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استوارت میل که در اواسط قرن نوزدهم و سی سال بعد از ریکـاردو اصـول اقتصـاد سیاسـی را     
ــان نمــود کــه در بررســی نحــوه    ــه ریکــاردو پرداخــت. وي بی ــل نظری ــه اصــلاح و تکمی نوشــت، ب

توجـه  سرعت گـردش پـول نیـز     تأثیرگذاريها باید به میزان حجم پول بر سطح قیمت تأثیرگذاري
ها نخواهد بود، بلکه سرعت گـردش پـول نیـز    حجم پول تنها تعیین کننده قیمت کهطوريبهنمود. 

حتی در صورت ثبات حجم پول در جامعـه، ممکـن    و تواند داشته باشدبر آن می توجهیقابل یرتأث
یـا  . گشـته و تغییـر نمایـد    متـأثر هـا  است به علت تغییرات سرعت گردش پول، سطح عمومی قیمت

باشـد کـه ایـن امـر را      ايگونـه بـه رغم تغییرات حجم پول، تغییرات سرعت گردش پول اینکه علی
این است که سرعت گردش  ترینانهبواقعها ثابت باقی بماند. لیکن فرض خنثی نموده و سطح قیمت
-بنابراین از نظر میل نیز تغییرات حجم پول فقط موجب تغییرات قیمت؛ پول در جامعه باثبات است

 شود (خنثایی پول).ها می
  

  ها. نظریه پولی نئوکلاسیک3- 2 
هـا بـر اثـر تغییـر     اقتصاددانان این مکتب به دنبال این قضیه بودند که مکانیزم تغییر سـطح قیمـت  

، 8، آلفـرود مارشـال  7باشد؟ در این راستا، افراد سرشناسی همانند لئون والراسحجم پول چگونه می
و شناخت عوامـل تعیـین    سؤالرائه نظریات خود سعی در پاسخ به این با ا 10و آرتور پیگو 9ویکسل

 کننده تقاضاي پول در جامعه بودند.
  

  . نظریه تقاضاي پول والراس1- 2-3
نظریـه مقـداري پـول پیرامـون نحـوه       ییدتألئون والراس با استفاده از رویکرد متفاوت، سعی در 

  ه است.ها داشتحجم پول بر سطح عمومی قیمت  تأثیرگذاري

                                                                                                 
6- Jhon Stuart Mill 

7- Leon Walras 

8- Alfred Marshall 

9- Wicksell 

10- Arthur Pigou 
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اي که بر اساس اقتصاد پولی تنظیم شده است در جامعه نمایدیمنظریه خود، فرض  نوي در بیا
باشـند. عـلاوه بـر آن    کالا وجود دارد، هر کدام داراي یک قیمت معین در بازار می و تعداد زیادي

ي را کند که پول نیز یک کالا است و مانند هر کالاي دیگري مطلوبیت و رضایت خاطرفرض می
شـود و  کننده به دنبال دارد. قیمت پول در این اقتصاد برابـر واحـد در نظـر گرفتـه مـی     براي مصرف

باشد. در این اقتصاد، قیمت تمامی کالاهـا بـر اسـاس    شود که عرضه تمام کالاها ثابت میفرض می
-رح مـی ها در مقایسه با قیمت پـول مط ـ قیمت نسبی آن دیگرعبارتبه؛ شودقیمت پول سنجیده می

یعنی تقاضاي کالاها تابعی از قیمت خود کالا و قیمت سایر کالاها و قیمت پـول اسـت. در   ؛ گردد
بـراي درك بهتـر قـانون والـراس،     حالت تعادل، عرضه هر کالا مساوي با تقاضاي آن خواهد بـود.  

ود، لازم است توجه شود که هر زمان پول تقاضا شود، فرد متقاضی کالا نیست و اگر پول عرضه ش
عرضه پول به معناي تقاضاي کالاهـا و بـر عکـس اسـت. بـا       دیگرعبارتبه؛ فرد متقاضی کالا است

کنندگان با در نظر گرفتن درآمد و قیمـت کالاهـا   توجه به میزان عرضه هر یک از کالاها، مصرف
پول بـه  نمایند و در نهایت معادل ارزش خریداري شده خود از این کالاها اقدام به خرید کالاها می

تر، عرضه پول در اینجا معادل تقاضا بـراي کـالاي خریـداري    نمایند. به عبارت سادهبازار عرضه می
شده در بازار خواهد بود و تقاضاي پول معادل عرضه کالا در بازار اسـت. از آنجـا کـه اقتصـاد در     

والـراس در نظریـه   . شرایط تعادلی قرار دارد، باید میزان عرضه کالاها برابر میزان تقاضاي آن باشـد 
کند. طبق نظریه وي اگر تمام بازار کالاها در تعادل باشد، بازار پول نیـز  می خود به این مساله اشاره

هر گونه عدم تعادلی در بازار کالا منجر بـه عـدم تعـادل در بـازار      به تبع آن در تعادل خواهد بود و
د تقاضـا در بـازار پـول خواهـد بـود. نتیجـه       گردد. لذا مازاد عرضه در بازار کالا معادل مازاپول می

ها و نهایی آن که با فرض ثابت بودن عرضه کالاها در بازار، تغییرات حجم پول موجب تغییر قیمت
 گردد.در نتیجه باعث تعادل بازار می

  
  نظریه تقاضاي پول مارشال .2- 2-3

گروه از اقتصاددانان بر . این ختپردامکتب کمبریج با روشی جدید به بیان نظریه مقداري پول 
-عوامل و متغیرهاي حقیقـی مـی   یرتأثهاي حقیقی مبادلات تحت این باورند که حجم تولید و نرخ
ها ندارد. به عقیده مارشال میـزان درآمـد افـراد    در تعیین آن تأثیريباشد و تغییرات حجم پول هیچ 

  ترین عامل تعیین کننده تقاضاي پول نقد است.مهم
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ارند درصدي از درآمد پولی را به صورت پول نگهداري کننـد. بـر اسـاس نظریـه     افراد تمایل د
مارشال معکوس سرعت گردش پول به صورت زمان متوسط نگهداري پول در فاصله بین معاملات 

باشـد.  تقاضا براي پول تابعی از درآمـدها مـی   ،معادله تقاضاي پول کمبریجبر اساس شود. تعبیر می
انجام معاملات (تقاضاي معـاملاتی) ناشـی از ایـن     منظوربهه تقاضا براي پول کند کمارشال بیان می

زیـرا درآمـدهاي افـراد    ؛ باشـد حقیقت است که زمان دریافت درآمدها با زمان مخارج یکسان نمی
هـا و مخـارج در طـول دوره انجـام     شود، در صورتی که پرداختعمدتاً در ابتداي دوره وصول می

مجبورند براي ایجاد هماهنگی میان جریانات درآمد و مخارج همواره بخشی از پذیرد. لذا افراد می
  درآمدهاي خود را به صورت نقد نزد خود نگهداري کند.

-در نظریه مارشال به جز درآمدهاي پولی، هر عاملی مانند قوانین و مقررات جامعـه و ویژگـی   
قرار دهد. این عوامل با تغییر  یرتأثر جامعه را تحت تواند میزان تقاضاي پول دهاي نهادي در آن می

 توانند باعث تغییر در تقاضاي پول گردند.در سرعت گردش پول می
  

  . نظریه تقاضاي پول ویکسل3- 2-3
غیر مستقیم به رابطه موجود میـان حجـم    طوربههاي خود ویکسل اقتصاددان سوئدي در تحلیل

سرمایه که نرخ بهـره طبیعـی را    -حلیل خود به بازار پس اندازکند. او در تها اشاره میپول و قیمت
تـر،  کند. به عبارت سـاده می نماید، اشارهکند و بازار پول که نرخ بهره اسمی را تعیین میتعیین می

پـردازد کـه   ها به ایـن مسـاله مـی   ارتباط میان حجم پول و سطح عمومی قیمت ییدتأویکسل ضمن 
مناسبی براي تحلیل این ارتباط نیست. لذا از ابزار جدیدي یعنـی بـازار   نظریه مقداري پول مکانیسم 

نماید. از دیدگاه وي اقتصاد زمـانی در  سرمایه براي تحلیل خود استفاده می -پول و بازار پس انداز 
هاي بهره طبیعی و اسمی با هم برابر باشـند و ایـن برابـري زمـانی اتفـاق      گیرد که نرختعادل قرار می

هاي بهره طبیعی و بهـره  گذاري با پس انداز برابر گردد. عدم برابري نرخکه تقاضاي سرمایهافتد می
  باشد.ها میاسمی، باعث ناپایداري در بازار وجوه قابل استقراض و نوسان قیمت

به عنوان مثال اگر نرخ بهره طبیعی از نرخ بهره اسمی بیشتر باشد، ایـن وضـعیت باعـث افـزایش     
گردد که در نهایت منجر به افزایش تقاضا در گذاري میقابل استقراض و سرمایه تقاضا براي وجوه

شـود. افـزایش تقاضـا بـراي     هـا مـی  بازار و کالاها و خدمات و بالاخره افزایش سطح عمومی قیمت
شود و این افزایش تـا ایجـاد یـک تعـادل     وجوه باعث افزایش هزینه استقراض و نرخ بهره بازار می
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 ,Mojtahed & Hasanzadeh) یابـد نرخ بهره اسمی ادامه می نرخ بهره طبیعی و بريجدید یعنی برا

2005:82-92).  
  

  11. مدل انتظارات بازگشت کننده کینز4- 2 
تئوریـک تقاضـاي پـول را در چـارچوب چنـدین خـط فکـري        ۀ اقتصاددانان پای ـ 1930از دهه 

هـاي  اساسـی کـه مطـرح شـده بـود، پاسـخ       سؤالا به هاند. هر کدام از این نظریهکرده ارائهمختلف 
اي کنـد ولـی پـول بهـره    اساسی این بود که اگر اوراق قرضه بهره کسب می سؤالاند. متفاوتی داده

؟ کند، چرا افراد باید پول نگهداري کنند و اساساً علت نگهداري پول در اقتصاد چیستکسب نمی
(Branson, 1997: 409).  

-شود که ثروت مالی افراد به پول و اوراق قرضه اختصاص داده میض میدر تحلیل کینز فر   
-مـی  12اي و هم چنین عایدي سـرمایه شود. پول بدون بهره بوده اما اوراق قرضه داراي درآمد بهره

باشد. منظور از عایدي سرمایه، عایدي ناشی از افزایش قیمت اوراق قرضه در طول زمان خریـد تـا   
اي توجه به این که اوراق قرضه داراي بازدهی انتظاري معین (درآمد بهـره زمان فروش آن است. با 

و عایدي سرمایه) بوده و پول داراي بازدهی صفر است، اگر افراد انتظار داشته باشند بـازدهی اوراق  
قرضه مثبت باشد، تمام ثروت مالی خود را به شکل اوراق قرضـه نگهـداري خواهنـد کـرد و اگـر      

منفی باشد، تمام دارایی نقدینه خود را به صورت پول نگهداري خواهند کرد.  بازدهی اوراق قرضه
- بینی کنند و بعد از پیشتوانند پیشدانند ولی این نرخ را میبه نظر کینز مردم نرخ بهره آتی را نمی

مدت گیرند و آن را نرخ بهره متعارف بلندبینی شده را قطعی در نظر میبینی کردن آن، مقدار پیش
نامند. مردم معتقدند که نرخ بهره در آینده حتماً مساوي نرخ بهره متعارف خواهد بود. اگر نـرخ  یم

مدت باشد، مردم انتظار کاهش آن را دارنـد و اگـر نـرخ    بهره جاري بیشتر از نرخ بهره متعارف بلند
ارنـد. لـذا   مـدت باشـد، افـراد انتظـار افـزایش آن را د     تر از نرخ بهـره متعـارف بلنـد   بهره جاري کم

  انتظارات افراد بازگشت کننده است.  

________________________________________________________________ 

11- Keynes 

12- Capital gain 
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اي کـه بـازدهی اوراق   یعنـی نـرخ بهـره    13توان نرخ بهـره بحرانـی  با داشتن نرخ بهره انتظاري می
کند، به دست آورد. از نظر کینز وقتی نرخ بهره بازار از نـرخ بهـره بحرانـی بیشـتر     قرضه را صفر می

کند و اگر نرخ بهـره بـازار   ت اوراق قرضه نگهداري میباشد، فرد همه ثروت مالی خود را به صور
-تر از نرخ بهره بحرانی باشد، فرد تمـام دارایـی مـالی خـود را بـه صـورت پـول نگهـداري مـی         کم

  . (Davoodi & Samsami, 2009: 323-330)کند
 ترین نوآوري کینز این بود که براي نخستین بار مطرح کرد علاوه بر درآمد، نرخ بهـره نیـز  مهم

قـرار  نـرخ بهـره    یرتأثاست. به این معنا که تقاضاي سفته بازي پول تحت  مؤثربر تقاضاي پول افراد 
اما نظریه وي با یک انتقاد جدي مطرح شـد و آن ایـن کـه در مـدل انتظـارات بازگشـت       ؛ گیردمی

دو را  کنند و یا فقط اوراق قرضه و هیچ گاه ترکیبـی از ایـن  افراد یا فقط پول نگهداري می ،کننده
 کنند. نگهداري نمی

  
  . نظریه سبد دارایی توبین2-5

همان گونه که در قسمت قبل ملاحظه شد، کینز فرض کرد که عایدي انتظاري سرمایه توسـط  
ریسک و عدم اطمینان در تصمیم شخص نقشی ندارد.  دیگرعبارتبه؛ شودفرد با اطمینان تعیین می

صریح در تابع تقاضـاي   طوربهکه ملاحظات ریسک را  کار روش تراز سبد دارایی این استة عمد
  کند.پول افراد منظور می

به جاي این که عایدي انتظاري سرمایه ثابت و یک مقدار مشخص در نظر گرفتـه شـود، جیمـز    
کند که نگهدارنده دارایی با طیف وسیعی از عایدات انتظاري سرمایه روبرو است فرض می 14توبین

بنـابراین در ایـن نظریـه بـه جـاي      ؛ باشدظارات با احتمال وقوع معینی همراه میهر کدام از این انت و
  بازدهی کل انتظاري همراه با اطمینان، بازدهی انتظاري تصادفی مطرح است. 

؛ شـود تقاضاي پول فرد بر اساس تصمیم وي در خصوص ترکیب ریسک و بازدهی حاصل می
ید اوراق قرضه نماید، با بازدهی بیشتر و ریسک یعنی هر چه فرد دارایی مالی بیشتري را صرف خر

________________________________________________________________ 

13- critical interest rate 

14- James Tobin 
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گیرد: ریسک پذیر، ریسک خنثـی و  بیشتر مواجه خواهد بود. توبین سه دسته از افراد را در نظر می
ریسک گریز. افراد ریسک پذیر و ریسک خنثـی بـراي رسـیدن بـه حـداکثر مطلوبیـت حاصـل از        

نمایند و لذا این گونـه افـراد تقاضـاي    میدارایی مالی، کل ثروت مالی خود را صرف اوراق قرضه 
کنند براي انتخـاب ترکیـب بهینـه ریسـک و بـازدهی،      اما افراد ریسک گریز سعی می؛ پول ندارند

دارایی مالی خود را صرف خرید اوراق قرضه و پول نمایند. نظریه سبد دارایی توبین در خصـوص  
ترین تلاش وي این بود که نقیصـه  . مهم(Shakeri, 2010: 855-867) تقاضاي سفته بازي افراد بود

ترکیبـی از پـول و    ،نظریه کینز را برطرف کرد و نشان داد به شرط آن که افراد ریسک گریز باشند
. همین موضوع باعث شد تا این نظریه قدرت انطباق بیشتري کرد ندخواهاوراق قرضه را نگهداري 

 را با واقعیات اقتصادي داشته باشند.   
  

  توبین - ه انبارداري تقاضاي پول بامول . نظری2-6
مستقل نظریه تقاضاي پول مشابهی  طوربه) هر یک 1956) و جیمز توبین (1952( 15ویلیام بامول

شود تقاضاي معاملاتی پول نیز نسبت به نرخ بهره حسـاس  را تدوین کردند که در آن نشان داده می
گیـرد و نسـبت بـه آینـده اطمینـان      است. در الگوي آنها به پول نگهداري شده نرخ بهره تعلق نمـی 

تقاضـاي   ارائـه هـا بـراي   شـد. آن مـی  وجود دارد و پول صرفاً به دلیـل انگیـزه معـاملاتی نگهـداري    
معاملاتی پول از نظریه انبارداري پول استفاده نمودند. بـراي نگهـداري پـول دو نـوع هزینـه مطـرح       
است: هزینه بهره (هزینه نوع اول) و هزینه مراجعه به بانک (هزینه نوع دوم). بامول و توبین فردي را 

حقوق خود را در امور معاملاتی خرج نماید. فرض متوسط  طوربهگیرند که تمایل دارد در نظر می
توانـد تمـام حقـوق را یـک بـاره از بانـک       گیرد. فـرد مـی  ریال حقوق میY شود شخص ماهانه می

و طـی دفعـات متعـدد حقـوق خـود را       تـدریج بـه برداشت کند و پیش خود نگهدارد و یا این کـه  
  برداشت نماید.  

م حقوق خود را برداشت نماید و نزد خویش نگهـداري  اگر فرد در یک بار مراجعه به بانک تما
هـاي دیگـري از قبیـل خطـر     کند در این شرایط وي با هزینه فرصت پول یعنی نـرخ بهـره و هزینـه   

________________________________________________________________ 

15- William Baumol   
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در این شرایط هزینه مراجعه به بانـک (هزینـه نـوع دوم) در     اگرچهدزدیده شدن پول مواجه است. 
) در حد بالایی قرار دارد. براي کاهش هزینـه نـوع   حداقل است اما هزینه بهره پول (هزینه نوع اول

تـري برداشـت   اول، شخص مجبور است تعداد دفعات مراجعه به بانک را افـزایش داده و پـول کـم   
  کند. 

هزینه هر بار مراجعـه بـه    bحقوق ماهانه فرد،  Yشود براي استخراج تابع تقاضاي پول فرض می
  دهد. ماه را نشان میتعداد دفعات مراجعه به بانک در  n وبانک 

هزینه مراجعه به بانک (هزینه نوع دوم) nb                                                             (1)      
بنـابراین  ؛ کنـد شود حجم پولی است که فرد در هر بار مراجعه به بانـک برداشـت مـی   فرض می

  اشت خواهد شد، عبارت است از:کل درآمد فرد که از بانک برد

C
YnCnY                                                                                                     (2) 

  د:کربه صورت زیر تعریف  توانرا می بنابراین هزینه مراجعه به بانک









C
Yb                                                                                                                   (3) 

کند و متوسط در هر ماه نگهداري می طوربهمیزان پولی است که فرد  Mچه فرض شود چنان
r  دهد، متوسط نگهداري پول را مـی ت میاي است که فرد به دلیل نگهداري پول از دسنرخ بهره-

  توان به صورت زیر نوشت:

2
CM                                                                                                                   (4) 

  
  است، بنابراین:Mrاز آن جا که هزینه ماهانه نگهداري پول









2
CrMr                                                                                           (5)       

شود. در ایـن شـرایط   تري نگهداري میبا افزایش تعداد مراجعات به بانک، پول کم طورکلیبه
یابد و بالعکس. براي فرد این پرسـش  نه بهره پول کاهش میهزینه مراجعات به بانک افزایش و هزی

مطرح است که چقدر پول نگهداري کند و در هر مراجعه به بانـک چقـدر پـول دریافـت کنـد تـا       
  توان به صورت زیر نوشت:مجموع دو هزینه حداقل شود. در این حالت تابع هزینه کل را می
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














2
Cr

C
YbTC                                                                                  (6)         

به دست آورد. کافی است از تابع فـوق نسـبت    TCتابع توان با حداقل کردن را می Cبنابراین
  مشتق گرفته و آن را مساوي صفر قرار داد: Cبه 

0
2
r

C
Yb

C
TC

2 




                                                                  (7)     

 بهینه را به دست آورد: Cتوان از این رابطه می

22
r

C
Yb
  

 

r
Yb2C                                                                                             (8)   

توان طبق رابطه می Cخص شدن با مش
2
CM :تقاضاي پول فرد را به دست آورد ،  

)9                                                                                          (
r
Ybr

Yb

M
22

2

  

راتر از نظریات دیگـر تقاضـاي   توبین ف –شود در تقاضاي پول بامول همان گونه که ملاحظه می
گذار لحاظ شده پول قدم برداشته شده و نرخ بهره در تقاضاي معاملاتی پول به عنوان یک متغیر اثر

تـرین دسـتاورد ایـن نظریـه، آن اسـت کـه       . در واقع مهم)307-313: 1377(بلانچارد و فیشر،  است
توجه به این که تعداد مراجعه به بانـک   گیرد. بانرخ بهره قرار می یرتأثتقاضاي معاملاتی پول تحت 

  شود:اي ترسیم میتوبین به صورت پله –باید عددي طبیعی باشد، لذا منحنی تقاضاي پول بامول 
  توبین با شرایط موجود -. بررسی انطباق نظریه بامول 3

از و اندهاي بانکی به دو دسته کلی قرض الحسنه (پسدر اقتصاد ایران و در شرایط فعلی، سپرده
هـاي قـرض الحسـنه    حسـاب بهشود. مدت) تفکیک میمدت و بلندگذاري (کوتاهجاري) و سرمایه

هاي قرض الحسـنه  گیرد. با این توضیح که به دارندگان حساباي تعلق نمیانداز و جاري بهرهپس
-بحسـا بهشود. بانکی، جوایز نقدي و غیر نقدي اعطا می هايکشی حسابانداز از طریق قرعهپس
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شود و در مقابل کارمزدي بابت انجام امور بانکی مربوطـه  اي پرداخت نمیهاي جاري افراد نیز بهره
مـدت) بهـره   مدت و بلندگذاري (کوتاههاي سپرده سرمایهحساببهها فقط شود. بانکدریافت نمی
 هـاي سـپرده  کنند. اشخاص به ندرت جهـت انجـام معـاملات روزانـه خـود از حسـاب      پرداخت می

بنـابراین تنهـا   ؛ کننـد مدت که تحت عنوان شبه پول مطرح اسـت، برداشـت مـی   گذاري بلندسرمایه
کننـد و بـا هزینـه بهـره     انجام معاملات روزانه از آن برداشت می منظوربهاي که افراد حساب سپرده

-مـی  ارائـه باشد. بالطبع تحلیلی که در ذیـل  مدت میگذاري کوتاههاي سرمایهمواجه است، سپرده
   مدت است.گذاري کوتاههاي سرمایهشود، در خصوص حساب

  
  

  

  

    

  
  
  
  
  
  

  توبین -. منحنی تقاضاي پول بامول 1شکل 
  

با معرفی و گسترش پول الکترونیکی و بانکداري الکترونیکی، رویکرد این نظریـه بـه تقاضـاي    
  پول با انتقادات زیر مواجه شده است:

راي برداشت پول دیگر ناگزیر نیستند به شعبه بانـک افتتـاح   هاي قبل، افراد بالف. برخلاف دهه
-توانند مبلغ مورد نیاز خود را از هر کدام از دستگاهود مراجعه کنند. به راحتی میخکننده حساب 

هاي مختلف برداشت نمایند و چنانچـه بـیش از سـقف تعیـین شـده بخواهنـد       هاي خود پرداز بانک
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د با مراجعه به هر یک از شعب بانک مزبور (به دلیل یکپارچه شدن تواننبرداشتی را انجام دهند، می
  هاي بانکی) این عمل را انجام دهند.حساب

ها و مراکز خرید در سطح مناطق مختلف مجهز به دستگاه کارت خوان ب. بسیاري از فروشگاه
اسکناس همـراه   پول نقد و ،ها و خدماتبنابراین افراد دیگر مجبور نیستند براي خرید کالا؛ هستند

  توان هر گونه پرداختی را با استفاده از کارت بانکی خود انجام دهند.داشته باشند. به راحتی می
سـبب  موبایـل بانـک   ایجاد چنین هاي اینترنتی و همج. شیوع و رواج بانکداري اینترنتی، خرید

براي برداشـت پـول نقـد     نیازي به مراجعه به بانکروزانه دیگر مبادلات  براي انجامافراد  شده است
  مجازي پرداخت را انجام دهند.اینرنتی و نداشته باشند و بتوانند به صورت 

شود که در عصـر حاضـر و بـا گسـترش پـول الکترونیکـی و       با توجه به موارد فوق ملاحظه می
 توان آن را صـفر در نظـر  بانکداري الکترونیکی، هزینه مراجعه به بانک بسیار پایین است و حتی می

) به صـورت زیـر   7) و (6)، (3اگر فرض شود هزینه مراجعه به بانک صفر است، معادلات (گرفت. 
  شود:نوشته می
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داقل کـردن تـابع هزینـه کـل     ) مشخص است در این وضـعیت، ح ـ 12همان گونه که از رابطه (

0منتهی به جواب ناسازگار و غیر منطقی 
2







 r معنی اسـت  شود که از نظر اقتصادي کاملاً بیمی

بـا  تـر  شود. به عبارت دقیـق و به هیچ عنوان میزان برداشت بهینه پول و تقاضاي پول از آن منتج نمی
توان از نظریه انبـارداري بـراي توضـیح تقاضـاي پـول      صفر شدن هزینه مراجعه به بانک، دیگر نمی

استفاده کرد. براي به دست آوردن برداشت بهینه پول و استخراج تابع تقاضاي پول لازم نیست تابع 
هزینه کل (مجموع هزینه مراجعه به بانک و هزینه بهره پول) را به حداقل رسـاند. در شـرایطی کـه    

رفته شود، هدف فرد حداقل کردن هزینه فرصـت پـول یعنـی    هزینه مراجعه به بانک صفر در نظر گ
کند در دفعات متعدد هزینه بهره خواهد بود. براي این که فرد هزینه بهره را کاهش دهد، تلاش می
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بیشتر ها برداشتتعداد از حقوق ماهانه خود برداشت نماید. هر چه تعداد استفاده از کارت بانکی و 
بنابراین در ؛ تري خواهد بودتر باشد، فرد متحمل هزینه فرصت کمکمها و در نتیجه میزان برداشت

شرایط اخیر، هیچ فردي براي منتفع شدن از بهره پول، به یـک بـاره کـل حقـوق خـود را از بانـک       
  تري را در دفعات بیشتري برداشت نماید.کند مقدار کمنماید و سعی میبرداشت نمی

توبین ملاحظه شد به دلیل این که تعـداد مراجعـه بـه     –ل در نهایت، در نظریه تقاضاي پول بامو
شد. در عصر حاضـر  اي ترسیم میبانک باید عددي طبیعی باشد، منحنی تقاضاي پول به صورت پله

ها از کارت بـانکی عـددي طبیعـی اسـت، لـذا      استفاده تعداد ها ونیز به دلیل این که تعداد برداشت
  اي خواهد بود. لهکماکان منحنی تقاضاي پول به صورت پ

  
  گیريبندي و نتیجه. جمع4

هاي مهم تقاضاي پول، سیر تکامل تاریخی آن نیز بیـان  نظریه ارائهدر این مقاله سعی شد ضمن 
هـا  گردد. همان گونه که در قسمت مبانی نظري ملاحظه شد ابتـدا  نظریـه پـولی قبـل از کلاسـیک     

بـود،  ی، جان لاو، ریچارد کانتیون و دیوید هیـوم  مطرح گردید. این نظریات که مربوط به ویلیام پت
پـول بـر   حجـم   چنینهمبر اساس دو محور فکري اساسی یعنی پول محرك اصلی تجارت است و 

یعنـی   ،هـا استوار بوده است. سپس نظریه پـولی کلاسـیک   باشد،می تولید و اشتغال تاثیرگذار سطح
طبق نظر این اقتصـاددانان تغییـرات حجـم پـول     بر  کهطوريبهدیدگاه ریکاردو و میل بیان گردید. 

بر تولید ندارد (خنثایی پول). آن گاه به بررسی نظریه  تأثیريشود و هیچ منجر به تغییرات قیمت می
ها پرداخته شد که شامل نظرات والراس، مارشال و ویکسل بود. لئون والـراس بـا   پولی نئوکلاسیک

حجم پول  تأثیرگذارينظریه مقداري پول پیرامون نحوه  ییدتأاستفاده از رویکرد متفاوت، سعی در 
رسـد کـه بـا فـرض ثابـت بـودن عرضـه        ها داشته است. وي به این نتیجه مـی بر سطح عمومی قیمت

گـردد.  ها و در نتیجه باعث تعادل بـازار مـی  کالاها در بازار، تغییرات حجم پول موجب تغییر قیمت
میـزان درآمـد افـراد     ويپرداخت. بـه عقیـده   یه مقداري پول با روشی جدید به بیان نظرنیز مارشال 

کند که تقاضاي معاملاتی پـول  ترین عامل تعیین کننده تقاضاي پول نقد است. مارشال بیان میمهم
در نظریـه  باشـد.  ناشی از این حقیقت است که زمان دریافت درآمدها با زمان مخارج یکسـان نمـی  

هـاي نهـادي در آن   ولی، هر عاملی مانند قوانین و مقررات جامعه و ویژگـی وي به جز درآمدهاي پ
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قـرار دهـد.    یرتأثتواند با تغییر در سرعت گردش پول، میزان تقاضاي پول در جامعه را تحت مینیز 
هـا بـه ایـن    ارتباط میان حجم پول و سطح عمومی قیمت ییدتأویکسل ضمن سپس ملاحظه شد که 

ه مقداري پول مکانیسم مناسبی براي تحلیل این ارتباط نیست. لـذا از ابـزار   که نظری ختپردامساله 
نمـود. از دیـدگاه وي   سرمایه براي تحلیل خود استفاده  -پس انداز بازار جدیدي یعنی بازار پول و 

هاي بهـره طبیعـی و اسـمی بـا هـم برابـر باشـند و ایـن         گیرد که نرخاقتصاد زمانی در تعادل قرار می
  گذاري با پس انداز برابر گردد. افتد که تقاضاي سرمایهانی اتفاق میبرابري زم

شد که در ادامه به تبیین مدل انتظارات بازگشت کننده کینز پرداخته شد. در تحلیل کینز فرض 
شود. بـا توجـه بـه ایـن کـه اوراق قرضـه       ثروت مالی افراد به پول و اوراق قرضه اختصاص داده می

ي معین بوده و پول داراي بازدهی صفر است، اگـر افـراد انتظـار داشـته باشـند      داراي بازدهی انتظار
بازدهی اوراق قرضه مثبت باشد، تمام ثروت مالی خود را به شکل اوراق قرضه نگهـداري خواهنـد   
کرد و اگر بازدهی اوراق قرضه منفی باشد، تمام دارایی نقدینه خود را به صـورت پـول نگهـداري    

ین نوآوري کینز این بود که براي نخستین بار مطرح کرد علاوه بر درآمد، نرخ ترخواهند کرد. مهم
اما نظریه کینز با یک چالش اساسی مواجه بـود و آن ایـن   ؛ است مؤثربهره نیز بر تقاضاي پول افراد 

رفع نقیصه  منظوربهکنند و یا فقط اوراق قرضه. توبین که در مدل او افراد یا فقط پول نگهداري می
تـلاش تـوبین ایـن بـود کـه      ة یه تقاضاي پول کینز از روش تراز سبد دارایی استفاده کرد. عمـد نظر

صریح در تابع تقاضاي پول افراد منظـور نمـود. وي بـه جـاي ایـن کـه        طوربهملاحظات ریسک را 
کرد که نگهدارنده دارایی با طیف وسـیعی از  عایدي انتظاري سرمایه را ثابت در نظر بگیرد، فرض 

-ات انتظاري سرمایه روبرو است و هر کدام از این انتظارات با احتمال وقوع معینی همـراه مـی  عاید
-باشد. تقاضاي پول فرد بر اساس تصمیم وي در خصوص ترکیب ریسـک و بـازدهی حاصـل مـی    

شود. توبین افراد ریسک پذیر، ریسک خنثـی و ریسـک گریـز را مـورد ملاحظـه قـرار داد. افـراد        
نمایند و تقاضاي  پول خنثی کل ثروت مالی خود را صرف اوراق قرضه میریسک پذیر و ریسک 

کنند براي انتخاب ترکیب بهینه ریسک و بازدهی، اما افراد ریسک گریز سعی می؛ ها صفر استآن
مستقل  طوربهترکیبی از پول و اوراق قرضه را نگهداري کنند. در نهایت بامول و توبین نیز هر یک 

شود حتی تقاضـاي معـاملاتی   مشابهی را تدوین کردند که در آن نشان داده می نظریه تقاضاي پول
تقاضاي معاملاتی پول از نظریه انبـارداري   ارائهها براي پول نیز نسبت به نرخ بهره حساس است. آن

پول استفاده نمودند. براي نگهداري پول دو نوع هزینه مطرح است: هزینه بهره (هزینـه نـوع اول) و   
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-با افزایش تعداد مراجعات به بانـک، پـول کـم    طورکلیبهراجعه به بانک (هزینه نوع دوم). هزینه م
شود. در این شرایط هزینه مراجعات به بانک افزایش و هزینه بهـره پـول کـاهش    تري نگهداري می

که چقدر پول نگهداري کند و در هر مراجعه به  بودیابد و بالعکس. براي فرد این پرسش مطرح می
 -ترین دستاورد نظریـه بـامول   مهم ؟چقدر پول دریافت کند تا مجموع دو هزینه حداقل شود بانک

  گیرد. نرخ بهره قرار می یرتأثتوبین آن بود که تقاضاي معاملاتی پول تحت 
 -داد، بررسـی میـزان انطبـاق نظریـه بـامول      آن چه که هدف اصلی پژوهش اخیر را تشکیل می

پول الکترونیکی و بانکداري ورود دهد که با نتایج این بررسی نشان میتوبین با شرایط موجود بود. 
، رویکرد این نظریه به تقاضاي پول با چالشی اساسی مواجـه اسـت. بـه    به عرصه اقتصاد الکترونیکی

این معنا که در عصر حاضر و با گسترش پول الکترونیکی و بانکداري الکترونیکی، هزینـه مراجعـه   
توان آن را صفر در نظر گرفت. با صفر شدن هزینه مراجعـه بـه   ن است و حتی میبه بانک بسیار پایی
  توان از نظریه انبارداري براي توضیح تقاضاي پول استفاده کرد. بانک، دیگر نمی
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