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  بررسی عوامل مؤثر برآن جانشينی پول وه يل پدىدتحل
 اىراناقتصاددر

 
 ٢/١٠/١٣٨٣ :            تارىخ پذىرش                           ٢٧/۴/١٣٨٣ :تارىخ درىافت 

 ١لشکرى دکترمحمد
 چکيده 
شود که مردم يک کشور در پرتفوى دارايى خود،                       پول به پديده اى اطلاق مىیجانشين

اين امر دلايل متعددى دارد  . جاى پول داخلى، پول خارجى نگهدارى کنند      دهند به ترجيح مى
ثباتى اقتصادى      تداوم تورم شديد داخلی، بىکه مهمترين آنها کاهش مداوم ارزش پول ملى،

منفى بودن نرخهاى واقعى بهره، خروج سرمايه به علت مهاجرتهاى قانونى وغيرقانونى                  
 اين پديده هم درکشورهای پيشرفته و هم در                         .  قاچاق کالا است       وگسترش فعاليتهاى

به صورت    پول    درکشورهای پيشرفته جانشينى. استکشورهای درحال توسعه مشاهده شده
 طرفه است و           کشورهای درحال توسعه به صورت يک است، ولی درمتقارن و دوطرفه

در . استبرسياستهای پولی اين کشورها تأثير گذاشته و اثر بخشی سياستها را کاهش داده
 اندازه )٢٠٠٣(اريکسون  با روش کمين و       است حجم جانشينی پول ا        تلاش شده   مقالهاين  

 به اين سؤال پاسخ داده شودکه روند درجه جانشينی پول در ايران چگونه                        و گيری شود 
 در  .١:کهدهد  ؟ نتايج تحقيق نشان مى     و با کدام متغيرهای اقتصادی ارتباط داشته است         بوده

جانشينى پول در     درجه. ٢اقتصاد ايران روند درجه جانشينى پول صعودى بوده است؛                    
درجه جانشينى پول با نرخ ارز       . ٣است؛  قيم داشته   ايران با نرخ تورم داخلى رابطه مست        

درجه جانشينى پول درايران با        . ٤ رابطه مستقيم داشته است و       )R/$(در بازار موازى   
عواملى که بر درجه جانشينى پول             . توليد ناخالص داخلى رابطه معکوس داشته است              

ارجی؛  نرخ تورم      اختلاف بين نرخ بهره داخلی و خ           : اند عبارتند از   درايران مؤثر بوده   
برای جلوگيری از گسترش اين پديده        . داخلی؛  نرخ ارز در بازار موازی؛ حجم واردات            

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 :پست الکترونيکی               ٠۵۵١ـ۶۶١٠٨۵٠:نمابر       ٠۵١١ ـ ٨۶٧۶٢٠٣: تلفناستادىار دانشگاه پيام نور، . ١

lashkary@mshc.pnu.ac.ir 
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فرصتهای مناسب تری    . ٢سياست مهار تورم در اولويت قرارگيرد؛          . ١: شودپيشنهاد می 
گذارى ايجاد شود تا پولهای مازاد به جای تبديل به دلار و ساير پولهای                             برای سرمايه  
نرخ تا حد امکان نوسانات     . ٣گذاری شوند؛   آور سرمايه بخشهای اقتصادی سود  خارجی در   

تدابيری . ٤يابد و  داخلی کاهش   ارز کاهش يابد تا انگيزه جانشينی پول خارجی به جای پول                  
 .انديشيده شود که نرخ سود درسيستم بانکی با توجه به نرخ تورم مثبت باشد

 
درجه جانشينى پول، حجم دلارهاى درگردش،           جانشينى پول، دلارى شدن،         : کليد واژه  

 . اىران
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 مقدمه
. شودگيری مىدراين مقاله، رابطه درجه جانشينی پول با متغيرهای کلان اقتصادی اندازه

نظريه جانشينی پول، درجه جانشينی پول را تابع متغيرهايی نظير تفاوت نرخ بهره داخلی                
در اين پژوهش با توجه به ساختار       . داندو خارجی و تفاوت نرخ تورم داخلی و خارجی می          

اقتصادی ايران رابطه درجه جانشينی پول با متغيرهايی که در ادبيات نظری و تجربی                         
بخش اول،  : مقاله به اين شکل سازماندهی شده است         . است سنجيده می شود    پول بيان شده   

با متغيرهای  دربخش دوم، مدل رابطه جانشينی پول        .مروری برادبيات جانشينی پول دارد       
در بخش چهارم،    . شودبخش سوم، مدلهای برآورد شده، آزمون می           در  . شودکلان بيان مى

 . شود و بخش پنجم به نتايج تحقيق اختصاص دارد میضرايب مدلها تفسير
 

 مروری بر ادبيات موضوع . ١
م به طور معمول دربررسی عوامل مؤثر بر پديده جانشينی پول، ابتدا پژوهشگر نسبت حج              

سپس اين نسبت که در ادبيات جانشينی پول        . پول خارجی به پول داخلی را محاسبه می کند        
شود؛ به عنوان متغير       ياد می   1از آن به درجه جانشينی پول خارجی به جای پول داخلی                  

وابسته و متغيرهای کلان اقتصادی نظير نرخ بهره داخلی، نرخ بهره خارجی، نرخ تورم                  
ی، حجم تجارت خارجی و ساير متغيرها را به عنوان متغير                     داخلی،  نرخ تورم خارج        

 نسبت به متغيرهای کلان حساس باشد؛ بيانگر وجود           CSچنانچه  . گيردمستقل در نظر می    
ابتدا در اين بخش به بررسی و تحليل ادبيات موجود در اين زمينه می                . جانشينی پول است  

 .پردازيم
 يک اقتصاد کوچک با قيمتهاى             براى) ۶١٧ـ۶٢۵صص   ١٩٧٧(کالوو و رودريگز         

آنها فرض کرده اند که        .  يک مدل دو بخشى تعيين نرخ ارز تحليل کرده اند                 پذيرانعطاف
کنند و انتظارات عقلايى دارند؛        ساکنين کشور، پول داخلى و پول خارجى نگهدارى مى               

 همچنين فرض کرده اند که تابع رجحان نقدينگى افراد به اختلاف بازده انتظارى پول                            
در مطالعه آنها اختلاف بين پول داخلى و خارجى به              . داخلى و پول خارجى بستگى دارد       

مدل آنها نشان داده است که       . شکل نرخ کاهش ارزش پول داخلى در نظر گرفته شده است            
نسبت . شودافزايش عرضه پول به وخيم ترشدن همزمان نرخ واقعى ارز منتهى مى                            

کنند به وسيله يک تابع         ه ساکنين نگهدارى مى      مطلوب بين دو پول داخلى و خارجى ک               
در بيشتر مدلها طى    . رجحان نقدينگى به اختلاف بين نرخ انتظارى بازده آنها بستگى دارد            

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.CS 
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در . شوددوره انتقال، افزايش در نرخ انبساط پولى موجب کاهش خالص موجودی ارز مى
وجب انباشت خالص     اين مدل با وجود جانشينى پول و نرخ ارز شناور انبساط پولى م                         

 . شودموجودی ارز مى
گيری درجه   به جای استفاده از روش مستقيم اندازه              ) ١٧٠ـ١٨٣صص١٩٧٨(ميلز

جانشينی پول خارجی به جای پول داخلی، روش ديگری را برای آزمون جانشينی پول                         
و هاى حقيقى پول داخلى      رويکرد ميلز براين فرض بنا شده است که مانده          . استپيشنهاد کرده 
ميلز . باشد تابع توليد هستند و محصول همان جريان خدمات پولى مىهاىخارجى داده

 و همگن از درجه يک است و بازار              CESفرض کرده است تابع توليد به صورت تابع              
ميلز جريان خدمات پولى را با توجه       . شودکامل مشخص مى  ارز توسط معاملات ارز با بهره       

 و درجه جانشينی پول را فقط تابعی از لگاريتم نسبت                کندىبه محدوديت دارايى، حداکثر م      
 .داندنرخ بهره خارجی به نرخ بهره داخلی می

هاى تقاضا براى پول در ايتاليا را با استفاده از داده             ) ٨٣ـ١٠٣صص  ١٩٨٠(اسپينل  
کند که تابع تقاضاى پول در ايتاليا، تابع             تحليل کرده است و بيان مى١٨۶٧ ـ ١٩۶۵دوره 

ثباتى از دو متغير کليدى درآمد دايمى و نرخ بهره است و نتيجه گرفته است که در بلند                         با
شود و فقط     مدت، تحت نظام نرخ ارز ثابت، سطح قيمت به صورت برونزا تعيين مى                         

تحت نظام نرخهاى شناور ارز، بازار        . سياست پولى داخلى بر تراز پرداختها مؤثر است          
گيرد و  ا و مقدار پول، تحت کنترل بانک ايتاليا قرار مى             شود و سطح قيمته    ارز تسويه مى  

 .شوندسياستهاى پولى تبديل به ابزارى قدرتمند مى
نيز پديده جانشينی پول را بررسی کرده اند ) ۶١٣ـ۶٢۵صص١٩٨٠(ميلز و استوارت

جانشينی پول را تابعی از لگاريتم نسبت نرخ بهره خارجی به نرخ بهره داخلی و                         و درجه    
 .دانندیريسک م

-اند هنگامى که پول داخلى ضعيف مى      نشان داده )٦٣ ـ   ٨٣صص١٩٨١( آرنگو و نديرى  
يابد؛ به احتمال زياد تقاضا براى پول داخلى           يا به عبارت ديگر، نرخ ارز افزايش مى          شود

البته به اين نکته توجه داشته اند که افزايش نرخ ارز ممکن است                       . افزايش خواهد يافت   
دهند پول خارجى را               ا براى پول داخلى شود؛ زيرا مردم ترجيح مىموجب کاهش تقاض

شود و پول خوب، پول بد را از                  جانشين پول داخلى کنند يعنى قانون گرشام معکوس مى
 .کندبازار خارج مى

اقتصاد کشورهايى که نرخ تورم بالايى داشته و                      ) ٢٩٥ـ٣١٣صص١٩٨٢(فيشر
. از پول خارجى وجود دارد، بررسى کرده است        درآنها به طور معمول، گرايش به استفاده         

به . الضّرب تحليل کرده است   ها و منافع استفاده از پول داخلى را با تأکيد بر حق              ه  او هزين 
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کشور نرخ ارز ثابت، مطلوب باشد و از پول خودش استفاده                    نظر او اگر براى يک          
تورم در يک کشور،     به طور معمول با افزايش نرخ        .يابدنکند، حق الضّرب او کاهش مى     

اين . گرايش به پول خارجى و انتخاب آن به عنوان واحد سنجش و وسيله مبادله وجود دارد                
الضّرب و ماليات تورمى     فيشر در اين مقاله روى حق        . شودفرآيند دلارى شدن ناميده مى      

 .بهينه، تأکيدکرده است
ات بيان   تقاضاى پول جهان را به طور نسبی، باثب              ) ٣٢٠ـ٣٣٣صص١٩٨٢(مکينن
-الملل موجب کاهش کنترلهاى پولى مى      به نظر وی جانشينى پول درسطح بين       . کرده است 

گيرندکه شکلى    بيشتر دارندگان پول، تحت تأثير تغييرات نرخ بهره قرار مى                             . شود
در کشورهايى که درجه    . غيرمستقيم ازجانشينى پول است و از نظر مقدار بسيار مهم است           

. شودافزايش است ريسک تغيير نرخ ارز نسبت به دلار زياد مىباز بودن اقتصاد رو به 
 . بنابراين، امکان جانشينى پول به نفع يا به ضرر پول ملی وجود دارد

ميلز، ١٩٧٨ضمن انتقاد از مقاله سال           )  ٤٨ ـ     ٥٧صص١٩٨٢(بوردو و چودرى    
 روش شناسی     هاى ميلز و با      دانسته اند و با استفاده از داده            –تصريح تابع او را اشتباه           

 وتفاوت  gdpديگرى، نتايج متفاوتى به دست آوره اند و درجه جانشينی پول را تابعی از                      
 .نرخ بهره خارجی و نرخ بهره داخلی، بيان کرده اند

واژه دلارى شدن را درجه معاملات واقعی و مالى            ) ١٧۴ـ١٨۵صص١٩٨٣(اورتيز
ى شدن اقتصاد را نسبت دلارهاى شود و درجه دلارکه به جای پول داخلی با دلار انجام مى

اورتيز . درگردش به پول داخلى در گردش در هر لحظه از زمان، تعريف کرده است                          
درجه جانشينی پول را تابعی از تفاوت نرخ تورم خارجی و داخلی، نرخ ارز و متغير                            

 .باوقفه درجه جانشينی پول،تعريف کرده است
درجه جانشينی پول خارجی     را  CSنسبت    ) ۶٢۶ـ  ۶۶٧صص١٩٨۵(راميرز روياس 

راميرز روياس، سه مدل برای درجه جانشينی پول         . به جای پول ملی در نظر گرفته است        
 .معرفی کرده است

-مدلی که درجه جانشينی پول را فقط تابعی از تفاوت نرخ تورم خارجی و داخلی می                . ١
 داند؛

ی و داخلی و      مدلی که درجه جانشينی پول را تابعی از تفاوت نرخ تورم خارج                   . ٢
 داند؛متغير باوقفه درجه جانشينی پول می

مدلی که درجه جانشينی پول را تابعی از نرخ ارز و متغير باوقفه درجه جانشينی                  . ٣
  .پول می داند

Archive of SID

www.SID.ir



 ١٣٨٢ـ پاىيز و زمستان ١٠و٩ فصلنامه پژوهشهاى اقتصادى ـ شماره 

 

٩٤

برای بررسی عوامل مؤثر بر جانشينی پول، سه                )٨٥ـ١٠٣صص١٩٨٨(ال ارين     
 .کندمدل برای درجه جانشينی پول معرفی می

-رجه جانشينی پول را تابعی از نسبت نرخ بهره خارجی به داخلی می                مدلی که د  . ١
 .داند

مدلی که درجه جانشينی پول را تابعی از نسبت نرخ بهره خارجی به داخلی، نرخ                 . ٢
 .داندارز و متغير باوقفه درجه جانشينی پول می

شينی مدلی که درجه جانشينی پول را تابعی از نرخ ارز و متغير باوقفه درجه جان                 . ٣
 .پول می داند
موضوع ماليات تورمى بهينه را در يک اقتصاد باز                ) ١٣٩ـ١٤٩صص١٩٨٩(وگ

کوچک که هم پول داخلى و هم پول خارجى به عنوان وسيله مبادله درگردش هستند،                               
سازد با           وی نشان داده است حضور پول خارجى، دولت را قادر مى. بررسى کرده است

ی با اختلالاتی که به دليل نرخ بهره واقعی مثبت خارجی            ايجاد نرخ بهره واقعی مثبت داخل     
نتيجه مقاله وی در مورد ادبيات تورمى بهينه اين            . در اقتصاد ايجاد شده است مبارزه کند        

هاى مبادلاتى در نظر گرفته شود، نرخ       بوده است که اگر پول به عنوان کاهش دهنده هزينه         
 . بهره اسمى بهينه صفر است

اند، کاهش نرخ برابرى    نشان داده ) ٣٧٧ـ٣٨۴صص١٩٩١( ملکسى بهمنى اسکويى و  
ارز در کوتاه مدت ممکن است تقاضا براى پول را افزايش يا کاهش دهد؛ ولى در بلند                             

 .شودمدت، اين امر منجر به کاهش تقاضا براى پول داخلى مى
برای بررسی پديده دلاری شدن اقتصاد              ) ٧٥٢ـ٧٦٣صص١٩٩١(ملوين و لادمن     

های مربوط به پولهای خارجی درگردش در اقتصاد           علت عدم دسترسى به داده       بوليوی به 
ملی، الگوهای طرف تقاضا را رها کرده و دلاری شدن اقتصاد را در طرف عرضه                               

و درآمريکای لاتين با     (به نظر آنها چون فعاليتهای غيرقانونی با پول نقد              . اندکردهبررسی
دلارهای درگردش در اقتصاد کشورهايی مانند              شود، بسياری از         مالی می  تأمين) دلار

توان  آيد؛ بنابراين میبوليوی، پرو وکلمبيا از راه فروش غيرقانونی مواد مخدر به دست می          
 دلاری شدن اقتصاد برخی از کشورهای آمريکای لاتين را  با تجارت مواد مخدر در آن                      

 .کشورها همسو دانست
 گرفته که پول، تنها شکل ثروت            مدلی در نظر   ) ١ـ٢٧صص١٩٩٠(روياس سوارز 

توانند ترکيبى از پول داخلی و پول خارجی را در پرتفوی خود                 است و ساکنان کشور می      
 . جای دهند

Archive of SID

www.SID.ir



 اىراناقتصاددر رآنجانشينی پول و بررسی عوامل مؤثر به يل پدىدتحل

 

٩٥

از  مدلهای راميرز روياس و ارين استفاده کرده اند و                   ) ١٩٩٢(کلمنتس و شوارتز   
ک متغير روند   برای نشان دادن پايداری فرآيند جانشينی پول خارجی به جای پول داخلی، ي            

آنها درجه جانشينی پول را تابعی از تفاوت نرخ بهره خارجی و داخلی،                  . اندبه آن افزوده  
تفاوت نرخ تورم خارجی و داخلی، نرخ ارز و متغير با وقفه درجه جانشينی پول، بيان                          

 . کرده اند
به بررسى اقتصاد برخی از                ) ٥١٨ـ    ٥٤٤صص١٩٩٢(گويدوتى و رودريگز       

اند، کرده لاتين که نرخهاى تورم بالايى داشته و دلارى شدن را تجربه              کشورهاى آمريکاى 
مدل آنها پديده جانشينى پول را با ترکيب پرتفوی در شرايطى که تحرک                          . پرداخته اند  

آنها دو مدل برای درجه جانشينی پول معرفی              . سرمايه وجود دارد، بررسى کرده است         
 .کرده اند
ا فقط تابعی از تفاوت نرخ تورم خارجی و                  مدلی که درجه جانشينی پول ر          . ١

 داند؛داخلی می
مدلی که درجه جانشينی پول را تابعی از تفاوت نرخ تورم خارجی و داخلی و                         . ٢

 .داندمتغير روند می
پديده جانشينی پول را بين مکزيک و کانادا                  ) ٣٠٠ـ   ٣١٨صص١٩٩٢(راجرز

 نرخ بهره داخلی، نرخ ارز و        راجرز درجه جانشينی پول را تابعی از       . استبررسی کرده 
 .متغير با وقفه درجه جانشينی پول،بيان کرده است

کشور درحال   ١٦وضعيت جانشينى پول در      ) ٣٥ـ   ٤١صص١٩٩٦(راميرز روياس  
توسعه را بررسى کرده و جانشينى پول را تقاضا براى پول خارجى توسط ساکنين داخلى                   

 عوامل نهادى، مثل ثروت واقعى،       او عوامل مؤثر بر جانشينى پول را       . تعريف کرده است  
گذاريهاى داخلى و خارجى بيان کرده           اختلاف بين نرخ بازده واقعى وانتظارى، سرمايه            

به نظر او عوامل نهادى که پديده جانشينى پول را  درکشورهاى در حال توسعه به                     . است
-سرمايهالمللى، محدوديت دسترسى به سطح معاملات بين: وجود آورده اند عبارت است از

 .هاى معاملاتى تعويض پولهاگذارى داخلى و هزينه
نيز به بررسی پديده دلارى شدن و جانشينى         ) ١ـ٢٣صص١٩٩٩(مونگاردينى و مولر  

آنها درجه جانشينی پول را تابعی از تفاوت نرخ بهره خارجی و داخلی،                 . پول پرداخته اند  
 .نرخ ارز و متغير باوقفه درجه جانشينی پول بيان کرده اند

مدلی از جانشينى پول را معرفى کرده است که           ) ٣٩١ـ٤١٥صص١٩٩٧(استرزينگر
. دهنددر آن عوامل اقتصادى خريدهاى خود را با پول داخلى و خارجى انجام مى                                       

دراقتصادى که عوامل اقتصادى، اجازه استفاده از ساير ابزارهاى پرداخت را داشته باشند،    
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٩٦

از قواعد ماليات رمزى، نشان داده است که جانشينى             وی با استفاده     . يابدرفاه افزايش مى   
سپس نشان داده است که      . دهدکشش انتقال مى  پول، بار تورمى را به تقاضاى کالاهاى بى          

وقتى جانشينى پول وجود دارد؛ عوامل اقتصادى با درآمد             . تورم، آثار توزيعى قوى دارد      
 .ندبربالا، سود و عوامل اقتصادى با درآمد پايين زيان مى

تأثير دلارى شدن برتورم و رشد اقتصادى را ) ١ـ٢٠٠١صص٢١(ادواردز و مگندزو  
آيا دلارى شدن   : س͜ؤال اص͜لى آنه͜ا اي͜ن ب͜وده اس͜ت ک͜ه             . ب͜ا رويک͜رد ک͜لان بررس͜ی ک͜رده ان͜د           

تورم در . ١: ش͜ود؟ نتايج تحقيق آنها دلالت دارد که  موج͜ب ت͜ورم کم͜تر و رش͜د س͜ريعتر م͜ى            
کشورهاى دلارى شده رشد    . ٢.  دلارى نشده کمتر است    کش͜ور دلارى ش͜ده نس͜بت ب͜ه کشور         

 .دارندکندترى نسبت به کشور هاى دلارى نشده 
: قائم مقام وزارت خزانه دارى آمريکا اظهار کرده است            ) ١ـ٦صص١٩٩٩(سامرز  

مسأله مهمى که پس از بحرانهاى سالهاى اخير مطرح شده است، مشکل حفظ نظام ارز                         
درتعدادى از کشورهاى آمريکاى لاتين، مسأله قبول دلار              . دباشثابت و يا شبه ثابت مى         

براى هر   . استمطرح شده  ) کردن اقتصاد  دلارى(آمريکا به عنوان پول رايج درکشور            
شود و بايد   کشور، انتخاب پول کشور ديگر به عنوان پول رايج، تصميم مهمى محسوب مى            

که قصد دارد دلار را         او دولتى   نظربه. ها و منافع بالقوّه آن به دقت بررسى شود               هزينه
جايگزين پول ملی خود کند، بايد از دست دادن درآمد حاصل از ضرب سکه و نشر                                  

اگر کشورى دلار را به عنوان پول رايج خود بپذيرد،                . را بپذيرد ) حق الضّرب (اسکناس
ا در  آشکارترين و کم اهميت ترين آنه      . بايد انتظار داشت که آمريکا از اين اقدام سود ببرد            

درازمدت اين است که در واقع کشورهاى ديگر با قبول دلار به عنوان پول رايج خود،                          
 .دهنديک وام بدون بهره به دولت امريکا مى

صص١٣۶٨(برىاى از خلعت  اولين پژوهش نظرى فارسى در زمينه جانشينى پول، مقاله         
ه جانشينى پول   برى در مقاله خود فقط به بحث نظرى در زمين             خلعت. بوده است ) ٢۴ـ٢٩

پرداخته و ويژگيهاى دلارى شدن را بيان کرده است و فرمول محاسبه جانشينى پول                               
خلعت بری درجه جانشينی پول را تابعی از         . خارجى به جاى پول ملی را ارايه کرده است         

 . داند مىgdpنرخ ارز و 
لشکری در مقاله خود      . است) ١٣٨٢( دومين پژوهش نظری فارسی، مقاله لشکری        

های برجسته نظری و کارهای تجربی انجام شده در کشورهای مختلف را بررسی               پژوهش
 .کرده است و نقاط عطف نظريه جانشينی پول را نشان داده است

نامه کارشناسى ارشد خود به کارکردها و نقش پول ملی                   در پايان  ) ١٣٧٣(پورزال
لهاى پس از انقلاب،       او علت اصلى دلارى شدن اقتصاد ايران را درسا                 . پرداخته است  
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٩٧

تفاوت چشمگير نرخ رسمى ارز با نرخ بازار سياه آن و افزايش نااطمينانى و ناپايدارى                        
زال پور برای تعيين عوامل مؤثر       . دانداقتصاد ايران درسالهاى پس از انقلاب اسلامى مى         
 . بر درجه جانشينی پول، دو مدل معرفی کرده است

ابعی از شاخص برتری نرخ بازار موازی ارز          مدلی که درجه جانشينی پول را ت        . ١
که از انحراف معيار پسماندهای فرآيند خود                   (از نرخ رسمی آن ، عامل نااطمينانی                  

های ماهانه  رگرسيون لغزان مرتبه اول نرخ تورم داخلی در يک دوره يکساله، برای داده                
برای ( روند    و متغير ) های فصلی به دست آمده است       و در يک دوره دو ساله، برای داده           

به ١٣٦٨نشان دادن تأثير سياست تزريق ارز به بازار موازی از سوی مقامات پولی از                       
  .کندبيان مى) بعد

مدلی که درجه جانشينی پول را تابعی از شاخص برتری نرخ بازار موازی ارز                   . ٢
که از انحراف معيار پسماندهای فرآيند خود                 (از نرخ رسمی آن ، عامل نااطمينانی                   

های ماهانه  يون لغزان مرتبه اول نرخ تورم داخلی در يک دوره يکساله، برای داده                رگرس
-و شاخص توليد صنعتی   ) های فصلی به دست آمده است     و در يک دوره دو ساله برای داده       
 .کندکارگاههای بزرگ کشور بيان مى

حجم دلارهای درگردش و درجه جانشينی پول را به            ) ١٣٨٢(وش  لشکری و فرزين  
در اين مقاله نيز با استفاده از سری زمانی درجه              .  سری زمانی برآورد کرده اند       صورت

جانشينی پول محاسبه شده توسط آنها، رابطه درجه جانشينی پول با متغيرهای کلان                                
 .کنيمشود و عوامل مؤثر بر آن را شناسايی و بيان مىگيری مىاقتصادی اندازه
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٩٨

 ها داده. ٢
هش مورد استفاده قرار گرفته است، مربوط به                 هايى که در اين پژو         داده

ها، بانک مرکزی جمهوری اسلامی           منبع داده  . باشد می١٣٨٠-١٣٣٨دوره 
نرخ ارز مورد استفاده،     . ريزی کشور است  ايران و سازمان مديريت و برنامه      

توليد ناخالص داخلی و واردات با شاخص قيمتهای             . نرخ بازار موازی است     
 . برحسب ريال است واقعی شده و١٣٦١سال 
 برآورد مدلها . ٣

 هاى مورد نظر در اين مقاله عبارت است از؛فرضيه
 در اقتصاد ايران روند درجه جانشينى پول صعودى بوده است ؛. ١
 درجه جانشينى پول در ايران با نرخ تورم داخلى، رابطه مستقيم دارد؛. ٢
خارجى برحسب پول     پول   (درجه جانشينى پول با نرخ ارز در بازار موازى                     . ٣
 رابطه مستقيم دارد و)داخلى
 .درجه جانشينى پول در ايران با توليد ناخالص داخلى، رابطه مستقيم دارد. ۴

ها مدلهای زير برآورد شده       های موجود، برای آزمون اين فرضيه        با توجه به نظريه     
 .است

 
 برآورد مدل اول . ١-٣

 توليد  ١های نرخ ارز در بازار موازی،       های پژوهش، مدلی شامل متغير      باتوجه به فرضيه   
برای  D ٢و همچنين متغيرهای مجازی       ) T( و روند   ٣ نرخ تورم داخلی     ٢ناخالص داخلی، 

را به روش    ١٣٥٨و١٣٥٧برای شکست ساختاری سالهای        D ٣و   ١٣٥٢سالشوک نفتی  
OLSکنيم برآورد می. 

CS= ٠٨۴/٠  + ( ۵٠/١ E-٠۵) pex -( ٠٣/۴ E-٠۶) gdp+ ٠٠٢/٠  rcpii + ٠٠۴/٠ T+ ٠٨/٠ D٠  ٢۴/٠

+D٣ 
t    ( ٩۵/٧ )    ( ٨٢۴/۵ )     (- ٨٣٩/١ )     ( ۴١٣/٢ )    ( ٢۶٢/۴ )    ( ٠۴/۵ )      (

۴٩۵/٢ ) 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. pex  
2. gdp  
3. rcpii  
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٩٩

R ٩٧/٠ = ٢    n=۴٢   D.W= ٣۴/١     F= ۶٣/١٨٣                ( ١٣٣٨-١٣٨٠ )( ٣-
١) 

 
 برآورد مدل دوم . ٢-٤

المللی است و بخش مهمی     دهنده حجم معاملات بين   که نشان ( ١داتدر مدل ديگر، متغير وار    
 ١Dومتغيرهای مجازی  ) دهداز تقاضای پول خارجی را با انگيزه معاملاتی نشان می                      

-را وارد مدل می   ) ١٣٥٢سال  برای شوک نفتی   (٢Dو  ) ١٣٥٧برای انقلاب اسلامی سال   (
دست آمده   نتايج زير به      ١٣٣٨ -١٣٨٠ برای سالهای  OLSدر برآورد مدل به روش       . کنيم
 . است

 
CS= ٠٩٩/٠  + ( ۵١/٣ E-٠۵) im-( ۵٩/٣ E-٠۶) gdp+ ٠١٧/٠  rcpii + ( ٩٠/٢ E-٠۵) pex ٠۶۴/٠+

D٠  ١۴٨/٠+ D٢ 
t     ( ۶۴/١١ )     ( ٧٨/٢ )     (- ۵۶/١ )     ( ٩۵/٢ )     ( ۶٩/۴ )     ( ۶٨/۶ )     ( ٠٠۴/٣ ) 
R ٩٧/٠ = ٢     n=۴٢     D.W= ٣۴/١       F= ۶٣/١٨٣        ( ١٣٣٨-١٣٨٠ )( ۴-٢ ) 

 
  برآورد مدل سوم ٣-٤

 ٣ و تفاوت نرخ بهره داخلی و خارجی       ٢در مدل سوم علاوه بر متغير واردات ، متغير روند          
دهنده هزينه نگهداری پول خارجی در مقايسه با هزينه نگهداری پول داخلی                         که نشان  (

-١٣٣٨های سالهای  و با دادهOLSبا برآورد مدل به روش  . کنيم می را نيز وارد مدل   ) است
 .آيدنتايج زير به دست می١٣٨٠

CS= ٠١/٠  + ( ٧١/۵ E-٠۵) im-( ٣۵/١ E-٠۵) gdp + ٠٠١٩/٠  rcpii + ( ٣٣/۴ E-٠۵) pex ٠٠۴٨/٠

 +T. 
t( ٧٢/١٢ )        ( ۴/۴ )       (- ۶۶/۴ )       ( ۴١/٣ )             ( ٨٨/۵ )              ( ٩۶/۵ ) 

٠٠٢٧/٠- ( if -id) ٠۴٢٧/٠+  D٠ ٢۵٧/٠+  D٣ 
( ٣٨/٣- )( ۴/۴ )( ٢٩/۵ ) 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. im 
2. T 
3. if-id 
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١٠٠

R ٩٨/٠ = ٢      n=۴٢    D.W= ٨٧/١      F= ٣٨/١٩۴         ( ١٣٣٨-١٣٨٠ )( ۵-۵
) 

 نيز از   ٢Rدر اين مدل، ضرايب از درجه معنی دارى بالاتری برخوردارند و مقدار               
دو مدل قبل بيشتر است بنابراين مدل سوم را به عنوان مدل نهايی می پذيريم و نتايج آن را                    

 .کنيمتفسير می
 

 بررسی اعتبار برآورد. ۴
آزمونهای انجام شده بيانگر آن است که هيچکدام از متغيرهای توضيحی پايا نبوده و اغلب                 

باشند؛ بنابراين    می  I)٠(مام رگرسيونها پايا و          ولی جملات اختلال ت      . باشند می  I)٢(آنها
توان ضرايب رگرسيونها را به روش حداقل        باشند و می  هيچکدام از رگرسيونها کاذب نمی     

 .مربعات معولی برآورد نمود
های سری زمانی استفاده شده است؛بنابراين بايد          در تمام مدلهای برآورد شده از داده         

 واتسون عدم وجود خود همبستگی بين           -آماره دوربين . آزمون خود همبستگی انجام شود      
لذا نگرانی درمورد خود همبستگی          . کندمتغيرهای توضيحی را درتمام مدلها تأييد می              

 .متغيرهای توضيحی وجود ندارد
 ٢R=٩٧/٠) ٣-٥(تمام مدلها از ضريب تعيين نسبتاً بالايی برخوردارند، در مدل                   

نسبتاً بالای مدلهای مذکور       ٢Rبا توجه به    . است  ٢R=٩٨/٠) ٥-٥(و   )٤-٥(درمدلهای   
 .دهندمتغيرهای توضيحی تا حد زيادی تغييرات درجه جانشينی پول را در ايران نشان می

ر بحرانی   بسيار بالا بوده است و به طور کلی مقايسه آن با مقادي             Fدر تمام مدلها آماره   
 .دار می باشندنشانگر آن است که رگرسيونها معنی 

دهد ضريب تمام متغيرهای توضيحی با احتمال           مربوط به ضرايب نشان می       tآماره  
 .دار می باشند درصد معنی٩٠ با احتمالgdpدرصد و ضريب٩٥

 
 تفسيرضراىب. ٥

فر باشند   باشد؛ يعنی اگر همه متغيرهای توضيحی ص            عرض از مبدأ مدل، مثبت می          
به بيان ديگر در ساختار اقتصادی ايران،            .  از جانشينی پول وجود دارد          ایهنوز درجه  

بدون توجه به نرخ ارز، نرخ بهره داخلی و خارجی، نرخ تورم داخلی، حجم واردات و                         
 .ساير عوامل هنوز حداقلی از پول خارجی در پرتفوی ساکنين کشور وجود دارد
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١ضريب نرخ تورم داخلی    
دهد که درجه جانشينی     اين ضريب نشان می    .  است مثبت،  

پول با نرخ تورم داخلی رابطه مستقيم دارد؛ يعنی با فرض ثابت بودن ساير عوامل هرچه                   
نرخ تورم داخلی افزايش يابد، درجه جانشينی پول خارجی به جای پول داخلی به طور                          

 داخلی رابطه مستقيم     يابد؛ زيرا تقاضا برای پول خارجی با نرخ تورم            متوسط افزايش می   
 . دارد

 درهمه مدلها ضريب نرخ ارز در بازار موازی         
٢

-اين ضريب نشان می   . مثبت است  
دهد که درجه جانشينی پول با نرخ ارز در بازار موازی، رابطه مستقيم دارد؛ يعنی با                             
فرض ثابت بودن ساير عوامل هرچه نرخ ارز در بازار موازی افزايش يابد، درجه                                 

 خارجی به جای پول داخلی به طور متوسط افزايش می يابد؛ زيرا انگيزه                       جانشينی پول 
 . يابدنگهداری پول داخلی کاهش و انگيزه نگهداری پول خارجی افزايش می

اين ضريب  .  منفی است   ٣ مدلها ضريب متغير توليد ناخالص داخلی واقعی             همهدر  
. رابطه معکوس دارد   اقعیدهد که درجه جانشينی پول با توليد ناخالص داخلی و             نشان می 
باشد؛ پس تقاضای پول داخلی       نشان دهنده بهبود وضعيت اقتصادی کشور می        gdpافزايش  

در نتيجه درجه جانشينی پول خارجی      . دهدرا افزايش و تقاضای پول خارجی را کاهش می        
لی با افزايش توليد ناخالص داخلی، تقاضا برای پول داخ        . يابدبه جای پول داخلی کاهش می     

و خارجی افزايش می يابد؛ ولی افزايش تقاضا برای پول خارجی نسبت به افزايش تقاضا                   
 . برای پول داخلی کمتر است

دهد که درجه جانشينی     اين ضريب نشان می    .  مثبت است  ٤ضريب متغير واردات،  
پول با واردات رابطه مستقيم دارد؛ يعنی با فرض ثابت بودن ساير عوامل با افزايش                       

نسبت پول خارجی در گردش به کل پول داخلی و خارجی در گردش به طور                    واردات  
اين ضريب دليل نظری دارد زيرا با افزايش واردات، تقاضا                 . يابد متوسط افزايش می

 . برای پول خارجی افزايش می يابد
اين ضريب  . منفی است  ،٥ضريب متغير تفاوت نرخ بهره خارجی و نرخ بهره داخلی          

جه جانشينی پول با تفاوت نرخ بهره خارجی و نرخ بهره داخلی رابطه              دهد که در  نشان می 
معکوس دارد؛ يعنی هرچه نرخ بهره خارجی افزايش يابد، درجه جانشينی پول خارجی به                

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. rcpii 
1. pex 
2. gdp 
3. im 
4. if- id 
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يابد و هرچه نرخ بهره داخلی افزايش يابد، درجه جانشينی پول             جای پول داخلی کاهش می     
 .يابدخارجی به جای پول داخلی افزايش می

دهد که درجه جانشينی پول با       اين ضريب نشان می    . مثبت است  ١ضريب متغير روند،  
متغير زمان رابطه مستقيم دارد؛ يعنی در طول زمان درجه جانشينی پول خارجی به جای                  

 . يابدپول داخلی افزايش مى
دهد که درجه    اين ضريب نشان می    .  مثبت است   ٢ضريب متغير مجازی شوک نفتی،      

 . افزايش يافته است١٣٥٢ا افزايش درآمدهای نفتی پس از سال جانشينی پول ب
اين ضريب   .  مثبت است    ٣ مدلها، ضريب متغير مجازی انقلاب اسلامی              همهدر

دهد که درجه جانشينی پول پس از انقلاب اسلامی نسبت به سالهای قبل از                         نشان می 
 . متوسط افزايش يافته استانقلاب به طور

دهد که درجه     اين ضريب نشان می      .  مثبت است    ٤ضريب متغير شکست ساختاری      
است  ـ که اقتصاد ايران دچار شکست ساختاری شده         ١٣٥٨و١٣٥٧جانشينی پول درسالهای  

 .ـ نسبت به سالهای ديگر، بيشتر افزايش يافته است
 

 آزمون فرضيه های تحقيق. ۶
به جای  درجه جانشينی پول خارجی ،دهد که در طول زمان، نشان می٥ضريب متغير روند

در اقتصاد ايران روند      «بنابراين فرضيه اول تحقيق يعنی          . استپول داخلی افزايش يافته     
 . تأييد می شود» .درجه جانشينى پول صعودى بوده است

دهد که درجه جانشينی پول با نرخ تورم داخلی رابطه مستقيم               نشان می   rcpiiضريب
ينى پول در ايران با نرخ تورم داخلى         درجه جانش «بنابراين فرضيه دوم تحقيق يعنی       . دارد

 . شودتأييد می» .رابطه مستقيم دارد) کنندهشاخص قيمت مصرف(
دهد که درجه جانشينی پول با نرخ ارز در بازار موازی رابطه               نشان می  pexضريب
درجه جانشينى پول با نرخ ارز در بازار        « بنابراين فرضيه سوم تحقيق يعنی      . مستقيم دارد 

 . رد می شود» .رابطه معکوس دارد) ل خارجى برحسب پول داخلىپو(موازى 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
5. T 
1. D1 
2. D2 
3. D3 
4. T 
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دهد که درجه جانشينی پول با توليد ناخالص داخلی واقعی                نشان می   gdp     ضريب
درجه جانشينى پول در ايران      «بنابراين فرضيه چهارم تحقيق يعنی        . رابطه معکوس دارد   

 .درد می شو» .با توليد ناخالص داخلى رابطه مستقيم دارد
 
 عوامل مؤثر بر پدىده جانشينی پول . ٧

های کلان اقتصادی مؤثر است و هم خود تحت تأثير برخی           پديده جانشينی پول هم بر متغير     
عوامل مؤثر بر جانشينی پول که در ادبيات            . گيرداز متغيرهای کلان اقتصادی قرار می        

 موضوع به آنها اشاره شده است، عبارتند از؛ 
زارهای سرمايه و کنترلهای ارزی که موجب انتقال منابع مالی از              محدود بودن با  . ١

 پول داخلی به پول خارجی می شود؛
هراندازه عوامل نهادی مثل ثروت واقعی و امکانات بيشتر باشد، جانشينی پول                    . ٢

 شود؛تر گرفته میخارجی به جای پول ملی، جدی
اشد، برشدت ميل به       هراندازه انتظار تضعيف ارزش رسمی پول ملی بيشتر ب                 . ٣

زيرا نرخ مورد انتظار تضعيف پول ملی در واقع به                      . داشتن پول خارجی می افزايد         
 کند؛ صورت هزينه فرصت جانشينی پول خارجی به جای پول داخلی، عمل می

انتظارکاهش ارزش پول ملی که به بازده نسبى انتظارى و ريسک نگهدارى دو                    . ٤
 ود؛شمربوط مى) داخلى و خارجى(پول 

 اختلاف بين نرخ بازده واقعی انتظاری سرمايه گذاريهای داخلی و خارجی؛. ٥
 آگاهى از ريسک سياسى؛. ٦
 سطح معاملات بين المللی؛. ٧
 گذاری داخلی ومحدوديت دسترسی به سرمايه. ٨
 .های معاملاتی تعويض پولهاهزينه. ٩

وسيله اين پژوهش      و به       عواملى که بر درجه جانشينى پول در ايران مؤثر بوده                    
 اند عبارتند از؛آزمايش شده

 اختلاف بين نرخ بهره داخلی و نرخ بهره خارجی؛. ١
 نرخ تورم داخلی؛. ٢
 نرخ ارز در بازار موازی؛. ٣
 واردات و. ۴
 .تحولات متعدد در طول دوره بعد از انقلاب . ۵
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  خلاصه و نتيجه گيری .٨
اخلی و پول خارجی درگردش،         نسبت حجم پول داخلی درگردش به مجموع پول د                

درجه جانشينی پول در هر کشوری هم تابع متغيرهای             . شوددرجه جانشينی پول گفته می      
داخلی نظير نرخ بهره، نرخ تورم، توليد ناخالص داخلی و هم تابع متغيرهای خارجی نظير 
 نرخ بهره، نرخ تورم، نرخ ارز در بازار موازی و شوکهايی نظير انقلاب و شوک نفتی                      

شود درجه جانشينی پول با برخی متغيرهای          طبق مدلهای برآورد شده ملاحظه می        . است
از ميان  .  بيان شده مرتبط بوده و علامت ضرايب متغيرها به لحاظ نظری، صحيح است                  

هايى که تأييد شد     فرضيه.  چهار فرضيه پژوهش، سه فرضيه تأييد و يک فرضيه رد شد               
 عبارتند از؛

  روند درجه جانشينى پول صعودى بوده است؛در اقتصاد ايران. ١
 درجه جانشينى پول در ايران با نرخ تورم داخلى  رابطه مستقيم دارد؛ . ٢
پول خارجى برحسب پول       (درجه جانشينى پول با نرخ ارز در بازار موازى                     . ٣
 .رابطه معکوس دارد) داخلى

 ايی که رد شد عبارت است از؛و فرضيه
 .  ايران با توليد ناخالص داخلى رابطه مستقيم دارددرجه جانشينى پول در. ٤

به ) مانند ايران (دستاورد علمی اين مقاله اين است که در اقتصادهای باز کوچک                      
دلايل ساختاری و نهادی و بدون در نظر گرفتن متغيرهايی نظير نرخ بهره داخلی و                                

بنابراين وجود  . خارجی، نرخ تورم داخلی و خارجی، مقداری پول خارجی درگردش است           
متغيرهايی نظير نرخ تورم داخلی، نرخ      . رسدای از جانشينی پول طبيعی به نظر می        درجه

 . دهندارز در بازارموازی و حجم واردات، درجه جانشينی پول را افزايش می
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 منابع داده ها ىا نحوه محاسبه آنها) ١(جدول 

 منبع اطلاعات ىا نحوه محاسبه متغير نماد

CS

 

ی درگردش برحسب نسبت دلارها درجه جانشينی پول

ريال به مجموع کل پول داخلی وخارجی در 

 گردش برحسب ريال

١D و بقيه ١به بعد برابر١٣٥٦از سال متغير مجازی شوک انقلاب

 سالها برابرصفراست

٢D و بقيه ١به بعد برابر١٣٥٢از سال متغير مجازی شوک نفتی

 سالها برابرصفراست

٣D و بقيه ١ابر بر١٣٥٩و١٣٥٨سالهای متغير مجازی شکست ساختاری

 سالها برابرصفراست

gdp به قيمت توليد ناخالص داخلى  

 ١٣٦١ثابت سال 

مجموعه آمارى سرى زمانى 

 ١٣٧٥آمارهاى اقتصادى، اجتماعى تا سال

 ١٣٧٦سازمان برنامه و بودجه

id هاى جمع آورى شده از گزارش )هاى بلند مدتد سپردهسو(نرخ بهره داخلى

 ا.ا.مختلف بانک مرکزى ج

if مورد آمريکاسود سپرده( نرخ بهره خارجی

 )هاى بلند مدت

  صندوق بين المللى IFSنرم افزار

 پول

im هاى جمع آورى شده از گزارش ارزش واردات واقعی

 ا.ا.مختلف بانک مرکزى ج

n تعداد نمونه  

Pex  هاى جمع آورى شده از گزارش دلار آمريکا در بازار موازىنرخ

 ا.ا.مختلف بانک مرکزى ج

rcpii هاى جمع آورى شده از گزارش نرخ تورم

 ا.ا.مختلف بانک مرکزى ج

T ١٣٨٠=٤٣ ...و١٣٣٨=١ روند   
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 نتاىج آزمون رىشه واحد) ٢(جدول

 نتاىج آزمون

)٣(I در 

 I)٢(برابر

)٢(Iدر  

 I)١(برابر

)١(I در 

 I)٠(برابر

 

 متغير

 

 نماد

 

 

 CS نی پولدرجه جانشي I)٢               (I)٣(رد 

 Gdp )١٣٦١=١٠٠(توليد ناخالص داخلی واقعی I)٢               (I)٣(رد 

 id نرخ سود سپرده های بلند مدت بانکی داخلی I)٢               (I)٣(رد 

 if )موردآمرىکا(نرخ سود سپرده های بلند مدت بانکی خارجی  I)٢               (I)٣(رد 

 Im لگارىتم حجم دلارهای در گردش بر حسب پول داخلی I)٢               (I)٣(رد 

 pex نرخ ارز در بازار موازی I)٢               (I)٣(رد 

 Rcpii نرخ تورم I)٢               (I)٣(رد 

 T روند I)٢               (I)٣(رد 
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 فهرست منابع 
 

الگويى براى تبيين بازار موازى ارز در          «) ١٣٧٨(بيدآباد، بيژن و سهيلا خوشنويس       .١
؛ نهمين کنفرانس سياست هاى پولى و ارزى، مؤسسه تحقيقات پولى و بانکى                       » ايران

، ٧٨٠٦COYبانک مرکزى جمهورى اسلامى ايران، شماره گزارش             » پژوهشکده«
 .١-٣٤صص

اثرات کلان اقتصادی کاهش ارزش خارجی ريال          « ) ١٣٧٢(بهمنى اسکويى، محسن    .٢
؛ گزارش سومين سمينار سياستهای پولی و             »ران در دوران پس از انقلاب اسلامی            اي

١٣٧٢مؤسسه تحقيقات پولی و بانکی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ايران،             ارزی  
 .١٢٠-٨٧،صص 

» نرخ ارز بازار سياه و تقاضا براى پول در ايران            « ) ١٣٨٠(اسکويى، محسن بهمنى .٣
١٩ونت امور اقتصادى وزارت دارايى شماره         هاى اقتصادى، معا    ها و سياست    پژوهش
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 .١١-١،صص٢٣
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