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 چکيده
 بر آن تأثیر) یپول یها سیاست ییکارا بر یمال توسعه تأثیر یبررس مطالعه نیا هدف

 بر 2017-2001 دوره در OPEC و OECD یکشورها یبرا( یبانک مرکز هدف یرهایمتغ
 صندوق توسط شده یمعرف جامع شاخص از منظور نیا یبرااست.  سالانه یها داده اساس

 عنوان به است، دهیگرد نهیبه یفاز منطق از استفاده با که 2016 سال در( IMF) پول یالملل نیب
 یجنسداصتقا لدم زا طباور شجنس روظنم به چنین هم و شده استفاده یمال توسعه یپراکس

GMM یاهروشک رد دهد یم ناشن هعلاطم جیاتن .تسا هدش هتفرگ هرهب OPEC یلام هعسوت 
 ریثأت هک تسا یلاح رد نیا ،دوش یم مروت رب یلوپ یاه تسایس ییاراک شیازفا ببس فیعض
 تسنآ هدنهد ناشن جیاتن نینچ مه .درادن دیلوت دشر رب یلوپ یاه تسایس ییاراک رب یراد ینعم
 و مروت رب یلوپ یاه تسایس ییاراک شیازفا ببس یوق یلام هعسوت OECD یاهروشک رد هک
                                                                                                       .تسا کدنا OPEC یاهروشک اب هسیاقم رد راثآ نیا اما ،ددرگ یم دیلوت دشر

 JEL: E52, O23, G21بندي  طبقه
 توسعه مالی، شاخص ترکیبی، کارایی سیاست پولی، منطق فازی: هاي کليدي واژه
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مقدمه-1
توجه  مورد یا گسترده نصور به ریاخ یها دههدر که  یاز موضوعان مهم یدی

پس از طرح  یمفهوم توسعه مال. باشد یم یقرارگرفته است، توسعه مال یمحققان اقتصاد
با  یمال ستمیموردتوجه قرارگرفته است. سبیشتر در دهه هفتاد  ،1یمفهوم سرکوب مال

مشارکت  ستمیکه در س یتجار، خانوارها، دولت و مؤسسات ،یمال یاز بازارها یا شبده
و  ولپ یها و انواع اوراق بهادار و ابزارها پول، انواع سپرده انیبا انتقال جر ندکن یم

کننده  قیاقتصاد، تزر یقیمختلف کارگزاران بازار در بخش حق یها به گروه هیسرما
 قیاز طر توانند یکارآمد م یمال یها . سیستمباشد  میاقتصاد  یقیبه بخش حق انیح

اندازها، نظارن بر  پس زیو تجه عیتجم یگذار هیماسر یها کسب اطلاعان درباره فرصت
و  عیمبادله کالاها و خدمان و توز لیتسه ،یشرکت تیو اعمال حاکم ها یگذار هیسرما

 ضیاطلاعان، موجب تخص لیمبادله و کسب و تحل یها نهیبا کاهش هز سک،یر تیریمد
مطلوب انجام دهد  خود را به نحو فیوظا نیا ینظام مال که یبهتر منابع گردند. درصورت

 عمل کند تصاداق یعنوان مدمل بخش واقع به تواند یو م ردیگ یشدل م یتوسعه مال
 .ن1390جهانگرد،)

 باشد یم ریبه شرح ز ی،مال زیرسیستم نیشامل بهبود در چند یتوسعه مال
 نی. نظارن بر ا3مولد  گذار هیبه سرما هیسرما ضی. تخص2اندازها  . انباشت پس1

ن. هر کدام از 2005، 2لوین. مبادله کالا و خدمان )5و  سکی. تنوع ر4 ها یگذار هیسرما
 ییو کارا یگذار هیانداز و سرما پس مانیتصم دنتوان یم یمال های زیرسیستم نیا

 یدیزیف هیانباشت سرما ی،توسعه مال جهید. در نتنقرار ده تأثیرمنابع را تحت  ضیتخص
قرار  تأثیرن را تحت یرشد اقتصاد نییتعکل )سه عامل  یور بهره عاملو  یو انسان

 یمال یها تیو محدود یکاهش عدم تقارن اطلاعات سبب ی. گسترش توسعه مالدهد یم
 یمال یها دهنده شتاب قیاز طر تواند یم چنین هم، دشو یم سکیر عیتوز یو ارتقا

 شیها، افزا چرخه دیاز تشد یریها و جلوگ را در جذب شوک یمال یها سیستم ییتوانا
 ددر اقتصا ینابرابر ،منجر به کاهش نوسان تواند یم که ،ن1999و دیگران،  3برنانک) دهد

عنوان بستر اجرای  توسعه مالی را به توان یمبر همین اساس  د.شو و رشد اقتصادی

                                                           
1. Financial Repression 

2. Levine 

3. Bernanke 
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اهداف نهایی )رشد  تواند یمی کلان اقتصادی قلمداد کرد، که کارکرد آن ها سیاست
 کلان اقتصادی را محقق کند.  ذارانگ سیاست ن..اقتصادی، کاهش نابرابری و .

 ،یتوسعه بخش باند رندهیکه دربرگ باشد گسترده میمفهوم  کی یتوسعه مال
مقرران و نظارن  ،یپول یذارگ و سیاست یتوسعه بخش پول ،یغیرباند یتوسعه بخش مال

مینه در مطالعان ابتدایی در ز .باشد یم ینهاد طیو مح 1یباز بودن بخش مال ،یباند
، سرکوب مالی، سهم بخش خصوصی از 2ی مانند عمق مالیها شاخضتوسعه مالی، از 

ه است، مطالعان شدشاخض توسعه مالی بهره گرفته  عنوان بهکل تسهیلان باندی و ... 
که فقط یک جنبه از توسعه مالی را  ها شاخضدهد که استفاده از این  جدید نشان می

نماینده  ها شاخضاین  گرید عبارن بهباشد  کننده مراهگ، ممدن است دهند میقرار  مدنظر
. بر این اساس در مطالعان اخیر دشون ینمخوبی برای سنجش توسعه مالی محسوب 

 ی ترکیبی بهره گرفته شده است. ها شاخضبرای بررسی توسعه مالی از 
وکار،  مناسب کسب یها فرصت مالی تأمینمد با شناسایی و آمالی کار یها نظام

تسهیل مبادلان کالاها و  چنین هممتنوع سازی ریسک و  اندازها، پوشش و ز پستجهی
دیگر، افزایش  . از سویندشو یم یگذار هیسرما یها موجب گسترش فرصت، خدمان

و تسریع  یگذار هیتخصیض منابع، ارتقای سرما با بهبود تیکارایی در سیستم مالی درنها
و همداران،  3)کرین دنآور یتصادی را فراهم مسرمایه، موجبان رشد بالاتر اق در انباشت

، بانک مرکزی با استفاده از باشد یمبانک مرکزی  بر عهدهن. مدیریت نظام مالی 2004
در راستای اصلاح و  تواند یمی سیاستی، نهادی و مقرراتی در اختیار خود، ابزارها

 واسطه بهرکزی بانک م گرید عبارن بهدارد. ی ساختار این نظام گام برمیساز نهیبه
ی توسعه ریگ شدلمسئولیت مدیریت و نظارن بر بازار پول و سرمایه، نقش مهمی در 

 .ندک یممالی ایفا 

و  یدر توسعه بخش مال یانتقال پول نقش مهم مدانیسمدرباره  یکنون یها دگاهید
با  یمال فرایند کی یپول استیانتقال س دارند. در حقیقت یپول استیس ییدرک کارا

اقتصاد  یبر بخش واقع یپول استیآن س قیکه از طر باشد یم یمال ستمیده از ساستفا
از  یپول استیانتقال س یها کانال ،یو سنت یپول اعتبار وع. درواقع، هر دو نگذارد یاثر م
کانال انتقال  کی عنوان به یپول اعتبار اهیو . بهندشو یمحسوب م یمال ستمیس قیطر

                                                           
1. Financial openness 

2. Financial depth 

3. Creane 
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 دور یم شمار بهاقتصاد  یبر بخش واقع یپول استیس یگذارتأثیری برا یقو اریبس
، درجه توسعه بخش مالی برای توضیح کارایی رو نیا از ن.1995، 2و گرتلر 1ه)برناند

سیاست پولی به شدن به ساختار  تأثیر که طوری بهسیاست پولی مهم فرض شده است، 
؛ 2012دیگران،  و 4؛ میشر2010و دیگران،  3و شرایط سیستم مالی بستگی دارد )کارنزا

 ن.2016، 6و لین 5ما
، اما باشد یم، رابطه بین توسعه مالی و کارایی سیاست پولی پیچیده اگرچه

یک سیاست پولی کارا در نظر گرفته  ازین شیپکلی یک سیستم مالی کارا،  صورن به
، تفاون ساختار مالی در کشورهای مختلف منجر به ایجاد تفاون در حال نیا با. شود یم

. دشو یماثران نامتقارن سیاست پولی در آن کشورها  چنین همنیسم انتقال پول، و مدا
و رقابتی، منجر به کاهش  افتهی توسعه، افزایش نوآوری مالی در اقتصادی مثال عنوان به

، به این دلیل که ساختار رقابتی اقتصاد، برای عوامل بخش دشو یمکارایی سیاست پولی 
ی ا مهیبولی و تغییران نامطلوب هزینه، یک مدانیسم ی پها شوکخصوصی در مقابل 

، کارایی سیاست پولی در اقتصادهایی با سیستم مالی ضعیف و که یدرحال. ندک یمفراهم 
. از سوی دیگر با کمبود منابع باشد یمبه اعتباران باندی، بیشتر  ها شرکتوابستگی زیاد 

و ممدن است سیاست  دشو یمود ی محدا ملاحظه قابل صورن به، اعطای اعتبار ها بانک
اثر مبهمی بر بخش   بلندمدنپولی کارایی کمی داشته باشد یا در بهترین حالت در 

ن. بنابراین، وجود هر دو رابطه مثبت و منفی 2010واقعی اقتصاد باشد )کارنزا و دیگران، 
 .رسد یمبین توسعه مالی و کارایی سیاست پولی منطقی به نظر 

 فایا یپول استیس ییکاراتوسعه مالی و در درک  یل نقش مهمانتقال پو مدانیسم
 ستمیسبستر  با استفاده از یمال فرایند کی یپول استیاساس انتقال سبراین . ندک یم

. گذارد یاقتصاد اثر م یبر بخش واقع یپول استیآن س قیکه از طر باشد یم یمال
سیاست پولی وجود دارد. بانک رابطه تنگاتنگی بین توسعه مالی و کارایی  گرید عبارن به

ی سیاست اثربخشی دقیقی از نیب شیپبخش پولی بایستی  ذارگ سیاستعنوان  مرکزی به

                                                           
1. Bernanke 

2. Gertler 

3. Carranza 

4. Mishra 

5. Ma 

6. Lin 
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اتخاذ شده داشته باشد. این مهم بدون درک و سنجش توسعه مالی و مجاری انتقال 
 .باشد ینم ریپذ امدانسیاست پولی به بخش حقیقی اقتصاد  انتأثیر

بازار پول،  ه،یو دولت بر عملدرد بازار سرما یبانک مرکز یها که سیاست گونه همان
 زین یتوسعه مال لیتشد د،نگذار یم تأثیر یتوسعه مال یریگ و شدل یمؤسسان مال

 نیقرار دهد، درک درست ا تأثیررا تحت  یدولت و بانک مرکز یها سیاست تواند یم
را در تقابل با  یراترمؤثرتر و کا یها تا سیاست ندک یکمک م ذارانگ به سیاست ،رابطه

کردن این  تر روشناین مطالعه در پی  .در نظر بگیرند یکلان اقتصاد یرهایمتغ رانییتغ
کلان  ذارانگ سیاست، به ها رابطهبر آن است تا با تبیین این  چنین هم. باشد یمرابطه 

 اقتصادی در اتخاذ سیاست بهینه یاری رساند. 
رآورد شاخصی جامع برای سنجش توسعه اهداف اصلی این مطالعه، شامل الفن ب

مالی؛ و بن تبیین رابطه توسعه مالی و کارایی سیاست پولی است. برای این منظور، در 
 36و  OPECکشور عضو  13 یبرا یجامع توسعه مالترکیبی شاخض  کبخش اول ی
مطالعان انجام گرفته در  یآور مهم مستلزم جمع نیکه ا شودبرآورد  OECDکشور عضو 

شود در این بخش، تلاش می .باشد یم یمحاسبات نینو یو استفاده از ابزارها نهیزم نیا
معرفی یک شاخض جدید گسترده "با عنوان  2016که شاخض محاسبه شده در سال 

در بخش دوم با استفاده از شاخض  با استفاده از منطق فازی، ارتقاء یابد. "توسعه مالی
ی قرار بررس موردمالی بر کارایی سیاست پولی  توسعه تأثیربرآورد شده در بخش اول، 

پاسخ دهد که توسعه مالی چگونه بر  سؤال، این بخش در پی آن است تا به این ردیگ یم
 ؟گذارد یم تأثیرکارایی سیاست پولی 

 

ادبیاتنظریوپیشینهپژوهش-2
ی است که افزون بر توسعه بخش باندی، ابعاد چندوجهتوسعه مالی یک مفهوم 

ی پولی، مقرران و ذارگ سیاستی چون توسعه بازار سرمایه، توسعه بخش پولی و دیگر
توسعه  چنین هم. ردیگ یمنظارن باندی، باز بودن بخش مالی و محیط نهادی را نیز در بر 

ی اثربخشی پولی و مالی بر چگونگی ها کانالبا فراهم آوردن بستر و توسعه  تواند یممالی 
و تولید و سطح بالای اشتغال  ها متیقثبان  ها آنهایی ی پولی، که هدف نها سیاست
، گذارد یم تأثیرمالی پولی و که سیاست پولی بر بازارهای  گونه همانباشد.  اثرگذاراست، 

. در مؤثر است ،سیاست پولی اثربخشیو عمق بخش مالی نیز بر  اندازه روشن است که
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ی و ثبان بلندمدن که توجه ر رشد اقتصادبمالی  توسعه تأثیرحقیقت، با توجه به 
در این زمینه صورن نیز بسیاری  بسیاری از محققان را به خود جلب کرده و مطالعان

 مدن و کارایی در ثبان کوتاه تر افتهی بازارهای مالی توسعه تأثیر، بررسی پذیرفته است
 تر مورد توجه قرار گرفته است.  که کم باشد.  میپولی نیز امری مهم  یها سیاست

 ن1999) 1یچتز جمله اولین مطالعاتی که در این زمینه انجام پذیرفته، مطالعه سا
و ساختار قانونی و باندی  یها ها به وام مفهوم وابستگی بانکه ب مطالعه باشد. در این می

تایی از کشورها را که در اندازه، تمرکز و  16 یا . او یک نمونهمالی پرداخته شده است
و به دنبال این است که  ردیگ یاند در نظر م هم متفاون اب نشا یسلامت سیستم باند

. نتایج گذارد یثابت کند چگونه این تفاون در ساختار مالی بر کارایی سیاست پولی اثر م
تر و  کوچک، سیستم باندی ناسالمبسیار  یها که کشورهایی با بانک دهد یوی نشان م

سالم بزرگ و  یها با بانک یایبه بازار سرمایه نسبت به کشوره تر فیدسترسی ضع
حساسیت بیشتری به تغییران سیاست نشان  افته،ی عمیق و توسعه هیبازارهای سرما

طور واضح از ساختار  ماهیت روش انتقال سیاست پولی به دهد این نشان میدهند.  می
 .ردیپذ یم تأثیرسیستم مالی یک کشور 

از  یصاد کلان را در تعداددر مقاله خود اقت ،ن2001) 2و کراس یچتدر ادامه س
اند. نتایج  بررسی کرده 1990و  1980توسعه در دو دهه  کشورهای صنعتی و درحال

و  ورمبررسی حاکی از بهبود چشمگیر در عملدرد اقتصاد کلان و کاهش تغییرپذیری ت
دهند که این ثبان به دنبال تغییران اساسی در ساختار مالی  ها نشان می تولید است. آن

اند  تر شده مرکزی مستقل یها تنها بانک پولی بوده است. نه یها اتر شدن سیاستو کار
تغییر کرده  یا ملاحظه طور قابل باندی نیز به یها بلده ماهیت دخالت دولت در سیستم

بر دو مؤلفه کاهش مالدیت مستقیم تأکید ها تغییر در ساختار مالی با  آن دهیاست. به عق
ها، کارایی سیاست  اندی و ایجاد تضمین آشدار برای سپردهسیستم ب یها ییدولتی دارا

تغییر ساختار  یها ها مؤلفه پولی و ثبان بیشتر تولید و تورم را بهبود بخشیده است. آن
ها و ایجاد تضمین سپرده و معیار کاراتر  بانک یها ییارامالی را تغییر مالدیت دولتی د

 .دانند یتورم م شدن سیاست پولی را کاهش تغییرپذیری تولید و

                                                           
1. Cecchetti 

2. Krause 
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 یبررسبه  GMMخود با استفاده از روش در مقاله  زین ،ن2006) 1وایو ر کراس
 1985-1998 یها توسعه در سال و درحال یکشور صنعت 37عملدرد اقتصاد کلان در 

را به  این کشورهادر عملدرد اقتصادی  ریبهبود چشمگ اند. ایشان در این مطالعه پرداخته
ها این توسعه بخش مالی  آن دهیدهند که به عق می توسعه بخش مالی نسبت

ها  آن پولی را کاراتر کرده و عملدرد اقتصاد کلان را بهبود بخشیده است. یها سیاست
ن و عضویت ITتورم ) یگذار ن، هدفCBIاستقلال بانک مرکزی ) یها اثر مؤلفه چنین هم

، بر کارایی هقان بودن را که موردتوجه بسیاری از محقEMUپولی اروپا ) هیدر اتحاد
که است  هها دلالت بر این داشت مطالعه آن جهیند. نتا هکرد ررسیبرا سیاست پولی 

تورم و  یگذار نظارن برای استقلال بانک مرکزی، هدف تر، افتهین بازارهای مالی توسعه
پولی اروپا به طرز چشمگیری به تحقق سیاست پولی کاراتر کمک  هیعضویت در اتحاد

 توسعه وجود ندارد. درحال ودر این میان تفاوتی بین کشورهای صنعتی و  کند یم
اند، نتایج دیگری را نشان  در مطالعان جدیدی که در این زمینه انجام گرفته

 ییبر کارا یتوسعه مال تأثیر ن،2016) 2یو امباس سامبامثال،  عنوان اند. به داده
ادی آفریقای مرکزی ی عضو جامعه پولی و اقتصکشورهادر کلان  یها سیاست

(CEMAC
مطالعه  نیا جیند، نتاا هقرار داد یمورد بررس 2006تا  1986در دوره را  ن3

توسعه مالی کارایی سیاست مالی را بهبود داده است  کشورهابرخی که در  دهد ینشان م
و از سوی دیگر از سه متغیر توسعه مالی استفاده شده، تنها عمق مالی با کارایی سیاست 

ارتباط داشته است. شاخض اصلی مورد استفاده برای توسعه مالی در این مطالعه پولی 
 "GDPی داخلی به بخش خصوصی بر حسب درصدی از ها بانکاعتبار پرداختی "
ارتباطی با سیاست پولی ندارد. از سوی  دهد یمکه نتایج این مطالعه نشان  باشد یم

ی با عنوان توسعه مالی و کارایی ا همطالعن، در 2016) 4دیگر، یونگ ما و ژینگدی لین
کشور  41سیاست پولی، به بررسی رابطه بین توسعه مالی و کارایی سیاست پولی برای 

اند. در این مطالعه از نسبت اعتباران بخش خصوصی به با استفاده از پنل دیتا پرداخته
نسبت تولید ناخالض داخلی، نسبت ارزش بازار سرمایه به تولید ناخالض داخلی و 

 عنوان بهارزش بازار سرمایه به تولید ناخالض داخلی  علاوه بهاعتباران بخش خصوصی 

                                                           
1. Krause & Rioja 

2. Samba & Mbassi 

3. Central African Economic and Monetary Community 

4. Yong Ma & Xingkai Lin 



 1399پاییز،3ی،شماره55یتحقیقاتاقتصادی/دوره 592

که  دهد یمشده است. نتایج این مطالعه نشان   گرفتهنماینده متغیر توسعه مالی بهره 
 .ابدی یممالی کاهش  افتهی توسعهی ها سیستمکارایی سیاست مالی در 

خود با استفاده از روش پنل   مطالعهدر ن، 2017و همداران ) 1افیونگ چنین هم
اند، در این  ، یک کشور آفریقایی را مورد مطالعه قرار داده39، 1990-2015برای دوره 
توسعه  ریمتغنماینده  عنوان به، GDP"اعتبار اعطایی به بخش خصوصی به "مطالعه از 

عیفی بین دهد که رابطه ض مالی بهره گرفته شده است. نتایج این مطالعه نشان می
ی بین معناداررابطه  چنین همتوسعه مالی و کارایی سیاست پولی در آفریقا وجود دارد، 

 باشد. توسعه مالی و رشد اقتصادی وجود ندارد. از سوی دیگر رابطه با تورم منفی می

زمینه تنها یک مطالعه در داخل کشور انجام پذیرفته است که در آن  نیدر ا
توسعه مالی بر کارایی سیاست پولی  تأثیرن، به بررسی 1390جهانگرد و علی عسگری )

از سه شاخض اعتباران بخش خصوصی، تعهدان نقدینگی یا اند، در این مطالعه  پرداخته
شدن، نسبت  یا هیکلیت مالی برای بازار سهام، شامل سرما نقدی و شاخض یها یبده

. اند دهلی استفاده شی توسعه ماها شاخضعنوان  گردش وجوه و ارزش مبادله شده، به
توسعه مالی بر کارایی که در کشورهای مورد بررسی  دهد یمنشان  ها آننتایج مطالعه 

 .دارد دار یسیاست پولی اثر مثبت و معن
ی ها جنبهکه در مطالعان اشاره شده مشخض است در سالیان اخیر از  گونه همان

را بر بخش  ریمتغاین  یرتأثگوناگونی به این موضوع پرداخته شده است که گستردگی 
ی که در بیشتر مطالعان ارائه شده در ها یکاست. یدی از دهد یمواقعی اقتصاد نشان 

، عدم استفاده از یک شاخض جامع که تمام جوانب دشو یمزمینه توسعه مالی ملاحظه 
در برخی موارد نتایج  دشو یمکه این موضوع سبب  باشد یمرا نشان دهد،  ریمتغاین 

ی نیز از این مطالعان استخراج گردد. در این مطالعه تلاش شده است این ا ندهکن گمراه
کارگیری آن در ارزیابی  کاستی بر اساس معرفی یک شاخض جامع برای توسعه مالی و به

 کارایی سیاست پولی، برطرف شود.

 

                                                           
1. Effiong 
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پارامترهای 
 ورودی

 نتایج خروجی
 هامجموعه
 فازی

عباران 
 یشناختزبان

 شدل به یفاز قواعد
 آنگاه-اگر

ایج به تبدیل نت
 مقادیر عددی

فازی 
 سازی

غیر فازی 
 سازی

قواعد 
 فازی

هاومتغیرهامدلمطالعه،داده-3

مدلمطالعه-3-1
بر توسعه مالی  مؤثری رهایمتغه مالی، انتخاب اولین گام در برآورد شاخض توسع

ن استخراج 2016، 1از مطالعه )سویریدزندا موردنظری رهایمتغ. برای این منظور، باشد یم
ن، شاخض جامع توسعه مالی از طریق منطق فازی برآورد شده 2شده و طبق نمودار )

 است.

یمنطقفازیمتدولوژ
کنترل و  یمختلف اعم از مهندس یها نهیمهم در زم یبه ابزار یفاز منطق

 تمیالگور ،ین. منطق فاز2007، مورایشده است )تاناکا و ن لیتبد یتجار یها سیستم
ها  آن نیو روابط ب رهایمتغ ریمقاد فیتوص یبرا یبر استفاده از عباران زبان یمتد

و  رهایمتغ ،میاز مفاه یاریقادر است بس هینظر نیا .ن1988)عسگرزاده،  باشد یم
های  و متغیرهایی که داده ها شاخض) و مبهم هستند قیرا که نادق ییها مسیست

در قالب ها وجود ندارد مانند امنیت اقتصادی، توسعه مالی و ...ن،  مستقیمی برای آن
استدلال، استنتاج، کنترل و  یرا برا نهیو زم دینما سنجش قابلو درآورده  یاضیر

 .کندفراهم  نانیعدم اطم طیدر شرا یریگ میتصم












یمنطقفازیکلندیفرا.1نمودار

                                                           
1. Svirydzenka 
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حق بیمه 
 GDPبه 

نسبت اعتبار 
بخش خصوصی 

 GDPبه 

نسبت سهام 
معامله شده 

 GDPبه 

تعداد شعب بانک 
به ازای هر 

هزار نفر 100
 بزرگسال

تعداد دستگاه 
ATM  به ازای هر
هزار نفر 100

 بزرگسال
 

تفاون نرخ 
وام و سپرده 

 ردن)اسپ

نسبت ارزش 
بازار به 
GDP 

نسبت سهام 
معامله شده 
 به ارزش بازار

 

 مؤسساتمالی

 توسعهمالی

 بازارهایمالی

اجتناب از محاسبان  -1: باشد یعمده م تیسه مز یدارا یمنطق فاز یریکارگ به
با الفاظ وابسته  یاستفاده از قواعد فاز -2 ،یاضیو ر یاقتصادسنج یها مدل دهیچیپ

 .بالا یریگ قدرن اندازه -3تر آن و  و درک آسان دنیفهم یبرا یشناخت زبان
در نمودار  چنین هم. آورده شده است رین ز1در نمودار ) یمنطق فاز یکل ندیفرا

ن، فرایند کلی برآورد شاخض توسعه مالی )متغیرهای مورد استفاده و روند محاسبانن 2)
 آورده شده است.

 
 
 








 

















یبرآوردشاخصتوسعهمالیکلندیفرا.2نمودار

مدلاصلیمطالعه
ه کارایی سیاست پولی با توجه به وضعیت توسعه مالی مطابق روش در این مطالع

گیرد. مدل ن مورد بررسی قرار می2017شده توسط افیونگ و همداران ) کار گرفته به
 تجربی مطالعه به شرح ذیل است: 

yj,t∆ ن1) = β0 + ∑ βi
y
∆yj,t−i

Q
i=1 + ∑ βi

oil∆OILj,t−i
R
i=0 + ∑ βi

m∆mj,t−i
S
i=0 + uj,t

y
  

∑+pj,t=γ0∆ ن2) γi
p
∆pj,t-i

Q
i=1 +∑ γi

oil∆OILj,t-i
R
i=0 +∑ γi

m∆mj,t-i
S
i=0 +uj,t

p 
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نرخ  p∆ د،ینرخ رشد تول y∆. باشد یزمان م سیاند tکشورها و  سیاند jدر آن  هک
 یاحتمال یها شوک نعنوا بهنفت  متینرخ رشد ق OIL∆نرخ رشد پول، و  m∆تورم، 

 .اشندب یضه مسمت عر
دوره اثر  کیو تورم،  دیرشد پول بر تول انتأثیربر  یتوسعه مال تأثیرمحاسبه  یبرا

 در نظر گرفته شده است: ریز صورن بهتوسعه  یمتقابل برا
βj,t−i ن3)

m = vi
m + vi

ffdj,t−1   

γj,t−i ن4)
m = ϕi

m + ϕi
ffdj,t−1   

باشند.  یپارامترم vو  Φ، باشد یم tدر زمان  jکشور  یتوسعه مال fdj,tآن  در
بر رشد پول و رشد را  یکه اثر توسعه مال دیتول 4 معادله ،1در معادله  3معادله  بیترک

 ، معادله تورم2در معادله  4معادله  بیاست که از ترک یدر حال این دهد، مینشان 
د. معادلان حاصل شوبر رشد پول و تورم محاسبه  یه مالتوسع تأثیرتا  دیآ یمدست  به
                                         :باشد یم ریشرح ز به

 

yj,t=β0+∑βi∆ ن5)
y
∆yj,t-i

Q

i=1

+∑βi
oil∆OILj,t-i

R

i=0

+∑(vi
m∆mj,t-i

S

i=0

           

+ vi
fmfdj,t−1∆mj,t−1) + uj,t

y
      

 

pj,t=γ0+∑γi∆ ن6)
p
∆pj,t-i

Q

i=1

+∑γi
oil∆OILj,t-i

R

i=0

+∑(ϕi
m∆mj,t-i

S

i=0

 

+ϕi
fmfdj,t−1∆mj,t−1) + uj,t

p
 

و  دیو رشد پول بر رشد تول یتوسعه مال نیاثر متقابل ب، fdj,t−1∆mj,t−1 در آن  
 دهد. یرا نشان م تورم 

از  یبه راحت 6و  5تورم در معادلان  و دیدر رشد تول یپول استیس یقدرن کل
∑ترتیب  به یعنی، شود یم حاصلرشد پول  بیمجموع ضرا vi

ms
i=0 و ∑ Φi

ms
i=0  

تر در  ن مقدار بزرگΔmدر  شیافزا کی) یپول استیس یها مثال، شوک ی. براباشد یم
و تورم منجر  دیبر رشد تول یپول استیس تأثیرتر در  رگاثر بز کبه ی ،بیضرا نیا
 یپول استیاثر س لیدهنده تعد ، نشانتر کوچک ریمقاد ی. در حالت معدوس برادشو یم
توسعه  نیاثران متقابل ب بیبر ضرا در این مقاله، یتمرکز اصل ن،ی. علاوه بر اباشد یم

∑ معنا که نیو رشد پول است. به ا یمال vi
fms

i=0 و ∑ Φi
fms

i=0 یریگ که اندازه است 
مثبت  بیاگر علامت ضرا ویاه به. باشد یو تورم م دیتول ربر رشد پول ب یتوسعه مال تأثیر



 1399پاییز،3ی،شماره55یتحقیقاتاقتصادی/دوره 596

 استیس تأثیر ،یاز توسعه مال یکه سطح بالاتر استمفهوم  نیبه ا نین باشد، ای)منف
 تأثیر زانیاست که م ذکر انین خواهد کرد. شالی)تعد تیو تورم تقو دیرا بر رشد تول یپول

 دارد. یبستگ بیبه اندازه ضر
 

هاومتغیرهاداده-3-2
ناخالض  دین تولCPIکننده ) مصرف متین شاخض قM2عرضه پول ) یرهایمتغ

 صورن بهاول  ریمتغ چهارن. FD) ین و مقدار توسعه مالOILنفت ) متین قGDP) یداخل
 .ندشو یم انیب نسالانه رییدرصد تغ یعنینرخ رشد )

های  از مرکز داده 2001-2017برای دوره  1 کشور 49های  در این مطالعه داده
بانک جهانی استخراج و مورد استفاده قرار خواهد گرفت. این مطالعه در ابتدا بر روی 

بر  گذارتأثیربرآورد شاخض جامع توسعه مالی تمرکز دارد. بدین گونه که متغیرهای 
معرفی یک شاخض جدید "ن با عنوان 2016، زندادیریسوتوسعه مالی، از مطالعه )

ی،  ا مرحله دواستخراج شده و با استفاده از روش منطق فازی  "گسترده توسعه مالی
 . دشو یمشاخض ترکیبی توسعه مالی برآورد 

 
برآوردشاخصتوسعهمالی-4

شاخض ترکیبی توسعه  ن2016) دزندایریسودر این بخش با استفاده از مطالعه 
ن 2شود. برای این منظور متغیرهای مدنظر مطالعه مذکور )نمودار  آورد می رمالی ب

ن شاخض ترکیبی توسعه مالی برآورد 1استخراج و با استفاده از منطق فازی )نمودار 
ای محاسبه شده است. بدین  شده است. این شاخض توسط منطق فازی سه مرحله

و سپس براساس  "ازارهای مالیب"و  "مؤسسان مالی"ی ها شاخضصورن که ابتداً زیر 
ها، شاخض توسعه مالی برآورد شده است. نتایج برآورد شاخض توسعه  این زیرشاخض
ن آورده شده است. شاخض برآورد شده 1در جدول ) 2017و  2016های  مالی برای سال

                                                           
 اکوادور، عربی، متحده اماران سعودی، عربستان نیجریه، لیبی، کویت، عراق، ایران، : الجزایر،OPEC. کشورهای 1

 ایرلند، ایسلند، یونان، آلمان، فرانسه، دانمارک، کانادا، بلایک، : اتریش،OECDکنگو، کشورهای  و ونزوئلا آنگولا،

 فنلاند، نیوزیلند، ژاپن، آمریدا، ایتالیا، انگلیس، ترکیه، سوئیس، سوئد، اسپانیا، پرتغال، نروژ، هلند، لوکزامبورگ،

اسلواکی، لتونی، اسلوونی، استونی،  جمهوری لهستان، جنوبی، کره مدزیک، مجارستان، چک، جمهوری استرالیا،

 اشغالی لیتوانی، یونان و فلسطین



...تبیینرابطهبینتوسعهمالیوکاراییسیاستپولی   597

یافتگی کامل مالی  و  نشان دهنده توسعه 100باشد، که عدد  می 100تا  0عددی بین 
 باشد. یافتگی مالی می دهنده عدم توسعه شانعدد صفر ن

 
OECDبرایکشورهایاوپکو2017و2016های.رتبهوامتیازتوسعهمالیسال1جدول

 2017 2016 کشور  رتبه  2017 2016 کشور  رتبه 
 16/7 16.4 شیاتر 26 94/1 94/4 متحده الانیا 1

 14/9 14/7 ونانی 27 92/8 92 ژاپن 2

 14/9 15 یاستون 28 90 88/5 یکره جنوب 3

 14/5 13/4 لهستان 29 87/9 87/5 سیسوئ 4

 14/5 15/1 یاماران متحده عرب 30 86/5 79/6 کانادا 5

 14 15/7 لیتوانی 31 83/2 83/6 ایتالیا 6

 13/2 19/8 یعربستان سعود 32 74 73/6 ایاسترال 7

 13/1 13/1 کیبلا 33 72/8 71/9 انگلستان 8

  9/12  6/13 کیمدز 34 64/9 52/1 ایاسپان 9

 9/12  3/13 مجارستان 35 52/1 41/9 هلند 10

 1/12 4/12 یاسلوون 36 48 48/8 پرتغال 11

 7/10 5/10 رانیا 37 43/9 43/2 سوئد 12

 1/9 7/8 یاسلواک یجمهور 38 43 42/2 فرانسه 13

 9/8 9/6 ونزئلا 39 35 35/6 لوکزامبورگ 14

 2/7 11 یلتون 40 34/1 34/9 دانمارک 15

 8/6 1/7 تیکو 41 33/7 21/1 سلندیا 16

 1/5 2/5 اکوادور 42 30/6 30/8 نروژ 17

 1/3 3 کنگو 43 29/8 29/8 وزلندین 18

 1/3 9/2 ریالجزا 44 27/6 29/5 فنلاند 19

 3 2/3 گابن 45 26/5 24/9 آلمان 20

 8/2 2/2 هیجرین 46 23/7 24 هیترک 21

 3/2 4/2 نهیگ 47 20/4 20/3 چک یجمهور 22

 3/2 8/2 آنگولا 48 19/7 18/8 یلیش 23

 9/1 9/2 یبیل 49 17/6 19/6 رلندیا 24

  17/2 16/9 یاشغال نیفلسط 25

 های تحقیق منبع: یافته
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باشد، بالاترین امتیاز شاخض توسعه مالی  ن مشخض می1طورکه در جدول ) همان
ترین  امتیاز و کم 1/94متحده آمریدا با  در کشورهای مورد بررسی مربوط به ایالان

 باشد. امتیاز می 9/1با  لیبیمیزان نیز متعلق به کشور 
 

نتایجبرآوردمدل-5
کار گرفته شده در مطالعه  ها در این مطالعه از  روش به منظور تحلیل یافته به
رای ن بهره گرفته شده است. در این مطالعه نیز مانند مدل کاراس ب1999) 1کاراس

دست آوردن درجه پایداری رگرسیون، تنها از وقفه درجه اول رشد تولید ناخالض  به
منظور  به چنین همهای تورم و تولید استفاده شده است.  داخلی و تورم در رگرسیون

شود. منطق  زمان، وقفه اول متغیر رشد قیمت نفت نیز وارد مدل می هم تأثیرسنجش 
های مختلف رشد پول و رابطه متقابل آن  وقفه 2ادهکند برای داشتن مدل س ایجاب می

با توسعه مالی کاهش داده شود. قبل از اینده اثران احتمالی توسعه مالی وارد مدل شود، 
ن  2ن و )1برآورد شده است. تخمین معادله ) 2و  1های اولیه برای معادلان  مدل

های  یب در ستونترت به OPECو  OECDرگرسیون تورم و رشد تولید برای کشورهای 
                                        ن آمده است:3و  2جداول ) 10-6و  1-5

شود، رشد تولید و تورم میزان  ن مشخض می4ن و )3های ) طورکه از جدول همان
در همه  AR(1)دهد. این پایداری توسط  توجهی از پایداری را نشان می قابل

باشد. در  دار می طالعه به لحاظ آماری معنیهای تخمین زده شده در م رگرسیون
مثبت و  تأثیرترتیب  در سطح و وقفه درجه اول بهنفت،  متیرشد ق OECDکشورهای 

باشند.  می دار معنی یآمار از نظر که هردوی این اثران، داردو تورم  دیبر رشد تولمنفی 
فه درجه در سطح و وقنفت،  متیرشد ق، OPECاین در حالی است که در کشورهای 

در معادلان رشد تولید  یآمار رظناز  مثبت بر رشد تولید دارد، این اثران تأثیراول 
های رشد تولید  زمان متغیر قیمت نفت برای همه رگرسیون هم تأثیرباشند،  می دار معنی
دار بوده، ولی وقفه  زمان آن بر تورم در سطح معنی هم تأثیرکه  باشد. درحالی دار می معنی

 باشد.  دار نمی ل آن معنیدرجه او

                                                           
1. Karras 

2. Parsimonious model 
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ن، اثر رشد پول بر رشد تولید در سطح و یک وقفه، مثبت 3اساس جدول )بر
منفی و معناداری بر رشد تولید  تأثیر، 4و  3، 2های  باشد. متغیر رشد پول در وقفه می

های سوم و چهارم مثبت بوده  رشد پول بر تورم به جزء وقفه تأثیر چنین همداشته است. 
، اثر رشد پول بر رشد تولید در OPECباشد. در کشورهای  دار می ر آماری معنیو از نظ

 تأثیر، 3و  2های  باشد. متغیر رشد پول در وقفه سطح، وقفه اول و وقفه چهارم، مثبت می
سوم   رشد پول بر تورم به جزء وقفه تأثیر چنین هممنفی بر رشد تولید داشته است. 

باشد. این بدان معناست که رشد عرضه پول  دار می یمثبت بوده و از نظر آماری معن
های بیشتری  رشد پول با وقفه چنین همشود.  موجب افزایش رشد تولید و تورم می

ذکر است که در این مطالعه اثران انفرادی  دارد. شایان تأثیرنسبت به رشد تولید بر تورم 
دیگر  عبارن باشد. به ها می متغیرهای مدنظر نبوده و بیشتر تمرکز بر اثران تجمیعی آن

∑بر میزان مجموع ضرایب )تأکید  vi
ms

i=0  ∑ Φi
ms

i=0باشد. ن می 
 18و  14ترتیب اثر  اثر تجمعی رشد پول بر رشد تولید در معادلان اول و دوم به

های متغیر رشد پول، اثر رشد پول بر تولید کاهش و  باشد و با افزایش وقفه درصدی می
باشد که در بلندمدن پول خنثی  کند، که مؤید این موضوع می لی را خنثی میاثران قب

حالی است که اثر تجمعی رشد پول بر رشد تولید در کشورهای اوپک  باشد. این در می
دار نیست.  باشد و این اثران معنی درصد می 17و  12ترتیب اثر  معادلان اول و دوم به

 ی بر رشد تولید ندارد. تأثیرباشد و  خنثی میدیگر در کشورهای اوپک پول  عبارن به
باشد و از  نن مثبت می3و  2جداول ) 8-6اثر تجمعی رشد پول بر تورم )معادلان 

رشد پول بر تورم بیشتر از  تأثیردار نیز است. از سوی دیگر ضرایب  نظر آماری معنی
بر اساس  .باشد میضرایب رشد پول بر رشد تولید بوده و بیشتر با رویدرد پولیون سازگار 

رویدرد پولیون، رشد پول بیشتر بر تورم اثرگذار بوده و اثر آن بر رشد تولید اندک است. 
با توجه به اینده  .شوددر کشورهای مورد مطالعه نیز رشد پول بیشتر منجر به تورم می

پذیری تولید در  مدن کاربرد دارد، چون انعطاف دست آمده برای دوره کوتاه نتایج به
رو، رشد پول بیشتر به رشد تورم مدن در واکنش به رشد پول اندک است، ازاین وتاهک

منجر شده و اثر اندک بر تولید دارد. طبق انتظار، اثر رشد پول بر تورم در بلندمدن 
های تولید در مقایسه با کوتاه مدن بیشتر بوده و اثر آن بر تولید دلیل افزایش هزینه به

 اندک خواهد بود.
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OECDهایپولیکشورهایتوسعهمالیبرکاراییسیاستتأثیر.معادلاتاولیه2دولج

متغیروابسته:
 رشدتولید

متغیروابسته:تورم

 10معادله  9معادله  8معادله  7معادله 6معادله  متغیرها 5معادله  4معادله  3معادله  2معادله 1معادله  متغیرها
∆𝑦𝑡−1 0/237 0/209 0/239 0/226 0/202 ∆𝑝𝑡−1 0/504 0/440 0/428 0/428 0/428 

0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 
∆𝑜𝑖𝑙𝑡 0/035 0/035 0/036 0/038 0/0425 ∆𝑜𝑖𝑙𝑡 0/033 0/033 0/032 0/032 0/032 

0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 
∆𝑜𝑖𝑙𝑡−1 -0/034 -0/034 -0/034 -0/032 -0/028 ∆𝑜𝑖𝑙𝑡−1 -0/004 -0/005 -0/005 -0/005 -0/004 

0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/127 0/071 0/060 0/068 0/086 
∆𝑚𝑡 0/141 0/133 0/124 0/123 0/118 ∆𝑚𝑡 0/039 0/024 0/028 0/028 0/027 

0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/000 0/009 0/003 0/003 0/004 
∆𝑚𝑡−1  0/045 0/040 0/033 0/03 ∆𝑚𝑡−1  0/065 0/063 0/063 0/063 

 0/000 0/001 0/008 0/016  0/000 0/000 0/000 0/000 
∆𝑚𝑡−2   -0/036 -0/030 -0/036 ∆𝑚𝑡−2   0/016 0/016 0/016 

  0/003 0/013 0/002   0/025 0/019 0/019 
∆𝑚𝑡−3    -0/043 -0/035 ∆𝑚𝑡−3    -0/002 0/000 

   0/000 0/002    0/788 0/975 
∆𝑚𝑡−4     -0/062 ∆𝑚𝑡−4     -0/004 

    0/000     0/564 
 0/287 0/268 0/250 0/346 0/570 مقدارثابت 1/64 1/111 0/774 0/472 0/690 مقدارثابت

0/000 0/004 0/000 0/000 0/000 0/000 0/001 0/029 0/034 0/041 

∑ vi
m

s

i=0
 

0/141 0/178 0/128 0/083 0/015 
∑ Φi

m
s

i=0
 

0/039 0/089 0/107 0/105 0/102 

 های تحقیق منبع: یافته                                   

 



...تبیینرابطهبینتوسعهمالیوکاراییسیاستپولی   601

OPECهایپولیکشورهایتوسعهمالیبرکاراییسیاستتأثیرولیه.معادلاتا3جدول

 متغیروابسته:تورم متغیروابسته:رشدتولید

 10معادله  9معادله  8معادله  7معادله 6معادله  متغیرها 5معادله  4معادله  3معادله  2معادله  1معادله  متغیرها

∆𝑦𝑡−1 273/0- 279/0- 276/0- 282/0- 278/0- ∆𝑝𝑡−1 1/58 1/65 1/65 1/65 1/65 

000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

∆𝑜𝑖𝑙𝑡 619/0 07/0 072/0 077/0 03/0 ∆𝑜𝑖𝑙𝑡 0/021 0/002 0/003 0/006 0/008 

072/0 041/0 037/0 027/0 031/0 0/446 0/944 0/923 0/841 0/774 

∆𝑜𝑖𝑙𝑡−1 0/078 0/068 0/068 0/075 0/072 ∆𝑜𝑖𝑙𝑡−1 -0/043 -0/013 -0/.012 -0/007 -0/029 

0/025 0/05 0/051 0/033 0/046 0/124 0/672 0/698 0/822 0/33 

∆𝑚𝑡 0/122 0/068 0/067 0/068 0/069 ∆𝑚𝑡 0/304 0/192 0/195 0/193 0/166 

0/027 0/253 0/27 0/262 0/257 000/0 000/0 000/0 000/0 001/0 

∆𝑚𝑡−1  0/101 0/011 0/099 0/094 ∆𝑚𝑡−1  0/244 0/238 0/247 0/248 

 0/068 0/061 0/098 0/12  000/0 000/0 000/0 000/0 

∆𝑚𝑡−2   -0/031 -0/015 -0/01 ∆𝑚𝑡−2   0/001 0/016 0/041 

  0/52 0/775 0/852   0/977 0/699 0/353 

∆𝑚𝑡−3    -0/052 -0/061 ∆𝑚𝑡−3    -0/043 -0/127 

   0/306 0/255    0/301 0/004 

∆𝑚𝑡−4     0/033 ∆𝑚𝑡−4     -0/188 

    0/515     000/0 

 1/058 4/101 3/48 3/606 1/37 مقدارثابت 1/98 2/488 1/588 1/145 2/208 مقدارثابت

0/096 0/426 0/32 0/163 0/322 0/187 0/002 0/007 0/004 0/496 

∑ vi
m

s

i=0
 0/122 0/169 0/047 0/100 0/125 

∑ Φi
m

s

i=0
 0/304 0/436 0/434 0/413 0/140 

 های تحقیق منبع: یافته                  
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لی در توسعه ما تأثیرن آمده، 3و  2های ابتدایی که در جداول ) پس از رگرسیون
باشد، معرفی متغیر توسعه  طورکه مشخض می ن آورده شده است. همان5و  4جدول )

برای رشد تولید و  AR(1)دهد.  توجهی تغییر نمی طور قابل ن را به4مالی نتایج جدول )
 OECDدهد. در کشورهای  توجهی از پایداری را نشان می تورم هنوز هم سطح قابل 

مثبت و منفی بر رشد تولید و تورم  تأثیرترتیب  ک بهرشد قیمت نفت در سطح و وقفه ی
باشد،  دارد. با توجه به اینده افزایش قیمت نفت همراه با افزایش تورم در این کشورها می

زمان با افزایش قیمت نفت و عدم وجود انعطاف در تولید در  توان نتیجه گرفت که هم می
یابد، اما این اثران با گذشت  می کوتاه مدن، قیمت محصولان در این کشورها  افزایش

تجمعی رشد پول با وجود معرفی متغیر  تأثیرشود. مقدار کمی و علامت دچار کاهش می
 یتجمع اثراندهد.  ن تفاون چندانی نشان نمی3توسعه مالی در مقایسه با جدول )

اثران  باشد، اما میزان اینمی دار یمعن یآمار رظن از و تورم  دیتول رشد بر یمال توسعه
 یبرا یمورد بررس یدر کشورها دهد یبرآوردها نشان م نیحاصل ا جینتااندک است. 

بر رشد  یپول یها سیاست ییبر کارا ، اما معناداریفیضع تأثیر یدوره مدنظر، توسعه مال
  .داردتولید و تورم 

�  
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OECDهایپولیکشورهایتوسعهمالیبرکاراییسیاستتأثیر.معادلاتثانویه4جدول

متغیروابسته:تورم متغیروابسته:رشدتولید
 6معادله  5معادله 4معادله  متغیرها 3معادله  2معادله 1معادله  متغیرها

∆yt−1 0.236 0/200 0/209 ∆pt−1 0/504 0/429 0/419 
 0/000 0/000 0/000  0/000 0/000 0/000 

∆oilt 0/035 0/036 0/036 ∆oilt 0/033 0/033 0/032 
 0/000 0/000 0/000  0/000 0/000 0/000 

∆oilt−1 -0/033 -0/033 -0/032 ∆oilt−1 -0/004 -0/004 -0/004 
 0/000 0/000 0/000  0/115 0/111 0/085 

∆mt 0/248 0/229 0/224 ∆mt 0/022 -0/001 0/000 
 0/000 0/000 0/000  0/182 0/955 0/996 

∆mt−1  0/080 0/073 ∆mt−1  0/103 0/102 
  0/000 0/000   0/000 0/000 

∆mt−2   0/009 ∆mt−2   -0/005 
   0/635    0/641 

∆mtfdt 0/000 0/001 0/001 ∆mtfdt -0/003 -0/003 -0/003 
 0/226 0/087 0/067  0/000 0/000 0/000 

∆mt−1fdt−1  -0/001 -0/001 ∆mt−1fdt−1  -0/001 -0/001 
  0/000 0/000   0/029 0/046 

∆mt−2fdt−2   -0/001 ∆mt−2fdt−2   -0/001 
   0/014    0/008 

 0/295 0/396 0/578 مقدار ثابت 0/718 0/462 0/656 مقدار ثابت
 0/000 0/005 0/000  0/000 0/000 0/009 

∑ vi
m

s

i=0
 

0/248 0/309 0/306 
∑ Φi

m
s

i=0
 

0/022 0/102 0/097 

∑ vi
fm

s

i=0
 

0/000 0/000 -0/001 
∑ Φi

fm
s

i=0
 

-0/003 -0/004 -0/005 

 های تحقیق منبع: یافته

 

باشد، اثران تجمعی توسعه مالی بر رشد  ن مشخض می5طورکه در جدول ) همان
های  ی، کارایی سیاستتوسعه مال گرید عبارن بهباشد،  دار نمی تولید از نظر آماری معنی

حالی است که اثر تجمعی توسعه  دهد، این درقرار نمی تأثیرپولی بر رشد تولید را تحت 
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دهد در  باشد. نتایج حاصل این برآوردها نشان می مالی بر تورم از نظر آماری معنی می
 شود. توسعه مالی سبب تقویت کارایی سیاست پولی می OPECکشورهای 

 
OPECهایپولیکشورهایتوسعهمالیبرکاراییسیاستتأثیر.معادلاتثانویه5دولج

 متغیروابسته:تورم :رشدتولیدوابستهیرمتغ

 6معادله  5معادله 4معادله  متغیرها 3معادله  2معادله 1معادله  متغیرها

∆yt−1 -0/284 -0/291 -0/291 ∆pt−1 1/564 1/636 1/628 

 0/000 0/000 0/000  0/000 0/000 0/000 

∆oilt 0/063 0/069 0/068 ∆oilt 0/033 0/023 0/029 

 0/071 0/045 0/052  0/276 0/443 0/326 

∆oilt−1 -0/092 -0/079 -0/077 ∆oilt−1 -0/086 -0/049 -0/045 

 0/009 0/025 0/032  0/005 0/111 0/139 

∆mt 0/171 0/099 0/099 ∆mt 0/456 0/27 0/282 

 0/005 0/142 0/147  0/000 0/000 0/000 

∆mt−1  0/121 0/114 ∆mt−1  0/304 0/25 

  0/053 0/091   0/000 0/000 

∆mt−2   -0/002 ∆mt−2   0/051 

   0/978    0/25 

∆mtfdt -0/018 -0/011 -0/011 ∆mtfdt -0/066 -0/035 -0/036 

 0/037 0/256 0/28  0/000 0/000 0/000 

∆mt−1fdt−1  -0/008 -0/003 ∆mt−1fdt−1  0/037 0/023 

  0/401 0/793   0/000 0/013 

∆mt−2fdt−2   -0/007 ∆mt−2fdt−2   0/01 

   0/441    0/217 

 1/608- 2/055- 3/125- مقدار ثابت 2/827 2/451 3/313 مقدار ثابت

0/020 0/117 0/098 0/014 0/132 0/273 

∑ vi
m

s

i=0
 0/171 0/22 0/211 

∑ Φi
m

s

i=0
 0/456 0/574 0/583 

∑ vi
fm

s

i=0
 -0/018 -0/019 -0/021 

∑ Φi
fm

s

i=0
 -0/066 0/002 -0/012 

 های تحقیق منبع: یافته
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هابحثپیرامونیافته-5-1
توسعه مالی بر کارایی سیاست  تأثیردف اصلی این مطالعه بررسی طور خلاصه، ه به

پولی با استفاده از متغیرهای هدف )رشد تولید و تورمن بوده است. نتایج این مطالعه 
دهد رابطه ضعیفی بین توسعه مالی و کارایی سیاست پولی )در دوره زمانی و  نشان می

خصوص  واهد آماری معناداری درطور خاص، ش کشورهای مورد بررسین وجود دارد. به
 OPECتوسعه مالی بر کارایی سیاست پولی از طریق رشد تولید در کشورهای  تأثیر

 OECDمعنادار است. در کشورهای  OECDوجود ندارد، اما این اثر در در کشورهای 
ضعیفی بر کارایی سیاست پولی از طریق تورم دارد، اما توسعه مالی در  تأثیرتوسعه مالی 

شود.  موجب تقویت بیشتر کارایی سیاست پولی از طریق تورم می OPECرهای کشو
ن و یونگ 2017ن، افیونگ و همداران )2010و همداران ) 1های این مطالعه با کارانزا یافته

مدن  ها بیان شده است ممدن است در کوتاه ن  مطابقت دارد. که در آن2016) 2و لین
 اثر باشد.  ر بعضی موارد بیسیاست پولی کارایی داشته باشد یا د

 

گیرینتیجه-6
بر تأکید های پولی با  توسعه مالی بر کارایی سیاست تأثیراین مطالعه به بررسی 

منظور برآورد شاخض ترکیبی  پردازد. به گیری از شاخض ترکیبی توسعه مالی می بهره
کیبی از ای استفاده شده است. این مطالعه تر توسعه مالی از منطق فازی دومرحله

آورده است. با توجه به شواهد کم دست  به شواهدی مطالعان قبلی در این زمینه را
موجود در ارتباط با توسعه مالی در کشورهای مورد بررسی، این مطالعه با استفاده از 
شاخض ترکیبی توسعه مالی به بررسی شواهد تجربی در این ارتباط و با استفاده از 

اقدام کرده است. نتایج مطالعه  2017-2001پانل پویا برای دوره های سالانه و مدل  داده
طورکلی رابطه ضعیفی بین توسعه مالی و کارایی سیاست پولی در  دهد به نشان می

توسعه مالی  OPECوجود دارد، این در حالی است که در کشورهای  OECDکشورهای 
مانند کشورهای شود. ولی ه موجب تقویت کارایی سیاست پولی از طریق تورم می

OECD  داری ندارد. معنی تأثیربر کارایی سیاست پولی از طریق رشد تولید 

                                                           
1. Carranza et al 

2. Yong ma and Xingkai Lin 
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 مالی سیستم از استفاده با مالی پروسه یک پولی سیاست انتقال حقیقت، در
 باوجود اینده. گذارد می اثر اقتصاد واقعی بخش بر پولی سیاست آن طریق از که باشد می
 ساختار اینده به توجه با اما دارد، وجود نظر اتفاق پولی انتقال کلی اصول با ارتباط در

 های کانال کارکرد باشد، می متفاون کشورها سایر به نسبت کشور هر مالی و اقتصادی
های  کارکرد کانال. باشد می متفاون کشور به کشور ها، تفاون این به توجه با پولی انتقال

های پولی را  ان سیاستتأثیر یشرفته انتقال پولی در کشورهای با سطح توسعه مالی پ
نیافته  های انتقال پول در کشورهای توسعه کند، از سوی دیگر بیشتر کانال خنثی می

 واسطه نواقض نهادی و ساختاری از کارکرد اصلی خود فاصله دارند.  مالی به
تری داشته باشد، واکنش  بر این اساس، هر چه یک سیستم مالی نواقض کم

های پولی، کارا بوده و این امر کارایی سیاست پولی بر  صادی به سیاستکارگزاران اقت
یافتگی بالای  دهد، این موضوع در کشورهای  با سطح توسعه رشد تولید را کاهش می

شود. هر چه سطح توسعه مالی در کشورها  ن مشاهده میOECDمالی )کشورهای 
اهد بود. در حالی که در های پولی بر تولید اندک خو افزایش یابد، کارایی سیاست

دلیل واکنش ضعیف  کشورهای دارای سطح توسعه مالی ضعیف، کارایی سیاست پولی به
کارگزاران اقتصادی، بیشتر است. بر این اساس، با توجه به اینده بیشتر کشورهای 

OPEC یافتگی کارایی  شوند، این عدم توسعه نیافته محسوب می از نظر مالی توسعه
 کنندهتأیید نوعی به مطالعه کند. نتایج را از طریق تورم تقویت می های پولی سیاست

 در است، بدین معنی که شده بیان که باشد، می نیز حوزه این در موجود نظری مبانی
 های شوک مقابل در نیستند قادر اقتصادی عوامل مالی یافتگی توسعه عدم شرایط

 در پولی های سیاست واردم برخی در نتیجه در و دهند نشان العمل عدس سیاستی
 .بود خواهند کارا مالی، یافتگی توسعه عدم شرایط
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Abstract 

The purpose of this study is to find out the impact of financial 
development on monetary policy efficiency (the effect of financial 
development on the central bank's target variables) in OECD and OPEC 
countries for the period of 2001-2017, based on annual data. To achieve this 
purpose, a comprehensive index, which had been introduced by the 
International Monetary Fund (IMF) in 2016, was optimized by using fuzzy 
logic and was used as a proxy for financial development. Additionally, in 
order to evaluate the interrelationships among variables in model, we used 
the GMM econometric model. The results indicate that in OPEC countries, 
the weak financial development increases the efficiency of monetary policies 
on inflation, while it does not have a significant effect on output growth, and 
also the results show that in OECD countries, the strong financial 
development increases the efficiency of monetary policies on output growth 
and inflation, but these effects are small compared to OPEC countries. 
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