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   چكيده 
اين مقاله از طريق تخمين توابع تقاضـاي پـول داخــلي و خارجــي در دوره                 

فرضـيه ايـن   . كنـد   يني پول را در ايران آزمـون مـي         وجود پديده جانش   ١٣٣٨‐٨٠
مقاله اين است كه تابع تقاضاي پول داخلي نسبت به متغيرهـاي خـارجي و تـابع                 
متغيرهـاي داخلـي حسـاس اسـت      . تقاضاي پول خارجي توسط ساكنين نسبت به 

شود يعني پديده جانشيني پـول در   دهد كه فرضيه تأييد مي    نتايج تحقيق نشان مي   
  . ل داخلي و خارجي وجود داردتقاضاي پو

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

   عضو هيأت علمي دانشكده اقتصاد دانشگاه تهران
   عضو هيأت علمي دانشگاه پيام نور

 ١‐١٣٨٢،٥١، زمستان٢٩ارهفصلنامه پژوهشنامه بازرگاني، شم 
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  مقدمه 
اگر درجه جانشيني . هاي ارز شناور دارد جانشيني پول آثار مهمي براي كاركرد نرخ

پول بالا باشد، تغييرات كوچك در عرضه پول موجب تغييرات بزرگ در نرخ ارز 
ر علاوه، جانشيني پول آثار اختلالات پولي را از يك كشور به كشور ديگ به. گردد مي

هاي شناور ارز را براي فراهم كردن استقلال  جانشيني پول توانايي نرخ. انتقال خواهد داد
  .برد پولي از بين مي

 : بيان كرد"نظريه عمومي، اشتغال، بهره و پول" کينز درکتاب ١٩٣٦اولين بار درسال 
دهد، آيد که پول در جريان کشورخاصيت نقدينگي خود را از دست اگر وضعي پيش

-مدت، پولهاي کوتاه کنند، مثل بدهيدرکفش پول مي را هاي فراواني پاي خود شينجان

خارجي، جواهرات، انواع فلزات گرانقيمت و جريانات اعتباري بانک که به آن پول 
 موضوع جانشيني پول حدود سه دهه است که وارد ادبيات اقتصادي ١.گوينداعتباري مي

به عنوان مثال در . تر دارداي طولاني قتصاد سابقهالبته پديده دلاري کردن ا. استشده
 تأسيس شود، شهروندان ١٩٢٥سال  درمکزيک کشور مکزيک حتي پيش از آنکه بانک 

  ٢.داشته باشندارزي هاي سپردهتوانستند مي
در مقاله حاضر هدف بررسي اهميت تجربي جانشيني پول در چارچوب تقاضا براي  

يني پول مهم باشد، تغيير انتظاري در نرخ ارز بايد يک عامل تعيين اگر جانش. باشد پول مي
در بخش دو اين مقاله چنين آزموني را براي . کننده مهمی در تقاضاي پول داخلي باشد

اي وجود دارد شواهد قابل ملاحظه. دهيم انجام مي١٣٣٨‐٨٠تقاضاي پول ايران طي دوره 
هاي ما اين نتايج را  آزمون. رخ انتظاري ارز استکه نرخ بازار موازی ارز معيار خوبي از ن

که فاصله نرخ رسمی ارز و نرخ بازار موازی ارز زياد ١٣٥٧هاي ايران از سال براي داده
دريافتيم که تغيير انتظاري . کندييد ميأست، تاشده با استفاده از معيار نرخ بازار موازی ارز 

پس از بيان اين مقدمه بخش   ٣.پول ايران استداري  در تقاضاي عامل معني) R/$(نرخ ارز 
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Keynes (1936), p. 358. 
2. Guillermo Ortiz (1983), p. 175. 

  :، همچنين به منابع زير مراجعه كنيد)١٣٨٢(وش   لشكري و فرزين.3
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تقاضا براي  و در بخش دو تغيير نرخ انتظاري ارز. پردازد به مروری ادبيات موضوع می يك 
بخش . شوددر بخش سه مدل تقاضای پول داخلی و خارجی ارائه می. شود بررسی می پول 

ينی پول در تابع تقاضای چهار جانشينی پول در تابع تقاضای پول داخلی و بخش پنج جانش
ها انجام شده و در  در بخش آخر آزمون مدل. دهدپول خارجی را مورد بررسی قرار می

يک مدل ساده تقاضا برای پول . شود آخر نتايج و ملاحظات حاصل از تحقيق بيان مي
  . داخلی و خارجی از تابع مطلوبيت استخراج شده كه در قسمت ضميمه ارائه شده است

   بر ادبيات موضوعمروري. ١
با توجه به اين كه ادبيات جانشيني پول سير تاريخي داشته است، در اين بخش مباني 
نظري و تجربي جانشيني پول با تأكيد بر نقاط عطف بحث جانشيني پول تجزيه و تحليل 

  .شود مي
 اقتصاد به يک مفهوم به کار شدن جانشيني پول و دلاري اقتصادي دوکلمه درادبيات

اند و دلاري شدن را روند، برخي از پژوهشگران بين اين دو کلمه تفکيک قائل شدهيم
براي استفاده از پول خارجي با انگيزه ذخيره ارزش و جانشيني پول را براي استفاده از پول 

گيري حجم دلارهاي درگردش کار چون اندازه. اندخارجي با انگيزه معاملاتي به کاربرده
معمولاً به صورت برآورد  واحد و دقيقي براي آن وجود ندارد ومشکلي است و روش 

معاملاتي با  شود، لذا تفکيک حجم دلارها با انگيزه ذخيره ارزش و انگيزهانجام مي
تقريباً غيرممکن است به اين علت دراين مقاله واژه جانشيني پول و . اطلاعات موجود 

  .  ردگيدلاري شدن به يک معني مورد استفاده قرار مي
  .گيردتفوی مورد تجزيه و تحليل قرار میدر اين مقاله پديده جانشيني پول با رويكرد پر

رويکرد پرتفوی پديده جانشينی پول را با استفاده از تابع تقاضای سنتی پول مورد بررسی 
دهد؛ با اين تفاوت که در تابع تقاضای پول داخلی، متغيرهايی نظير نرخ بهره قرار می

                                                                                                                                        
   .٩‐ ٣ص  ، ص)١٣٨٠(الف ـ بهمني اسكويي 

  .١٣‐١ص   ص،)١٣٧٤(ب ـ نوفرستي 
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کنندگان خارجی را به عنوان های مصرف رخ تورم خارجی يا شاخص قيمتخارجی، ن
  . کندهزينه فرصت نگهداری پول داخلی در مقايسه با پول خارجی وارد می

  فرآيند انتخاب پرتفوي را به "انتخاب پرتفوي"اي تحت عنوان در مقاله ١مارکوويتز
  :دو مرحله تقسيم مي کند

شود و با باور درباره عملکرد  تجربه شروع مي مرحله اول که با مشاهده و‐١ 
  .يابدآينده اوراق بهادار در دسترس پايان مي

شود و با  مرحله دوم که با باورهاي مربوط به عملکرد آينده آغاز مي‐٢ 
  . يابدانتخاب پرتفوی پايان مي

گذار فرضيه مقاله اين است که سرمايه. شود مقاله مارکوويتز به مرحله دوم مربوط مي
کند که بالاترين ارزش تنزيل شده را گذاري ميتمام وجوه خود را در اوراقي سرمايه

کند پرتفويي وجود دارد که هم بازده انتظاري آن حداکثر و سپس فرض مي. باشندداشته 
کند، زيرا در دنياي تواند تمام واريانس را حذفتنوع نمي. هم واريانس آن حداقل است

لزوماً حداقل واريانس را نداردواقعي پرتفويي ک نرخي . ه حداکثر بازده انتظاري را دارد 
تواند بازده انتظاري را با در نظر گرفتن واريانس معين گذار ميوجود دارد که سرمايه

    .افزايش دهد، يا با کاهش واريانس، بازده انتظاري معيني را به دست آورد
٢لينتر

ک و حداکثرکردن منافع از طريق سهام، ريس"اي تحت عنوان در مقاله 
از نظر لينتر ارزش سهام در . پردازد به بررسي ارزش سهام در پرتفوي افراد مي"گرايي تنوع

. شودپرتفوي افراد به سادگي با يک رابطه خطي به انحراف از بازده آن مربوط نمي
ظر او هدف از از ن. هاي ريسکي خود را متنوع سازند کنند داراييگذاران تلاش ميسرمايه

متنوع کردن پرتفوي، به حداقل رساندن ريسک نيست بلکه بهترين پرتفوي، ترکيب بهينه 
  .ريسک و بازده انتظاري است

هاي  منافع رفاهي و جريان: الملليتنوع پرتفوي بين"اي تحت عنوان  در مقاله٣ گروبل
نافع تجارت سنتي و المللي را که از م منافع رفاهي حاصل از تنوع پرتفوي بين"سرمايه

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Markowitz (1952), pp. 77-91. 
2. Linter (1965), pp. 587-615. 
3. Grubel (1968), pp. 1298-1315. 
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. دهدشود مورد بررسي قرار ميوري نيروي کار در اثر مهاجرت حاصل ميافزايش بهره
هاي  المللي سرمايه نه تنها تابعي از اختلاف نرخهاي بين دهد که حرکتمدل وی نشان مي

ممکن . شودهايي است که در دو کشور نگهداري مي بهره، بلکه تابعي از رشد کل دارايي
، و يا ١ اختلاف نرخ بهره صفر و حتي منفي باشد ولي سرمايه بين دو کشور جريان يابداست

جريان . ممکن است اختلاف نرخ بهره مثبت باشد ولي سرمايه بين دو کشور جريان نيابد
خالص اوراق قرضه بين دو کشور تابعي از نرخ رشد ميزان موجودي اوليه در هر دو کشور 

سرماي. است ها صفر باشد  ه حتي اگر اختلاف نرخ بهره در تمام زمانجريان ناخالص 
  .تواند بين دو کشور رخ دهد مي

و استقلال  پذيرهاي ارز انعطاف جانشيني پول، نرخ"ت عنوان حاي ت در مقاله٢ ميلـز
هاي مبادلاتي خريدهاي خارجي را مورد موضوع نگهداري پول خارجي و هزينه "پولي

هاي مبادلاتي خريدهاي  او نگهداري پول خارجي هزينهبه نظر .دهدبررسي قرار مي
ها را تعيين  خارجي را کاهش داده و اختلاف بين نرخ تورم کشورها درجه جانشيني پول

  . کندمي
درمقاله خود با٣ گيرتون و راپر  ابتدا نظريه "نظريه جانشيني پول و اتحاد پولي" عنوان  

شود تنها يک پول واحد استفاده مي) طقهمن(کند در هرکشورسنتي پولي را که فرض مي
دارند که در اغلب مناطق مرزي کشورهاي سپس اظهار مي. دهندمورد بررسي قرار مي

هاي جانشين،  گيرد كه با وجود پولکمتر توسعه يافته جهان چند پول مورد استفاده قرار مي
با حضور . ه کنندتری با توجه به نرخ بازده آنها عرض هاي جذاب ناشرين پول بايد پول

نتيجه تحقيق آنها اين . کندهاي ارز شناور استقلال پولي را تضمين نمي جانشيني پول، نرخ
دقيقاً متضاد قانون گرشام است زيرا پول خوب پول بد را از ميدان  است که جانشيني پول ها 

       .                                                              کندخارج مي
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

های بهره  المللی علاوه براختلاف بين نرخهای اقتصادی در مورد علت جريان سرمايه بين در تئوري. ٢
تنوع در "مترين آنها که مه. در دوکشور عوامل ديگری نيز مورد توجه قـرارگرفته است

  . است"گذاری سرمايه
2. Miles (1978), pp. 428-36. 
3. Girton & Roper (1980), pp. 135-159. 
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 يک مدل با "نظريه و پيامدهاي جانشيني پول"  در مقاله خود با عنوان ١ گيرتون و راپر
در . کنندزاي پول و يک دارايي غيرپولي ارائه مي دو تابع تقاضا براي پول، با عرضه برون

مدل آنها تقاضا براي هر دو پول داخلي و خارجي تابعي از متغيرهاي نرخ بازده واقعي هر 
در مقاله آنها دو . باشد، نرخ بازده واقعي دارايي غيرپولي و متغير مقياس ثروت ميدو پول

گيرد زاي پول براي تحليل نرخ ارز مورد استفاده قرار مي تابع تقاضاي پول، با عرضه برون
  .و دارايي غيرپولي ديگري به صورت ضمني در مدل وجود دارد

ضمن  "تقاضا براي پول جانشيني پول و" در مقاله خود تحت عنوان ٢  بوردو و چودري
هاي ميلز و با دانند و با استفاده از داده ميلز تصريح تابع او را اشتباه مي١٩٧٨انتقاد از مقاله 

دهد که نرخ ارز مطالعه آنها نشان مي. آورندمتدولوژي ديگري نتايج متفاوتي بدست مي
که مبالغ  )کانادا(ي يک کشور مهمبنابراين برا. عامل مهمي در تقاضاي پول کانادا نيست

جانشيني پول عامل مهمي در تابع تقاضاي پول  کند،زيادي پول خارجي نگهداري مي
 .مدت و بلندمدت استهاي کوتاه تقاضاي پول درکانادا تابعي از درآمد و نرخ. نيست

 براي ثير بازده انتظاري پول خارجي روي تقاضاأدرمطالعه آنها در دوره شناوري نرخ ارز ت
  . استپول داخلي ناچيز بوده

تورم، سياست نرخ بهره، و جانشيني پول در " اي تحت عنوان درمقاله٣تانزي و بليجر
  . هاي نرخ بهره و جانشيني پول مي پردازند  به بررسي سياست"کشورهاي درحال توسعه

روت و شود که تقاضا براي پول علاوه بر متغيرهاي مقياس مانند ثطورکلي فرض مي به
انتظار . ها نيز بستگي دارد هاي پولي نسبت به بازده ساير دارايينرخ بازده اندوخته درآمد، به

نسبتاً بالاتر ساير دارايي بر ها از جمله پول خارجي تقاضا براي پول  اين است که نرخ بازده 
احتمالاً يک جزء  داخلي را کاهش دهد و بنابراين پول خارجي طرف هاي عمده تجاري 

  . هم در پرتفوی داخلي استم
 "جانشينی پول، تحرک سرمايه و تقاضای پول"ای تحت عنوان  در مقاله١کادينگتون

يک مدل تراز پرتفوی عمومي ارائه کرد که درآن تقاضاي ساکنين داخلي براي پول 
ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Lance Girton & Don Roper (1981), pp. 12-29. 
2. Bordo & Choudri (1982), pp. 48-57. 
3. Tanzi &  I.Blejer (1982), pp. 781-90. 
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-سرمايه. کندهاي غير پولي خارجي تفکيک ميخارجي را از تقاضاي آنها براي دارايي

 قرضهو اوراق) Mf(، پول خارجي)Md(ميان چهار نوع دارايي؛ پول داخليگذاران از 
کند چهار نوع کادينگتون فرض مي. کنندانتخاب مي) Bf(قرضه خارجي، اوراق)Bd(داخلي

به نظرکادينگتون انتظار براين است که تقاضا براي پول . باشنددارايي جانشين ناخالص مي
اگرهمراه با افزايش .  يابدافزايش) PY(افزايش درآمد داخليداخلي و خارجي همراه با 

هاي خارجي افزايش يابد، جانشيني پول تقاضا براي سپرده) PY(متغير معاملاتي درآمد 
رابطه معکوس ) PY(اگر تقاضا براي پول خارجي با تغييرات درآمد . استصورت گرفته 

 غالب است و بنابراين اقتصاد دلاري داشته باشد، ملاحظات پرتفوي بر ملاحظات معاملاتي
  . شده است

جانشينی پول، اعتصابات پستی، و تقاضا برای "ای تحت عنوان  در مقاله٢دانيل و فرايد
 برای بررسی پديده جانشينی پول خارجی به جای پول داخلی، تقاضا برای "پول در کانادا

به صورت زير ) i(اری پولو هزينه فرصت نگهد) Y(پول داخلی را تابعی از حجم مبادلات
  :دهندنشان می

)١                                                                                                        (M/P=L(Y,i)  
از طرف ديگر، به نظر آنها اگر تأثير اعتصابات پستی در برآورد تقاضای پول منظور 

آيد؛ زيرا در ورد تقاضای پول کمتر از حد واقعی به دست مینشود، در دوره اعتصاب، برآ
های مربوط به اوراق قرضه را از طريق پست دريافت   پرداختکهدوره اعتصاب، بنگاههايی

آورند و افزايش هايشان به استفاده از وام روی میباشند، برای پرداخت هزينهنکرده 
همچنين پس از . شودت پولی منتهی میتقاضای وام به افزايش عرضه پول از طرف مقاما

دوره اعتصاب براثر بزرگ شدن مقدار متغير وابسته با تأخير، برآوردی بيش از حد واقعی به 
متغيرهای مجازی تأثير عوامل فصلی. آيددست می نهايتاً به کمک  های  و اعتصاب) D1(آنها 

 :را به صورت الگوی زير نشان دادند) D2(پستی

)٢             (                                                                        mt=f(mt-1,Y,i,D1,D2)        

                                                                                                                                        
1. Cuddington (1983), pp.111-133. 
2. Daniel & Fried (1983), pp.612-624. 
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) های ارز دوره شناوری نرخ (١٩٨٢ تا ١٩٧٠های فصلی سالهایو با استفاده از داده
مجموع ضرايب به دست آمده، وجود  در. اندتقاضای پول را برای کانادا برآورد کرده

تأثير  و) از طريق ضريب منفی نرخ بهره خارجی(نی پول خارجی به جای پول داخلیجانشي
 . های پستی را بر تقاضای پول کانادا تأييدکرده است اعتصاب

 کند در فرض مي"نظريه پرتفوي و جانشيني پول"اي تحت عنوان  درمقاله١توماس

طور داخلي را بهطرف تقاضاي پول، عوامل اقتصادي انگيزه نگهداري پول خارجي و 
همزمان دارند، بنابراين متغيرهاي نرخ بهره خارجي، نرخ تورم خارجي و تغييرات انتظاري 

ها  شود که به پولدر مدل وی فرض مي. نرخ ارز درتابع تقاضاي پول داخلي مؤثرهستند
گيرد، اوراق قرضه بدون ريسک اسمي قابل خريد و فروش با هر دو اي تعلق نميهيچ بهره

گرفتن بنابراين نرخ قرض. اي وجود ندارد داخلي و خارجي وجود دارد و هزينه واسطهپول
ها جانشين هستند که  گيرد که فقط زماني پولو قرض دادن برابراست؛ بنابراين او نتيجه مي

منفي ) داخلي(نسبت به نرخ بهره خارجي) خارجي(کشش متقاطع تقاضاي پول داخلي
دارند، نيازي به يرد وقتي معامله کنندگان هر دو پول را نگه ميگاين مقاله نتيجه مي. باشد

  .جانشيني پول خارجي و داخلي نيست
 با رويکرد "جانشينی پول و اتحاد پولی اروپای غربي"ای تحت عنوان  درمقاله٢  ملوين

وی . پردازدپرتفوی به بررسی پديده جانشينی پول در برخی از کشورهای اروپای غربی می
است برآورد ضريب نرخ بهره خارجی در تابع تقاضای پول داخلی چنانکه بايد، معتقد 

توان دهد؛ زيرا در اين حالت نمیجانشينی پول خارجی به جای پول داخلی را نشان نمی
تر تحرک سرمايه که جانشينی بين اوراق قرضه و پول را جانشينی پول را از مفهوم گسترده

را به ) آينده آنميزان اطمينان به ارزش(ملوين کيفيت پول . ودگيرد تفکيک نممی نيز در بر
در مدل وی . استعنوان معيار جانشينی پول خارجی به جای پول داخلی در نظر گرفته 

است و های بهره داخلی و خارجی به عنوان فرصت نگهداری پول در نظرگرفته شده نرخ
ش تقاضا برای پول داخلی منتهی افزايش هرکدام از آنها به ترتيب به کاهش و افزاي

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Thomas (1985), pp.347-57. 
2. Melvin (1985), pp.79-91. 
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نظر ملوين، بدون به . شود، لذا علامت انتظاری ضريب نرخ بهره خارجی مثبت است می
توان به کمک متغيرهای های بهره خارجی، پديده جانشينی پول را می توجه به واکنش نرخ

ثر از طرف ديگر، با واردکردن نرخ بهره خارجی، ا. کردمربوط به کيفيت پول آزمون
دار های بهره و دارايي) های پولی بدون بهره دارايي(کننده جانشينی بين پول عوامل تعيين

های ارز  های شناوری نرخهای مربوط به دورهوی به کمک داده. شودثابت نگه داشته می
 معادله زير را برای کشورهای آلمان، انگلستان، ايتاليا و فرانسه برآورد ١٩٧٣‐٨٠بين سالهای

دست آمده، جانشينی پول خارجی به جای پول داخلی را برپايه نتايج به . استکرده
نتيجه پايانی او اين است که در نظام  .گرفتتوان ناديده يک از اين کشورها نمی درهيچ

های ارز، کشورهای اروپايی برای دستيابی به استقلال پولی ناگزير از تن دادن  شناوری نرخ
   .به اتحادپولی هستند

١ گويدوتي و رودريگز
دلاري شدن درآمريکاي لاتين، آيا "اي تحت عنوان درمقاله 
 بررسي تعدادي از کشورهاي آمريکاي لاتين که داراي  به"قانون گرشام معکوس است؟

اساساً پديده . پردازنداند، ميهاي تورم بالا بوده و دلاري شدن را تجربه کرده نرخ مدل آنها 
سرمايه وجود دارد بررسي جانشيني پول را با  ترکيب پرتفوی در شرايطي که تحرک 

فرض اساسی آنها اين است که توابع تقاضاي معاملاتي پول همان ويژگي توابع .  کند مي
تفاوت مقاله گويدتي و رودريگز با . تقاضاي مشتق شده از ملاحظات پرتفوی را دارند

ها دلاري شدن آمريکاي لاتين را هاي سنتي پديده جانشيني پول دراين است که آن تحليل
اند که دلاری گويدتی و رودريگز چنين نتيجه گرفته. دانندمحصول آزاد سازي مالي مي

های تورم   باشد ولی تفاوت بين نرخ٢شدن اقتصاد ممکن است يک سری زمانی ناپايا
ی های سطح دلار عبارت ديگر، شوکبه. رسدنظر میداخلی و خارجی يک فرآيند پايا به
های تورم داخلی و خارجی دارای  های تفاوت بين نرخ اقتصاد اثری دايمی دارد، اما شوک

  . يک اثر آنی است

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Guidotti & Rodriguez (1992), pp. 518-544. 
2. Non Stationary 
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 مدلی را در نظر "جانشينی پول و تورم در پرو"ای تحت عنوان  در مقاله١روياس سوارز
توانند ترکيبي از پول گيرد که در آن، پول تنها شکل ثروت است و ساکنان کشور میمی
کننده تابع  در اين مدل، هر مصرف. خلی و پول خارجی را در پرتفوی خود جای دهنددا

های داخلی و خارجی، با توجه به محدوديت  مطلوبيت خود را برای يافتن ترکيب بهينه پول
از حل مسأله حداکثرسازی، نسبت نگهداری پول ملی به . کندبودجه خود حداکثر می

به دست   تابعی از نرخ انتظاری کاهش ارزش پول ملیهای خارجی در حالت پايدار، پول
، برای سريهای زمانی موجود ١٩٧٨‐٩٠های ماهانه سالهایوی با استفاده از داده. آيدمی

  :نتايج زير را به دست آورد
دار، بر ای معنی گونه به  آمده، دارای علامت انتظاری بوده و دست ضرايب به‐١

  . گذاردمیفرآيند جانشينی پول تأثير 
درآمد ملی با فرآيند جانشينی پول، نشان‐٢ دهنده  همسو بودن تغييرات متغير جايگزين 

 .است دلاری شدن اقتصاد پرو درسالهای مورد بررسی

نسبتاً کند بوده است‐٣  . فرآيند تعديل جانشينی پول در پرو 

ک مدل تراز ي: جانشيني پول در مقابل دلاري شدن"اي تحت عنوان  در مقاله٢ عالمي
هاي گسترش يافته و تعديل شده توابع تقاضاي پول داخلي و   با ذکر اينکه مدل"پرتفوی

پول (و دلاري شدن) پول خارجي به عنوان وسيله مبادله(خارجي، بين جانشيني پول 
تفکيک قائل هستند، فرآيندي را که سود مربوط به ) خارجي به عنوان ذخيره ارزش

يابد به عنوان جانشيني پول تعريف ت قابل توجهي افزايش ميهاي خارجي به صور سپرده
هاي معاملاتي نگهداري پول خارجي و تنوع در کند بين انگيزهمقاله فوق تلاش مي. کندمي

  .    پرتفوی تمايز قائل شود
کنند بهترين  به طورکلی رويکرد پرتفوی اشاره دارد که عوامل اقتصادی سعی می

. های دردسترس انتخاب نمايند ازده انتظاری را از ميان داراييترکيب بهينه ريسک و ب
  . باشند دراين رويکرد پول داخلی و پول خارجی دو انتخاب در دسترس افراد می

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Rojas  Suarez (1990), pp.iii&1-27. 
2. Alami (2001), pp.473-479. 
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جانشينی . شوداختلاف بين نرخ تورم و نرخ بهره کشورها موجب جانشينی پول بين آنها می
دقيقاً متضاد قانون گرشام است، زيرا پول خ پول . کندوب پول بد را از ميدان خارج میها 

پول خارجی . اگر دو پول در طرف تقاضا جانشين کامل باشند نرخ ارز آنها نامعين است
ها  همانند ساير دارايي.  مهم در پرتفوی داخلی استءهای عمده تجاری يک جز طرف

ی آنها اندازه جانشينی بين پول داخلی و پول خارجی به ريسک مبادله و نرخ بازده نسب
نسبت بين نگهداری دو نوع پول علاوه بر درجه نقدينگی آنها به نرخ انتظاری . بستگی دارد

های تورمی افزايش لازم به ذكر است كه جانشينی پول در دوره. بازده آنها بستگی دارد
يابد و نرخ يابد زيرا هزينه نگهداری پول داخلی افزايش و قدرت خريد آن کاهش میمی

  .شودمیارز تعديل 

  تقاضا براي پول    و تغيير نرخ انتظاري ارز.  ٢
دهنده درآمد يا طبق فرمول استاندارد، تقاضا براي پول تابعي از يک متغير مقياس نشان 

دراين . دهنده هزينه فرصت نگهداري پول استاي از متغيرهاي نشانثروت و مجموعه
بازده پول خارجي عامل مؤثری چارچوب اگر پول خارجي جانشين پول داخلي باشد نرخ 

اي هاي پول خارجي هيچ بهرهبا فرض اينکه به مانده .برتقاضاي پول داخلي خواهد بود
که (شود، نرخ بازده انتظاری پول خارجي برابر نرخ انتظاري افزايش نرخ ارز پرداخت نمي

تواند از ميبنابراين امکان جانشيني پول . است) شودبه عنوان قيمت پول خارجي تعريف مي
داري در تقاضاي پول داخلي است کننده معنيطريق اينکه آيا تغيير انتظاري نرخ ارز تعيين

  . آزمون شود

  مقياس نرخ بازار موازی ارز. الف 
 دستاورد "نرخ بازار سياه ارز و تقاضا براي پول در ايران " در مقاله ١بهمني اسکويي

ی که بازار موازی برای ارز خارجی وجود درکشورهاي: کندعلمی خود را چنين ذکر می

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  .٣‐ ٩ص ،  ص)١٣٨٠(بهمني اسکويي . ١
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دارد، نرخ بازار موازی ارز، و نه نرخ رسمی ارز، بايد در تابع تقاضا برای پول لحاظ شود؛ 
  . دار نيستچون ضريب نرخ رسمی ارز در تابع تقاضای پول معنی

. کند که نرخ سلف مقياس خوبي از نرخ انتظاري ارز استبيان ميفرضيه بازارهاي کارا 
مبادله " ريسک خنثي"کند افراد يک وجه ساده اين فرضيه که فرض مي  بوده و هزينه 

بيني  هاي سلف پيشوجود ندارد، اشاره دارد که با توجه به تمام اطلاعات موجود، نرخ
اي  اين فرضيه بوسيله شواهد قابل ملاحظه.کنند آينده ارائه مي١هاي نقدياي از نرخبهينه

هاي دهد نرخشود که نشان ميها حمايت مياي از کشورها و دورهبراي محدوده گسترده
بيني  کنند و خطاي پيشهاي نقدي آينده ارائه ميبيني بدون تورشي از نرخ سلف يک پيش

 فرضيه ساده "با وجود اين، . هاي نقدي آينده مستقل استاز اطلاعات موجود در مورد نرخ
"کارايی

کنند  هايي که شواهدي برعليه آن ارائه ميها و داده  به خوبي از عهده تمام آزمون٢
حتي اگر وجه ساده برقرار نباشد و نرخ سلف با مقداري خطاي سيستماتيک . آيدبرنمي

نرخ نقدي انتظاري را اندازه بگيرد، ) هاي مبادلهاحتمالاً به دليل عوامل ريسک و يا هزينه(
وان يک نماينده خوب مورد استفاده تواند هنوز به عناگر خطا کوچک باشد نرخ سلف مي

  ٣.قرار گيرد

چون در اقتصاد ايران نرخ سلف ارز وجود ندارد و تغييرات نرخ رسمی ارز بطئي  
است، تقاضا برای پول داخلی و خارجی بيشتر تحت تأثير نرخ بازار موازی ارز قرار 

  .کنيمن استفاده ميلذا درتحقيق حاضر از نرخ بازار موازی ارز به عنوان جايگزي. گيرد می

  شاهدي از تقاضاي پول ايران. ب
 تقاضا برای پول در ايران را تخمين ١٣٣٨‐٨٠هاي ساليانه برای دورهبا استفاده از داده

چند متغير مقياس را مورد بررسي . شودتخمين زده مي  M2و M1 تابع تقاضا براي٤.زنيممي

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Spot 
2. The simple efficiency hypothesis 
3. Bordo & Choudri (1982), pp.49-50. 

اي پول كه ممكن است به تورش معادله همزمان محدود  هاي تك معادله در اين مقاله، ما فقط تخمين. ١
ه كار گرفته شود، اما براي تصحيح اين تورش متغييرهاي ابزاري مي تواند ب. زنيم باشند را تخمين مي

هاي تقاضا براي  كه تخمين) Poloz, 1984(نتايج تحقيق نسبت به انتخاب ابزارها حساس خواهد بود 
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نهايتاً از مقدار هاي بهره داخلی و خارجی  نرخ. ايم کردهواقعی استفاده GDPقرار داديم و 
نگهداری باشند که به عنوان هزينه فرصت   بانکی میهای بلند مدتهر دو سود سپرده

 و GDPمضاعف نسبت به  شکل تابع لگاريتم خطي، لگاريتم. پول در نظرگرفته شده است
  .شودلگاريتمي نسبت به متغيرهاي هزينه فرصت فرض مي نيمه

 مدل.  ٣ 

بع تقاضای سنتی پول متغيرهای نرخ بهره داخلی و نرخ تورم يا شاخص قيمت در تا
مصرف کننده داخلی به عنوان متغيرهای هزينه فرصت نگهداری پول و متغير درآمد يا 

در پژوهش حاضر با استفاده از . شودتوليد ملی به عنوان متغير مقياس وارد تابع تقاضا می
غير نرخ بهره داخلی، نرخ بهره خارجی را برای آزمون   علاوه بر مت١مدل بوردو و چودری

در تابع تقاضای پول . نماييموجود پديده جانشينی پول وارد تابع تقاضای پول داخلی می
دستاورد علمی اين مقاله اين است که علاوه . کنيمخارجی نيز نرخ بهره داخلی را وارد می

ی شاخص قيمت داخلی و خارجی، نرخ بر متغيرهای نرخ بهره داخلی و خارجی از متغيرها
ارز در بازار موازی و متغير وابسته با وقفه نيز برای تخمين تقاضای پول داخلی و خارجی 

  :باشد  مدل بوردو و چودری به صورت زير مي. استفاده شده است
)٣   (                                                              log md = β0 + β1 logy + β2   i d+ β3 i f  
)٤                                                                    ( log mf  =  γ0 + γ1 logy  + γ2id +  γ3if  

 
  ،)M1و M2با تعريف( تقاضاي حقيقي براي پول داخلي  md=Md/Pdکه در آن

 = EMf /Pdfm  ،تقاضاي حقيقي براي پول خارجي Pd اخلي وسطح قيمت د y درآمد حقيقي 
  نشان دهنده قيمت ifو  idچون در شرايط معاملات ارز با آربيتراژ کامل بهره . داخلي است

توان به براي يک دوره هستند، معادلات بالا را می fm و dm) هزينه فرصت(نگهداري 
ودش ها به متغير مقياس، قيمت خ سادگي اين چنين تفسير کرد که تقاضاي هر کدام از پول

                                                                                                                                        
پول در كانادا را انجام داد، نشان داد كه استفاده از متغيرهاي ابزاري در مقايسه با روش حداقل 

  .مربعات معمولي تفاوت زيادي ندارند
1. Bordo  &  Choudri, Ibid. 
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گونه توابع تقاضا دهيم که ايندر ضميمه نشان مي. و قيمت پول جانشين بستگي دارد
 اگر جانشيني پول بين. تواند به سادگي از يک مدل حداکثرسازي مطلوبيت بدست آيد مي

dm و mf  ٣وجود نداشته باشد، ضرايبβ   ٢وγ )در ) دهندکه اثرمتقاطع جانشيني را نشان مي
  .  برابر صفر خواهند بود)٤( و )٣(هاي معادله

مطالعه ميلز       بالايي از جانشيني پول را در که درجه )١٩٧٨( نتايج بوردو و چودری با 
کاملاً متضاد استکانادا گزارش نموده  دهند که نتايج ميلز برمدلي با آنها نشان مي. است، 

دهند که درکانادا  نشان ميهاي ميلزآنها با استفاده از داده. استتصريح اشتباه بنا شده 
  .جانشيني پول وجود ندارد

  جانشينی پول در تابع تقاضای پول داخلی. ٤
بـراي هر تعريف پـول ابتـدا بهترين برازش تقاضاي پـول را ) ١(در جـدول شماره 

ثير أرا براي آزمون تPEX سپس . دهيمنشان مي) PEX(بـدون نرخ بازار موازی ارز 
دهد که نشان می) ١(های جدول تمامی مدل. کنيمدله معرفي ميجانشيني پول در معا

رابطه مستقيم و )  واقعیGDP(  با متغيرمقياسM2 يا M1تقاضای واقعی پول داخلی با تعريف 
، )٣(و ) ٢(های با نرخ بهره خارجی و شاخص قيمت خارجی نيز رابطه مستقيم دارد؛ در مدل

با نرخ ارز رابطه ) ٤(رابطه معکوس و در مدل با نرخ ارز ) M1(تقاضای واقعی پول داخلی
سطح قيمت خارجی و متغير مجازی ) ٤(علت آن اين است که در مدل . مستقيم دارد

که شکست ساختاری   D3جای آن متغير مجازی حذف شده و به) D1(شوک نفتی 
 علامت ضريب نرخ ارز درتابع تقاضای.  استدهد اضافه شده  را نشان می٥٨ و٥٧سالهای

دقيقاً علامت آن را پول داخلی يک مسأله تجربی است و از نظر تئوريک نمی توان از قبل 
مشخص کرد؛ زيرا تاحدی افزايش نرخ ارز موجب کاهش تقاضای پول داخلی و افزايش 

 يابد همانند هرکالای ديگری شود، اما اگر نرخ ارز خيلی افزايشتقاضای پول خارجی می
كننده ضريب آن  يابد كه برآيند اين افزايش و کاهش تعيينکاهش می) ارز(تقاضای آن 

-ها فرضية جانشينی پول را در تابع تقاضای پول داخلی تأييد می دركل تمام مدل. باشد مي
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 برآورد OLS با روش Eviewsها با استفاده از نرم افزار  شايان ذكر است كه تمام مدل. کنند
 .شده است

  ی پول خارجیجانشينی پول در تابع تقاضا. ٥
لگاريتم تقاضای پول خارجی را برحسب دلار و ) ٢(در جدول ) ٨(و ) ٧(های  مدل

  های لگاريتم تقاضای اسمی پول خارجی را برحسب ريال و مدل) ٤(و ) ٣(های  مدل
درتمامي . دهندلگاريتم تقاضای واقعی پول خارجی را برحسب ريال نشان می) ١٠(و ) ٩(

، با نرخ ) واقعیGDP( توسط ساکنين کشور با متغير مقياس ها تقاضای پول خارجی مدل
بهره داخلی و شاخص قيمت داخلی رابطه مستقيم، با نرخ بهره خارجی و با شاخص قيمت 

کنند که جانشينی پول درتابع تقاضای تمام ضرايب تأييد می. خارجی رابطه معکوس دارند
صت نگهداری پول داخلی مردم يعنی با افزايش هزينه فر. پول خارجی نيز وجود دارد

  . دهند که پول داخلی را به پول خارجی تبديل کنندترجيح می
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ساليانه  داده): ريال( جانشينی پول در تقاضا برای پول داخلی ـ١جدول  ١٣٣٨‐٨٠های 

  مدل  1  2  3  4  5  6
Ln m2 Ln m2 Ln m1 Ln m1 Ln m1 Ln m1 متغير وابسته 

-5.817 
(-12.234) 

-4.833 
(-11.321) 

-1.415 
(-1.520) 

-2.445 
(-6.099) 

-2.436 
(-5.885) 

-1.552 
(-3.344) 

 جمله ثابت

C 

1.258 
(20.908) 

1.378 
(25.250) 

0.769 
(6.731) 

0.548 
(7.662) 

0.376 
(6.605) 

0.915 
(15.365) 

Ln gdp 
 

-0.024 
(-2.947) 

-0.038 
(-6.448) 

-0.051 
(-3.240) 

-0.0122 
(-1.969) 

-0.014 
(-2.227) 

-0.033 
(-5.019) 

id  

0.016 
(2.932) 

0.020 
(3.677) 

0.055 
(4.887) 

 0.007 
(1.484) 

0.009 
(1.818) 

if  

-0.110 
(-2.970) 

     Ln cpii  

0.667 
(3.447) 

  0.587 
(2.891) 

0.828 
(3.944) 

 Ln cpiu  

  0.227 
(5.989) 

-0.103 
(-4.748) 

-0.067 
(-2.712) 

 Ln pex 
 

   0.402 
(4.094) 

0.476 
(4.889) 

  متغير وابسته 
 باوقفه

0.381 
(4.346) 

0.579 
(11.854) 

 0.361 
(4.949) 

 0.841 
(15.828) 

D1  

0.169 
(2.312) 

0.324 
(5.075) 

0.791 
(6.375) 

  0.480 
(6.866) 

D2  

  0.286 
(2.074)  0.220 

(4.505)  D3  

0.997 0.995 0.977 0.997 0.997 0.994 R2  
1.542 1.873 1.156 1.576 2.04 1.74 D-W  

   1.747 -0.1795  h دوربين  
مقادير‐١: ملاحظات  m2 وm1 متغيرهای وابسته لگاريتم تقاضای پول داخلی را برحسب‐٢.دهد را نشان میt ارقام داخل پرانتز 

معرفي مي٣. دهندواقعی نشان می متغيرها در پايان مقاله   .شوند ـ ساير 
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  ها آزمون مدل. ٦
های تقاضای پول داخلی و خارجی چندين مدل تخمين زده شد که  برای تخمين مدل

های مختلف برآمدند و با اينکه  از پس آزمون)) ٢(و ) ١(های  جدول(های حاضر مدل
انباشتگي آنها متفاوت و بيشتر  هيچکدام از متغيرهای مستقل و وابسته پايا نيستند و درجه هم

) دهد مراجعه کنيدنشان می ضميمه که درجه جمعی متغيرها را) ٥(به جدول (از صفر است 
ها  است و لذا تمامی رگـرسيون I)٠(ها انباشته از مرتبه صفر جملات اخلال کليه رگـرسيون

. باشدهای تقاضای پول سنتی و جانشينی پول می حقيقی بوده و ضرايب آن مطابق تئوري
دوربين نيز انجام شد  hه وارد مدل شده آزمون وقف هايی که متغير وابسته با برای رگرسيون

ضرايب متغيرهای مجازی . کندها تأييد می که عدم وجود خود همبستگی را در اين مدل
مؤيد اين امراست که تقاضا برای پول داخلی و ) D2(و انقلاب اسلامی) D1(شوک نفتی

يافته و افزايش  ١٣٥٧بعد از انقلاب اسلامی سال  و ١٣٥٣خارجی بعد از شوک نفتی سال
اين افزايش برای تقاضای پول خارجی بيشتر است؛ لذا درجه دلاری شدن اقتصاد ايران نيز 

  .پس از دو رخداد مهم فوق  افزايش يافته است

 تفسير ضرايب .٧

 درتقاضای پول )lngdp(تفسير ضريب لگاريتم توليد ناخالص داخلی. ٧‐ ١
  داخلی و پول خارجی

 lngdpها علامت ضريب   در تمام مدلM2وM1 لی با تعريفدر تابع تقاضای پول داخ
  در مورد علامت. باشد كه با مبانی نظری تقاضای سنتی  پول سازگار است مثبت می
جانشينی "ای تحت عنوان  در مقاله١در تابع تقاضای پول خارجی کادينگتونlngdp  ضريب 

راه با افزايش متغير است که اگر هم ذکر نموده"پول، تحرک سرمايه و تقاضای پول
-تقاضا براي پول خارجي افزايش يابد، جانشيني پول صورت گرفته)  PY(معاملاتي درآمد 

درآمـد    رابطـه معکـوس داشتـه )  PY(است و اگر تقاضـا براي پول خارجي با تغييرات 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Cuddington (1983), pp.111-133.  
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ساليانه  داده): دلار(ـ جانشيني پول در تقاضا براي پول خارجي ٢جدول    ١٣٣٨‐٨٠هاي 

، )mf(ـ متغيرهاي وابسته لگاريتم تقاضاي پول خارجي را بر حسب دلار ٢. دهد  را نشان ميtـ ارقام داخل پرانتز مقادير ١: ملاحظات
  متغير تقاضای پول خارجی ‐ ٤. شود  پايان مقاله معرفي ميـ ساير متغيرها در٣. دهند نشان مي) mfr61(و ريال واقعي ) mfr(ريال 

دلارهاي ”؛)١٣٨٢(وشفرزيناسدالهمحمد لشکری و : در منبع زير برآورد شده است) mf(را بر حسب دلار   تخمين حجم 
  .نامه ؛ ويژه“  پول در ايران جانشينيگيري درجه اندازه درگردش و

املاتي غالب است، بنابراين اقتصاد دلاري شده باشد ملاحظات پرتفوي بر ملاحظات مع
و ) mfr(، برحسب ريال اسمي )mf(در تابع تقاضاي پول خارجي برحسب دلار . است

 مثبت می باشد؛ لذا با Ingdpها علامت ضريب  در تمام مدل) fr61(برحسب ريال واقعي 

  مدل 7 8 9 10 11  12
Ln mfr61 Ln mfr61 Ln mfr Ln mfr Ln mf Ln mf متغير وابسته 

-7.641 
(-10.313) 

-9.015 
(-2.757) 

-9.199 
(-2.939) 

-9.549 
(-3.065) 

-11.111 
(-8.199) 

-8.176 
(-15.729) 

 جمله ثابت
C 

0.554 
(6.436) 

1.211 
(2.923) 

1.212 
(2.939) 

1.293 
(3.261) 

0.944 
(5.478) 

0.236 
(3.071) 

Ln gdp 
 

0.0458 
(3.057) 

0.227 
(5.318) 

0.225 
(5.310) 

0.208 
(5.011) 

0.057 
(3.176) 

0.024 
(2.012) 

id  
-0.022 
(-2.445) 

-0.089 
(-2.267) 

-0.089 
(-2.276) 

-0.143 
(-2.967) 

-0.095 
(-4.548) 

-0.017 
(-2.393) 

if  
0.450 
(3.380) 

    1.54 
(15.04) 

Ln cpii  
-1.850 
(-8.374) 

     Ln cpiu  
-0.333 
(-2.039) 

    -1.271 
(-15.437) 

Ln pex 
 

     0.827 
(11.892) 

  متغير وابسته
 باوقفه

 2.813 
(7.976) 

2.858 
(8.545) 

2.807 
(8.005) 

0.680 
(4.678)  D1  

0.433 
(3.251) 

1.219 
(2.606) 

1.244 
(2.785) 

1.212 
(2.602) 

1.509 
(7.767) 

0.537 
(5.720) 

D2  
0.435 
(4.819)     0.342 

(4.857) 
D3  

0.996 0.973 0.98 0.973 0.98 0.998 R2  
1.312 1.138 1.164 1.164 1.481 1.975 D-W  
     0.8787 hدوربين   
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ه دلاری شدن تحليل کادينگتون اقتصاد ايران وارد مرحله جانشينی پول شده و از مرحل
  . استهای پرتفوی غالب شدههای معاملاتی برانگيزهعبورکرده است، زيرا انگيزه

 در تقاضای پول داخلی و پول خارجی) id(تفسير ضريب نرخ بهره داخلی . ٧‐٢

های توابع تقاضای پول داخلی منفی و  در تمام مدل) id(علامت ضريب نرخ بهره داخلی 
های پولی سنتی و ای پول خارجی مثبت است که هم با نظريههای توابع تقاض درتمام مدل
يابد های جانشينی پول سازگار است، زيرا وقتی نرخ بهره داخلی افزايش میهم با نظريه

يابد به دليل اينكه  تقاضا برای پول داخلی کاهش و تقاضای برای پول خارجی افزايش می
لی را نسبت به نگهداری پول خارجی افزايش نرخ بهره داخلی هزينه نگهداری پول داخ

  .دهدافزايش می

در تقاضای پول داخلی و پول ) if (بهره خارجی تفسير ضريب نرخ . ٧‐٣
 خارجی

تابع تقاضای پول داخلی مثبت های   تمام مدلدر) if(علامت ضريب نرخ بهره خارجی  
های پولی سنتی و  هم با نظريههای توابع تقاضای پول خارجی منفی است که و در تمام مدل

يابد  زيرا وقتی نرخ بهره خارجی افزايش میهای جانشينی پول سازگار است،هم با نظريه
يابد بدين علت كه تقاضا برای پول داخلی افزايش و تقاضای برای پول خارجی کاهش می

افزايش نرخ بهره خارجی هزينه نگهداری پول داخلی را نسبت به نگهداری پول خارجی 
  .دهدکاهش می

در ) lncpii(کننده داخلی  تفسير ضريب لگاريتم شاخص قيمت مصرف. ٧‐٤
 پول خارجی  و تقاضای پول داخلی

لگاريتم شاخص قيمت مصرف  های  درتمام مدل) lncpii(کننده داخلیعلامت ضريب 
های توابع تقاضای پول خارجی مثبت است  توابع تقاضای پول داخلی منفی و درتمام مدل

کننده داخلی های جانشينی پول سازگار است، زيرا وقتی شاخص قيمت مصرفکه با نظريه
يابد تقاضا برای پول داخلی کاهش و تقاضای برای پول خارجی افزايش افزايش می
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کننده خارجی، جمله شاخص قيمت مصرف عوامل از يابد، زيرا با فرض ثابت بودن ساير می
نگهداری پول داخلی را نسبت به کننده داخلی هزينه افزايش شاخص قيمت مصرف

  .دهدنگهداری پول خارجی افزايش می

تقاضای ) lncpiu(کننده خارجی  تفسير ضريب شاخص قيمت مصرف. ٧‐ ٥ در 
 پول داخلی و پول خارجی

های  درتمام مدل) lncpiu(کننده خارجیعلامت ضريب لگاريتم شاخص قيمت مصرف
 تقاضای پول خارجی منفی است که هم با توابع تقاضای پول داخلی مثبت و در مدل تابع

وقتی شاخص قيمت . های جانشينی پول سازگار استهای پولی سنتی و هم با نظريهنظريه
يابد تقاضا برای پول داخلی افزايش و تقاضای برای پول کننده خارجی افزايش میمصرف

گهداری کننده خارجی هزينه نيابد زيرا افزايش شاخص قيمت مصرفخارجی کاهش می
  .دهدپول داخلی را نسبت به نگهداری پول خارجی کاهش می

در تقاضای پول ) ln pex(تفسير ضريب لگاريتم نرخ بازار موازی ارز . ٧‐ ٦
 داخلی و پول خارجی

لگاريتم نرخ بازار موازی ارز  در تابع تقاضای پول داخلی و ) ln pex(علامت ضريب 
توان ای پولی سنتی و جانشينی پول نمیه خارجی يک مسأله تجربی است و با تئوري

کند تقاضا برای علامت آن را از قبل مشخص نمود، زيرا وقتی نرخ ارز شروع به افزايش می
اما وقتی نرخ ارز خيلی . يابدپول داخلی کاهش و تقاضا برای پول خارجی افزايش می

همانند هرکالای اقتصادی ديگر کاهش می برآيند اين . يابدافزايش يابد تقاضا برای ارز 
همينکه تقاضای پول داخلی . کندها است که علامت آن را تعيين می افزايش و کاهش

نسبت به نرخ ارز حساسيت داشته باشد و ضريب نرخ ارز در تابع تقاضای پول داخلی 
های  ضريب اين متغير درتمام مدل. استدار باشد، پديده جانشينی پول اتفاق افتاده معنی

دهنده وجود پديده دار و منفی است که نشانضای پول داخلی و پول خارجی معنیتوابع تقا
  . جانشينی پول است
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تفسير ضريب لگاريتم متغير وابسته با وقفه در تقاضای پول داخلی و پول . ٧‐٧
 خارجی

لگاريتم متغير وابسته درتمام مدل  های توابع تقاضای پول داخلی و  علامت ضريب 
های جانشينی پول سازگار های پولی سنتی و هم با نظريه هم با نظريهخارجی مثبت است که

. دهد که تقاضای پول داخلی در هر دوره به دوره قبلی خود بستگی داردنشان می است و
  :کنندهای اقتصاد سنجی وارد می معمولاً به سه دليل متغير با وقفه را در مدل

  دلايل روانی. ٧‐٧‐ ١
ن، مردم عادات مصرفی خود را به دنبال يک کاهش قيمت و يا سن به جبر عادات و  بنا

فوراً تغيير نمی دهند، شايد به اين علت که فرآيند تغييرممکن است مطلوبيت افزايش درآمد 
  .به بارآورد) نارضايتی( منفی

  )تکنولوژيکی( دلايل فنی.  ٧‐٧‐٢
زينی سرمايه به اگر قيمت سرمايه نسبت به نيروی کارکاهش يابد، در اين صورت جايگ

 زمان دارد البته افزودن سرمايه نياز به. جای نيروی کار از نظر اقتصادی مناسب خواهد بود
علاوه براين اگر اين کاهش موقتی تلقی شود، ممکن است بنگاههای ). دوران باروری(

  . کار بوسيله سرمايه شتاب نکننداقتصادی برای جايگزين کردن عامل

  دلايل نهادی. ٧‐ ٧‐٣
 برای مثال، الزامات ناشی از عقد قرار داد، ممکن است بنگاهها را از تغييرات در نيروی 

   ١.کار و يا استفاده از منابع ديگر مواد اوليه منع کند
در مورد تقاضای پول داخلی و خارجی نيز عادت مصرفی مردم  خيلی زود تغيير 

زينه معاملاتی است، علاوه همچنين تبديل پول خارجی به پول داخلی دارای ه. کند نمی
برآن ممکن است قراردادهايی برحسب پول داخلی يا برحسب پول خارجی منعقد شده 

توان قرارداد را لغو کرد و با باشد که با تغيير يک متغير مثل نرخ بهره داخلی يا خارجی نمی

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 .٢٩٤‐٢٩٥ص ،  ص)١٣٦٩(مازارعرب. ١
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ح اين منعقد نمود؛ بنابراين تقاضای پول داخلی و خارجی به سط) داخلی(پول ديگر خارجی
  .تقاضاها در دوره گذشته بستگی دارد

  تفسير تأثير شوک نفتی بر تقاضای پول داخلی و پول خارجی. ٧ ‐٨
  های جدول١١ است در رديف١٣٥٣که نشان دهنده شوک نفتی سال   )D1(متغيرمجازی

 دهد که شوک نفتی هم تقاضای ريال و هم تقاضای دلار را افزايش دادهنشان می) ٢(و) ١(
دهد که افزايش نشان می )٢( در جدول) ١١(و) ١٠(و ) ٩(درمدلهای D1 ريب متغيرض. است

 برابر ٥ريالی تقاضای پول خارجی نسبت به افزايش پول داخلی بر اثر شوک نفتی حدود 
به دليل افزايش ناگهانی قيمت نفت و عدم امکان پاسخگويی به تقاضای . بيشتر بوده است

 برای واردات افزايش يافت که موجب افزايش تقاضا داخلی توسط صنايع داخلی تقاضا
افزايش درآمدهای نفتی اقتصاد کشور را تقويت نموده و لذا . برای پول خارجی گشت

تقاضا برای پول داخلی و خارجی را افزايش داده ولی چون حجم مبادلات خارجی نسبت 
 پول داخلی افزايش به مبادلات داخلی افزايش يافته، تقاضای پول خارجی بيش از تقاضای

  .يافته است

  تفسير تأثير انقلاب اسلامی بر تقاضای پول داخلی و پول خارجی. ٧‐٩
که نشان  در دو تابع تقاضای پول داخلی و خارجی )D2(مقايسه ضرايب متغير مجازی

باشد، در  برتقاضای پول داخلی و خارجی می١٣٥٧دهنده تأثير انقلاب اسلامی سال 
بيانگر اين امر است که بعد از انقلاب تقاضای پول داخلی و ) ٢( و)١(جدولهای ١٢رديف

 ٢تقاضای پول خارجی افزايش يافته است، ولی تقاضای پول خارجی بر اثر انقلاب حدود 
ثباتی اقتصادی و دهنده بی برابر تقاضای پول داخلی افزايش يافته است که اين امر نشان

ه و گسترش اقتصاد زيرزمينی است که تقاضا برای نااطمينانی نسبت به آينده و خروج سرماي
  .دلار را بيش از پيش افزايش داده است

و ) M1(براساس تقاضای واقعی پول داخلی) ٧‐٩ و٧‐٨بندهای ( هر دو مقايسه فوق 
 . صورت گرفته است) mfr(پول خارجی برحسب ريال
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  برتقاضای پول١٣٥٨ و ١٣٥٧تفسير تأثير شکست ساختاری سالهای. ٧‐١٠
  داخلی و پول خارجی

در دو تابع تقاضای ) D3( ١٣٥٨و  ١٣٥٧سالهایمقايسه ضرايب متغير شکست ساختاری 
دهد در سالهای فوق تقاضای پول داخلی و پول خارجی پول داخلی و خارجی نشان می

 برابر تقاضای پول داخلی ٢ تا ٥/١افزايش يافته است، اما تقاضا برای پول خارجی حدود 
  .ه استافزايش يافت

ملاحظات جمع   بندي و 
‐٨٠ثير بازده پول خارجي برتقاضا براي پول داخلي در دورهأ پژوهش ت دراين

بنابراين، در کشور ما که مبالغ  .دار استثير معنیأآزمون شد و معلوم گرديد اين ت١٣٣٨
پول عامل مهمي در تابع تقاضاي ، جانشيني ١شودزيادي پول خارجي درآن نگهداري مي

چـون تقاضا بـرای پـول خارجـی بـا متغيـر . داخلی و خارجی توسط ساکنين استپول 
  مقيـاس

)GDP ( رابطه مستقيم دارد، لذا طبق نظريه کادينگتون اقتصاد ايران وارد مرحله جانشينی
های های معاملاتی بر انگيزهپول شده و از مرحله دلاری شدن عبور کرده است زيرا انگيزه

  .استپرتفوی غالب شده

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

ميليارد دلار در داخل کشور ١١اند که درحال حاضر حدوددادهنشان ) ١٣٨٢(وش  لشکری و فرزين.١
  .درگردش است
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  منابع 
 : متـرجم ، کشورهاي در حال توسـعه در تنظيم نرخ ارز    مشکل؛  )١٣٧٣(ادواردز، سـباتيان   .١

 . وش، مؤسسه تحقيقات پولي و بانکيفرزيناسداله 

 رژيم ارزي، رشد توليد و گسترش پـولي   سازي،جهاني  "؛  )١٣٨١(اسلاملوئيان،کريم .٢
 ، هاي پـولي و ارزي سياستفرانس  کندوازدهمين  ،"در ديگر کشورها و مقايسه آن با ايران    

 .مؤسسه تحقيقات پولي و بانکي

 الگويي براي تبيين بـازار مـوازي ارز در   "؛)١٣٧٨(خوشنويسدآباد، بيژن و سهيلا   ـبي .٣
ي ـک ــولي و بان  ـه تحقيقات پ ـ  ـ مؤسس ،ولي و ارزي  ـهاي پ  سياسترانس  ـ کنف ينـنهم ،"رانـاي
 ،٧٨٠٦COYشــماره گــزارش  مرکــزي جمهــوري اســلامي ايــران، بانــک "پژوهشــکده"

  .١‐٣٤ص  ص

 کـلان اقتصـادی کـاهش ارزش خـارجی          اثـرات "؛  )١٣٧٢( بهمني اسکويي، محسن   .٤
 سياسـتهای پـولی و   سـمينار  سـومين  گزارش ،"ريال ايران در دوران پس از انقلاب اسـلامی      

؛  ١٣٧٢ی جمهـوری اسـلامی ايـران،        مرکـز  مؤسسه تحقيقات پولی و بانکی بانک        ،ارزی
  .٨٧‐١٢٠ص ص

، "رخ ارز بازار سـياه و تقاضـا بـراي پـول در ايـران          ن"؛  )١٣٨٠ (________________ .٥
، ١٩ معاونـت امـور اقتصـادي وزارت دارايـي، شـماره           ،اقتصـادي هـاي    و سياست  هاپژوهش

 .٣‐٩ص ص

 ،" نـرخ ارز در بـازار سـياه ارز درايـران           ةکنند تعيينعوامل  "؛  )١٣٧٨( پورمقيم، جواد  .٦
 . ٨٣‐١٠٤ص ، ص٥٤ رهشما ، تحقيقات اقتصاديمجله

 . مؤسسه تحقيقات پولي و بانکي ،بانکداري پول و اقتصاد؛ )١٣٧٥( توتونچيان، ايرج .٧

 مؤسسـه   ، همگرايي و همگرايـي يکسـان      زمانيهاي   سري تحليل؛  )١٣٧٦(لي، احمد ك تو .٨
 .مطالعات و پژوهشهاي بازرگاني

ی پـولی،   هـا بررسـی رونـد تـورم، سياسـت       "؛  )١٣٧٦( احمدرضا جلالی نائينی، سيد     .٩
 .ريزی و توسعه  پژوهش در برنامهمؤسسه ، ايراناقتصاد ،"ارزی و اعتباری
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هاي نسبي و نرخ واقعي ريـال و نـرخ    علل نوسانات قيمت  "؛  )١٣٧٩( مجتبي خالصي،  .١٠
 تحقيقـات پـولي و      مؤسسـه  ،گزيـده  ،"هـاي واقعـي و اسـمي       اهميت شوک  آمريکا،دلار  

 .١١بانکي، سال چهارم، شماره

ري و  ـبحـث نظ ـ   :اي ارزي ـه ـردهـ و سپ  دلارياقتصاد  " ؛)١٣٦٨( روزهبري، في  خلعت .١١
، ١ آزاد اسـلامي، شـماره     دانشـگاه  ، مـديريت  اقتصـاد  ،"م آن از ديـد اقتصـاد کـلان        ـمفاهي
 . ٢٩‐٤٩ ص ص

، ١ سـال اول، شـماره     ، رونق مجله،    " اقتصاد زيرزميني  " ؛)١٣٦٩ (_______________ .١٢
 . ١١‐١٨ص ص، ٢و شماره ٥‐١١ص ص

ــهنگــاهي بــه : شــدن اقتصــادي  دلار"  .١٣ ؛ ) ١٣٧١ ("لاتــين کشــورهاي امريکــايتجرب
ايران   سازمانگذاري   تحقيقي شرکت سرمايه   گزارش  قسمت پژوهش و مشـاوره،      ، صنايع ملّی 
 .١‐١١ص ، ص٢٣شماره

 پايـان نامـه   ، ملّی در اقتصاد ايرانپول ارز به جاي    جانشيني؛  )١٣٧٣(پور، غلامرضـا   زال .١٤
 . دانشگاه تربيت مدرساقتصادي، کارشناسي ارشد علوم

ــامرز،  .١٥ ــورنسس ــين   "؛ )١٩٩٩( ل ــاي لات ــورهاي آمريک ــاد کش ــدن اقتص  ،"دلاري ش
المللي بانک مرکزي جمهـوري      اداره مطالعات و سازمانهاي بين     ترجمه ، رويتر خبرگزاري

 .١‐٦ص اسلامي ايران، ص

ــ  .١٦  ـاهاي،ـس کارلـ شــ"؛ ) ١٣٨٠( وس وگـ راتنــا و  دن اقتصــاد کشــورهاي  ـدلاري 
 معاونـت امـور اقتصـادي وزارت      ، اقتصـادي  مجله معدلت،   کورش: ، مترجم "ارگذ درحال

 .٢٦‐٣٠ص  دوم، سال اول، شماره دوم، صدورهدارايي، 

 .کوير انتشارات ،عمومی سنجیاقتصاد؛ )١٣٦٩( مازار، عباسعرب  .١٧

انـدازه، علـل و آثـار آن در    : اقتصاد سياه در ايـران    "؛  )١٣٨٠(مازار يزدي، علي  عرب  .١٨
 .٣‐٦٠ص  ص، ٦٣و٦٢ شماره، برنامه و بودجهمجله ،" اخيردهه سه

اهميــت : هــم انباشــتگي"؛ )١٣٧٧( منــوچهر و تيمــور محمــدي عســکري،  .١٩ مفــاهيم، 
ــاط  ــوتاقتصــادي و نق ــژوهشفصــلنامه، " و ضــعفق پ ــادي  ــاي اقتص  ، ســومشــماره  ،ه

 .٢٧‐٥٧ص ص
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-تـازه  ،"توسعه نرخ واقعي ارز در کشورهاي درحال تعيين" ؛)١٣٧٤(بهزاد قياسوند،  .٢٠

 .٤٩‐٥١ص ، ص٤٥ شماره،اقتصادهاي  

  درجـه جانشـيني ميـان پـول و    سنجش" ؛) ١٣٧٠(  نظريانرافيک  واکبر کميجاني،  .٢١

 .١٥‐٤٢ص ، ص١١و ١٠هايشماره ،مديريت  واقتصاد ،" اقتصادايراندر پول شبه

 استفاده الضرب پول باسنجش حق" ؛) ١٣٧٦(نيااسماعيلاصغر علي وکميجاني،اکبر  .٢٢
  ص  ، ص ٥٠شـماره  ، تحقيقات اقتصادي  مجله ،" تابع تقاضاي پول در اقتصاد ايران      تخميناز  
١‐٣٩ . 

منوچهرفرهنـگ،   :مترجم ،عمومی، اشتغال، بهره و پول    نظريه؛  )١٣٤٨(مينارد جان کينز، .٢٣  
 .انتشارات مؤسسه تحقيقات اقتصادی دانشکده اقتصاد دانشگاه تهران

 تخمين حجم دلارهـاي درگـردش و        " ؛)١٣٨٢(وشفرزيناسدالهی، محمد و    لشکر  .٢٤
 .  نامهويژه، " پول درايرانجانشيني درجه گيرياندازه

بررسي رابطه نـرخ   "؛  )١٣٧٥(عبداله ميلاني و تيمورمحمدي      و مهنوش  مسجدي،فرخ .٢٥
اول، ، سـال  ١٠شماره ، برنامه و بودجه   مجله ،"اقتصادي درايران  کلان  متغيرهاي برخيارز با   
 . ٥٧‐٩٣ص ص

 ،"تـورم  نـرخ  رابطه تقاضا براي پول بـا نـرخ برابـري ارز و   "؛)١٣٧٤( محمدفرستي،نو .٢٦
 .١‐١٣ص ، ص١١، شماره٢دوره ،توسعه  وبرنامه

 خـدمات  مؤسسـه  ،واحـد و همجمعـي دراقتصادسـنجي      ريشه ؛)١٣٧٨( محمـد  نوفرستي، .٢٧
 .فرهنگی رسا

، ٢مارهشــو ١ شـماره ، اتـاق بازرگـاني  نامـه  ،"رام کـردن دلار "؛)١٣٧٨(والکر،مـارتين   .٢٨
 .٣٢‐٣٥ص ص

بررسي ثبات تقاضاي پول وجنبه هـاي پويـاي آن در           " ؛)١٣٧٨(کامبيز ي،ـژبرکيانـه  .٢٩
  .٧١‐٧٣ص ص، ٨١،شماره اقتصادهايتازه، "ايران

هاي   رابطه بين حجم پول تورم     بررسي" ؛)١٣٧٩(  کامبيز و ايرج رحماني    هژبرکياني، .٣٠
، ٧ شـماره  ، ايـران  اقتصـادي هـاي   وهش پـژ  فصـلنامه  ،"بالا و ماليات تورمي در اقتصاد ايران      

 .٤٣‐٦٥ص ص
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ــزدان .٣١ ــاه، احمــد و ناصــرخياباني ي ــول ملّــی  " ؛)١٣٧٥(پن دلاري شــدن (جــايگزيني پ
 مؤسسـه تحقيقـات   ، کنفرانس سياستهاي پولي و ارزي  ششمين مقالات   مجموعه ،")اقتصادايران
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نحوه محاسبه آنها٣جدول    ـ منابع داده ها يا 

  نماد  متغير  منبع اطلاعات يا نحوه محاسبه
  β  بردار ضرايب  

 
  γ  بردار ضرايب  

کالاها وخدمات مصرفي در مناطق   ا.ا.هاي مختلف بانک مرکزي جگزارششده از آوري   جمع شاخص بهاي 
  )١٣٦١=١٠٠(شهري ايران

cpii  

کالاها     صندوق بين المللي پولIFSنرم افزار وخدمات مصرفي در مناطق شاخص بهاي 
  )١٣٧٤=١٠٠(شهري آمريکا

cpiu  

  D1  متغير مجازی شوک انقلاب  و بقيه سالها برابرصفراست١به بعد برابر١٣٥٦از سال
  D2  متغير مجازی شوک نفتی  و بقيه سالها برابرصفراست١به بعد برابر١٣٥٢از سال
  D3  متغير مجازی شکست ساختاری   و بقيه سالها برابرصفراست١ برابر ١٣٥٩ و ١٣٥٨سالهاي 

اجتماعي  زماني آمارهاي اقتصادي،  مجموعه آماري سري 
  ١٣٧٦سازمان برنامه و بودجه ١٣٧٥تا سال

  به قيمت توليد ناخالص داخلي

  ١٣٦١ثابت سال
gdp  

سپرده(نرخ بهره داخلي ا.ا.ف بانک مرکزي جهاي مختلجمع آوري شده از گزارش   id  )هاي بلند مدتسود 
هاي بلند  مورد آمريکاسود سپرده( نرخ بهره خارجی    صندوق بين المللي پولIFSنرم افزار

  )مدت
if  

 Ln  لگاريتم نپرين  

گزارش   m1  (m1)حجم پول داخلي برحسب ميلياردريال ا.ا.هاي مختلف بانک مرکزي ج جمع آوري شده از 
   m2  (m2)يالحجم نقدينگی داخلي برحسب ميلياردر  ا.ا.هاي مختلف بانک مرکزي جآوري شده از گزارش جمع

ميليارد دلار )١٣٨٢(لشکری و فرزين وش    حجم پول خارجي درگردش برحسب 
fm   

 
درگردش در نرخ ارز در  حاصل ضرب حجم دلارهاي 

  بازار موازی
  mfr  حجم دلارهاي درگردش برحسب ريال

درگردش در نرخ ارز در  حاصل ضرب حجم دلارهاي 
های داخلی تعديل شده  بازار موازی که با شاخص قيمت

  است

 mfr61  الحجم دلارهاي درگردش واقعی برحسب ري

  n  تعداد نمونه  
  Pex  نرخ دلار آمريکا در بازار موازي  ا.ا.هاي مختلف بانک مرکزي جآوري شده از گزارش   جمع
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   ـ نتايج آزمون ريشه واحد٤جدول 

  نتايج آزمون
مادن  

 
 

 
 متغير

 I(3)  در  
  I(2) برابر

I(2)در   
  I(1) برابر

I(1) در 

  I(0)برابر

Ln m1 رد  )100=1361(لگاريتم حجم پول واقعی           I(2)           I(3)  
Ln m1(-1)  لگاريتم حجم پول واقعی با يک وقفه زمانی  

)1361=100(  
  I(3)          I(2) رد

Ln mfr  پول  دلارهای در گردش بر حسبملگاريتم حج 
  یخلاد

  I(3)           I(2) رد

Ln mfr61  پول  دلارهای در گردش بر حسبلگاريتم حجم 
  )100=1361(یخلاد

  I(3)          I(2) رد

Ln pex   رد  نرخ ارز در بازار موازیلگاريتمI(3)          I(2)  
Ln gdp    رد  )100=361(توليد ناخالص داخلی واقعیلگاريتم     I(3)     I(2)  
Ln cpii   کننده داخلی شاخص قيمت مصرفلگاريتم  

)1361=100(  
  I(3)       I(2)   رد

Ln cpiu   کننده خارجی  شاخص قيمت مصرفلگاريتم
  )100=1361() مورد آمريکا(

  I(3)         I(2) رد

id  داخلی نرخ سود سپرده   I(3)          I(2)رد  های بلندمدت بانکی 
if  های بلندمدت بانکی خارجی  نرخ سود سپرده

  )موردآمريکا(
              I(3)         I(2) رد

Ln mf  رد   دلارهای در گردشلگاريتم حجم I(3)         I(2)  
Ln mfr  پول  دلارهای در گردش بر حسبلگاريتم حجم 

  یخلاد
   I(3)         I(2) رد

CS ايران   I(3)              I(2) رد  درجه جانشينی پول در 
Ln m2 در  )100=1361( واقعی نقدينگیلگاريتم حجم  I(3)              I(2)  
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 ١ضميمة 

  پول خارجي يک مدل ساده تقاضا براي پول داخلي و 
عنوان داده در هاي داخلي و خارجي به عنوان يک شق ديگر به رويکرد ميلز که پول به

در کنار کالاها به صورت زير وارد کنيد دو پول شوند، فرضتابع خدمات پولي وارد مي
رويکرد مشابهي را براي بدست آوردن تقاضا براي پول در کلاين . شوندمطلوبيت ميتابع

  ١.کنديک اقتصاد بسته استفاده مي
  U=f(md,  fm ,g)                                                                                                  (A1)  
         

 )١(ترازهاي حقيقي داخلي و خارجي را همانطورکه در معادلات    mf وmd  که درآن 
 ٢قرضهکنيد ثروت مالي شامل اوراقفرض. دهدکالاها را نشان ميg  متن تعريف شد و) ٢(و

، پول داخلي و پول خارجي است، ارزش واقعي )fB(، اوراق قرضه خارجي)dB(داخلي
  : برابر است با، Wثروت مالي،

 W=bd+ bf + md fm +                                                                                (A2)   
کنيد که در هر دوره تمام درآمد بعلاوه فرض.  است fP/fEB= bfو = dP/ dB  bdکه درآن 

  :صورت زير نوشته شودتواند بهشود، محدويت بودجه ميخرج مي
g =r+id bd+(if+Ê)bf +Êmf                                                                                                                         (A3) 
       

. دهدجريان درآمد حقيقي حاصل از ساير منابع ثروت مالي را نشان مي  rکه 
تواند به صورت زير ساده عاملات ارز با بهره کامل ميمحدوديت بودجه بالا تحت شرايط م

 :شود

کردن و با ساده (A3) در (A2)از ) bd+bf( با جانشين کردن مقدار id-if  Ê =کنيد فرض  
 :تواند به صورت زير نوشته شودمي  (A3)آن معادله

y =g+id md +if  mf                                                                                                                                           (A4)                 
تقاضا  ، (A4)  نسبت به محدوديت (A1) درUبا حداکثر کردن. است   r + w y = idکه 
تواند ميy د کهکنيتوجه .دست آيدبه  if  وy،   id تواند به عنوان تابعي ازميmf  و md براي

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Klein (1974), pp.931-949.  
2. Bond  
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شود تفسير شود،  تعريف مي)id md if mf+(طور گسترده شامل به عنوان درآمد واقعي که به
با وجود . (آيدهاي داخلي و خارجي بدست مي مقدار نسبت جريان خدمات بوسيله پول
کنيم   استفاده ميyگيري  واقعي را براي اندازهGNPاين، اين نسبت در کار تجربي ما که

   .)شودحذف مي
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  هاي كامپيوتري  خروجي ٢ضميمه 

  )ريال( برآورد تابع تقاضای پول داخلی )١‐ج (جدول

  ١٣٣٨‐٨٠ های ساليانهداده) ١( معادله

  )ريال( برآورد تابع تقاضای پول داخلی )٢‐ج (جدول

  ١٣٣٨‐ ٨٠های ساليانهداده) ٢(معادله

Dependent Variable: LM61 
Method: Least Squares 
Date: 12/16/02   Time: 10:56 
Sample(adjusted): 1339 1380 
Included observations: 42 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -2.436788 0.414049 -5.885268 0.0000 

LGDP 0.376495 0.057003 6.604827 0.0000 
LEXF -0.067201 0.024775 -2.712429 0.0104 
LCPIU 0.828139 0.209952 3.944412 0.0004 

ID -0.014644 0.006575 -2.227259 0.0327 
IF 0.007049 0.004750 1.484105 0.1470 
D3 0.220147 0.048866 4.505142 0.0001 

LM61(-1) 0.476158 0.097391 4.889137 0.0000 
R-squared 0.997117     Mean dependent var 7.316285 
Adjusted R-squared 0.996523     S.D. dependent var 1.007297 
S.E. of regression 0.059397     Akaike info criterion -2.639517 
Sum squared resid 0.119950     Schwarz criterion -2.308533 
Log likelihood 63.42986     F-statistic 1679.671 
Durbin-Watson stat 2.043833     Prob(F-statistic) 0.000000 

Dependent Variable: LM61 
Method: Least Squares 
Date: 01/06/03   Time: 07:24 
Sample: 1338 1380 
Included observations: 43 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -1.552146 0.464185 -3.343809 0.0019 
ID -0.032792 0.006533 -5.019134 0.0000 
IU 0.009422 0.007668 1.228813 0.2269 

LGDP 0.915125 0.059560 15.36465 0.0000 
D1 0.841151 0.053143 15.82820 0.0000 
D2 0.480067 0.069922 6.865757 0.0000 

R-squared 0.993760     Mean dependent var 7.275607 
Adjusted R-squared 0.992917     S.D. dependent var 1.030359 
S.E. of regression 0.086717     Akaike info criterion -1.923556 
Sum squared resid 0.278231     Schwarz criterion -1.677807 
Log likelihood 47.35645     F-statistic 1178.511 
Durbin-Watson stat 1.739879     Prob(F-statistic) 0.000000 
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  )ريال( برآورد تابع تقاضای پول داخلی )٤‐ج (جدول

 ١٣٣٨‐٨٠های ساليانهداده) ٤(معادله

Dependent Variable: LM61 
Method: Least Squares 
Date: 01/11/03   Time: 18:42 
Sample: 1338 1380 
Included observations: 43 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -1.415490 0.931342 -1.519839 0.1373 
ID -0.051307 0.015834 -3.240329 0.0026 
IF 0.054853 0.011225 4.886607 0.0000 

LGDP 0.768948 0.114238 6.731087 0.0000 
LPEX 0.226876 0.037880 5.989417 0.0000 

D3 0.285514 0.137635 2.074438 0.0452 
D2 0.791447 0.124150 6.374915 0.0000 

R-squared 0.976790     Mean dependent var 7.275607 
Adjusted R-squared 0.972921     S.D. dependent var 1.030359 
S.E. of regression 0.169552     Akaike info criterion -0.563417 
Sum squared resid 1.034920     Schwarz criterion -0.276710 
Log likelihood 19.11348     F-statistic 252.5060 
Durbin-Watson stat 1.155607     Prob(F-statistic) 0.000000 

                                       

  )ريال( برآورد تابع تقاضای پول داخلی )٥‐ج (جدول

   ١٣٣٨‐٨٠های ساليانهداده) ٥(معادله
Dependent Variable: LM261 
Method: Least Squares 
Date: 01/17/03   Time: 19:20 
Sample: 1338 1380 
Included observations: 43 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -4.832950 0.426884 -11.32147 0.0000 

LGDP 1.378364 0.054589 25.25003 0.0000 
ID -0.037920 0.005881 -6.448308 0.0000 
IF 0.019959 0.005429 3.676588 0.0007 
D1 0.579077 0.048850 11.85417 0.0000 
D2 0.324249 0.063891 5.075039 0.0000 

R-squared 0.995524     Mean dependent var 7.976645 
Adjusted R-squared 0.994919     S.D. dependent var 1.112325 
S.E. of regression 0.079285     Akaike info criterion -2.102740 
Sum squared resid 0.232588     Schwarz criterion -1.856991 
Log likelihood 51.20891     F-statistic 1645.921 
Durbin-Watson stat 1.872776     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

  



 41 شواهدي از ايران : جانشيني پول و تقاضا براي پول

  )ريال(پول داخلی  برآورد تابع تقاضای )٦‐ج (جدول

  ١٣٣٨‐٨٠های ساليانهداده) ٦(معادله
Dependent Variable: LM261 
Method: Least Squares 
Date: 01/17/03   Time: 19:28 
Sample: 1338 1380 
Included observations: 43 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -5.816942 0.475478 -12.23388 0.0000 

LGDP 1.258179 0.060177 20.90794 0.0000 
LCPII -0.109964 0.037025 -2.969956 0.0054 
LCPIU 0.667330 0.193591 3.447114 0.0015 

ID -0.023804 0.008076 -2.947464 0.0057 
IF 0.015984 0.005451 2.932068 0.0059 
D1 0.381213 0.087720 4.345813 0.0001 
D2 0.168633 0.072937 2.312047 0.0268 

R-squared 0.996686     Mean dependent var 7.976645 
Adjusted R-squared 0.996023     S.D. dependent var 1.112325 
S.E. of regression 0.070148     Akaike info criterion -2.310174 
Sum squared resid 0.172227     Schwarz criterion -1.982509 
Log likelihood 57.66874     F-statistic 1503.629 
Durbin-Watson stat 1.542236     Prob(F-statistic) 0.000000 

                                           

  )ريال( برآورد تابع تقاضای پول خارجی )٩‐ج (جدول

  ١٣٣٨‐٨٠های ساليانهداده) ٩(معادله
Dependent Variable: LMFR 
Method: Least Squares 
Date: 01/05/03   Time: 19:48 
Sample(adjusted): 1339 1380 
Included observations: 42 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -9.549335 3.116140 -3.064476 0.0041 
ID 0.207774 0.041466 5.010737 0.0000 
IU -0.143107 0.048237 -2.966755 0.0053 

LGDP 1.292544 0.396332 3.261267 0.0024 
D1 2.858464 0.334518 8.545033 0.0000 
D2 1.243725 0.446625 2.784716 0.0085 

R-squared 0.975538     Mean dependent var 5.882589 
Adjusted R-squared 0.972141     S.D. dependent var 3.268208 
S.E. of regression 0.545497     Akaike info criterion 1.757326 
Sum squared resid 10.71243     Schwarz criterion 2.005565 
Log likelihood -30.90385     F-statistic 287.1391 
Durbin-Watson stat 1.163999     Prob(F-statistic) 0.000000 
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  )ريال( برآورد تابع تقاضای پول خارجی )١٠‐ج (جدول

  ١٣٣٨‐٨٠های ساليانهداده) ١٠(معادله
Dependent Variable: LMFR 
Method: Least Squares 
Date: 01/11/03   Time: 18:54 
Sample(adjusted): 1339 1380 
Included observations: 42 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -9.199987 3.254737 -2.826645 0.0076 

LGDP 1.211605 0.412315 2.938539 0.0057 
ID 0.225377 0.042447 5.309620 0.0000 
IF -0.088752 0.038989 -2.276300 0.0289 
D1 2.806705 0.350629 8.004769 0.0000 
D2 1.211721 0.465615 2.602412 0.0134 

R-squared 0.973388     Mean dependent var 5.882589 
Adjusted R-squared 0.969692     S.D. dependent var 3.268208 
S.E. of regression 0.568969     Akaike info criterion 1.841581 
Sum squared resid 11.65411     Schwarz criterion 2.089819 
Log likelihood -32.67319     F-statistic 263.3557 
Durbin-Watson stat 1.137631     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

  )ريال(برآورد تابع تقاضای پول واقعی خارجی   )١١‐ج (جدول

  ١٣٣٨‐٨٠های ساليانهداده) ١١( معادله

Dependent Variable: LMFR61 
Method: Least Squares 
Date: 01/11/03   Time: 18:54 
Sample(adjusted): 1339 1380 
Included observations: 42 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -9.014995 3.270354 -2.756581 0.0091 

LGDP 1.211030 0.414294 2.923120 0.0060 
ID 0.226803 0.042651 5.317697 0.0000 
IF -0.088820 0.039176 -2.267169 0.0295 
D1 2.813397 0.352311 7.985540 0.0000 
D2 1.219317 0.467849 2.606220 0.0132 

R-squared 0.973322     Mean dependent var 6.084791 
Adjusted R-squared 0.969617     S.D. dependent var 3.279826 
S.E. of regression 0.571699     Akaike info criterion 1.851154 
Sum squared resid 11.76621     Schwarz criterion 2.099392 
Log likelihood -32.87423     F-statistic 262.6865 
Durbin-Watson stat 1.137982     Prob(F-statistic) 0.000000 
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  )ريال(ع تقاضای پول واقعی خارجی  برآورد تاب)١٢‐ج (جدول

  ١٣٣٨‐٨٠های ساليانهداده) ١٢( معادله
Dependent Variable: LMFR61 
Method: Least Squares 
Date: 11/06/02   Time: 18:13 
Sample(adjusted): 1339 1380 
Included observations: 42 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -7.640978 0.740878 -10.31342 0.0000 

LGDP 0.544270 0.084568 6.435869 0.0000 
LPEX -0.332538 0.109434 -3.038719 0.0046 
LCPII 0.450446 0.133283 3.379615 0.0019 
LCPIU -1.849625 0.220869 -8.374318 0.0000 

ID 0.045812 0.014984 3.057307 0.0044 
IF -0.022450 0.009182 -2.445117 0.0200 
D2 0.432921 0.133178 3.250701 0.0027 
D3 0.435345 0.090343 4.818782 0.0000 

R-squared 0.996050     Mean dependent var 4.983024 
Adjusted R-squared 0.995092     S.D. dependent var 1.585318 
S.E. of regression 0.111065     Akaike info criterion -1.369996 
Sum squared resid 0.407068     Schwarz criterion -0.997639 
Log likelihood 37.76993     F-statistic 1040.051 
Durbin-Watson stat 1.312293     Prob(F-statistic) 0.000000 

  

  )CPII (کننده داخلی قيمت مصرف آزمون ريشه واحد شاخص)١٣‐ج (جدول

ADF Test Statistic -2.002725     1%   Critical Value* -2.6280 
      5%   Critical Value -1.9504 
      10% Critical Value -1.6206 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(CPII,3) 
Method: Least Squares 
Date: 07/24/03   Time: 08:38 
Sample(adjusted): 1345 1380 
Included observations: 36 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(CPII(-1),2) -0.737056 0.368027 -2.002725 0.0540 
D(CPII(-1),3) -0.186843 0.359079 -0.520339 0.6065 
D(CPII(-2),3) -0.427542 0.325373 -1.314008 0.1985 
D(CPII(-3),3) -0.228687 0.267554 -0.854734 0.3993 
D(CPII(-4),3) 0.254606 0.199139 1.278537 0.2105 

R-squared 0.696840     Mean dependent var 0.182778 
Adjusted R-squared 0.657723     S.D. dependent var 77.77275 
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S.E. of regression 45.50053     Akaike info criterion 10.60157 
Sum squared resid 64179.25     Schwarz criterion 10.82150 
Log likelihood -185.8283     F-statistic 17.81407 
Durbin-Watson stat 1.963111     Prob(F-statistic) 0.000000 

  )CPIU (کننده خارجیآزمون ريشه واحد شاخص قيمت مصرف) ١٤‐ج (جدول
ADF Test Statistic -2.950702     1%   Critical Value* -2.6300 
      5%   Critical Value -1.9507 
      10% Critical Value -1.6208 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 

Dependent Variable: D(CPIU,3) 
Method: Least Squares 

Date: 07/24/03   Time: 08:56 
Sample(adjusted): 1346 1380 

Included observations: 35 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D(CPIU(-1),2) -1.820605 0.617007 -2.950702 0.0062 
D(CPIU(-1),3) 0.843391 0.533148 1.581906 0.1245 
D(CPIU(-2),3) 0.451424 0.451117 1.000679 0.3253 
D(CPIU(-3),3) 0.407548 0.368299 1.106568 0.2776 
D(CPIU(-4),3) 0.053111 0.275845 0.192540 0.8487 
D(CPIU(-5),3) -0.038215 0.211823 -0.180411 0.8581 

R-squared 0.570115     Mean dependent var 0.019400 
Adjusted R-squared 0.495997     S.D. dependent var 2.603834 
S.E. of regression 1.848544     Akaike info criterion 4.221479 
Sum squared resid 99.09636     Schwarz criterion 4.488110 
Log likelihood -67.87588     F-statistic 7.691988 
Durbin-Watson stat 1.954479     Prob(F-statistic) 0.000105 

 )GDP(آزمون ريشه واحد توليد ناخالص ملی واقعی ) ١٥‐ج (جدول

ADF Test Statistic -4.702458     1%   Critical Value* -2.6261 
      5%   Critical Value -1.9501 
      10% Critical Value -1.6205 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(GDP,3) 
Method: Least Squares 
Date: 07/24/03   Time: 13:11 
Sample(adjusted): 1344 1380 
Included observations: 37 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(GDP(-1),2) -1.875570 0.398849 -4.702458 0.0000 
D(GDP(-1),3) 0.622498 0.337144 1.846385 0.0738 
D(GDP(-2),3) 0.502059 0.259801 1.932474 0.0619 
D(GDP(-3),3) 0.374385 0.163180 2.294308 0.0283 

R-squared 0.665809     Mean dependent var -2.928649 
Adjusted R-squared 0.635428     S.D. dependent var 1202.753 
S.E. of regression 726.2192     Akaike info criterion 16.11539 
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Sum squared resid 17404014     Schwarz criterion 16.28954 
Log likelihood -294.1347     F-statistic 21.91534 
Durbin-Watson stat 2.266449     Prob(F-statistic) 0.000000 

  
  )ID(آزمون ريشه واحد نرخ بهره داخلی ) ١٦‐ج (جدول

ADF Test Statistic -3.458281     1%   Critical Value* -3.6289 
      5%   Critical Value -2.9472 
      10% Critical Value -2.6118 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ID,3) 
Method: Least Squares 
Date: 07/24/03   Time: 09:47 
Sample(adjusted): 1346 1380 
Included observations: 35 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(ID(-1),2) -4.122139 1.191962 -3.458281 0.0018 
D(ID(-1),3) 2.285865 1.082207 2.112225 0.0437 
D(ID(-2),3) 1.559436 0.874978 1.782258 0.0856 
D(ID(-3),3) 0.865167 0.640129 1.351551 0.1873 
D(ID(-4),3) 0.348272 0.412224 0.844861 0.4053 
D(ID(-5),3) 0.208028 0.194902 1.067350 0.2949 

C -0.021704 0.261977 -0.082848 0.9346 

R-squared 0.836051     Mean dependent var -0.071429 
Adjusted R-squared 0.800920     S.D. dependent var 3.445250 
S.E. of regression 1.537216     Akaike info criterion 3.874680 
Sum squared resid 66.16496     Schwarz criterion 4.185750 
Log likelihood -60.80690     F-statistic 23.79754 
Durbin-Watson stat 1.994365     Prob(F-statistic) 0.000000 

  )IF(آزمون ريشه واحد نرخ بهره خارجی ) ١٧‐ج (جدول     
ADF Test Statistic -5.572278     1%   Critical Value* -3.6289 
      5%   Critical Value -2.9472 
      10% Critical Value -2.6118 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(IF,3) 
Method: Least Squares 
Date: 07/25/03   Time: 13:48 
Sample(adjusted): 1346 1380 
Included observations: 35 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(IF(-1),2) -4.265784 0.765537 -5.572278 0.0000 
D(IF(-1),3) 2.884328 0.683150 4.222101 0.0002 
D(IF(-2),3) 1.975555 0.565462 3.493702 0.0016 
D(IF(-3),3) 1.474138 0.427626 3.447262 0.0018 
D(IF(-4),3) 0.725723 0.272515 2.663052 0.0127 
D(IF(-5),3) 0.513842 0.160988 3.191794 0.0035 
C -0.039255 0.326376 -0.120275 0.9051 
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R-squared 0.796654     Mean dependent var -0.012857 
Adjusted R-squared 0.753079     S.D. dependent var 3.884442 
S.E. of regression 1.930222     Akaike info criterion 4.330004 
Sum squared resid 104.3212     Schwarz criterion 4.641073 
Log likelihood -68.77506     F-statistic 18.28268 
Durbin-Watson stat 1.882941     Prob(F-statistic) 0.000000 

  )LGDP(آزمون ريشه واحد لگاريتم توليد ناخالص ملی واقعی ) ١٨‐ج (جدول  
ADF Test Statistic -3.610707     1%   Critical Value* -3.6289 
      5%   Critical Value -2.9472 
      10% Critical Value -2.6118 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LGDP,3) 
Method: Least Squares 
Date: 07/24/03   Time: 12:59 
Sample(adjusted): 1346 1380 
Included observations: 35 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LGDP(-1),2) -2.572154 0.712369 -3.610707 0.0012 
D(LGDP(-1),3) 1.157488 0.605909 1.910334 0.0664 
D(LGDP(-2),3) 1.001373 0.489259 2.046715 0.0502 
D(LGDP(-3),3) 0.805441 0.405933 1.984174 0.0571 
D(LGDP(-4),3) 0.357781 0.317940 1.125311 0.2700 
D(LGDP(-5),3) 0.045721 0.187507 0.243833 0.8091 

C -0.003234 0.011926 -0.271209 0.7882 

R-squared 0.707991     Mean dependent var 0.001024 
Adjusted R-squared 0.645417     S.D. dependent var 0.118076 
S.E. of regression 0.070310     Akaike info criterion -2.294942 
Sum squared resid 0.138419     Schwarz criterion -1.983872 
Log likelihood 47.16149     F-statistic 11.31457 
Durbin-Watson stat 1.943926     Prob(F-statistic) 0.000002 
Durbin-Watson stat 1.882941     Prob(F-statistic) 0.000000 

  )LM61(آزمون ريشه واحد لگاريتم حجم پول واقعی داخلی ) ١٩‐ج (جدول
ADF Test Statistic -2.642993     1%   Critical Value* -2.6300 
      5%   Critical Value -1.9507 
      10% Critical Value -1.6208 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LM61,3) 
Method: Least Squares 
Date: 07/24/03   Time: 11:27 
Sample(adjusted): 1346 1380 
Included observations: 35 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LM61(-1),2) -2.314027 0.875533 -2.642993 0.0131 
D(LM61(-1),3) 0.814200 0.780659 1.042965 0.3056 
D(LM61(-2),3) 0.376685 0.667920 0.563967 0.5771 
D(LM61(-3),3) 0.062760 0.511993 0.122580 0.9033 
D(LM61(-4),3) 0.125593 0.342876 0.366294 0.7168 
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D(LM61(-5),3) -0.087767 0.196589 -0.446446 0.6586 

R-squared 0.780466     Mean dependent var -0.000586 
Adjusted R-squared 0.742615     S.D. dependent var 0.205072 
S.E. of regression 0.104039     Akaike info criterion -1.533293 
Sum squared resid 0.313901     Schwarz criterion -1.266662 
Log likelihood 32.83263     F-statistic 20.61959 
Durbin-Watson stat 1.937042     Prob(F-statistic) 0.000000 

  )LM261(آزمون ريشه واحد لگاريتم حجم نقدينگی واقعی داخلی )٢٠‐ج(جدول
ADF Test Statistic -3.640617     1%   Critical Value* -3.6171 
      5%   Critical Value -2.9422 
      10% Critical Value -2.6092 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LM261,3) 
Method: Least Squares 
Date: 07/24/03   Time: 10:10 
Sample(adjusted): 1344 1380 
Included observations: 37 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LM261(-1),2) -2.088290 0.573609 -3.640617 0.0009 
D(LM261(-1),3) 0.633661 0.469319 1.350172 0.1864 
D(LM261(-2),3) 0.130295 0.310938 0.419038 0.6780 
D(LM261(-3),3) 0.016086 0.174901 0.091970 0.9273 

C -0.001199 0.013209 -0.090767 0.9282 

R-squared 0.716385     Mean dependent var 0.002569 
Adjusted R-squared 0.680933     S.D. dependent var 0.141674 
S.E. of regression 0.080026     Akaike info criterion -2.087842 
Sum squared resid 0.204933     Schwarz criterion -1.870151 
Log likelihood 43.62508     F-statistic 20.20726 
Durbin-Watson stat 1.966165     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
  )LMF(آزمون ريشه واحد لگاريتم حجم پول خارجی بر حسب دلار ) ٢١‐ج (جدول

ADF Test Statistic -2.436642     1%   Critical Value* -2.6321 
      5%   Critical Value -1.9510 
      10% Critical Value -1.6209 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LMF,3) 
Method: Least Squares 
Date: 07/24/03   Time: 11:41 
Sample(adjusted): 1347 1380 
Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LMF(-1),2) -2.001427 0.821387 -2.436642 0.0214 
D(LMF(-1),3) 0.500272 0.760635 0.657703 0.5161 
D(LMF(-2),3) 0.045356 0.683495 0.066359 0.9476 
D(LMF(-3),3) -0.086560 0.558088 -0.155101 0.8779 
D(LMF(-4),3) 0.033422 0.390324 0.085626 0.9324 
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D(LMF(-5),3) 0.047378 0.211863 0.223626 0.8247 

R-squared 0.730475     Mean dependent var -0.003433 
Adjusted R-squared 0.682345     S.D. dependent var 0.473962 
S.E. of regression 0.267129     Akaike info criterion 0.356615 
Sum squared resid 1.998022     Schwarz criterion 0.625973 
Log likelihood -0.062462     F-statistic 15.17728 
Durbin-Watson stat 1.978179     Prob(F-statistic) 0.000000 

  )LMFR(آزمون ريشه واحد لگاريتم حجم پول خارجی بر حسب ريال ) ٢٢‐ج(جدول
ADF Test Statistic -2.588999     1%   Critical Value* -2.6321 
      5%   Critical Value -1.9510 
      10% Critical Value -1.6209 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LMFR,3) 
Method: Least Squares 
Date: 07/24/03   Time: 11:50 
Sample(adjusted): 1347 1380 
Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LMFR(-1),2) -1.863014 0.719589 -2.588999 0.0151 
D(LMFR(-1),3) 0.636596 0.654282 0.972969 0.3389 
D(LMFR(-2),3) 0.265259 0.572620 0.463237 0.6468 
D(LMFR(-3),3) 0.189799 0.474076 0.400357 0.6919 
D(LMFR(-4),3) 0.033268 0.348049 0.095584 0.9245 
D(LMFR(-5),3) 0.071861 0.221314 0.324701 0.7478 

R-squared 0.632298     Mean dependent var -0.002723 
Adjusted R-squared 0.566637     S.D. dependent var 0.271662 
S.E. of regression 0.178836     Akaike info criterion -0.445911 
Sum squared resid 0.895504     Schwarz criterion -0.176553 
Log likelihood 13.58049     F-statistic 9.629730 
Durbin-Watson stat 2.011694     Prob(F-statistic) 0.000020 

  بر حسب آزمون ريشه واحد لگاريتم حجم واقعی پول خارجی) ٢٣‐ج(جدول
  )LMFR61( ريال 

ADF Test Statistic -2.597089     1%   Critical Value* -2.6321 
      5%   Critical Value -1.9510 
      10% Critical Value -1.6209 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LMFR61,3) 
Method: Least Squares 
Date: 07/24/03   Time: 11:59 
Sample(adjusted): 1347 1380 
Included observations: 34 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LMFR61(-1),2) -1.883954 0.725410 -2.597089 0.0148 
D(LMFR61(-1),3) 0.649369 0.659925 0.984003 0.3335 
D(LMFR61(-2),3) 0.275055 0.577553 0.476241 0.6376 
D(LMFR61(-3),3) 0.196221 0.478047 0.410463 0.6846 
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D(LMFR61(-4),3) 0.038323 0.350591 0.109311 0.9137 
D(LMFR61(-5),3) 0.074226 0.222291 0.333915 0.7409 

R-squared 0.635217     Mean dependent var -0.002723 
Adjusted R-squared 0.570077     S.D. dependent var 0.277365 
S.E. of regression 0.181864     Akaike info criterion -0.412331 
Sum squared resid 0.926085     Schwarz criterion -0.142974 
Log likelihood 13.00963     F-statistic 9.751595 
Durbin-Watson stat 2.011986     Prob(F-statistic) 0.000018 

  )LPEX (آزمون ريشه واحد حداکثر نرخ ارز بازار موازی) ٢٤‐ج(جدول
ADF Test Statistic -2.475946     1%   Critical Value* -2.6300 
      5%   Critical Value -1.9507 
      10% Critical Value -1.6208 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LPEX,3) 
Method: Least Squares 
Date: 07/24/03   Time: 12:16 
Sample(adjusted): 1346 1380 
Included observations: 35 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(LPEX(-1),2) -2.546067 1.028321 -2.475946 0.0194 
D(LPEX(-1),3) 0.783736 0.957033 0.818923 0.4195 
D(LPEX(-2),3) 0.081800 0.818252 0.099969 0.9211 
D(LPEX(-3),3) -0.228331 0.625216 -0.365203 0.7176 
D(LPEX(-4),3) -0.145717 0.405468 -0.359380 0.7219 
D(LPEX(-5),3) 0.048480 0.201366 0.240757 0.8114 

R-squared 0.806839     Mean dependent var 0.003686 
Adjusted R-squared 0.773535     S.D. dependent var 0.362528 
S.E. of regression 0.172521     Akaike info criterion -0.521788 
Sum squared resid 0.863144     Schwarz criterion -0.255157 
Log likelihood 15.13129     F-statistic 24.22669 
Durbin-Watson stat 1.997137     Prob(F-statistic) 0.000000 

  RCPII)(داخلی  آزمون ريشه واحد نرخ تورم) ٢٥‐ج(جدول

ADF Test Statistic -5.279676     1%   Critical Value* -2.6280 
      5%   Critical Value -1.9504 
      10% Critical Value -1.6206 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(RCPII,3) 
Method: Least Squares 
Date: 07/24/03   Time: 12:55 
Sample(adjusted): 1345 1380 
Included observations: 36 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

D(RCPII(-1),2) -3.156967 0.597947 -5.279676 0.0000 
D(RCPII(-1),3) 1.460250 0.485464 3.007947 0.0051 
D(RCPII(-2),3) 0.620217 0.324324 1.912336 0.0648 
D(RCPII(-3),3) 0.237573 0.168348 1.411203 0.1678 
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R-squared 0.798201     Mean dependent var 0.356505 
Adjusted R-squared 0.779283     S.D. dependent var 13.25374 
S.E. of regression 6.226686     Akaike info criterion 6.600005 
Sum squared resid 1240.692     Schwarz criterion 6.775951 
Log likelihood -114.8001     F-statistic 42.19126 
Durbin-Watson stat 2.108090     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

  )٧(آزمون ريشه واحد پسماند معادله ) ٢٦‐ج(جدول
ADF Test Statistic -2.609401     1%   Critical Value* -2.6560 
      5%   Critical Value -1.9546 
      10% Critical Value -1.6226 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(U74) 
Method: Least Squares 
Date: 07/24/03   Time: 15:56 
Sample(adjusted): 1355 1380 
Included observations: 26 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

U74(-1) -0.877735 0.336374 -2.609401 0.0168 
D(U74(-1)) 0.398091 0.302350 1.316657 0.2028 
D(U74(-2)) 0.432077 0.264604 1.632917 0.1181 
D(U74(-3)) 0.158595 0.229783 0.690194 0.4980 
D(U74(-4)) 0.109882 0.202456 0.542746 0.5933 
D(U74(-5)) 0.297157 0.166821 1.781297 0.0901 

R-squared 0.424387     Mean dependent var -0.004978 
Adjusted R-squared 0.280484     S.D. dependent var 0.182038 
S.E. of regression 0.154413     Akaike info criterion -0.699203 
Sum squared resid 0.476865     Schwarz criterion -0.408873 
Log likelihood 15.08964     F-statistic 2.949114 
Durbin-Watson stat 1.789393     Prob(F-statistic) 0.037421 

 )٨(آزمون ريشه واحد پسماند معادله ) ٢٧‐ج(جدول

ADF Test Statistic -2.333824     1%   Critical Value* -2.6280 
      5%   Critical Value -1.9504 
      10% Critical Value -1.6206 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(U84) 
Method: Least Squares 
Date: 07/24/03   Time: 16:12 
Sample(adjusted): 1345 1380 
Included observations: 36 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

U84(-1) -0.643856 0.275880 -2.333824 0.0265 
D(U84(-1)) 0.155286 0.271287 0.572404 0.5713 
D(U84(-2)) 0.041574 0.262651 0.158287 0.8753 
D(U84(-3)) -0.133990 0.224097 -0.597910 0.5544 
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D(U84(-4)) 0.256251 0.198899 1.288350 0.2075 
D(U84(-5)) 0.239329 0.182648 1.310331 0.2000 

R-squared 0.454748     Mean dependent var 0.008702 
Adjusted R-squared 0.363873     S.D. dependent var 0.283519 
S.E. of regression 0.226128     Akaike info criterion 0.015579 
Sum squared resid 1.534014     Schwarz criterion 0.279499 
Log likelihood 5.719580     F-statistic 5.004090 
Durbin-Watson stat 2.028127     Prob(F-statistic) 0.001888 

 )٩(آزمون ريشه واحد پسماند معادله ) ٢٨‐ج(جدول 

ADF Test Statistic -2.024856     1%   Critical Value* -2.6423 
      5%   Critical Value -1.9526 
      10% Critical Value -1.6216 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(U94) 
Method: Least Squares 
Date: 07/24/03   Time: 16:16 
Sample(adjusted): 1351 1380 
Included observations: 30 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

U94(-1) -1.094256 0.540412 -2.024856 0.0541 
D(U94(-1)) -0.021908 0.487364 -0.044952 0.9645 
D(U94(-2)) -0.156475 0.431232 -0.362857 0.7199 
D(U94(-3)) -0.199550 0.364614 -0.547290 0.5892 
D(U94(-4)) -0.113670 0.287650 -0.395167 0.6962 
D(U94(-5)) -0.067030 0.199382 -0.336190 0.7396 

R-squared 0.551091     Mean dependent var 0.007810 
Adjusted R-squared 0.457568     S.D. dependent var 0.321139 
S.E. of regression 0.236519     Akaike info criterion 0.131277 
Sum squared resid 1.342585     Schwarz criterion 0.411516 
Log likelihood 4.030849     F-statistic 5.892593 
Durbin-Watson stat 1.969613     Prob(F-statistic) 0.001090 

 )١٠(آزمون ريشه واحد پسماند معادله ) ٢٩‐ج(جدول   

ADF Test Statistic -2.039066     1%   Critical Value* -2.6649 
      5%   Critical Value -1.9559 
      10% Critical Value -1.6231 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(U104) 
Method: Least Squares 
Date: 07/24/03   Time: 16:29 
Sample(adjusted): 1357 1380 
Included observations: 24 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

U104(-1) -0.723010 0.354579 -2.039066 0.0564 
D(U104(-1)) -0.057634 0.329888 -0.174708 0.8633 
D(U104(-2)) -0.072585 0.310440 -0.233812 0.8178 
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D(U104(-3)) 0.287647 0.275411 1.044425 0.3101 
D(U104(-4)) 0.174423 0.219080 0.796160 0.4363 
D(U104(-5)) 0.046691 0.156429 0.298481 0.7688 

R-squared 0.496362     Mean dependent var -0.006058 
Adjusted R-squared 0.356462     S.D. dependent var 0.213460 
S.E. of regression 0.171239     Akaike info criterion -0.479193 
Sum squared resid 0.527811     Schwarz criterion -0.184680 
Log likelihood 11.75032     F-statistic 3.547990 
Durbin-Watson stat 2.074709     Prob(F-statistic) 0.020843 

معادله ) ٣٠‐ج(جدول   )١١(آزمون ريشه واحد پسماند 

ADF Test Statistic -2.145781     1%   Critical Value* -2.6280 
      5%   Critical Value -1.9504 
      10% Critical Value -1.6206 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(U114) 
Method: Least Squares 
Date: 07/24/03   Time: 16:39 
Sample(adjusted): 1345 1380 
Included observations: 36 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

U114(-1) -0.832650 0.388041 -2.145781 0.0401 
D(U114(-1)) 0.288934 0.346572 0.833689 0.4110 
D(U114(-2)) 0.171702 0.311933 0.550446 0.5861 
D(U114(-3)) 0.013500 0.262388 0.051452 0.9593 
D(U114(-4)) 0.087005 0.222506 0.391024 0.6985 
D(U114(-5)) -0.000632 0.191201 -0.003304 0.9974 

R-squared 0.308052     Mean dependent var 0.017907 
Adjusted R-squared 0.192727     S.D. dependent var 0.610057 
S.E. of regression 0.548127     Akaike info criterion 1.786391 
Sum squared resid 9.013285     Schwarz criterion 2.050311 
Log likelihood -26.15504     F-statistic 2.671166 
Durbin-Watson stat 1.921119     Prob(F-statistic) 0.041139 

معادله ) ٣١‐ج(جدول   )١٢(آزمون ريشه واحد پسماند 

ADF Test Statistic -3.624154     1%   Critical Value* -3.6228 
      5%   Critical Value -2.9446 
      10% Critical Value -2.6105 

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(U124) 
Method: Least Squares 
Date: 07/24/03   Time: 16:48 
Sample(adjusted): 1345 1380 
Included observations: 36 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

U124(-1) -1.197675 0.330470 -3.624154 0.0011 
D(U124(-1)) 0.559718 0.304655 1.837218 0.0764 
D(U124(-2)) 0.584692 0.262976 2.223365 0.0341 
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D(U124(-3)) 0.328741 0.231785 1.418298 0.1668 
D(U124(-4)) 0.239183 0.207426 1.153102 0.2583 
D(U124(-5)) 0.444507 0.174205 2.551635 0.0163 

C -0.004420 0.017092 -0.258610 0.7978 

R-squared 0.483011     Mean dependent var -0.000576 
Adjusted R-squared 0.376048     S.D. dependent var 0.129216 
S.E. of regression 0.102068     Akaike info criterion -1.553682 
Sum squared resid 0.302120     Schwarz criterion -1.245776 
Log likelihood 34.96628     F-statistic 4.515674 
Durbin-Watson stat 1.985284     Prob(F-statistic) 0.002398 

 


