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 ده:یچك
ثباتی اقتصادی بر میزان پولل دالیوی  وه لاوامقن اقتصوادی مایو  بوه         بی

گذارد. به لانلان مثال در شورای  تولرمی، آنهوا     نگهداری آن هستند تأثیر می
دهند پلل دالیوی  متوری نگهوداری  ننود و دارایوی لولد را بوه         ترجیح می

   نند. همچلن پلل لارجی تبدی  اهش ارزش پایینتر های با ریسک دارایی
نوام دارد. در  « دلاری شودن »ذلیوره ارزش  ه لانلان استفاده از پلل لارجی ب
ثباتی اقتصادی بر دلاری شدن غیر رسمی اقتصاد ایوران   این مطالعه تأثیر بی

( 3009با استفاده از روش  مین و اریکسلن )بررسی شده است. بدین منظلر 
بورآورد شوده سو      ( درجه دلاری شدن غیر رسمی ایران 7311و ال ارین )

ثباتی از متغیرهای شالص قیمت مصور   ننوده، ذلوایر     شالص تر یبی بی
هوای بیندمودب بور اسوا       ارزی، نرخ ارز،  سری بلدجه و نرخ سلد سو رده 

سو   بوا اسوتفاده از مودل      .به دست آمود  7931-7933های  های سال داده
ن اقتصواد  ثباتی اقتصادی بر درجه دلاری شود  للدرگرسیلن برداری تأثیر بی

ضربه نشان داد  ه یوک   -پ  از برآورد مدل، نتایج تابع وا نشبررسی شد. 
ثبواتی اقتصوادی منجور بوه      انحرا  معیار شلک ایجاد شده در شوالص بوی  

یابود. همچنوین    افزایش دلاری شدن شده و این روند به تدریج  واهش موی  
تصوادی  ثبواتی اق  دهد در بیندمدب شالص بی نتایج تجزیه واریان  نشان می
  دهد. می نلساناب دلاری شدن را تلضیح

 

تقاضای پلل، دلاری شدن، جانشینی پلل،  :یدیكل یها واژه
 .ثباتی اقتصادی بی

 .JEL E41 �E52 �F31:یبند طبقه
 

 

Abstract: 

Economic instability affects the domestic money that 

economic agents are willing to hold. For example in an 

uncertain inflationary environment, they prefer to less 

demand for money and use those asset which has less 

risk of maintenance, such as foreign currency and 

foreign assets. The use of foreign currency as a store of 

value is "dollarization". This study examines the impact 

of economic instability on the unofficial dollarization in 

Iran. For this purpose, we estimate the degree of 

dollarization by Kamin and Ericsson (2003) and El-

Erian (1988) method, then obtain a composite 

macroeconomic instability index with the consumer 

price index, exchange rate, stock of international 

reserves, interest rate and budget deficit, then examine 

by using a vector auto regression model over the period 

of 1979 to 2014. The results indicate that economic 

instability affects dollarization positively. The impulse 

response function shows that a one-standard error shock 

in instability increases dollarization at first, and 

gradually reduced. The results of variance 

decomposition also show that in long term instability 

index can explain fluctuation of the dollarization. 
 
Keywords: Money Demand, Dollarization, 
Currency Substitution, Economic Instability. 
JEL: E41, E52, F31. 
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 مقدمه -1

، 7330گزارش ارائه شده تلس  بانوک جهوانی در اوایو  دهوه     

اب اقتصاد  قن زیربنای مطالعاب گسترده در رابطه با اهمیت ثب

 ایون  نتوایج و اثراب آن بر متغیرهای مختیو  اقتصوادی بولد.    

 بیشوتری  اقتصوادی  ثبواب   شلرهایی  ه داد  ه نشان گزارش

 شده اجرا مناسب به صلرب دولت های در آنها سیاست و داشته

7انود  داشوته  ثبواب  بی  شلرهای به نسبت بهتری لامیکرد است
. 

بینوی،   م پایین و قاب  پویش ثباب اقتصادی را در نرخ تلر 3فیشر

  سوری  گوذاری، نسوبت   نرخ بهره واقعی مناسب جهت سورمایه 

دالیی مناسب و نرخ ارز نزدیک سوطح   نالالص تللید به بلدجه

 (.711: 7339داند )فیشر،  تعادلی می

 لاوامقن   وه  پوللی  میوزان  بور  اقتصوادی  ثبواب  بی محی 

طولری   به. گذارد می تأثیر هستند نگهداری آن به مای  اقتصادی

هوای تولرم بوالا و غیرقابو       بهره و نرخ نرخ های نااطمینانی  ه

بینی، تقاضا برای پولل دالیوی را  واهش و تقاضوا بورای       پیش

های لوارجی را   های جایگزین مانند پلل لارجی و دارایی دارایی

شونالته   9دهد. این پدیده بنام پرش از پلل دالیوی   افزایش می

ند سریع و بزرگ جانشینی پلل شده است  ه منجر به یک فرآی

(. در  شلرهای با نرخ تلرم بوالا،  3: 7331، 7شلد )ساواستانل می

پلل دالیی به تدریج تمای  به جایگزینی بوا یوک پولل باثبواب     

دارد. در شروع ایون پروسوه، وفیفوه ذلیوره ارزش بولدن پولل       

شلد. س   زمانی  ه بیشتر  دالیی، با پلل لارجی جایگزین می

یابد وفیفوه وادود سونجش نیوز جوایگزین       زایش میها اف قیمت

های بالا ملجب للاهد شود   گردد. یک دوره طللانی از تلرم می

تا افراد بسیاری از معامقب للد را به پلل لارجی انجام دهنود،  

بدین صلرب، پلل دالیی وفیفه وسوییه مبادلوه لولد را نیوز از     

  .(3: 7333، 3دست للاهد داد )ساهای و وگ

های اصویی ثبواب اقتصوادی در     وضعیت شالص نگاهی بر

هوای   دهد  ه اقتصاد ایران  سری بلدجه، نورخ   شلر نشان می

های بهره واقعی منفی و نلسواناب شودید ارزی    بالای تلرم، نرخ

و  779: 7931) یادسوینی و همکواران،    را تجربه  ورده اسوت  

. پو  از انقووقس اسووقمی،  (733: 7931ادسوانی و همکوواران،  

یران ملاجه با  اهش ارزش پولل میوی در مقابو  دلار    اقتصاد ا

                                                      
1. World Bank, World Development Report (1991) 

2. Fisher (1993) 
3. Flight from Domestic Money 
4. Savastano (1996) 
5. Sahay & Vegh (1995) 

ریال  700سال پ  از انققس نرخ ارز به  بلد. به طلری  ه یک

رسید. به دلی  وقلع جنگ تحمییی و مشکقب فوروش نفوت و   

 وواهش درآموودهای ارزی نوورخ ارز رونوود افزایشووی لوولد را در  

یال ر 7301نرخ دلار به  7911های بعد ادامه داد و در سال  سال

 چنود  سومت  به ارزی های ها سیاست افزایش یافت. در این سال

رفوت،  وه ایون امور ملجبواب       پویش  لوارجی  ارز شودن  نرلی

 واقعوی  و اسمی ارز نرخ بازی و سلدجلیی از تفاوب قیمت سفته

تر دسترسی داشتند  را برای افرادی  ه به نرخ ارز با قیمت پایین

 دلاری مسویر  در نهوادن  گوام  جوز  چیزی نتیجه فراهم سالت.

در اوای  دهوه هفتواد بانوک مر وزی بورای       .نبلد اقتصاد شدن

 نترل نرخ ارز سیاست تک نرلی  ردن ارز را در پیش گرفوت.  

 نورخ  دستلری تعیین از ناشی  ه هایی سیاست ادامه دلی  به اما

 تولرم  جمیوه  از اقتصوادی،  لالامو   از آن تأثیرپذیری  لادم و ارز

نرخ ارز رسمی و بوازار افوزایش    است، مجدداً شکا  بین دالیی

 سررسوید  دلیو   بوه  و بیواورد  دوام یافته و این سیاست نتلانست

نرخ ارز  7917نفت، در سال  قیمت  اهش و لارجی های    بدهی

 بوالاترین  بوه  تلرم ریال رسید، در همین سال 7000به بیش از 

  نترل الامال اما با .افزایش یافت درصد پنجاه ددود به للد دد

 دجوم  هوا،  بانوک  دهوی  وام قدرب  اهش نیز و بانکی ارابالاتب

 تولرم  نورخ  پللی انقباضی های سیاست لامقً و  نترل نقدینگی

یافت. به دلی   اهش شدید قیمت جهانی نفوت و افوت     اهش

 7911درآمدهای ارزی  شلر، روند افزایشوی نورخ ارز توا سوال     

 ادامه یافت. 

رز مجدداً اجرا سیاست یکسان سازی نرخ ا 10در اوای  دهه 

 7913های پایانی سوال   تا ماه  شلر ارز ها بازار شد. در این سال

هوای قیمتوی در    بولد. اموا شولک    برللردار نسبی ثباب از تقریباً

 و جامعه در ارز شدن نرلی چند بروز به منجر 7913اوالر سال 

 شورای   از اسوتفاده  سلء برای بازان سفته و دلالان مجدد فهلر

 بور  مبنی ها زمزمه تشدید با همزمان 7930 سال در .شد ملجلد

 به شتابان دالتی ارز نرخ افزایش نفتی، درآمدهایشدن  محدود

این روند در سال بعد نیز ادامه یافت و نورخ ارز بوه    .گرفت للد

دلی  فشارهای سیاسی لاییه ایران و  واهش شودید درآمودهای    

بخشوی   ریال رسید. 70000نفتی مجدداً افزایش یافت و تا مرز 

از افزایش نرخ ارز به دلی  لرید دلار تلس  افراد لاوادی بورای   

بازانه به دنبال فضای روانی و انتظواراب منفوی    تقاضاهای سفته

 تقاضوای  روزافوزون  افوزایش  دلیو   تورین  آن مقطع بولد. مهوم  

 بالا رفوتن  و ارز نگهداری انتظاری بازده افزایش ارز، سلداگرانه
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 در تغییور  بوا  افوراد  بنوابراین  بلد، زار لرید انتظاری سرمایه سلد

 هوای  پولل  نفوع  بوه  لولد را  دارایوی  سبد تر یب للد انتظاراب

 تبودی   بوا  سرشوار  سلدهای  سب امید به و دادند تغییر لارجی

 لولدرو،  سوهام،  اوراق قبیو   از لولد  یریوال  هوای  دارایوی  انلاع

اما  .شدند ارز بازار روانه مسکلنی منزل دتی و بانکی های س رده

ریال رسوید. نورخ ارز و    97900نرخ ارز به  7937پایان سال  در

های بعد روند افزایشی للد را ادامه دادند، بوه   نرخ تلرم در سال

 7939ریال را برای سال  97191درصد و  1/97طلری  ه رقم 

 به للد التصاص دادند.

به طلر  یی هر زمان  ه ارزش پولل میوی  واهش یافتوه،     

هوای پوللی لولد      اهش ارزش دارائوی افراد برای جیلگیری از 

تمای  به لرید و نگهداری دلار  رده و ایون تقاضوای افوزایش    

یافته در دلار منجر به افوزایش مجودد نورخ ارز شوده اسوت. از      

سلی دیگر، با افزایش تلرم، و  اهش قدرب لرید پلل دالیوی،  

 تقاضای دلار به لانلان دارائی لارجی افزایش یافته است. 

ثباتی اقتصوادی بور    عه به دنبال بررسی تأثیر بیدر این مطال

دلاری شدن غیر رسمی در ایوران لولاهیم بولد. بودین منظولر      

تحقیق داضر در چهار بخش تنظیم شده است. پ  از مقدموه،  

در بخش اول به مروری بر مبانی نظری جانشینی پلل و دلاری 

شلد. در  پردازیم. در بخش دوم پیشینه تحقیق بیان می شدن می

بخش سلم به ارائه الگلی نظری و تجربی ملرد نظور لولاهیم   

پردالووت، و در نهایووت در بخووش چهووارم نتووایج تحقیووق ارائووه 

 شلد. می

 

 مبانی نظری -2

 دلاري شدن -2-1

هوای( لوارجی بوه جوای پولل      ) ، جایگزینی پلل7جانشینی پلل

های  های  شلرهای در دال تلسعه در سال میی، یکی از ویژگی

  وه  شولد  می اطقق ای پدیده به پلل جانشینیت. الیر بلده اس

 جای به للد دارایی پرتفلی در دهند می ترجیح  شلر یک مردم

 نگهوداری  ننود.   لوارجی  از آن را به پولل  یبخش دالیی پلل

 از اسوتفاده  ( از7333) 3همانند  والل و وگ  اقتصاددانان برلی از

« 9دندلاری شو »به لانولان   ارزش ذلیره انگیزه با لارجی پلل

را  ه معوامقتی انگیوز  با لارجی پلل از اند و تنها استفاده نام برده

اموا در برلوی مطالعواب دلاری     انود.  جانشینی پلل تعری   رده
                                                      
1. Currency Substitution 

2. Calvo & Vegh (1992)  
3. Dollarization  

 «پولل  جانشینی» اصطقح با معنی هم و متراد  شدن معمللاً

 رفته است.  ار به

 اوایو   از «اقتصواد  شودن  دلاری» اصطقح در واقع، تفسیر

 رشوته،  ایون  ادبیواب  اوایو   در. اسوت  یافتوه  تکام  7310 دهه

 پولل  تقاضای تلصی  برای  ه بلد اصطقدی «جانشینی پلل»

 بیشوتر . شود  موی  اسوتفاده  دالیی اقتصاد، لاامقن تلس  لارجی

 امریکوای   شولرهای  تجربه جانشینی پلل به ملرد در مطالعاب

 هوا  سوال  این طلل در .اند پردالته 7310 و 7310 در دهه لاتین

 یکودیگر  جوای  بوه  شودن  دلاری و جانشینی پولل  داباصطق

 توا  شود  فاهر «شدن دلاری» ،7330دهه  در. شدند می استفاده

 را دالیوی  پولل  لانولان  به آمریکا دلار رسمی و قانلنی پذیرش

 شودن  دلاری وجولد دارد:  شودن  دلاری نولع  دو.  نود  تلصی 

 3جزئی. یا غیررسمی شدن دلاری و ،7رسمی یا  ام 

آمریکوا   دلار پللی مقاماب رسمی، یا  ام  شدن دلاری در

 هموه  برای قانلنی رایج پلل لانلان به را )پلل لارجی پرقدرب(

 هوا و وفوای    نقوش  پلل لارجی تموام .  نند می اتخاذ معامقب

 غیور  یوا  جزئوی  شودن  دلاری. گیورد  می لاهده بر را دالیی پلل

برای انجام معامقب لولد   افراد آن در  ه است فرآیندی رسمی

 لوارجی  پولل  بوا  را دالیی های مالی، پلل دفظ ارزش داراییو 

 ایون  لزوموا  پوللی  مقاماب ملاردی، چنین  نند. در می جایگزین

 شودن  دلاری.  ننود  نموی  تقلیت و تشلیق را شدن دلاری نلع

 و پوللی  درآمد لرید قدرب از به لاطر دفافت لاملماً غیررسمی

اتفواق   تولرم،  یبوالا  های نرخ منفی تأثیراب مقاب  در ها دارایی

 افتد.  می

بر باشد،  شلد نگهداری پلل دالیی هزینه تلرم بالا بالاث می

چرا  ه پلل دالیی با بهره اسمی ثابوت صوفر، زیوان داصو  از     

تلاند جبران  ند. بنابراین، افراد  بازده منفی ناشی از تلرم را نمی

های  شلرهای با تلرم پایین را جانشوین پولل    ممکن است پلل

(. 7331: 7310، 1و بوووارو 9: 7331، 1 ننووود ) اگووواندالیوووی 

ها در ملرد تقاضای پلل را پیچیده  رده  بینی جانشینی پلل پیش

 .سازد و اجرای سیاست پللی را دشلار می

جانشینی پولل منجور بوه از دسوت دادن درآمود داصو  از       

الضرس، استققل سیاست پللی و اسوتفاده از ابوزار نورخ ارز     دق

                                                      
4. Official or Full Dollarization 
5. Unofficial or Partial Dollarization 
6. Cagan (1956) 

7. Barro (1970) 
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(. در یک اقتصواد  99: 3009، 7اتی و استلرزنگرشلد. )للی یی می

های ارز نامشخص هستند و مقاماب  با جانشینی  ام  پلل، نرخ

تلانند به لانلان یک سیاسوت مسوتق ، ارزش پولل را     پللی نمی

. از سولی دیگور،   (1: 3000، 3بولرنزتین  و  اهش دهنود )بورگ  

استفاده از یک پلل لارجی قلی به لانلان پولل رایوج قوانلنی،    

های معامیوه در تجوارب بوین  شولرها را در پوی       اهش هزینه 

های معامقتی در  ار  للاهد داشت. به طلری  ه افزایش هزینه

با ارزهای مختی  در  نار نلساناب نرخ ارز مانعی برای تجوارب  

و  ییواتی  لولی  ؛919: 3007، 9بوارو  و شولد )آلسوینا   محسلس می

به افزایش انضباط . اما جانشینی رسمی پلل (319: 3001، 7برود

تر بوا دوذ     مالی و پللی از طریق تحمی  محدودیت مالی قلی

تأمین مالی  سری بلدجه با انتشار پولل بور دولوت و بنوابراین     

ثباب بیشتر اقتصاد  قن و نرخ تلرم پایین، نلساناب  متر نورخ  

شلد )للی ییاتی،  ارز و ادتمالا تعمیق سیستم مالی نیز منجر می

دهنود  وه توولرم در    هوای تجربوی نشوان موی     ه(. یافتو 7: 3009

داری  متور از   اقتصادهای با جانشینی پلل  ام  به طولر معنوی  

  .(3: 3007، 3 شلرهای دیگر است )ادواردز و مگنزو

مشاهداب تجربی در برلی از اقتصادهای شرق اروپا نشوان  

هایی  ه نرخ تلرم بالا بلده تقاضوا بورای پولل     داده  ه در دوره

یابود   یش یافته اما بعد از  اهش تلرم  واهش نموی  لارجی افزا

، 1؛  مووین و اریکسوولن7333، 1)مطالعوواب گیوودوتی و رودریگووز

و ردینووگ و  7337، 3؛ مووللر7339، 1؛  یمنووت و شوولارتز3009

(. هنگامی  ه جانشینی پلل با افزایش نرخ تلرم 7333، 70ملرالز

یابود ممکون اسوت بوا      یا  اهش ارزش پلل میی، افوزایش موی  

های بعد، به همان میزان  اهش پیدا نکنود   آنها در دوره  اهش

این مسئیه به پسماند جانشوینی پولل یوا برگشوت ناپوذیری آن      

هوای پوللی در    شلد،  ه ملجب  اهش تأثیر سیاست تعری  می

(. در مطالعواب  3009، 73و اوموز 7331، 77شلد )اوریب اقتصاد می

 79«ای هاثر چورخ دنود  »مختی ، پسماند جانشینی پلل با مفهلم 

                                                      
1. Levy Yeyati & Sturzenegger 

2. Berg & Borensztein (2000) 
3. Alesina & Barro (2001) 

4. Levy Yeyati & Broda (2006) 
5. Edwards  & Magendzo (2001) 

6. Guidotti & Rodriguez (1992) 
7. Kamin & Ericsson (2003) 
8. Clements & Schwartz (1993) 
9. Mueller (1994) 
10. Reding & Morales (1999) 
11. Uribe (1997) 

12. Oomes (2003) 

13. Ratchet Effects  

بیان شده است. در این مطالعاب متغیری  ه غالباً به لانلان اثور  

ناپذیری جانشینی پلل  ای  ه بالاث پایداری و برگشت چرخ دنده

شلد ملرد استفاده قرار گرفته است، نرخ تلرم است ) مین و  می

 (.307: 3009اریکسلن، 

 

 کاهش ارزش پول ملي و جانشیني پول -2-2

( معتقد اسوت  وه انتظوار  واهش ارزش     7313) 77رامیز رویا 

پلل میی یکی از قدرتمندترین لالام  در روند افوزایش نورخ ارز   

هوا بوا مشواهده انتظوار  واهش       باشد. در واقع اگر دولت آزاد می

ارزش پلل میی، نرخ ارز را تغییر دهند، انتظاراب لاملمی شوک   

گیورد و در آن دالوت، اقتصواد بوه دنبوال       تر به لولد موی   جدی

اراب لامولم موردم، بوه رونود تضوعی  ارزش پولل میوی و        انتظ

دهود   همزمان با آن گسترش یوافتن جانشوینی پولل اداموه موی     

 نقطوه  از پلل یا دلاری شدن جانشینی(. 91: 7911بری،  )لیعت

 منظور  از. شولد  بحوث  تلاند می  قن اقتصاد و لرد اقتصاد نظر

 و پولل  تقاضوای  توابع  مفهولم  بوا  پولل  جانشینی  قن، اقتصاد

  شلد. می سازی دارایی مدل سبد تراز های مدل

اگر برای سادگی ثروب واقعی اقتصاد بوه صولرب مجمولع    

و تقاضا  73ارزش واقعی پلل دالیی و لارجی در نظر گرفته شلد

برای پلل دالیی و پلل لارجی را بوه صولرب توابعی از ثوروب     

واقعی اقتصاد و نورخ مولرد انتظوار  واهش ارزش پولل دالیوی       

در این صلرب لالام  مؤثر در انتخاس سبد دارایی بهینه، بدانیم، 

دهد. به لابارتی، تغییراب  دلاری شدن را نیز تحت تأثیر قرار می

انتظوواری در ارزش پوولل دالیووی  ووه ممکوون اسووت تلسوو     

های پللی و مالی و یا تغییراب در انتظواراب یوا الاتمواد     سیاست

بوروز   در ،مردم ایجاد شلد و ادسا  تغییر در ریسوک سیاسوی  

 دلاری شدن نقش مهمی دارند. 

ارزش اسومی     ارزش اسومی دجوم پولل دالیوی،        اگر 

سوطح     هوای دالیوی،    سوطح قیموت     دجم پلل لارجی، 

نرخ ملرد انتظار   ثروب واقعی اقتصاد و   های جهانی،  قیمت

 تلان نلشت:  اهش ارزش پلل میی باشد می

(7) 

                                                      
14. Ramirez-Rojas (1985) 

(  اسوتخرا  شوده   7911بری ) . مدل ارائه شده با برداشت از مطالعه لیعت73
است. در نظر گرفتن پلل به لانلان ثروب تنها برای سادگی بحث است. وارد 

هادار منجور بوه پیچیودگی محاسوباب     های دیگر مانند اوراق ب سالتن دارایی
  ند.  شده و در نتایج تغییری ایجاد نمی



 703                          7931سال هشتم، شماره سی ام، بهار  ،تصادیهای رشد و تلسعه اق پژوهشپژوهشی  فصینامه لایمی

 

    
  

  
 

  

  
  

(3) 
               

(9) 

              
با فرض برقراری تعادل، نرخ اسمی ارز به صولرب زیور تعریو     

 شلد: می

(7) 
        

تلان معادله ثروب را به صولرب زیور مجودداً     در این صلرب می

 نلشت: 

(3) 

  
      

  
  

نسبت تقاضا برای پلل دالیی به پلل لارجی به لانلان شالصی 

برای جانشینی پلل لارجی به جای پولل دالیوی را بور اسوا      

 رواب  فلق به صلرب زیر تعری   رد:

(1) 
  

   
                   

پولل میوی، در    در این رابطه نرخ ملرد انتظار  اهش ارزش

واقع به صلرب هزینه فرصت جایگزینی پلل لارجی بوه جوای   

تلان دوالتی را در   برای ساده شدن می  ند. پلل دالیی لام  می

نظر گرفت  ه دو تابع نقدینگی بر دسب ثروب همگن با درجه 

یکسان هستند. در این دالت جانشینی پلل تنها به تابعی از نرخ 

 شلد. دالیی ساده میملرد انتظار  اهش ارزش پلل 

(1) 
  

   
      ,       

به لابارتی در صلرتی  ه لاامیین اقتصادی انتظار  واهش ارزش  

پلل دالیی بیشتری داشته باشند، نسبت تقاضا برای پلل دالیی 

نسبت به پلل لارجی  متر شده و در این دالت جانشینی پولل  

 یابد. افزایش می

 

 پیشینه تحقیق -3

هوای لوارجی لصلصوار در اوایو  دهوه       ستفاده گسترده از پللا

در بسیاری از  شلرهای در دال فهلر، تحقیقاب فراوانی  7330

را در لصلص جانشینی پلل و یافتن لالام  مؤثر بور آن ایجواد   

7 رده است.  اللو و رودریگز
با معرفوی یوک مودل دو بخشوی      

 هووای تعیووین نوورخ ارز بوورای یووک اقتصوواد  لچووک بووا قیمووت 

 نند  ه سا نین این  شلر پلل دالیی و  پذیر، فرض می انعطا 

 ننود و دارای انتظواراب لاققیوی     پلل لوارجی نگهوداری موی   

هستند. نتایج تحقیق آنها نشان داد  ه اولاً تقاضوا بورای پولل    

دالیی با التق  بین نرخ بوازده پولل دالیوی و لوارجی )نورخ      

 ووالل و  وواهش ارزش پوولل دالیووی( رابطووه معکوول  دارد )   

 (.171: 7311رودریگز،

اند  وه هنگوامی    در مطالعه للد نشان داده 3آرنگل و ندیری

 ه پلل دالیی ضعی  می شلد، یا بوه لابوارب دیگور، نورخ ارز     

یابد، به ادتمال زیاد تقاضا برای پلل دالیی افوزایش   افزایش می

 (.13: 7317للاهد یافت )آرنگل و ندیری، 

 سوبد  مانوده  مودل  معرفی یکدر مقاله للد با  9 ادینگتلن

 پولل  دارایوی؛  نولع  چهوار   ه در آن افوراد   ند یی فرض میادار

را  لارجی اوراق قرضه اوراق قرضه دالیی، لارجی، پلل دالیی،

 و دالیوی  پولل  بورای  تقاضوا   ند وی بیان می  نند. می نتخاسا

یابود و نتیجوه    می افزایش دالیی درآمد افزایش با همراه لارجی

 برای تقاضا درآمد، معامقتی متغیر افزایش با همراه اگر گیرد می

 گرفتوه  صولرب  پولل  جانشینی یابد افزایش لارجی های س رده

 (.777: 7319است ) ادینگتلن، 

 تقاضای در طر   ند می نظری فرض ای در مقاله 7تلما 

 افراد تمای  دارند همزمان پلل لوارجی و پولل دالیوی را    پلل،

و  لوارجی  تولرم  نرخ لارجی، بهره خنر متغیرهای تقاضا  نند و

 موؤثر  دالیوی  پولل  تقاضوای  توابع  در ارز نرخ انتظاری تغییراب

 جانشوین  هوا  پولل  زموانی  فقو    ه گیرد می وی نتیجه. هستند

 نسوبت ( لارجی) دالیی پلل تقاضای متقاطع  شش  ه هستند

 نورخ  باشد. همچنین، وقتوی  منفی (دالیی) لارجی بهره نرخ به

 هوای  پلل مقاب  در دالیی پلل یا یابد می ایشافز انتظاری تلرم

 پولل  بورای  تقاضوا  اقتصوادی  لالامو   شلد، می تضعی  لارجی

دهنود   می افزایش را لارجی پلل برای تقاضا و  اهش را دالیی

 (.971: 7313)تلما ، 

لالام  مؤثر بر جانشینی پلل را  واهش انتظواری    3ال ارین

یوی صولرب   ارزش پلل دالیی به لایوت فشوارهای تولرمی دال   

                                                      
1. Calvo & Rodriguez (1977) 
2. Arango & Nadiri (1981) 
3. Cuddington (1983) 
4. Thomas (1985) 
5. El-Erian (1988) 
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هوای دقیقوی    گیرد، انتظاراب  اهش نرخ ارز و  اهش نورخ  می

داند. نتوایج مطالعوه وی    های دالیی می بهره پردالتی به س رده

دا ی از آن است  ه جانشینی پلل لارجی به جای پولل میوی   

های لارجی بر  در یمن بیشتر بازتاس انتظار افزایش بازدهی پلل

زیادی از انتظار ارزان  ردن اثر  اهش ارزش پلل میی و تا دد 

ثباتی سیاسی و نهادی سر چشومه گرفتوه اسوت     پلل میی و بی

 (.13: 7311)ال ارین، 

برای  شلرهای در دال تلسوعه   7میکسی اسکلیی و بهمنی

مدب  اهش نورخ برابوری ارز ممکون     اند  ه در  لتاه نشان داده

است تقاضا بورای پولل را افوزایش یوا  واهش دهود، ولوی در        

دب این امر منجر به  اهش تقاضا برای پلل دالیی للاهد بیندم

 (.7911: 7337شد )بهمنی اسکلیی و میکسی، 

 جانشوینی  وضوعیت  بررسی در مقاله للد به 3رویا  رامیرز

 تلسوعه پردالتوه اسوت. وی لالامو      دال در  شلر 71 در پلل

 را تلسوعه  در دال  شلرهای در پلل جانشینی پدیده  ه نهادی

 دسترسوی  محدودیت المییی، بین معامقب سطح دهد می تلضیح

هوا   پلل تعلیض معامقتی های هزینه و دالیی گذاری سرمایه به

 بوه  مبوتق   شولر  71  وه  دهد می نشان رویا  داند. رامیرز می

  ورده  مطالعوه  آنهوا را  وی  وه  لوارجی  پلل جایگزینی لاارضه

 فوی طر از و انود  بلده ملاجه الضّرس در دق بسیار نلسان با است،

 دوق  ایون  از نفعوی هوم   ،تولرم  بور   نتورل  نداشتن دلی  به نیز

 (.93: 7331است )رامیز رویا ،  نشده لاایدشان

 جمهوولری بوورای ای مطالعووه در 9ملنگوواردینی و مووللر

 یافته استققل تازه  شلرهای تمام در گرفتند قرقیزستان نتیجه

 .یافتوه اسوت   افوزایش  سورلات  به پلل سابق جانشینی شلروی

 تعیوین  میوی  پولل  ارزش  اهش و بهره نرخ لتق ا همچنین

 اقتصواد  در پولل  جانشوینی  فرآینود  در داری هوای معنوی    ننده

 ذلیوره  نقوش  لوارجی  پولل  قرقیزستان در هستند. قرقیزستان

 و گرفتوه  قرار شدن دلاری مردیه در لذا  ند می را بازی ارزش

سونجش   و معامقب انجام برای پلل جانشینی مردیه وارد هنلز

 (7: 7333نشده است )ملنگاردینی و مللر،  ها الا

 و تولرم  بور  شدن دلاری تأثیر بررسی به 7مگندزو و ادواردز

 تلرم  ه دهد می های آنها نشان اند. یافته پردالته اقتصادی رشد

 نشوده  دلاری  شولرهای  بوه  نسوبت  شده دلاری  شلرهای در

                                                      
1. Bahmani-Oskooee & Malixi (1991) 
2. Ramirez-Rojas (1996) 
3. Mongardini & Muller (1999) 
4. Edwards & Magendzo (2001) 

 شوده  دلاری  شولرهای  همچنین، .است  متر داری معنی بطلر

 توری  پایین اقتصادی رشد نرخ نشده دلاری  شلرهای به بتنس

 دلاری  شولرهای  در اقتصادی رشد نرخ بلدن آنها پایین .دارند

 لوارجی  الوتقلاب  تطبیق در  شلرها این مشکقب به را شده

 ننود   موی  مربلط سرمایه جریان های شلک و مبادله رابطه مث 

 (.3: 3007)ادواردز و مگندزو، 

با برآورد توابع تقاضوای پولل بیندمودب      3 مین و اریکسلن

برای اقتصاد آرژانتین نشان دادند  وه اقتصواد آرژانتوین دلاری    

 (.713: 3009شده است ) مین و اریکسلن، 

نرخ ارز بازار "ای با لانلان  در مقاله 1بهمنی اسکلیی و تانکل

سیاه، جانشینی پلل و تقاضوا بورای پولل در  شولرهای  متور      

داری ضریب نرخ ارز بوازار   ه گرفتند  ه معنینتیج "تلسعه یافته

سیاه در تابع تقاضای پلل نشان دهنده وقولع پدیوده جانشوینی    

 (.373: 3001پلل در اقتصاد است )بهمنی اسکلیی و تانکل، 

 بور  نااطمینانی اثراب"لانلان  ای با مقاله در 1ساوا و نیندی 

 "فهولر  در دوال  اقتصادهای از تلرم، شلاهدی و پلل جانشینی
 متلسو   نورخ  بر پلل جانشینی و تلرم تأثیر نلساناب بررسی به

  مودل  از بوا اسوتفاده    شولر  بیسوت  برای پلل جانشینی و تلرم

GARCH-in Mean داد آنهوا نشوان   مطالعه نتایج. پردالتند 

 جانشوینی  و تلرم نرخ متلس  بر مثبتی اثراب تلرم نلساناب  ه

 مچنوووینه. دارد مطالعوووه مووولرد  شووولرهای ا ثووور در پووولل

 تولرم  در افزایش به پلل منجر جانشینی در زیاد یها نااطمینانی

 (.7: 3001شلد )نیندی  و ساوا،  می پلل جانشینی و

1آدام و همکاران
ضمن برآورد تابع تقاضای پلل بر اسوا    

گیرنود   مدل سبد دارایی برای هشت  شلر آفریقایی نتیجوه موی  

ل اتفواق افتواده    ه در ا ثر  شلرهای ملرد مطالعه جانشینی پل

 (.171: 3003است )آدام و همکاران، 

مروری بر تعاری  دلاری شودن و   3میینکلویچ و داوینلویچ

جانشووینی پوولل داشووته و لالاموو  مووؤثر بوور جانشووینی پوولل در 

جمهلری صربستان را بررسی  رده و تأثیر منفی جانشینی پولل  

 بر صنعت بانکداری را نشوان دادنود )میینکولویچ و داوینولویچ،    

3079 :793.) 

در مقاله للد نشان داد  ه رابطه بیندمدب بوین   70 لماملتل

                                                      
5. Kamin & Ericsson (2003) 
6. Bahmani-Oskooee & Tanko (2006) 
7. Neanidis, & Savva (2006) 
8. Adom et al. (2009) 

9. Milenkovi� & Davidovi� (2013) 

10. Kumamoto (2014) 
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و تفاوب نرخ  داشتهتقاضای نسبی پلل و تفاوب نرخ بهره وجلد 

بهره اسمی تأثیر مثبتی بر درجه جانشوینی پولل دارد ) لمواتل،    

3077 :3.) 

 اقتصاد شدن دلاری اصیی لایت پلر در مطالعاب دالیی، زال

 رسمی نرخ چشمگیر تفاوب انققس از پ  های سال در را ایران

 اقتصاد ناپایداری و نااطمینانی افزایش و ارز سیاه بازار نرخ با ارز

دانود و نتیجوه    موی  اسوقمی  انقوقس  از پ  های سال در ایران

 افوزایش  میوی،  پولل   ردن ارزان انتظاری نرخ گیرد افزایش می

 افوزایش  بوه  اقتصوادی  مبادلاب میی، افزایش اقتصاد ناپایداری

: 7919پولر،   اسوت )زال  انجامیده میی پلل جای به ارز جانشینی

7). 

هوای   یزدان پناه و لیابانی  اهش ارزش ریوال، محودودیت  

و سرمایه، ممنللایوت انتشوار اوراق قرضوه،  وم      بازارهای مالی

را لایوت دلاری شودن اقتصواد     رونق بلدن بازار بلر  و تولرم 

پناه و لیابانی،  دانند )یزدان یهای پ  از انققس م ایران در سال

7913 :993.) 

 اریکسولن  و  مین روش از استفاده با وش فرزین و لشکری

 آورد بر زمانی سری صلرب به را گردش در دلارهای دجم ابتدا

به صلرب سری  پلل درجه جانشینی محاسبه به و س   نملده

 دجوم   واهش  رغوم  آنها نشان دادند  ه لایی .پردازند زمانی می

 مولرد  دوره در طولل  هوا  سوال  از در بعضی در گردش رهایدلا

و  لشکریبلده است ) صعلدی پلل جانشینی درجه روند بررسی،

 (.31: 7913وش،  فرزین

 و دالیوی  پولل  بورای  تقاضوا  تابع دو لشکری و وش فرزین

 لاامو   جانشوینی پولل    وه  دادنود  نشوان  زده و تخمین لارجی

 سوا نین  تلسو   لوارجی  و دالیوی  پلل تقاضای تابع در مهمی

 (.7: 7913وش و لشکری،  )فرزین است

زمانیان و ابلذری شالص دلاری شدن اقتصاد ایوران را بوا   

نتوایج   .استفاده از روش  موین و اریکسولن بوه دسوت آوردنود     

مطالعه آنهوا نشوان داد  وه اقتصواد ایوران دلاری شوده اسوت        

 (31: 7933)زمانیان و ابلذری، 

از تحیی  هم جمعوی و  واربرد   ابلذری و زمانیان با استفاده 

های گسترده توابع تقاضوای پولل را     روش للدرگرسیلن با وقفه

هوای مطالعوه آنهوا، بیوانگر رابطوه تعوادلی        برآورد  ردند. یافتوه 

، GDPبیندمدب باثباب بین تقاضای واقعی پولل و متغیرهوای   

ای  نورخ تولرم و متغیور چورخ دنوده      ،نرخ ارز در بازار غیر رسمی

طالعوه آنهوا نشوان دهنوده وقولع دلاری شودن و       است. نتایج م

برگشت ناپذیری آن در اقتصاد ایران است )ابولذری و زمانیوان،   

7939 :377.) 

 رشود  ای با لانلان نااطمینانی اسکندری و همکاران در مقاله

چنودمتغیره، بوا    گوار   رهیافوت : ایوران  در پلل جانشینی و پلل

ادنود  وه در   نشان د ARDLبرآورد تابع تقاضای پلل به روش 

اقتصاد ایران جانشینی پلل رخ داده است. س   بوا اسوتفاده از   

بوه ایون نتیجوه     VAR-BEKKمدل گار  دومتغیره و روش 

رسیدند  ه نااطمینانی رشد پلل بالاث افزایش جانشینی پلل در 

اقتصاد شده است. از سلی دیگر سرریز نلساناب از سولی رشود   

رد )اسووکندری و پوولل بووه جانشووینی پوولل و بوورلاک  وجوولد دا

 (.7: 7933همکاران، 

 

 شناسی تحقیق روش -4

 برآورد درجه دلاري شدن  -4-1

ثبواتی اقتصوادی بور دلاری شودن غیور       بررسی تأثیر بوی  جهت

با تلجوه بوه محرمانوه بولدن اطقلاواب دجوم        رسمی در ایران

های ارزی لارجی در سیسوتم بوانکی  شولر، ابتودا توابع       س رده

( 3009از مطالعه  موین و اریکسولن )  تقاضای پلل  ه برگرفته 

بورآورد   (ARDLللدرگرسیلنی با وقفه تلزیعی ) است با روش

 شلد. می

 تابع تقاضای پلل در مطالعه داضر به صلرب زیر است:

(1) 
                  

            
قعی به لانولان  درآمد وا   تقاضای دقیقی پلل،     ه در آن 

نوورخ ارز بووه لانوولان      نوورخ توولرم و     متغیوور مقیووا ،

pهای هزینه فرصت نگهداری پلل و  شالص
max    ددا ثر نورخ

 باشند. می ای( دنده  تلرم تا تاریخ ملرد بررسی )متغیر چرخ

( سرآغاز مطالعاب درباره 7333) 7مطالعه گیلتی و رودریگرز

ای در تابع تقاضای پلل اسوت.   خ دندهنرخ تلرم به لانلان اثر چر

به این صلرب  ه با افزایش نرخ تولرم تقاضوای پولل  واهش     

یافته اما در مقاب  با  اهش نورخ تولرم تقاضوای پولل مجودداً      

 (.733: 3009) مین و اریکسلن،  یابد افزایش نمی

ای  دنوده  ( با گنجاندن متغیر چورخ 3009 مین و اریکسلن )

به صلرب ددا ثر نرخ تلرم توا تواریخ    در تابع تقاضای پلل ) ه

ملرد بررسی در نظر گرفته شده بلد( از ضوریب ایون متغیور بوه     

هوای مربولط بوه     لانلان جایگزینی برای بوه دسوت آوردن داده  

                                                      
1. Guidotti & Rodriguez (1992) 
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دلارهای در گردش استفاده نملدند. مقدار دلارهوای بوه دسوت    

های واقعوی بوه دسوت آموده از      آمده از این روش بسیار به داده

 ری نزدیک بلد. منابع آما

 تقاضوای  توابع  بورآورد  بورای  اغیب ای چرخ دنده متغیرهای

 گذشوته،  بهره نرخ ددا ثر .شلند می استفاده پلل و تابع مصر 

پولل   ارزش  واهش  نورخ  دودا ثر  و گذشوته،  تلرم نرخ ددا ثر

 در برآورد ای دنده چرخ متغیرهای ترین از مهم گذشته در دالیی

 (.73: 7333دینی و مللر، پلل است )ملنگار تقاضای تابع

ای ) وه   پ  از به دست آوردن ضوریب متغیور چورخ دنوده    

با دوره گذشته در نظر گرفته شده است(  nددا ثر نرخ تلرم در 

(، دجوم دلارهوای در   3009اندرسولن ) -استفاده از روش  مین

 آوریم:  گردش را از رابطه زیر به دست می

(3) 

   
 
   

  
 

  
       [    

   ]     

   ه در آن 
  دجم دلارهای در گوردش بورآورد شوده،      

  

در نهایوت  باشد.  نرخ ارز در بازار آزاد می   دجم پلل دالیی و 

در  یدجوم دلارهوا  درجه دلاری شدن غیر رسومی، از نسوبت   

ه بوه اضواف   یبردسب ریال بر مجملع دجم پولل دالیو   گردش

 7آید. به ریال به دست می گردش در یدجم دلارها

 ثباتي اقتصادي گیري بي اندازه -4-2

ثبواتی اقتصوادی بور     در مطالعاب مختی  در بررسوی توأثیر بوی   

هوای متعوددی بورای     متغیرهوای  وقن اقتصوادی، از شوالص    

ها، نرخ تلرم، نورخ ارز،   ثباتی استفاده شده است. این شالص بی

ها و  سری بلدجوه اسوت  وه از سولی      لتنرخ بهره، تراز پردا

انود. در   ( به  ار بورده شوده  7339فیشر ) و (7339بانک جهانی )

با استفاده از روش معرفی شده در مطالعه جارامییل  مطالعه داضر

ثباتی اقتصوادی  وه در    ( شالص تر یبی بی3001) 3و سانکاک

9اقتصاد  قن ثباتی بی شالصآن 
 وزنوی  مجمولع  صولرب  به 

 در تغییور  (، درصدCPI) ها قیمت لاملمی سطح در ییرتغ درصد

(، BD)  سری بلدجه در تغییر درصد(، EX) غیررسمی نرخ ارز

(، و درصود  R) هوای بیندمودب   درصد تغییر در نرخ سلد سو رده 

، اسوتفاده  تاسو  شوده  تعریو   (SIR) المییی تغییر در ذلایر بین

 بیشتر است. مقدار معیار انحرا  متغیر معکل  هر وزن. گردید

                                                      
( معرفوی شوده   7311ری شدن تلس  آل اریون ) . روش محاسبه درجه دلا7

 است.
2. Jaramillo & Sancak (2007) 
3. Macroeconomics Instability Index 

 7.است بیشتر ثباتی بی معنای به شالص این
(70) 

     
  
           

      
 

    
 

  
         

     
 

   
 

  
       

    
 

  
 

  
         

     
 

   
 

  
           

      
 

    
               

 

 مدل اقتصادسنجي خودرگرسیون برداري -4-3

ثبواتی اقتصوادی بوا     پ  از به دست آوردن شالص تر یبی بی

ثبواتی بور دلاری    استفاده از مدل للدرگرسیلن برداری تأثیر بی

شولد. دلیو  انتخواس     شدن غیر رسمی اقتصاد ایران بررسی می

بین متغیرهوا را  این مدل این است  ه این الگل رابطه بیندمدب 

مدب بوین    ند و از طرفی تلانایی تلضیح رواب   لتاه تعیین می

در راسوتای ارتبواط    VARمتغیرها را نیز دارد. در نهایت رابطه 

مدب و بیندمدب بوین متغیرهاسوت. مودل للدرگرسویلن       لتاه

برداری مدلی است  ه در آن هر متغیر بور روی مقوادیر باوقفوه    

شولد.   ییه متغیرهای مدل رگور  موی  للدش و مقادیر باوقفه  

 مدل للدرگرسیلن برداری در دالت  یی به شک  زیر است:

(77) 
                         

                   
                                    

از      بوردار     زای مودل،   متغیرهای درون     ه در آن

ضرایب مدل هسوتند. فورم سوالتاری مودل         جمقب لطا، 

VAR (1) شلد: دو متغیره به صلرب زیر نلشته می 

(73) 

�                   

[
     

     
] [   

   
]  

[   
   

]  [
      
      

] [     
     

]  [   
   

]    

 لابارب است از: VAR (1)فرم د  شده 

(79) 
                            

[   
   

]  [   
   

]  [
      

      
] [     

     
]  [   

   
]  

فورم   یجمقب لطای فرم د  شده تابع لطی از جمقب لطا

 باشد: سالتاری می

                                                      
( از شوالص تر یبوی   7933. در مطالعاب دالیی صامتی و  ارنامه دقیقی )7

معرفی شده با متغیرهای شوالص قیموت مصور   ننوده، نورخ ارز و دجوم       
 اند. نقدینگی استفاده  رده
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(77) 
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]  

هسوتند، لوذا هور        و     توابعی از      و     از آنجا  ه 

شلک تصادفی  ه به هر یک از متغیرها وارد شلد، بور دیگوری   

از طریوق      گذارد. به لانلان مثال شل ی  ه بوه   نیز تأثیر می

اثر آن را به واسطه  تلان شلد، در فرم د  شده می وارد می    

 (.779: 7937مقدظه نملد )سلری،     و     بر     و     

 

 هاي تجربي يافته -5

 تخمین تابع تقاضاي پول -5-1

در این مطالعه تابع تقاضای پلل از رابطه زیر  ه از دذ  متغیر 

در تابع تقاضای پلل  مین و اریکسلن به دست آمده  7نرخ بهره

( ARDL) است با روش للدرگرسیلنی با وقفه تلزیعی گسترده

 شلد. برآورد می

(73) 

  
 

 
                        

  

    
           

شالص قیمت مصر   ننده  P( ،M2) دجم پلل M ه در آن 

بوه قیموت ثابوت    تللید نالوالص دالیوی    GDP،7911به سال 

pنوورخ توولرم،  INFنوورخ ارز در بووازار آزاد، e، 7911سووال
max  

تموامی   .3باشود  ددا ثر نرخ تلرم توا تواریخ مولرد بررسوی موی     

های سری زمانی بانک مر زی استخرا  شوده   اطقلااب از داده

پیش از برآورد تابع تقاضای پلل، آزملن ریشه وادد برای  است.

                                                      
در  شلرهای دردال تلسعه به دلی  ماهیت در دوال تلسوعه بولدن بوازار     . 7

گوذاران،   هوای موالی بورای سورمایه     سرمایه و محدودیت دسترسی به دارایی
ای از سوبد دارایوی افوراد را تشوکی       های واقعی سوهم لاموده   دارایی ادتمالاً
هوای   دهند. در چنین دالتی، افزایش نرخ تلرم سبب افزایش سهم دارایوی  می

واقعی نسبت به پلل در سبد دارایی افراد للاهد شد. بنابراین، تغییراب سوطح  
ر نتیجوه بوه نظور    دد. ن  ها نقش مهمی در تعیین تقاضای پلل ایفا می قیمت
ای  رسد در بیشتر  شلرهای در دال تلسعه  ه سیستم مالی سر لس شده می

خ بهوره نشوان   دارند، نرخ تلرم هزینه فرصت نگهوداری پولل را بهتور از نور    
 (.  31: 7911 دهد )شهرستانی و شریفی رنانی، می
. ددا ثر نرخ تلرم تا دوره ملرد بررسی تا سوه سوال انتخواس شوده اسوت.      3

بیوزین و انطبواق   -، شولارتز R2جهت تعیین طلل دوره بهینوه از معیارهوای   
 لاقمت ضرایب پارامترها با تئلری استفاده شده است.

گیرد. نتوایج آزمولن    یرها صلرب میتعیین پایایی یا ناپایایی متغ

ریشه وادد متغیرها با استفاده از آزملن ریشه وادد دیکی فوللر،  

 ( آورده شده است. 7در جدول )

 نتایج آزملن ریشه وادد. 1جدول 

 متغیر

 محاسباتی ADFمقادیر 

روند و لارض 

 از مبدأ
 لارض از مبدأ

بدون روند و 

 لارض از مبدأ

LRM2 70/3- 71/0- 01/7 

DLRM2 33/3- 77/3- *11/7- 

LE 37/3- 93/7- 77/3 

DLE 
**11/9- ***17/9- **73/3- 

LGDP *79/9- 73/0- 70/7 

DLGDP **17/9- ***10/9- ***91/9- 

LINF 
***97/7- ***91/7- 33/0 

PMAX 13/3- *11/3- 77/0- 

DPMAX 
***19/7- ***11/7- ***17/7- 

 7درصد و  3درصد،  70سطح  *،**،*** نشان دهنده رد فرضیه صفر در

 درصد است.

 های تحقیق یافتهمأخذ: 

 LGDP, LEهوای   نتایج دا ی از وجلد ریشه وادد در سوری 

LRM2, PMAX  درصد است.  ه این  33در سطح اطمینان

متغیرها با یک بار تفاض  گیری پایا شودند. سوری تولرم دارای    

 باشد. ریشه وادد نمی

 روش بوا  پولل  تقاضوای  بعتا متغیرها پایایی بررسی از پ 

ARDL مدب  ( نتایج برآورد ضرایب  لتاه3جدول ). شد برآورد

دهد. مقودار ضوریب تعیوین و ضوریب تعیوین       مدل را نشان می

محاسباتی نشان از تلضیح دهندگی متغیرهوا و   Fتعدی  شده و 

داری    مدل است. تقاضای واقعی پلل از مقدار گذشوته   معنی

. همچنین نرخ تلرم و نرخ ارز بوا یوک   گیرد للد، تأثیر مثبت می

 دهند.  وقفه نیز به طلر منفی تقاضای پلل را تحت تأثیر قرار می

 متغیرهای و پلل تقاضای بین بیندمدب رابطه وجلد آزملن برای

 بودین . گیورد  صولرب  همگرایی آزملن است لازم بررسی، ملرد

 F آمواره . شولد  موی  اسوتفاده  شوین  و پسران F آزملن از منظلر

 سوطلح  بوا  بحرانوی  مقوادیر  از  ه است 13/73 برابر اسباتیمح

 بنوابراین . است تر بزرگ درصد 70 و درصد 3 درصد، 7 اطمینان

 وجولد  و شولد  می رد همگرایی وجلد لادم بر مبنی صفر فرضیه

 .گردد می تأیید مدل متغیرهای میان بیندمدب رابطه

ن نشوا  را بیندمودب  مودل  بورآورد  از داصو   نتوایج  (71معادله )

 در دال  پرانتز گزارش شده است. tدهد، مقدار آماره  می
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(71) 

LRM2= 01/77- + 11/7 LGDP- 031/0 LE- 31/0 LINF-

077079/0 P
MAX 

  ( 11/1-  (      (    (10/3   (30/7-)   (93/3-)          (33/3-)  

دهود  وه    نتایج داص  از برآورد مدل بیندمودب نشوان موی   

رابطوه مسوتقیم و بوا     تقاضای پلل با متغیر مقیا  )درآمد میی(

طولری  وه بوا     متغیرهای هزینه فرصت رابطه لاکو  دارد. بوه  

درصوود  11/7افووزایش یووک درصوود در تللیوود نالووالص دالیووی 

یابد. همچنوین، مطوابق بوا تئولری بوا       تقاضای پلل افزایش می

افزایش متغیرهای هزینه فرصت نگهداری پولل تقاضوای پولل    

خ ارز دا ی از وجلد یابد. منفی بلدن ضریب متغیر نر  اهش می

جانشینی پلل در ایران است. ضریب متغیر ددا ثر نرخ تلرم توا  

دار بلده و برگشت ناپوذیری   دوره ملرد بررسی نیز منفی و معنی

 دهد. دلاری شدن را نشان می
 مدب تابع تقاضای پلل نتایج برآورد ضرایب  لتاه. 2جدول 

 tآماره  ضریب نام متغیر

LRM2 (-1) 13/0 11/77 

LGDP 93/0 13/7 

LGDP (-1) 039/0 93/0 

LGDP (-2) 33/0- 30/0- 

LGDP (-3) 7/0 70/3 

LE 033/0- 13/7- 

LINF 013/0- 07/9- 

PMAX 0079/0- 11/0- 

PMAX (-1) 0071/0 17/0 

PMAX (-2) 0091/0- 77/3- 

C 93/7- 73/7- 

 93/771    337/0 ̅   

 [00000/0] 333/0 ̅   

F-statistics of bound test:  ***13/73  
 

% بوه  70% و 3%، 7در سوطلح   Fمقادبر ][ ادتمال هستند. دد بالا و پوایین  

 باشد. [ می3/3و  03/9و ] [31/3و  73/9[، ]33/9و  91/7ترتیب ]

 های تحقیق یافتهمأخذ: 

( 9نتایج برآورد ضرایب تصوحیح لطوای مودل در جودول )    

 نود   یب جمیه تصحیح لطا، بیان میبیان شده است. مقدار ضر

درصد از لادم تعادل یک دوره در تقاضای پولل   90در هر سال 

شلد. به لابارتی سورلات تعودی  بوه سومت      دوره بعد تعدی  می

تعادل بیندمدب متغیرها در صلرب انحرا  از مسیر بیندمدب توا  

 ددی  ند است.
 لنتایج برآورد ضرایب تصحیح لطای تابع تقاضای پل. 3جدول 
 ادتمال tآماره  ضریب متغیر

Ecm (-1) 903/0- 39/3- 00000/0 

 های تحقیق یافتهمأخذ: 
 

 درجه دلاري شدن اقتصاد ايران -5-2

( روند تغییراب دلاری شدن اقتصواد ایوران را در دوره   7نملدار )

دوره  طوی  در دلاری شودن  دهد. درجه نشان می 7933-7931

  وه  طولری  بوه . اسوت  هداشوت  را نلسوانی  پر روند بررسی ملرد

 داشوت.  درصد 70 میزان به 7917 سال در را آن مقدار  مترین

در این سال پ  از چند سال افزایش شدید نرخ ارز و نرخ تلرم، 

از شدب  اهش ارزش پلل میی  استه شد. اما همراه با افزایش 

نورخ ارز نیوز در    7917درصد در سوال   30نرخ تلرم به نزدیک 

یش یافت به طلری  وه میوزان افوزایش    این سال به شدب افزا

درصود   39نسبت به سال قبو  بویش از    7917نرخ ارز در سال 

 در لولد را  مقودار  بلد. در این سال درجه دلاری شدن بیشترین

و س ری شدن  7917پ  از سال  .است داشته درصد 73 ددود

دوران  اهش ارزش پلل، درجه دلاری شدن از مقودار بیشوینه   

و مسیر تقریباً پرنلسوان  اهشوی را در پویش    للد فاصیه گرفته 

به دنبال افزایش نقودینگی و   7911تا  7913گرفت. اما از سال 

تلرم ناشی از آن دلاری شدن تا ددودی افزایش یافت.  اهش 

مجدد ارزش پلل میی، به دنبال افزایش نرخ ارز و نرخ تولرم در  

ب پی تشدید مسائ  سیاسی  شلر و انتظاراب منفی جامعه ملج

گردیود. بوه    7933توا   7913افزایش درجه دلاری شدن از سال 

درجه دلاری شدن اقتصاد به بویش از   7933طلری  ه در سال 

 درصد رسید. 97

مطالعه روند دلاری شدن، به هموراه نورخ تولرم و نورخ ارز     

هوای   نورخ  دارای ایوران  اقتصواد   ه هایی سال دهد در نشان می

دلاری  درجوه  اسوت  بولده  تلرم و  اهش ارزش پلل میی پایین

ارزش   ه زمان هر اما است داشته قرار  می مقدار در نیز شدن

 به صعلدی روند نیز پللی میی  استه شده، دلاری شدن اقتصاد

 ((.3است )نملدار ) گرفته للد

(  وه  7913وش و لشوکری )  در مقایسه بوا مطالعوه فورزین   

ه محاسوبه  ورد   7991-7910درجه جانشینی پلل را برای دوره 

باشود. آنهوا درجوه جانشوینی      است، نتایج تا ددودی متفاوب می

اند. بوه   های زمانی مختی  یکسان محاسبه  رده پلل را در دوره

 7910مشوابه سوال    7917طلری  ه درجه دلاری شدن سوال  
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برآورد شده است. مطالعه داضور درجوه دلاری شودن را بورای     

دلیو   های مختی  به صلرب مجزا به دسوت آورده اسوت.    سال

هوای متغیور    این امور تفواوب در انتخواس لاموق یوا تعوداد دوره      

باشد. با این دال هر دو مطالعه بالاترین درجوه   ای می دنده چرخ

 اند. به دست آورده 7917دلاری شدن را برای سال 

 
 7931-7933درجه دلاری شدن اقتصاد ایران در دوره . 1نمودار 

 های تحقیقیافتهماخذ: 

 
 ند درجه دلاری شدن، نرخ تلرم و نرخ  اهش ارزش پلل مییرو. 2نمودار 

 های تحقیق و آمار  بانک مر زی جمهلری اسقمی ایران یافتهمأخذ: 
 

ثبااتي اقتصاادي بار دلاري     بررسي تأثیر بي -5-3

 شدن اقتصاد ايران

ثباتی اقتصادی بور دلاری شودن اقتصواد     جهت بررسی تأثیر بی

 شلد: زیر استفاده می به صلربVAR (1) ایران از مدل 

(71) 

[    
    

]  [   
   

]  [
      

      
] [      

      
]  [   

   
]   

ثبواتی   شوالص بوی   MIIدرجوه دلاری شودن و    DI ه در آن 

ثبوواتی  هووای آموواری متغیرهووای بووی اقتصووادی اسووت. شووالص

 ( آورده شده است.7تصادی در جدول )اق

 

 ثباتی های بی های آماری شالص ویژگی. 4جدول 

 CPI EX SIR R BD 

 -3/33333 1/77 3/9033 3/1771 3/371 میانگین

 -1/7773 71 7397 7771 79/13 میانه

 1/991 33 9/37791 3/97191 3/7991 ما زیمم

 303111 1 -1311 777 03/9 مینیمم

انحرا  

 معیار
3/973 9/1333 7/1913 73/7 3/33713 

Jargue-

bera 
73/79 97/31 77/1 11/9 17/73 

-٢٠  

-١٠  

٠ 

١٠ 

٢٠ 

٣٠ 

۴٠ 

۵٠ 

۶٠ 

٧٠ 

٨٠ 

٩٠ 

١٠٠ 

١٣۵٨
 

١٣۶٠
 

١٣۶٢
 

١٣۶۴
 

١٣۶۶
 

١٣۶٨
 

١٣٧٠
 

١٣٧٢
 

١٣٧۴
 

١٣٧۶
 

١٣٧٨
 

١٣٨٠
 

١٣٨٢
 

١٣٨۴
 

١٣٨۶
 

١٣٨٨
 

١٣٩٠
 

١٣٩٢
 

 تورم کاهش ارزش پول ملی درجه دلاری شدن
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Prob 0000/0 0000/0 03/0 71/0 0000/0 

 های تحقیق یافتهمأخذ: 

های زمانی از آزملن دیکوی   برای انجام آزملن پایایی سری

شلد. فرض صفر این آزملن وجولد   فللر تعمیم یافته استفاده می

. بر اسا  نتایج آزملن انجام شده فرض صوفر  ریشه وادد است

درصود رد شوده و متغیرهوای مولرد      3در سوطح   هر دو سوری 

 بررسی پایا هستند.

ثباتی اقتصادی و درجه  آزملن ریشه وادد شالص بی. 5جدول 

 دلاری شدن

 نتیجه ادتمال tآماره  

MII 73/3- 0003/0 پایا 

DI 39/9- 031/0 پایا 

  های تحقیقیافتهمأخذ: 
 

 برآورد مدل -5-4

  وه (VAR) برداری للدرگرسیلن مدل تحیی ، و تجزیه برای 

 شده انتخاس گیرد، می قرار استفاده ملرد وسویع طولر بوه امروزه

 الگوولی  تحییو  و تجزیوه بورای مودل تورین مناسب  ه است

  .باشد می مطالعه این تحیییی

 انتخاس وقفه بهینه. 6جدول 
 لطای نهایی

 بینی پیش
(FPE) 

مقدار 

 آ ائیک
(AIC) 

مقدار 

 بیزین-شلارتز
(SBC) 

مقدار دنان 

  لئین˚
(HQ) 

طلل 

 وقفه

9/19eˇ 1 13/1-  19/1-  13/1-  0 

3/13e-1* *01/1-  *10/1-  *31 /1-  7 

9/33e-1 31/1-  37/1-  13/1-  3 

 های تحقیقیافتهمأخذ: 

 یهوا  مدل در مسئیه اولین مدل، متغیرهای پایایی بررسی از بعد

 اینجوا  در. اسوت  بهینوه  وقفه طلل برداری، تعیین لدرگرسیلنل

 آ انیک ،(SBC) بیزین-شلارتز معیار از وقفه طلل تعیین برای

(AIC)، بینی پیش نهایی لطای (FPE)، لئین دنان و  (HQ )

 بوه  مودل  ابتدا بهینه وقفه تعداد تعیین برای. است شده استفاده

 تسوت  از ادهاسوتف  بوا  س  . شلد می زده تخمین VARروش 

 نشوان ( 1) جدول نتایج شلد. می انتخاس بهینه وقفه بهینه، وقفه

 یوک  وقفوه  بهینوه  وقفوه ، معیارهوا  تموام  اسوا   بر  ه دهد می

 .باشد می
 

  نتايج حاصل از توابع عکس العمل آني -5-4-1

تجزیوه و تحییو  اثوراب متقابو  پلیوا از       VARهوای   در مدل

هوای تلابوع    ده از روشهای ایجاد شده در الگول بوا اسوتفا    شلک

گیورد. تلابوع وا ونش     وا نش آنی و تجزیه واریان  صلرب می

آنی، رفتار پلیای متغیرهای دستگاه در طولل زموان بوه هنگوام     

دهود. بوا    نشوان موی  را شلک وارده به اندازه یک انحرا  معیار 

استفاده از تلابع وا نش آنی پاسخ پلیای دستگاه به شلک وادد 

شلد. با این  ر یک از متغیرها مشخص میالامال شده از سلی ه

مودب و   تلان به اثراب پلیای تغییر متغیرهوا در  لتواه   روش می

درجوه دلاری  ( میوزان وا ونش   9در نمولدار ) بیندمدب پی برد. 

ثباتی به انودازه یوک    نسبت به شلک ناشی از شالص بی شدن

طلر  ه از نملدار قاب   انحرا  معیار نشان داده شده است. همان

شاهده است یک انحرا  معیار شلک ایجاد شوده در شوالص   م

ثباتی اقتصادی در دوره اول منجر به افوزایش دلاری شودن    بی

یابود و بوه    شده و این روند تا ده دوره بعد به تدریج  اهش موی 

 شلد. صفر متمای  می

 
 ثباتی اقتصادی( العم  )وا نش درجه دلاری شدن به یک انحرا  معیار شلک در بی تابع لاک . 3نمودار 

-.02

.00
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-.02
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 یافته های تحقیقماخذ: 

 نتايج حاصل از تجزيه واريانس  -5-4-2

ای اسوت  وه بعود از وارد آمودن شولک       تجزیه واریان  مقلله

های للدرگرسویلن   شلد،  ه یکی از  اربردهای مدل مطرح می

بینوی بوه    برداری است. در ایون روش، واریوان  لطوای پویش    

غیرهوا را  وه در بوردارد،    های هور یوک از مت   لاناصری از شلک

گردد. به لابارتی دیگر، از تجزیه واریان  بوه لانولان    تجزیه می

شولد.   مدب استفاده می ابزاری برای تحیی  لامیکرد پلیای  لتاه

ثباتی هر متغیر را در مقاب  شولک   تلان سهم بی با این ابزار می

وارده به هر یک از متغیرهای دیگر الگل مشخص نملد. جودول  

 دهد. جه تجزیه واریان  درجه دلاری شدن را نشان می( نتی1)

 نتایج تجزیه واریان . 7جدول 
 DI MII انحرا  معیار دوره
7 033737/0 700 000000/0 

3 010173/0 90703/31 131330/3 

9 017339/0 10373/31 730139/9 

7 013311/0 19113/31 917911/9 

3 011339/0 10773/31 333113/9 

1 011113/0 11737/31 971030/9 

1 011139/0 11991/31 931193/9 

1 011113/0 11001/31 933391/9 

3 011131/0 11111/31 997371/9 

70 011303/0 11133/31 997177/9 

 های تحقیقیافتهماخذ: 

 700دهود  وه در دوره اول    نتایج تجزیه واریان  نشان می
ر تلضیح داده درصد تغییراب درجه دلاری شدن تلس  للد متغی

% نلسواناب درجوه دلاری   31شولد. اموا در دوره دوم دودود     می
% تلسو    3های مربولط بوه لولد متغیور و      شدن تلس  شلک

شولد. در مرادو  نهوایی     ثباتی اقتصادی تبیوین موی   شالص بی
دهندگی نلساناب درجه دلاری شدن،  )دوره دهم( قدرب تلضیح

درصود   3/9د ثباتی تا دودو  به تدریج  اهش و سهم شالص بی
 .یابد افزایش می

 

 گیري بحث و نتیجه -6

ثباتی اقتصادی بر درجه دلاری  هد  این مقاله بررسی تأثیر بی

باشد. بدین منظلر ابتدا تابع تقاضای پلل  شدن اقتصاد ایران می

به روش للدرگرسویلنی بوا وقفوه     7931-7933های  طی سال

ه دست آمود.  ای ب تلزیعی برآورد شده و ضریب متغیر چرخ دنده

س   بر اسا  روش معرفی شوده تلسو   موین و اریکسولن     

( دجم دلارهای در گردش در اقتصاد ایران تخموین زده  3009)

دجوم  در نهایت درجه دلاری شدن غیر رسمی، از نسبت شد و 

 یدسب ریال بر مجملع دجم پلل دالی بر در گردش یدلارها

آمود. در  به ریال بوه دسوت    گردش در یبه اضافه دجم دلارها

ثبواتی اقتصوادی بوه صولرب شوالص       این مطالعه شالص بوی 

 وزنوی  مجمولع  صلرب به ثباتی تر یبی از متغیرهای اصیی بی

 نورخ ارز  در تغییر ها، درصد قیمت لاملمی سطح در تغییر درصد

درصد تغییور در نورخ    ، سری بلدجه در تغییر درصد ،غیررسمی

 المییوی  ر بوین های بیندمدب و درصد تغییور در ذلوای   سلد س رده

محاسبه شد. پ  از برآورد مدل به روش للدرگرسیلن برداری، 

ضربه نشوان داد  وه یوک انحورا  معیوار       -نتایج تابع وا نش

ثبواتی اقتصوادی در دوره اول    شلک ایجاد شده در شالص بوی 

های بعد  منجر به افزایش دلاری شدن شده و این روند در دوره

دهد در  زیه واریان  نشان مییابد. نتایج تج به تدریج  اهش می

مدب تغییراب لولد متغیور دلاری شودن     در  لتاهو ابتدای دوره 

بیشترین سهم را در تلجیه تغییراب دلاری شدن داشوته اسوت،   

ثباتی اقتصوادی نیوز دارای    در دالی  ه در بیندمدب شالص بی

  باشد. سهم در تلجیه آن می

یی و لادم دلاری شدن اقتصاد ایران با  اهش ارزش پلل م

یابود.   اطمینان نسبت به شورای  اقتصوادی آینوده افوزایش موی     

مطالعه روند دلاری شدن با متغیرهوای اصویی ثبواب اقتصوادی     

نشان داد  ه هر زمان نرخ تلرم و نرخ ارز افزایش یافتوه اسوت،   

افراد برای دفظ ارزش پلل للد وارد بازارهای غیر مللد همانند 

اند.  های للد را به دلار تبدی   رده بازار ارز شده و پلل و دارایی

ثبواتی اقتصوادی بور تقاضوای پولل       بنابراین با تلجه به تأثیر بی

دالیی و افزایش درجه دلاری شدن غیررسومی در  شولر لازم   

است اقداماب اساسی در جهت  نترل و دفظ ثبواب متغیرهوای   

ثبوواتی اقتصووادی، در را  تلجهوواب   دلیوو  در شووالص بووی 

زیور ارائوه    هایر بگیرد، در این راستا پیشنهادگذاران قرا سیاست

 گردد: می

بایستی  نترل رشد نقدینگی به لانلان یکی از اصویی تورین    -

 های  قن اقتصادی ملرد تلجه قرار گیرد. سیاست

 گذاران قرار گیرد.  سیاست  نترل تلرم در اوللیت  ار سیاست -

پوللی و   با تلجه به تأثیر  سری بلدجه دولت بر افزایش پایوه  -

ایجاد تلرم، دولت انظبواط موالی را رلاایوت  ورده و از  سوری      

 بلدجه ب رهیزد.
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های مناسب ارزی جهت  نترل نلساناب نورخ   الامال سیاست -

 ارز 

گوذاری   هوای سورمایه   گسترش بازار بلر  و ایجواد فرصوت   -

.مناسب به لانلان یکی از منابع جذس نقدینگی مازاد در اقتصواد 

 

 منابع

تقاضوای پولل در   "(. 7939لس و زمانیان، غقمرضا )ابلذری، ای

تحقیقواب  . "اقتصادهای دلاری شده )مطالعه ملردی ایران(
 .377-331، 3، شماره 73، دوره اقتصادی

(. 7931و  شاورز، مسعلد ) هادی  شاورز، محمدلایی؛ ادسانی،
 دیتأ  با اشتغال نلساناب بر یمال و یپلل یها استیس ریتأث"
فصینامه لایمی پژوهشی . "یلصلص بخش اشتغال بر

، 31، شماره 1، دوره های رشد و تلسعه اقتصادی پژوهش
777-733. 

وش، اسوداله؛ هژبور  یوانی،  وامبیز و      اسکندری، سیما؛ فورزین 

نااطمینووانی رشوود پوولل و  "(. 7933شهرسووتانی، دمیوود ) 

. "جانشووینی پوولل در ایووران، رهیافووت گووار  چنوود متغیووره
 .7-37، 9 ، شماره70دوره  ،فصینامه مدلسازی اقتصادی

: ارزی های س رده و دلاری اقتصاد" .(7911) بری، فیروزه لیعت

 اقتصواد . " وقن  اقتصواد  دید از آن مفاهیم و نظری بحث
 .33-73 ،7 ، شماره7، دوره مدیریت

جانشینی ارز به جای پولل میّوی در   " (.7919پلر، غقمرضا ) زال

 ؛رشد لایلم اقتصوادی پایان نامه  ارشناسی ا. "اقتصاد ایران

 دانشگاه تربیت مدر .

های ارزی و  شلک"(. 7933زمانیان، غقمرضا و ابلذری، ایلس )

فصوینامه مطالعواب اقتصوادی    . "دلاری شدن اقتصاد ایران
 .33-19، 3، شماره 3، دوره  اربردی در ایران

اقتصادسنجی، همراه بوا  واربرد ایلیولز    "(. 7937سلری، لایی )

 اب فرهنگ شناسی، چاپ پنجم.. تهران، انتشار"1

تخمین تابع "(. 7911شهرستانی، دمید و شریفی رنانی، دسن )

تحقیقوواب . "تقاضووای پوولل و بررسووی ثبوواب آن در ایووران
 .13-777، 3، شماره 79. دوره اقتصادی

 ثباتی بی اثر "(. 7933صامتی، مجید و  ارنامه دقیقی، دسن )

جواری، مطالعوه   ت های بانک وام دهی رفتار بر  قن اقتصاد

هووای  فصووینامه پووژوهش. "7939-7911موولردی ایووران 
 .737-773، 71، شماره 79، دوره اقتصادی

جانشینی پولل و  "(.7913وش، اسداله و لشکری، محمد ) فرزین

، پژوهشنامه بازرگوانی . "تقاضا برای پلل: شلاهدی از ایران

 .7-37، 33، شماره 1دوره 

و  امین داتمی، نا؛مل هاشمی، ضیاالدین؛ سید  یادسینی،
 یپلل استیس یمند قالاده نقش"(. 7931نظریان، رافیک )

. "(رانیا در  الم مک قالاده یابیارز) یاقتصاد رشد بر
های رشد و تلسعه  فصینامه لایمی پژوهشی پژوهش

 .779-737، 31، شماره 1، دوره اقتصادی
تخموین دجوم   "(. 7913وش، اسداله ) لشکری، محمد و فرزین

گیووری درجووه جانشووینی در  گووردش و انوودازهدلارهووای در 

 .31-11، 9، شماره 91، دوره تحقیقاب اقتصادی. "ایران

جایگزینی پلل میّوی  "(. 7913لیابانی، ناصر ) پناه، ادمد و یزدان

مقوالاب ششومین    مجمللاوه . ")دلاری شدن اقتصاد ایران(
مؤسسه تحقیقاب پللی  ؛و ارزی های پللی  نفران  سیاست
.993-933 ؛ر زی جمهلری اسقمی ایرانو بانکی بانک م
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