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Abstract 

Globalization has created fundamental changes in various economic dimensions. In 

the economic dimension, the most important of these changes are expansion and 

integration of global markets, such as increasing the flow of finance and 

international market of capital, production relations and capital exchanges. This 

paper investigates the impact of financial globalization (FG) on the effectiveness of 

monetary and fiscal policies in the selected Islamic countries during the period 

2000-2019 using the Panel VAR method. The results indicated that FG reduces the 

changes in GDP by interacting with the liquidity, so FG contributes to the 

effectiveness of monetary policy. But changes in GDP responded positively to the 

interactive shocks of FG and interest rates. Therefore, the effectiveness of monetary 

policy has decreased through interest rate Chanel. Inflation changes do not response 

to the interactive shocks of FG and liquidity in the long run. Therefore, in the long 
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run, the interaction between FG and the liquidity has no effect on the effectiveness 

of monetary policy, while changes in inflation show a negative response to the 

interactive shocks of FG and interest rates. Indeed, the interaction of interest rates 

and FG reduces changes in inflation and increases the effectiveness of monetary 

policy through interest rates. Changes of GDP and inflation rates do not show a 

significant response to the interactive shocks of FG and government spending. Thus, 

FG in interaction with fiscal policy has no effect on changes in inflation and GDP, 

so it does not affect the effectiveness of fiscal policy. 
Keywords: Financial Globalization, Monetary Policy Effectiveness, Fiscal Policy 

Effectiveness, Islamic Countries 
JEL Classification: E52, E60, E62 

 



 

 

 ، پژوهشگاه علوم انساني و مطالعات فرهنگياقتصاد و تجارت نوين

  40 -  3، 1401هار ب، 1، شمارة 17ـ پژوهشي)، سال  نامة علمي (مقالة علمي فصل

  1هاي پولي و مالي اثربخشي سياست مالي و شدن يجهان

  *رباب ازلي
  ****عليرضا تميزي ،***ديزجي رهيمن ،**سيد علي پايتختي اسكويي

  چكيده
- مهـم  اقتصـادي  بعد دراست كه  مختلف ايجاد كرده ابعاد تحولات اساسي در شدن يجهان

ايـي  هاي مالي و سـرمايه بازارهاي جهاني، افزايش جريان كپارچگيگسترش و ي ها آنترين 
ايـن تحقيـق بـه    اسـاس در   اين . بردباشالمللي، مناسبات توليدي و مبادلات سرمايه ميبين

هاي پولي و مالي در كشورهاي اسـلامي  مالي براثربخشي سياست نشد يجهان ريتأثبررسي 
مـالي   شـدن  يجهانپرداخته شد. نتايج نشان داد  Panel VARبا روش  2000- 2019در دوره 

باعث افـزايش   با تعامل حجم نقدينگي باعث كاهش تغييرات توليد ناخالص داخلي شده و
- ات توليد ناخالص داخلي به شـوك العمل تغييراما عكس؛ شوداثربخشي سياست پولي مي

مالي و نرخ بهره حاكي از افزايش تغييرات توليـد ناخـالص    شدن يجهانهاي متغير تعاملي 
داخلي است كه حاكي از كاهش اثربخشي سياست پولي از طريق نرخ بهره است. تغييـرات  

نشان العملي مالي و حجم نقدينگي عكس شدن يجهانهاي متغير تعاملي نرخ تورم به شوك
ي بر اثربخشي سياسـت پـولي   ريتأثمالي و حجم نقدينگي  شدن يجهاندهد. لذا تعامل نمي
مـالي و نـرخ بهـره     شـدن  يجهـان هاي متغير تعـاملي  تغييرات نرخ تورم به شوك ؛ اماندارد
العمل منفي نشان داد كه حاكي از افزايش اثربخشي سياست پولي از طريق نرخ بهـره  عكس
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 شـدن  يجهـان هاي متغير تعاملي به شوكنرخ تورم ناخالص داخلي و  است. تغييرات توليد
بنابراين نتايج حاكي از ؛ دهدالعمل معناداري نشان نميمالي و مخارج مصرفي دولت عكس

  عدم اثربخشي سياست مالي است.
مالي، اثربخشي سياست پولي، اثربخشي سياست مالي، كشورهاي  شدن يجهان ها: دواژهيكل

  اسلامي
  JEL: E52,E60,E62ي بند قهطب
 

  مقدمه .1
است  قرارگرفتهبسياري از اقتصاددانان  موردتوجهميلادي  1980از اواسط دهه  شدن يجهان

و اين پديده مستلزم تغيير در قالب فرآيند درهم تنيدگي اقتصادهاي ملي از طـرق مختلـف   
هاي اخير حجم بازارهاي مالي لتغييرات اجتماعي، اقتصادي و سياسي است. در سا ازجمله

و به يك عامل مهـم در   افتهي  شيافزاالمللي با سرعت بالايي در مقايسه با حجم تجارت بين
بنـابراين،  ؛ )88: 1395(صـادقي و همكـاران،   فرآيند يكپارچگي جهاني تبديل شـده اسـت   

جهـاني و  با رويكردهاي متفاوت منجر به گسترش ارتباطـات   هرگونه ارتباط مالي كشورها
). در چنين حالتي، عواملي همچون Prasad et al, 2003: 25شود (مالي مي شدن يجهانتوسعه 
- ها و نواحي مالي منطقهالمللي سرمايه، گسترش روابط مالي و تشكيل بلوكهاي بينجريان

المللي و قـدرت برابـري خريـد    اي و بيني بهره منطقهها نرخالمللي، همگرايي در اي و بين
هاي پـولي منجـر بـه ايجـاد و توسـعه      ها و تشكيل اتحاديهرهاي همكار، كاهش كنترلكشو
؛ شـوند هاي بارز و مشخص اين پديـده مطـرح مـي   جلوه عنوان بهمالي شده و  شدن يجهان

الملل است (گوگردچيان و همكاران، مالي موضوعي مرتبط با ماليه بين شدن يجهانبنابراين 
مـالي بـه نظـر     شـدن  يجهـان ، 2009- 2007هـاي  الي سـال قبل از بحـران م ـ ). 206: 1393

توانست اثرات مثبتـي  هاي پولي نداشت و حتي ميي بر اثربخشي سياستريتأثاقتصاددانان 
 ;Yellen, 2006; Bernanke, 2007; Weber, 2008ي مالي داشته باشد (ها استيو س ها آننيز بر 

Kamin, 2010.( مـالي بـر    شدن يجهان ريتأثخصوص  بعد از بحران مالي نظرات مختلفي در
مالي به دليل سرريز  شدن يجهانمالي مطرح شد. برخي اذعان كردند كه هاي پولي و سياست
هاي هاي پولي خصوصاً كشور آمريكا به ديگر كشورها باعث شد كه كنترل سياستسياست

 Shin, 2012; Rey, 2013; Agrippino and Rey, 2014; Bruno andپولي با مشكل مواجه شود (
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Shin, 2015 هاي پولي مالي اثراتي بر سياست شدن يجهان)، بنابراين بحران مالي باعث شد كه
مالي باعث شد تحرك و جريان سرمايه بين كشورها  شدن يجهانگسترش  درواقعوارد كند. 

هاي مركزي در كنتـرل نـرخ بهـره و بـه     گيرد كه اين امر توان كنترل بانكبه سهولت انجام 
هاي پولي را با مشكلاتي مواجه كرد. در كنار كـاهش كنتـرل بانـك    نبال آن كنترل سياستد

 ريتـأث هاي پولي را نيز تحـت  مالي كنترل سياست شدن يجهانهاي پولي، مركزي بر سياست
  دهد.قرار مي

مالي و افزايش درجه باز بودن مـالي   شدن يجهانها، با توجه به مباني نظري نئوكلاسيك
ت جريان سرمايه از اقتصادهاي با سرمايه بالا و نـرخ بـازده انتظـاري پـايين بـه      باعث حرك

شود و ايـن امـر   سمت اقتصادهاي با سرمايه پايين كه نرخ بازدهي انتظاري بالايي دارند مي
گـذاري را  انداز داخلي در كشورهايي با سطح سرمايه پايين شده و سرمايهباعث تكميل پس

شـود و از  ديگر، جريان سرمايه منجر به بهبود انتقال فنـاوري مـي  دهد. از سوي افزايش مي
دهد طريق تخصيص بهينه منابع از طريق توزيع ريسك درآمدي هزينه سرمايه را كاهش مي

وري و رشد اقتصادي شده كه با ايجاد ثبات در سطح كلان و و همچنين باعث افزايش بهره
شـود  اعـث تسـريع گسـترش بازارهـا مـي     هاي كلان اقتصـادي ب استفاده مناسب از سياست

) بر اين عقيـده  Stiglitz, 2000استگليتز ( كه يدرحال). 63: 1398نيري و همكاران، (حاضري
المللي در مقايسـه بـا بازارهـاي مـالي     نقض در بازارهاي مالي بين كه نيابود كه با توجه به 

ري نيـري و همكـاران،   تواند پرهزينه باشد (حاض ـمالي مي شدن يجهانداخلي بيشتر است، 
مـالي   شـدن  يجهـان مالي بر اين عقيده بودند كه  شدن يجهان). همچنين مخالفان 64: 1398

ي پول داغ ناشي از ها انيجراين فرايند،  برعكسشود حتي ي بالاتر نمياثربخشباعث ايجاد 
 و يـا سـاير   گـذاري مثبت و مشخصي بر سرمايه ريتأثي را تشويق كرده و همچنين باز سفته

 ;Bhagwhati, 1998; Rodrik, 1998توليـد را نخواهـد داشـت. (    ازجملـه متغيرهاي حقيقـي  

Stiglitz, 2000.( 

هاي پولي و مالي در جهت كاهش مالي بر اثربخشي سياست شدن يجهان ريتأثلذا مطالعه 
هاي پولي و مـالي كارآمـد متناسـب بـا     مالي و تدوين سياست شدن يجهاناثرات نامطلوب 

هـاي پـولي و مـالي    اجراي سياسـت  چراكهمالي ضروري است.  شدن يجهانيد شرايط جد
هاي پـولي و مـالي بـر متغيرهـاي كـلان      مالي بر آثار سياست شدن يجهانمتناسب با اثرات 

اقتصادي اسـت. از   گذران استيسيكي از ضروريات و وظايف  ها آناقتصادي و اثربخشي 
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ي ندارنـد. ادغـام شـدن    ا افتـه ي توسـعه  طرفي كشورهاي اسلامي بخش مالي داخلي چنـدان 
- شديدتري بر كنترل سياست مراتب بهي مالي جهاني آثار ها دستگاهبا  ها آني مالي ها دستگاه

مـالي بـر    شـدن  يجهـان آثـار  تحقيق حاضر سعي دارد هاي پولي و مالي دارد. بر اين اساس 
از الگــوي  بــا اســتفادههــاي پــولي و مــالي را در كشــورهاي اســلامي اثربخشــي سياســت

ايـن مقالـه   مورد بررسي قرار دهد.  2000- 2019خودرگرسيون برداري پانلي در طول دوره 
در پنج بخش تدوين شده است كه در بخش اول به مباني نظري تحقيق، در بخـش دوم بـه   
مرور مطالعات پيشين، در بخش سوم به معرفي روش پژوهش، در بخش چهـارم بـه ارائـه    

  پردازد.گيري ميدر بخش پنجم به نتيجه تيدرنهانتايج تحقيق و 
  

 . مباني نظري2

  مالي و پيامدهاي آن در اقتصاد شدن يجهان 1.2
هـاي گونـاگون اجتمـاعي، اقتصـادي،     ابعاد متنوعي دارد و قابل تسري به جنبه شدن يجهان

ي بـين  نظـر  اتفـاق هـيچ   رو نيازااست،  ستيز طيمحسياسي، حقوقي، فرهنگي و فناوري و 
 پردازانـي ماننـد  وجـود نـدارد. نظريـه    شـدن  يجهانن در مورد تعريف دقيقي از پردازانظريه

)Fukuyama, 2001:7-20 ( ؛ كردندرا مطرح  شدن يجهانمعناي عام ) 182: 1378اما كومسـا (
ي تعريف كرد. طيمح ستيزهاي اقتصادي، مالي و را نتيجه يكپارچگي در حوزه شدن يجهان

المللـي مناسـبات   ام بازارهاي جهاني و گسـترش بـين  را ادغ شدن يجهان) 1996كروگمن (
  توليدي و مبادلات سرمايه دانست.

ابزارهاي تقويت سيسـتم مـالي و ايجـاد     نيتر مهميا آزادسازي مالي يكي از شدن يجهان
مـالي   شـدن  يجهـان . هاسـت  آنپذيري تحول درساختارمالي كشورها ازطريق ارتقاي رقابت

المللي هاي مالي بينات جهاني كشورها از طريق جريانمفهومي است كه به گسترش ارتباط
المللـي  هـاي مـالي بـين   جريـان به افزايش مالي  شدن يجهان درواقعاي اشاره دارد. وسرمايه

هـا و  وپيوستگي اقتصادهاي جهان به يكديگر، شرايط و امكانات براي دسترسي به فنـاوري 
پردازد (نصيري و هاي مالي مييانبازارهاي جديد و گسترش ارتباطات جهاني از طريق جر

المللـي سـرمايه،   هـاي بـين  ). در چنين حالتي، عواملي همچون جريان73: 1400همكاران، 
اي هاي بهره منطقهها و نواحي مالي و همگرايي در نرخگسترش روابط مالي و تشكيل بلوك

- يل اتحاديـه ها و تشـك و قدرت برابري خريد كشورهاي همكار، كاهش كنترل الملليو بين
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هاي بارز اين پديده مطرح جلوه عنوان بهمالي شده و  شدن يجهانهاي پولي منجر به توسعه 
  .)Ni & Liu, 2019شوند (مي

هـاي  مالي (باز بودن مالي) از شاخص شدن يجهانگيري در ادبيات اقتصادي براي اندازه
هـاي  امـرزي، دارايـي  گردش روزانه ارز خارجي، ذخاير اعتبارات بانكي فر ازجملهمختلف 

گذاري مستقيم خـارجي و  )، خالص جريان سرمايه1395بانكي خارجي (قادري و رستمي، 
گـذاري مسـتقيم   ). سـرمايه 1998شـود (رائـو،   خالص جريان سرمايه خصوصي استفاده مي

مالي خارجي و تحرك سرمايه، پايدار بوده و چندان فراّر  نيتأمخارجي نسبت به ساير منابع 
منبع مالي خارجي  نيتأم. به عبارتي، به هنگام بروز ركود در كشور ميزبان، اين نوع باشدنمي
شود بلكه در صورت فعاليت مطلوب، آن كشور را در خـروج از  از كشور خارج نمي تنها نه

گذاري مستلزم پذيرش ريسـك بـالاتر بـوده و    كند. اين نوع سرمايهبحران و ركود ياري مي
گـذاري  نيسـت. ولـي عايـدي آن نسـبت بـه سـرمايه       شـده  نيتضمدرآمد حاصل از آن نيز 

گذار بر تري برخوردار بوده و مستلزم كنترل سرمايه، از درجه نقد شوندگي پايينميرمستقيغ
تـر از  گـذاري مسـتقيم طـولاني   گذاري خويش بوده و همچنين، طول دوره سـرمايه سرمايه
؛ دادگـر  1998(رائو،  ازجملهتعددي در مطالعات مگذاري غيرمستقيم است. همچنين سرمايه

؛ قادري و 1393؛ گوگردچيان و همكاران، 1389؛ كريمي پتانلار و همكاران، 1382و ناجي، 
مالي  شدن يجهانشاخص  عنوان بهگذاري مستقيم خارجي ) از جريان سرمايه1395رستمي، 
  .شده است  استفاده
ابط مالي بـين كشـورها در قـرن    مالي داراي پيامدهايي است. رو شدن يجهان، حال نيباا

هاي مختلفي روبرو شـده اسـت و حتـي بعـد از جنـگ جهـاني دوم،       اخير با فراز و نشيب
المللي پول و بانك جهاني وارد مرحله جديد يي مانند صندوق بينهادنهاكشورها با تشكيل 

ي ا هگون بههاي اخير اين روابط شرايط جديدي را تجربه كرده است، شده است ولي در سال
رشـد اقتصـادي و    ازجملهكه موجب تعميق و گسترش بازارهاي مالي شده و بر متغيرهايي 

شـود و در  مـالي يـاد مـي    شـدن  يجهـان  عنـوان  بهتجارت تاثيرگذاشته است. از اين مرحله 
المللـي  هـاي بـين  هـاي پـولي، گسـترش جريـان    چهارچوب تحولاتي مانند تشكيل اتحاديه

و هـا  المللـي، تشـكيل بلـوك   اي و بينسعه روابط مالي منطقهسرمايه، يكپارچگي مالي و تو
). بـر اسـاس ديـدگاه    208: 1393گوگردچيان و همكـاران،  است ( گرفته شكلي مالي نواح

ي مـالي و رشـد اقتصـادي از    افتگي ـ توسـعه ) درجه 1963) مك كينون (1969گلداسميت (
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مـالي موجـب    شـدن  يجهـان  اي مثبت و قوي برخوردار هستند و اين رابطه در فرآيندرابطه
هاي پولي باعث آزادسازي مـالي و  شود. تشكيل اتحاديهنزديكي رشد اقتصادي كشورها مي

المللي بازارهاي سرمايه و افـزايش تحـرك   وجوه بين مرزها در فرآيند ادغام بين وانتقال نقل
 ـ ي كه در چنين فرآيندي، دستيابي به ذخيره پسا گونه بهشود، سرمايه مي راي اغلـب  انـداز ب

شود (گوگردچيـان و  فراهم مي شيپ از  شيبگذاري و رشد اقتصادها و تشكيل منابع سرمايه
  ).208: 1393همكاران، 

  
هاي پولي و مالي بر اثربخشي سياست شدن يجهاني رگذاريتأثهاي كانال 2.2
  مالي

اثـر  پولي بحث ماندگاري و زمـان بـه اوج رسـيدن     گذاران استيسهاي مهم يكي از چالش
هـاي اقتصـادي و مـديريتي و    مدت براي تثبيت فعاليتدر كوتاه چراكهسياست پولي است. 

كنند و از طرف ديگر براي اقتصاددانان پرواضح هاي پولي استفاده ميكنترل تورم از سياست
آميز و كارآمد سياست پـولي بايـد از مكانيسـم    است كه بانك مركزي براي اجراي موفقيت

: 1395ي پولي آگاهي و دانش كافي را داشته باشـد (مرزبـان و همكـاران،    هاانتقال سياست
- قـرار مـي   ريتأثهاي مختلفي، اقتصاد كشور را تحت هاي پولي از طريق كانال). سياست72

  دهد.
): كانال نـرخ بهـره يكـي از مسـيرهاي اسـتاندارد      Interest Rate Chanel( كانال نرخ بهره

هاست. به ايـن معنـي كـه كـاهش نـرخ بهـره       كتب كينزينانتقال سياست پولي از ديدگاه م
دهـد.  گـذاري را افـزايش مـي   حقيقي، باعث افزايش هزينه سرمايه شده و مخـارج سـرمايه  

گذاري هاي بهره حقيقي پايين از طريق افزايش سرمايه ثابت تجاري، سرمايهنرخ كه يدرحال
سرمايه باعث افزايش توليـد  خانوارهاي داخلي، مخارج كالاهاي بادوام مصرفي و موجودي 

مثال با اعمال سياسـت پـولي انقباضـي     عنوان به). 180: 1396شود (جليلي و همكاران، مي
شـده و   گـذاري يابد كـه باعـث كـاهش سـرمايه    (كاهش حجم پول)، نرخ بهره افزايش مي

ره آيد. بـا افـزايش نـرخ به ـ   و ركود اقتصادي به وجود مي افتهي كاهشتوليد واقعي  رو نيازا
مالي  شدن يجهانشود كه در گسترش داخلي، اختلاف نرخ بهره داخلي و خارجي بيشتر مي
هـاي  افتد و لـذا امكـان جريـان سـرمايه    كشور، تحرك سرمايه با سهولت بيشتري اتفاق مي

تواند توليد و رشد اقتصادي را افزايش دهد. يابد كه اين امر ميخارجي به داخل افزايش مي
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- هاي خارجي خنثي ميياست پولي انقباضي در داخل، در اثر ورود سرمايهلذا اثر اجراي س

مالي نمود بيشتري پيدا كرده و اجرا  شدن يجهانتر شود و اين امر با توسعه بيشتر و گسترده
  كند.هاي پولي را با چالش مواجه ميو كنترل سياست

شود كه تعـديلات  ال مي): اين كانال از زماني فعExchange Rate Chanelكانال نرخ ارز (
هـاي سـپرده و   مدت، نرخنرخ سياستي بانك مركزي، موجب تغييرات اهرمي در بازار كوتاه

نرخ ارز بر روي توليد  ريتأثها، ي بانكده وامتسهيلات شود. با قرار گرفتن نرخ ارز در كانال 
اوراق قرضـه  مـدت  هاي كوتـاه كند. علاوه بر اين نرخ ارز به تغييرات نرخگسترش پيدا مي

). در كشـورهايي كـه نـرخ ارز    Ghananchyan, 2014: 23دهـد ( العمل نشان ميدولتي عكس
هاي تري براي انتقال اثرات سياستتواند سازوكار قوي، كانال نرخ ارز ميدارند ريپذ انعطاف

مثال، سياست پـولي انقباضـي (كـاهش حجـم      عنوان به). Mukherjee, 2011: 23پولي باشد (
گذاري در داخل را نسبت به خارج شود و جذابيت سپردهباعث افزايش نرخ بهره ميپول)، 

دهد، لذا تقاضاي پول داخلي زياد شده و پول داخلي با كاهش نرخ ارز از كشور افزايش مي
تر شدن كالاهـاي توليـد داخـل در    شود. افزايش ارزش پول داخلي موجب گرانتقويت مي

يابد كه به دنبـال آن توليـد   مي كشور كاهشصادرات  لصو خانظر خريداران خارجي شده 
مالي، به دليل افزايش نرخ بهره در  شدن يجهانبا  اما؛ )Krylova, 2002: 1( شودواقعي كم مي

تواند شود كه ميخارجي فراهم مي داخل در اثر سياست پولي انقباضي، امكان ورود سرمايه
 ـ ريتأثبر نرخ ارز  بنـابراين بـا   ؛ رخ ارز و افـزايش صـادرات شـود   گذاشته و باعث افزايش ن

  گيرد.قرار مي ريتأثهاي پولي تحت مالي اثربخشي سياست شدن يجهانگسترش 
ها و ي بانكده وامتوان به دو كانال ): كانال اعتباري را ميCredit Chanel( كانال اعتباري

هـا،  ي بانـك ده ـ وامل بـر اسـاس كانـا    ).Mukherjee, 2011: 5(اي تفكيك كرد كانال ترازنامه
شـود.  هـاي تجـاري مـي   بانـك  اسـتفاده  قابـل سياست پولي انقباضي منجر به كاهش ذخاير 

هـاي تجـاري از   هـا در بانـك  باعث كاهش جذب سپرده شده كنترلهمچنين، سياست پولي 
بـه   خصوصـاً هاي اقتصادي و لذا منجـر بـه كـاهش عرضـه وام     طريق اثرگذاري بر فعاليت

- هاي اقتصادي و توليدي كاهش پيدا ميآن فعاليت جهيدرنتشود كه هاي كوچك ميشركت

دهد. قرار مي ريتأثها را تحت اي، سياست پولي ترازنامه شركتكند. بر اساس كانال ترازنامه
 ريتأثكنند تحت وثيقه استفاده مي عنوان به ها شركتهايي را كه به اين معني كه ارزش دارايي

هـاي مـالي را در   ره بالا جريان نقدي را كاهش داده و قيمت داراييدهد. لذا نرخ بهقرار مي
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گـذاري را  و مخـارج سـرمايه   هـا  شركتدهد و اين امر ارزش خالص جهت منفي تغيير مي
گـذاري را بـا   و سـرمايه  قرارگرفته ريتأثوجوه قابل استقراض تحت  درواقعدهد. كاهش مي

  )145: 1385تقوي و لطفي، و  180: 1396كند (جليلي و همكاران، چالش روبرو مي
داخلي و وجود  بر اقتصاد تمركز با استراتژي پولي جديدترين عنوان به تورم گذاريهدف
دهد. مي كاهش هاي تورمي راشوك آثار پولي مستقل و افزايش اعتبار بانك مركزي، سياست

 باهم تورم و توليدهدف  دو آن كه در پذيرتورم انعطاف گذاريهدف ي استراتژيريكارگ با به

 كنتـرل  بهينـه  يك مسير زمـاني  در توليد بر كاهش تورم منفي اثرات شده است،نظر گرفته در

هـاي  گـذاري تـورم يكـي از سياسـت    كه هـدف  اين باوجود ).Mishkin, 1999: 12( شودمي
پولي است، اين سياست در طول بحران مالي جهاني و ركـود اقتصـادي بـه دليـل      محبوب

هاي نرخ بهره مورد مورد خطرات مالي، عدم تعادل و شكست در انتقال سياست ناتواني در
كند كه ممكن اسـت فاكتورهـاي مـالي اثـر     ) بيان مي2010انتقاداتي قرار گرفت. سونسون (

جايي كه تورم  توسعه درحالقوي و منفي بر مكانسيم انتقال داشته باشد. در مورد كشورهاي 
رضه است، ممكن است كانال انتقـال سياسـت نـرخ بهـره     در برخي موارد ناشي از طرف ع

رود كلــي انتظــار مــي    صـورت  بـه ). Agenor & Silva, 2013: 7كارآمد عمل نكند ( طور به
يافتگي مالي منجر به مديريت تـورم گـذاري تـورمي در كشورهايي با ويژگي توسعههـدف
، سـطح  طـرف  كي. ازاستمبهم  بر تغييرات تورم يگذار استيتأثير اين س كه ي، درحالشود

هـاي بهـره   دهد تا بـا اسـتفاده از نـرخ   بالاي توسعه مـالي بـه بانك مركزي اين اجازه را مي
، اگـر توسـعه مـالي    عـلاوه بـر ايـن   طور كارا تورم و نوسانات تورم را مـديريت نمايـد.    به

شـده   صرفدربردارنده دسترسي بيشتر به خدمات مـالي باشـد، اين امر باعث هموارسازي م
عنوان عامـل كاهنـده ثبـات توليـد،    تواند بيشتر بر روي تورم بهبانـك مركزي مي جهيو درنت

ثبات بيشـتر نـرخ تـورم را بـه همـراه دارد       تـر. بنابراين تسهيلات با نـرخ پـايينكندتمركز 
)Mehrotra & Yetman, 2015: 25.(      گــذاري  از طرف ديگر يـك بانـك مركـزي بـا هــدف

هايي كه عوامل اقتصـادي بـا آن پوشش ريسك ممكن است كمتر به تغييرات نرختـورمي، 
هـاي داخلـي را در تواند نوسـانات قيمـتنوبه خـود مي نمايند علاقه داشته باشد، كه بهمي

علاوه اينكه، دسترسي بيشـتر بـه خـدمات مــالي بــه عوامــل اقتصـادي      به .برداشته باشـد
بنابراين بانك مركزي به تـورم   .هـاي تـورمي را پوشـش دهندوكدهد ريسك شـاجازه مي

 دهد تا اهدافي مانند ثبات مالي و رشـدتري را ميهـدف اجـازه تغييـرات در دامنه گسترده
  ).Ouyang & Rajan, 2019: 25توليد را حل كند (
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 تجـاري  ابـط رو هاي اخيـر تغييـر در  سال طي ايران به اقتصاد وارده هايبه تكانه توجه با

اسـت و امكـان    محـدود كـرده  اقتصـاد را   سـاختاري  روابط از بازار ارز، شناخت و خارجي
 هـاي از محدوديت جدا است. دشوار بسيار پولي راستاي اهداف سياست در استخراج قواعد

 بـه  راجـع  محـدود  دانـش  و شـناخت  بالاتر، سطحي ابزاري در كردن قاعده ابزاري، اجرايي

شـود.  مـي  محسـوب  حـوزه  ايـن  مشكلات از پولي اثر سياست انال انتقالك و ساختار اقتصاد
 است. لذا تغييرات گذاريهدف از قواعد ترساده سهل قواعد ابزاري و اجرايي كردن تصريح

 پذيري متغيرها را دشوارتر كرده است. دربينيپيش و الگوپذيري اخير، هايهاي سالنوسان و

ش، فرآيندي همراه با يادگيري بوده و حركت بر اساس اين شرايط، مشخص كردن تابع واكن
 :Taylor & Williams, 2011( دهـد سياست پولي را افزايش مـي  قواعد بهينه پولي، اثربخشي

831.(  
هاي مالي از دو كانال درآمدهاي ماليـاتي و مخـارج   هاي پولي، سياستدر كنار سياست

تقاضـا هسـتند كـه     هـاي مـديريت  سياست از بخشي مالي يها استيسشود. دولت اجرا مي
توليـد   تـورم،  گـذاري، مصـرف، سـرمايه   ماننـد  كلان اقتصـادي  بر متغيرهاي ها آن اثرگذاري
تحرك  تثبيتي، و اهداف توزيعي، تخصيصي ازجمله كلان اقتصادي اهداف و داخلي ناخالص
مسـير   در هـا  آندهـي  جهـت  و منابع راكد كشور از غيردولتي، استفاده هايبخش هايفعاليت
 غلامـي و هژبركيـاني،  (آينـد  مـي  شمار به ها آن هايويژگي ترينمهم عنوان بهو توسعه  رشد

ي، اجـرا و  ري ـگ ميدر تصـم  هـايي وقفـه  وجود هاسياست اين بارز يها يژگيو). از 2: 1395
هاي مزبور كه سياست است اقتصادي محيط كلان و زمان از اثربخشي آن يريرپذيتأث همچنين

 بـه  ضـروري  و زماني مناسب دوره در يك كه خاص مالي سياست شوند. يكمي اجرا آن در

 بنابراين،؛ بدهد از دست خود را اثربخشي دوره يك از گذشت بعد است رسيد، ممكنمي نظر

 باشـد همـواره   كلان داشته متغيرهاي بر تواندمي كه آثاري نوع و هاي ماليسياست از استفاده

 ).40: 1393زاده، است (رضاقلي بوده اقتصاددانان موردتوجه

هاي مختلفي، اقتصـاد كشـور را   هاي پولي از طريق كانالسياست طور كه بيان شد،همان
كانال نرخ بهره، كانـال نـرخ ارز، كانـال اعتبـاري و كانـال       ازجملهدهد. قرار مي ريتأثتحت 
عه ي تـورمي اسـت. در كانـال نـرخ بهـره تغييـرات نـرخ بهـره داخلـي و توس ـ         گذار هدف
دهد و اثرگذاري سياسـت  قرار مي ريتأثي را تحت الملل نيبمالي جريانات مالي  شدن يجهان

كند. همچنين كانـال نـرخ ارز از طريـق قـرار     پولي از طريق نرخ بهره را با چالش روبرو مي
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مالي و تحرك  شدن يجهاناست و لذا با  رگذاريتأثها بر توليد ي بانكده وامگرفتن در كانال 
شود و ايـن امـر اهـداف    نرخ ارز و به دنبال آن اهداف سياست پولي دچار تغيير مي سرمايه

بر  ريتأثدهد. علاوه بر اين كانال اعتباري از طريق قرار مي ريتأثپولي را تحت  گذاران استيس
دهـد. در شـرايط   قـرار مـي   ريتـأث هـاي پـولي را تحـت    تقاضاي وام و عرضه وام سياسـت 

شود و ايـن امـر   از منابع مالي خارجي فراهم مي ها بنگاهمالي  نيأمتمالي امكان  شدن يجهان
بنـابراين ملاحظـه   ؛ كنـد اثرگذاري سياست پولي از طريق كانال اعتباري را دچار چالش مي

مالي، ابزارهاي اعمال سياست پولي توسط بانـك   شدن يجهانشود كه در شرايط توسعه مي
 دهد.قرار مي ريتأثاي پولي را تحت همركزي دچار تغيير شده و اثربخشي سياست

  
  . پيشينه تحقيق3

مالي و كارايي سياست  شدن يجهانبه بررسي  )Georgiadis & Mehl, 2016(گرگياديس و مل 
و با استفاده  (GVAR)پولي در منتخبي از كشورها با استفاده از الگوي خودرگرسيون جهاني 

نشـان داد كـه در    هـا  آنند. نتايج مطالعـه  پرداخت 1999- 2009 هاي فصلي دوره زمانياز داده
مثبت بر كارايي سياست پولي دارد. در حـالي   ريتأثمالي  شدن يجهانكشورهاي منطقه يورو 

منفي بر كارايي سياست پولي  ريتأثيي و آمريكا و اقتصادهاي نوظهور راروپايغدر كشورهاي 
  داشت.

توسـعه مـالي بـر اثربخشـي      ريتأثبه بررسي ) Samba & Mbassi, 2016(سامبا و امباسي 
هاي كلان اقتصادي در كشورهاي عضو جامعه پولي و اقتصادي آفريقاي مركزي در سياست

هاي تابلويي پرداختنـد. نتـايج نشـان داد كـه در     با استفاده از روش داده 1986- 2006دوره 
 ـ      ياثربخشبرخي كشورها توسعه مالي  ا سياست مـالي را بهبـود داده و متغيـر عمـق مـالي ب

هـاي  سياست پولي ارتباط معنادار داشته است. شاخص اعتبارات پرداختـي بانـك   اثربخشي
  پولي ارتباطي نداشته است. استيباسداخلي به بخش خصوصي 

 41ي سياسـت پـولي در   و اثربخش ـبه بررسي توسعه مالي ) Ma & Lin, 2016(ما و لين 
نسـبت اعتبـارات بخـش    از شـاخص   هـا  آنهـاي تـابلويي پرداختنـد.    كشور بـا روش داده 

خصوصي به توليد ناخالص داخلي و نسبت ارزش بازار سرمايه به توليد ناخالص داخلي و 
 عنـوان  بـه نسبت اعتبارات بخش خصوصي و ارزش بازار سرمايه به توليد ناخالص داخلـي  
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هـاي  شاخص توسعه مالي استفاده كردند. نتايج نشان داد اثربخشي سياست پولي در سيستم
  يابد.مالي كاهش مي فتهاي توسعه

توسـعه مـالي بـر اثربخشـي      ريتـأث با بررسـي  ) Effiong et al, 2017(افيونگ و همكاران 
هـاي تـابلويي   با روش داده 1990- 2015كشور آفريقايي در دوره  39هاي پولي در سياست

  نشان دادند كه رابطه ضعيفي بين توسعه مالي و اثربخشي سياست پولي وجود دارد.
هاي پولي و مالي در كشـور  با تحليل اثربخشي سياست )Adegoriola, 2018(ولا آديگوري

نشان داد كه رابطه تعادلي بلندمدت بين  1981- 2015نيجريه با روش تصحيح خطا در دوره 
هاي پولي و مالي و رشد اقتصادي وجود دارد و رابطه مستقيمي بـين رشـد پـول و    سياست

طه منفي بين نرخ بهره و كسري بودجه دولت بـا رشـد   مخارج دولت با رشد اقتصادي و راب
 اقتصادي برقرار است.

با بررسي عدم اثربخشـي   )de Mendonca & Nascimento, 2019(دي مندوكا و ناسيمنتو 
و الگوي  1990- 2014هاي پولي و ثبات اقتصادي با استفاده از مدل مرزي در دوره سياست

ن دادند كه باز بودن مالي و باز بـودن اقتصـاد اثـرات    كشور دنيا نشا 42هاي تابلويي در داده
 ي سياست پولي دارد.اثربخشمستقيمي بر 

و با  2005- 2019هاي فصلي دوره ) با استفاده از دادهTran et al, 2021تران و همكاران (
مالي بر استقلال سياست پولي در ويتنام را بررسـي كـرده و    شدن يجهان ريتأث ARDLروش 

هاي پولي شده مالي باعث كاهش استقلال سياست شدن يجهانمدت كه در كوتاهنشان دادند 
هـاي پـولي ويتنـام داشـته     منفي بر استقلال سياسـت  ريتأثاست. همچنين ثبات نرخ ارز نيز 

  است.
هاي مالي انبساطي در ايران در طول دوره ) اثربخشي سياست1395غلامي و هژبركياني (

اي بررسي كرده و نشان دادند كه كـاهش درآمـدهاي   نهو آستا VARبا روش  1391- 1338
و افـزايش مخـارج    مالياتي و افزايش مخارج دولت منجر به افزايش رشـد اقتصـادي شـده   

آنـي   العملعكس محرك مالي است. توابع نيكاراتراي خودرگرسيون آستانه درروشدولت 
در  به درآمـدهاي ماليـاتي   داخلي توليد ناخالص واكنش كه داد بالا نشان رژيم و خطي الگوي
 آثـار افـزايش مخـارج    اما؛ است يكسان تقريباً توليدي مثبت، شكاف شرايط در و خطي مدل

  بالا داشت. رژيم در آثار با اين زيادي خطي اختلاف مدل در داخلي ناخالص توليد بر دولت
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وش ) با بررسي اثربخشي سياست پولي در اقتصاد ايـران بـا ر  1395مرزبان و همكاران (
FAVAR متغير اقتصادي در دوره  120قرار دادن  مدنظرسازي انتظارات با و الگوريتم بيشينه

بـا   كـه  يطـور  بهي بر بازار پول دارد. ريتأخنشان دادند كه شوك نرخ بهره اثر  1392- 1368
- العمل نشان مينسبت به آن عكس ماهه سه ريتأخيك شوك ناشي از نرخ بهره، بازار پول با 

  دهد.
) به بررسي اثربخشي سياست پولي در اقتصـاد ايـران   1396زاده كناري و همكاران (قلي

هاي انتقال پـولي  ريزي پويا و با توجه به قيد مكانيسمبا روش برنامه 1394- 1373در دوره 
اثربخشي سياسـت پـولي را در دو    ها آنحداقل شده و قاعده سياست پولي بهينه پرداختند. 

گذاري بررسي كرده و نشان دادند كه حساسيت سياست 1394- 1384و  1383- 1373دوره 
و  افتهي شيافزاپولي نسبت به انحراف تورم و شكاف توليد در دوره دوم نسبت به دوره اول 

 نتايج در كل دوره مطابق با نتايج در دوره دوم است.

) با اسـتفاده از الگـوي تعـادل عمـومي پويـاي تصـاعدي       1398مهر و غفاري (سعادت
(DSGE)  هاي پولي و مالي بر متغيرهاي كـلان  به بررسي اثر سياست 1357- 1394در دوره

مثبـت بـر توليـد،     ريتـأث اقتصادي ايران پرداخته و نشان دادند كه افـزايش حجـم نقـدينگي    
مثبت بر توليـد، اشـتغال و    ريتأثاما مخارج دولت، ؛ گذاري، اشتغال و نرخ تورم داردسرمايه

  گذاري خصوصي شده است.به كاهش سرمايهتورم دارد، ولي منجر 
) با بررسي رابطه بين توسعه مالي و اثربخشي سياست 1399خليلي عراقي و همكاران (

- 2001در دوره  OPECو  OECDپولي با استفاده از شاخص تركيبي فـازي در كشـورهاي   
توسعه مالي ضعيف سـبب   OPECبا روش منطق فازي نشان دادند كه در كشورهاي  2017

توسعه  OECDشود. همچنين در كشورهاي هاي پولي بر تورم ميفزايش اثربخشي سياستا
بنـابراين  ؛ شـود هاي پولي بـر تـورم و رشـد مـي    مالي قوي سبب افزايش اثربخشي سياست

- هرچقدر سيستم مالي نواقص كمتري داشته باشد، واكنش كارگزاران اقتصادي به سياسـت 

  دهد.هاي پولي بر رشد توليد را كاهش ميسياست خشيهاي پولي كارا بوده و اين امر اثرب
توسعه مالي بر اثربخشي سياست پولي با تراز تجاري در  ريتأث) 1399زنگنه و همكاران (
فيلتر بررسي كردند. نتايج نشـان داد   كال منبا رهيافت  1358- 1396اقتصاد ايران در دوره 

اهش رشـد اقتصـادي شـده و رشـد     كه رشد نقدينگي در ايران منجر به افزايش تـورم و ك ـ 
رشـد   چنانچـه  معنـادار و  و منفـي  ريتـأث  اعطـايي باشـد،   تسهيلات از ناشي چنانچه نقدينگي
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دوران  در ژهيو بهمثبت و معنادار اندك  ريتأث تواندمي شود جذب سرمايه بازار توسط نقدينگي
اعطـايي بـه    تاز تسـهيلا  ناشـي  چنانچه نقدينگي داشته باشد. رشد اقتصادي رشد تحريم بر

 دارد و اقتصادي رشد در تجاري تراز اثرگذاري بر معنادار و منفي ريتأثبخش خصوصي باشد 

 يرگـذار يتأث بهبـود  به منجر تواندمي شود هدايت سهام رشد نقدينگي به سمت بازار چنانچه
  اقتصادي شود. در رشد تجاري تراز

معنادار  ريتأثب حاكي از نتايج مطالعات تجربي صورت گرفته در كشورهاي مختلف اغل
 ريتـأث  حـال  نيبـاا هـاي پـولي اسـت.    سياسـت  مالي بر اثربخشي شدن يجهانتوسعه مالي و 

هاي پولي با سطح توسعه مالي كشورها مرتبط اسـت  ي سياستاثربخشمالي بر  شدن يجهان
يابـد و در  هاي مـالي كـاهش مـي   سياست ياثربخشو با افزايش سطح توسعه مالي داخلي، 

مـالي منجـر بـه     شـدن  يجهـان تري دارنـد،  يي كه سطح توسعه مالي داخلي ضعيفكشورها
  هاي پولي شده است.شدن سياست تر اثربخش

  
  شناسي تحقيق. روش4

 الگوي خودرگرسيون برداري پانلي 1.4

 تـابلويي  هايداده بين كه تجربي روابط بر اساس PVARالگوي خودرگرسيون برداري پانلي 

 قـرار  مدنظر زمان هم معادلات سيستم شده خلاصهفرم  صورت به است دهگذاري شپايه نهفته

 ديگـر  متغيرهاي هايخود و وقفه هايروي وقفه زا براز متغيرهاي درون هركدام كه گيردمي

 Helmertتبـديل هلمـرت (   از هـا بعـد  داده PVARرهيافـت   شوند. درمي رگرس سيستم در
transformationشود، مي حذف اثرات ثابت ترتيب و بدين گيرندمي قرار تخمين ) در فرآيند 

ن، لاتـأثير شـوك متغيرهـاي اقتصـاد ك ـ     ن مانند بررسيلابسياري از مسائل اقتصادسنجي ك
- كه نمي شوندديگر متغيرها به شكلي مطرح مي و متغيرهاي اقتصاد انرژي و متغيرهاي مالي

هـا در قالـب   تحليل آن شوك جهترا  در يك دوره زماني بلندمدت ازيهاي موردنتوان داده
هـاي خودرگرسـيون بـرداري    تحليل اين مسائل در قالب مـدل . هاي سري زماني يافتمدل

 .است پذيرامكان )PVAR(تابلويي 

 الگـوي  شـده  بـرآورد  ضـرايب  دهندمي علامت تغيير متغير يك وقفه با ضرايب كه يوقت

تـابع   رو ني ـازاكرد.  ي تفسيرراحت به نتوانمي را تابلويي هايداده بر مبتني برداري خودتوضيح
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 يـك  اثـر  در زمـان  در طول را متغيرها رفتار آن كمك به تا كنندمي برآورد را العمل آنيعكس

  .قرار دهند بررسي را مورد اخلال معادلات جمله در تغيير انحراف معيار
  
  تصريح مدل و متغيرها 2.4

هاي پولي و مالي در كشورهاي اسـلامي  مالي و اثربخشي سياست شدن يجهانبراي بررسي 
هـاي تحقيـق بـا اسـتفاده از مطالعـات      مـدل  گرفتـه  انجـام براساس مباني نظري و مطالعات 

 شـده  حيتصـر زيـر   صورت به) 1399و خليلي عراقي و همكاران،  2016(گرگياديس و مل، 
  است.
  هاي سياست پوليمدل ـ

  1مدل 
ܦܩܸܲ ௜ܲ௧ ൌ ଴ߚ ൅෍ߚ௜ܸܲܦܩ ௜ܲ,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍ߠ௜ ௜ܺ,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍ߛ௜2ܯ௜,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍ߨ௜ܫܦܨ௜,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍߮௜ሺ2ܯ௜,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

∗ ௜,௧ି௜ሻܫܦܨ

൅ 	௜௧ߝ  

  2مدل 
ܦܩܸܲ ௜ܲ௧ ൌ ଴ߚ ൅෍ߚ௜ܸܲܦܩ ௜ܲ,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍ߠ௜ ௜ܺ,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍ߛ௜ݎ௜,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍ߨ௜ܫܦܨ௜,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍߮௜ሺݎ௜,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

∗ ௜,௧ି௜ሻܫܦܨ

൅ 	௜௧ߝ  

  3مدل 
௜௧ܨܰܫܸ ൌ ଴ߚ ൅෍ߚ௜ܸܨܰܫ௜,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍ߠ௜ ௜ܺ,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍ߛ௜2ܯ௜,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍ߨ௜ܫܦܨ௜,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍߮௜ሺ2ܯ௜,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

∗ ௜,௧ି௜ሻܫܦܨ

൅ 	௜௧ߝ

  4دل م
௜௧ܨܰܫܸ ൌ ଴ߚ ൅෍ߚ௜ܸܨܰܫ௜,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍ߠ௜ ௜ܺ,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍ߛ௜ܴܴܫ௜,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍ߨ௜ܫܦܨ௜,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍߮௜ሺܴܴܫ௜,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

∗ ௜,௧ି௜ሻܫܦܨ

൅ 	௜௧ߝ
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  هاي سياست ماليمدل ـ

  5مدل 

ܦܩܸܲ ௜ܲ௧ ൌ ଴ߚ ൅෍ߚ௜ܸܲܦܩ ௜ܲ௧௜,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍ߠ௜ ௜ܺ,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍ߛ௜ܱܩ ௜ܸ,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍ߨ௜ܫܦܨ௜,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

	

൅෍߮௜ሺܱܩ ௜ܸ,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

∗ ௜,௧ି௜ሻܫܦܨ∆

൅ 	௜௧ߝ  

  6مدل 
௜௧ܨܰܫܸ ൌ ଴ߚ ൅෍ߚ௜ܸܨܰܫ௜,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍ߠ௜ ௜ܺ,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍ߛ௜ܱܩ ௜ܸ,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍ߨ௜ܫܦܨ௜,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

൅෍߮௜ሺܱܩ ௜ܸ,௧ି௜

௡

௜ୀଵ

∗ ௜,௧ି௜ሻܫܦܨ

൅ 	௜௧ߝ  
  ارائه شده است. 1هاي تصريح شده به شرح جدول شرح متغيرهاي مدل

  ) شرح متغيرهاي تحقيق1جدول (
  شرح متغير  علامت اختصاري  نام متغير

 FDI୧୲  گذاري مستقيم خارجيسرمايه

گذاري مستقيم خارجي نسبت به توليد سرمايهجريان 
پروكسي  عنوان بهناخالص داخلي (به درصد) 

  مالي شدن يجهان

 GOV୧୲  اندازه دولت
مخارج مصرفي دولت نسبت به توليد ناخالص داخلي 

  (به درصد)

 M2୧୲  حجم نقدينگي
حجم پول و شبه پول (نقدينگي) نسبت به توليد 

  ناخالص داخلي (به درصد)
  نرخ بهره داخلي (به درصد) RIR୧୲  نرخ بهره

تشكيل سرمايه ثابت ناخالص 
 GFC  داخلي

تشكيل سرمايه ثابت ناخالص داخلي نسبت به توليد 
  ناخالص داخلي (به درصد)

 REEXC  نرخ ارز حقيقي

نرخ ارز اسمي با  ضرب حاصلنرخ ارز حقيقي كه از 
 شده محاسبهنسبت شاخص قيمت داخلي و خارجي 

  ت.اس

تغييرات توليد ناخالص داخلي 
 VPGDP୧୲  سرانه حقيقي

تغييرات توليد ناخالص داخلي سرانه حقيقي كشورهاي 
پروسكات - كه با استفاده از فيلتر هارديك موردمطالعه

  برآورد شده است.

 VINF୧୲  تغييرات نرخ تورم
كه با استفاده  موردمطالعهتغييرات نرخ تورم كشورهاي 

  پروسكات برآورد شده است.- ديكاز فيلتر هار
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متغير تعامل نرخ بهره و 
  مالي شدن يجهان

RIR୧,୲ି୧
∗ FDI୧,୲ି୧ 

گذاري مستقيم ضرب نرخ بهره با سرمايه حاصل
  خارجي (به درصد)

متغير تعامل حجم نقدينگي و 
  مالي شدن يجهان

M2୧,୲ି୧
∗ FDI୧,୲ି୧ 

 گذاري مستقيمضرب حجم نقدينگي با سرمايه حاصل
  خارجي (به درصد)

متغير تعامل اندازه دولت و 
  مالي شدن يجهان

GOV୧,୲ି୧
∗ FDI୧,୲ି୧ 

گذاري مستقيم ضرب اندازه دولت با سرمايه حاصل
  خارجي (به درصد)

  WDI(2020)منبع آمار متغيرها: 

 . برآورد مدل و نتايج5

  آمارهاي توصيفي متغيرها 1.5
كشـور منتخـب اسـلامي در طـول دوره زمـاني       18 آمارهاي توصيفي متغيرهاي تحقيق در

   است. شده دادهنشان  2در جدول  2000- 2019

  ) آمارهاي توصيفي متغيرهاي تحقيق2جدول (

  منبع: محاسبات تحقيق

ي مستقيم خارجي نسـبت بـه   گذار هيسرمادر تحقيق حاضر از شاخص جريان  ازآنجاكه
مـالي در كشـورهاي منتخـب اسـلامي      شدن يجهانپروكسي  عنوان بهتوليد ناخالص داخلي 

تعداد   چولگي  كشيدگي  حداقل  حداكثر  ميانگين  متغيرها
  مشاهدات

حجم نقدينگي نسبت به توليد 
  336  95/2  92/0  68/8  09/140  78/53  ناخالص داخلي

گذاري مستقيم سرمايه
خارجي نسبت به توليد 

  ناخالص داخلي
99/3  07/55  17/3 -  99/4  63/36  336  

  336  85/4  42/0  - 70/29  99/47  97/5  نرخ بهره
اندازه دولت نسبت به توليد 

  336  12/3  57/0  95/0  97/29  13/13  ناخالص داخلي

تشكيل سرمايه ثابت ناخالص 
داخلي نسبت به توليد 

  ناخالص داخلي
79/22  71/57  09/1  52/0  18/4  336  
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در  مطالعـه  مورداست، روند اين شاخص به حالت ميانگين كشورهاي اسلامي  شده  استفاده
   است. شده دادهنشان  1در نمودار  2000- 2019طول دوره زماني 

  
 گذاري مستقيم خارجي در كشورهاي منتخب اسلامي): روند متوسط سرمايه1نمودار (

  (منبع: محاسبات تحقيق) 2000- 2019در طول دوره زماني  

- مـالي (سـرمايه   شدن يجهانشود، روند شاخص مشاهده مي 1طور كه در نمودار همان

از سـال   2000- 2019گذاري مستقيم خارجي) در كشورهاي اسلامي در طول دوره زمـاني  
 6بـه رقـم بـالاي     2006ي در سال ا گونه بهروند افزايشي داشته است.  2006تا سال  2000

گـذاري  جريان سرمايه 2009تا  2007اما از سال ؛ درصد توليد ناخالص داخلي رسيده است
امـا  ؛ درصـد رسـيده اسـت    3 بـاً يتقربه رقم  2009كه در سال  افتهي كاهشارجي مستقيم خ

در  2019- 2014اندكي كاهش داشـته اسـت و از سـال     2013تا  2010هاي  در سال مجدداً
 است. قرارگرفتهدرصد  3تا  2دامنه 

  
  نتايج آزمون مانايي متغيرها 2.5
هـاي زمـاني بررسـي     خمين سـري اجتناب از رگرسيون كاذب و جعلي در انجام ت منظور به

ي نامانـا در  هـا  يازسـر زيـرا در صـورت اسـتفاده    هست؛ وضعيت مانايي متغيرها ضروري 
. براي بررسـي  قابل تفسير و اعتماد نخواهد بود آمده دست بهي، نتايج اقتصادسنجبرآوردهاي 

، ايـم،  (Levin, Lin and Chu)هاي لوين، لين و چو تابلويي آزمونهاي مانايي متغيرها در داده

0

1

2

3

4

5

6

7

سرمايه گذاري مستقيم خارجي درصدي از توليد ناخالص داخلي
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 Fisher0type test usingفيشر ( افتهي ميتعمديكي فولر )، IM, Pesaran and Shinپسران و شين (

Augmented Dickey-Fullerو پــرون فيشــر ( ) و آزمــون فيليــپسFisher-type test using 

Augmentes Philips-Prawn(، ــگ ــوئي، برايتون ــاردي ( چ ) Choi, Breitung & Hardiو ه
بنابراين در اين قسمت از تحقيق با استفاده از آزمون ريشه واحد لوين، لين و ؛ اند دهش يمعرف
تـر از قـدر   است. اگر قدر مطلق آماره آزمون كوچك شده يبررسمانايي متغيرها ) LLC(چو 

درصـد باشـد، فرضـيه     5تر از مطلق مقادير بحراني و يا ارزش احتمال آماره آزمون كوچك
شه واحد (نامانا بودن) رد شده و فرضيه جـايگزين مبنـي بـر مانـايي     ري برداشتنصفر مبني 

 است. شده ارائه 3 در جدول از اين آزمون آمده دست بهشود. نتايج متغير پذيرفته مي

  ): نتايج آزمون مانايي متغيرها3جدول شماره (

 متغير
علامت 
  اختصاري

  شرايط آزمون
آماره 
  آزمون

  احتمال

  0008/0  - 16/3  و روند مبدأبا عرض از  VPGDP  الص داخلي سرانهتغييرات توليد ناخ
  0000/0  -66/11  و روند مبدأبا عرض از   VINF  تغييرات نرخ تورم
  0101/0  - 32/2  و روند مبدأبا عرض از   M2  حجم نقدينگي
  0000/0  - 67/9  و روند مبدأبا عرض از   RIR  نرخ بهره

  0000/0  - 70/6  و روند مبدأبا عرض از   FDI  گذاري مستقيم خارجيسرمايه

  0002/0  - 57/3  و روند مبدأبا عرض از   GOV  اندازه دولت
گذاري مستقيم اثر تعاملي سرمايه

  0000/0  - 77/9  و روند مبدأبا عرض از   M2FDI  خارجي و حجم نقدينگي

گذاري مستقيم اثر تعاملي سرمايه
  0000/0  -08/12  دو رون مبدأبا عرض از   RIRFDI  خارجي و نرخ بهره

گذاري مستقيم اثر تعاملي سرمايه
  0000/0  - 54/9  و روند مبدأبا عرض از   GOVFDI  خارجي و اندازه دولت

  0001/0  - 68/3  و روند مبدأبا عرض از   REEXC  نرخ ارز

  0000/0  - 60/4  و روند مبدأبا عرض از   GFC  تشكيل سرمايه ثابت ناخالص داخلي

  منبع: محاسبات تحقيق
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 متغيرها تمامي حاكي از مانايي 3در جدول  يرهامتغ ييمانا از آزمون آمده دست به ايجنت
  .سطح هستند در

  
  هانتايج آزمون تعيين وقفه بهينه مدل 3.5

 4بيـزين در جـدول   - نتايج آزمون تعيين وقفه بهينه متغيرها بر اساس حداقل معيار شـوارتز 
  ارائه شده است.

  وقفه بهينه متغيرها): نتايج تعيين 4جدول شماره (
  6مدل   5مدل   4مدل   3مدل   2مدل   1مدل   وقفه/مدل

1  9/286-  9/260-  4/272-  3/245-  9/261-  8/248-  
2  4/142-  5/140-  9/146-  8/152-  3/139-  3/142-  

  منبع: محاسبات تحقيق

ن بيزين نشـا - بر اساس معيار شوارتز 4نتايج آزمون تعيين وقفه بهينه متغيرها در جدول 
بنابراين وقفه بهينـه متغيرهـا در   ؛ دهد كه حداقل مقدار اين آماره در وقفه يك بوده استمي

 ها يك تعيين شد.برآورد مدل

  
  هانتايج آزمون پايداري مدل 4.5

نهايت پذير است و شامل بيكه مدل معكوس كند يمآزمون ثبات مدل يا پايداري مدل بيان 
العمـل آنـي و تجزيـه    تواند بـراي تفسـير توابـع عكـس    بردار ميانگين متحرك است كه مي

   است. شده دادهنشان  2ها در نمودار واريانس به كار رود. نتايج آزمون پايداري مدل
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  2مدل   1مدل 

    
  4مدل   3مدل 

  
  5مدل 

  
  6مدل 

  هاي تحقيقمنبع: يافته ها): نتايج آزمون پايداري مدل2نمودار شماره (

هاي برآورد شده در داخل دايره واحد قرار دارد كه بيانگر مقادير ويژه مدل 2نمودار  در
  هاست.پايداري مدل
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  هانتايج آزمون پاسخ به شوك 5.5
هـاي پـولي و مـالي بـا     مالي بر اثربخشي سياست شدن يجهان ريتأثدر اين بخش به بررسي 

  شود.ها پرداخته مياستفاده از آزمون پاسخ به شوك
 سياست پولي (حجم نقدينگي) بر تغييرات توليد ريتأثلف) ا

هـاي  العمل تغييرات توليد ناخالص داخلي حقيقي سـرانه بـه شـوك   نتايج آزمون عكس
مـالي و حجـم    شـدن  يجهـان مالي، حجم نقدينگي (سياست پولي)، اثر تعاملي  شدن يجهان

 6تـا   2نمودارهـاي   نقدينگي، نرخ ارز حقيقي و تشكيل سرمايه ثابت ناخـالص داخلـي در  
   است. شده دادهنشان 

    
: پاسخ به شوك تغييرات توليد به 3نمودار 

  شوك حجم نقدينگي
: پاسخ به شوك تغييرات توليد به 4نمودار 

  مالي شدن يجهانشوك 

: پاسخ به شوك تغييرات توليد به 5نمودار 
شوك متغير تعاملي حجم نقدينگي و 

 مالي شدن يجهان

پاسخ به شوك تغييرات توليد به  :6نمودار 
 شوك نرخ ارز حقيقي
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  : پاسخ به شوك تغييرات توليد به شوك تشكيل سرمايه ثابت ناخالص داخلي7نمودار 
  منبع: محاسبات تحقيق

هـاي حجـم   تغييرات توليد ناخالص داخلي حقيقي سرانه نسبت به شـوك  3در نمودار 
رسـد. در  به حالت پايدار و منفي مي 4كه از دوره دهد العمل منفي نشان مينقدينگي عكس

مالي  شدن يجهانهاي تغييرات توليد ناخالص داخلي حقيقي سرانه نسبت به شوك 4نمودار 
تغييـرات   5كند. در نمـودار  پايدار ادامه پيدا مي باًيتقر 5العمل مثبت دارد كه از دوره عكس

اي متغيـر تعـاملي حجـم نقـدينگي و     هتوليد ناخالص داخلي حقيقي سرانه نسبت به شوك
العمـل منفـي   العمل مثبت و از دوره دوم به بعد عكسمالي در دوره اول عكس شدن يجهان

تغييرات توليد ناخالص داخلي حقيقي سرانه نسـبت   7و  6نشان داده است. در نمودارهاي 
فـي  العمـل من هاي نرخ ارز حقيقي و تشكيل سرمايه ثابت ناخالص داخلـي عكـس  به شوك
 رسد.و به صفر مي شده ليتعددهند كه در بلندمدت نشان مي

 سياست پولي (نرخ بهره) بر تغييرات توليد ريتأثب) 

هـاي  العمل تغييرات توليد ناخالص داخلي حقيقي سـرانه بـه شـوك   نتايج آزمون عكس
نـرخ  مالي و نرخ بهـره،   شدن يجهانمالي، نرخ بهره (سياست پولي)، اثر تعاملي  شدن يجهان

نشـان داده شـده    12تا  8ارز حقيقي و تشكيل سرمايه ثابت ناخالص داخلي در نمودارهاي 
  است.
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: پاسخ به شوك تغييرات توليد به شوك 8نمودار 

 نرخ بهره

: پاسخ به شوك تغييرات توليد به 9نمودار 
  مالي شدن يجهانشوك 

 
: پاسخ به شوك تغييرات توليد به 10نمودار 
 مالي و نرخ بهره شدن يجهانير تعاملي شوك متغ

: پاسخ به شوك تغييرات توليد به 11نمودار 
 شوك نرخ ارز حقيقي

  
  : پاسخ به شوك تغييرات توليد به شوك تشكيل سرمايه ثابت ناخالص داخلي12نمودار 

 منبع: محاسبات تحقيق

نـرخ بهـره در دوره    تغييرات توليد ناخالص داخلي حقيقي سرانه نسبت به 8در نمودار 
العمل منفي عكس 4العمل مثبت كاهشي و از دوره عكس بعدازآنالعمل مثبت و اول عكس
هاي تغييرات توليد ناخالص داخلي حقيقي سرانه نسبت به شوك 9دهد. در نمودار نشان مي

- العمل آن شديدتر ميعكس 5دهد كه از دوره العمل منفي نشان ميمالي عكس شدن يجهان

هاي متغيـر  تغييرات توليد ناخالص داخلي حقيقي سرانه نسبت به شوك 10. در نمودار شود
العمل جزئي نشـان داده اسـت كـه از    عكس 4مالي تا دوره  شدن يجهانتعاملي نرخ بهره و 
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تغييرات توليد ناخالص داخلـي   11در نمودار  العمل آن مثبت و فزاينده است.عكس 5دوره 
دهـد  هاي نرخ ارز حقيقي نشان ميبه شوك توجه قابلالعمل عكس 5سرانه حقيقي از دوره 
العمل تغييرات توليد ناخالص داخلي حقيقي به شوك تشكيل سرمايه و اين حالت در عكس

  شود.ناخالص داخلي نيز مشاهده مي ثابت
 سياست پولي (حجم نقدينگي) بر تغييرات تورم ريتأثج) 

مـالي، حجـم    شـدن  يجهـان هـاي  تورم به شوكالعمل تغييرات نرخ نتايج آزمون عكس
مالي و حجم نقدينگي، نرخ ارز حقيقـي و   شدن يجهاننقدينگي (سياست پولي)، اثر تعاملي 

 است. شده دادهنشان  17تا  13تشكيل سرمايه ثابت ناخالص داخلي در نمودارهاي 

    
: پاسخ به شوك تغييرات تورم به 13نمودار 

 شوك حجم نقدينگي

: پاسخ به شوك تغييرات تورم به 14نمودار 
 مالي شدن يجهانشوك 

 
: پاسخ به شوك تغييرات تورم به 15نمودار 

 شدن يجهانشوك متغير تعاملي حجم نقدينگي و 
 مالي

: پاسخ به شوك تغييرات تورم به 16نمودار 
 شوك نرخ ارز حقيقي
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  ه ثابت ناخالص داخلي: پاسخ به شوك تغييرات تورم به شوك تشكيل سرماي17نمودار 

  منبع: محاسبات تحقيق

العمـل  تغييرات نرخ تورم نسبت به حجـم نقـدينگي در دو دوره عكـس    13در نمودار 
دهـد كـه در بلندمـدت مثبـت و     العمل مثبت كاهشي نشان مـي عكس بعدازآنمثبت دارد و 

مالي  شدن يجهانهاي تغييرات نرخ تورم نسبت به شوك 14شود. در نمودار پايدار مي باًيتقر
العمل آن به صفر رسيده و عكس 5دهد كه از دوره ي نشان ميتوجه قابلالعمل منفي عكس

هاي متغيـر تعـاملي حجـم    تغييرات نرخ تورم نسبت به شوك 15رود. در نمودار از بين مي
العمل مثبت و سـريع دارد كـه از دوره دوم   مالي در دوره اول عكس شدن يجهاننقدينگي و 

تغييرات نرخ تورم  16رود. در نمودار از بين مي باًيتقرنزولي پيدا كرده و در بلندمدت روند 
العمـل مثبـت نشـان داده اسـت و     هاي نرخ ارز حقيقي در دوره اول عكـس نسبت به شوك

العمل آن رو به كاهش رفته و در بلندمدت از بين رفته است. تغييـرات نـرخ   عكس بعدازآن
العمل مثبت و افزايشي خارج مصرفي دولت در دوره اول عكسهاي متورم نسبت به شوك
منفـي و پايـدار    صورت بهالعمل آن و در دوره پنجم عكس افتهي كاهشدارد كه از دوره دوم 
  ادامه پيدا كرده است.

 سياست پولي (نرخ بهره) بر تغييرات تورم ريتأثد) 

مالي، نـرخ بهـره    شدن ينجهاهاي العمل تغييرات نرخ تورم به شوكنتايج آزمون عكس
مالي و نرخ بهره، نرخ ارز حقيقي و تشكيل سرمايه  شدن يجهان(سياست پولي)، اثر تعاملي 

  نشان داده شده است. 22تا  18ثابت ناخالص داخلي در نمودارهاي 
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  تشكيل سرمايه ثابت ناخالص داخلي  شوك : پاسخ به شوك تغييرات تورم به22نمودار 

  منبع: محاسبات تحقيق
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  : پاسخ به شوك تغييرات تورم به18نمودار 

  بهرهشوك نرخ 
  : پاسخ به شوك تغييرات تورم به19نمودار 

  مالي شدن يجهانشوك 

 : پاسخ به شوك تغييرات تورم20نمودار 

  به شوك متغير تعاملي نرخ بهره و
 مالي شدن يجهان

 : پاسخ به شوك تغييرات تورم21ر نمودا

 نرخ ارز حقيقي به شوك
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هـاي نـرخ بهـره در    شود تغييرات نرخ تورم نسبت به شـوك ه ميمشاهد 18در نمودار 
العمل مثبـت و فزاينـده وجـود    عكس 5العمل ضعيفي دارد اما از دوره هاي اول عكسدوره

العمـل  مالي عكـس  شدن يجهانهاي تغييرات نرخ تورم نسبت به شوك 19دارد. در نمودار 
 20شود. در نمودار تر و افزايشي ميالعمل آن شديدعكس 5دهد كه از دوره مثبت نشان مي

مـالي از دوره   شـدن  يجهانهاي متغير تعاملي نرخ بهره و تغييرات نرخ تورم نسبت به شوك
هاي تغييرات نرخ تورم نسبت به شوك 21العمل منفي و فزاينده دارد. در نمودار دوم عكس

ت نرخ تورم نسـبت بـه   تغييرا كه يدرحالالعمل منفي و فزاينده داشته نرخ ارز حقيقي عكس
دهـد،  العمل چنداني را نشـان نمـي  هاي تشكيل سرمايه ثابت در چند دوره اول عكسشوك

  العمل منفي و فزاينده داشته است.ولي از دوره پنج عكس
 سياست مالي (مخارج مصرفي دولت) بر تغييرات توليد ريتأثه) 

هـاي  قي سـرانه بـه شـوك   العمل تغييرات توليد ناخالص داخلي حقينتايج آزمون عكس
مـالي و   شـدن  يجهـان مالي، مخارج مصرفي دولت (سياست مالي)، اثر تعـاملي   شدن يجهان

مخارج مصرفي دولـت، نـرخ ارز حقيقـي و تشـكيل سـرمايه ثابـت ناخـالص داخلـي در         
   نشان داده شده است. 27تا  23نمودارهاي 

    
: پاسخ به شوك تغييرات توليد به 23نمودار 

  ج مصرفي دولتشوك مخار
: پاسخ به شوك تغييرات توليد به 24نمودار 

  مالي شدن يجهانشوك 

 
: پاسخ به شوك تغييرات توليد به 25نمودار 

شوك متغير تعامل مخارج مصرفي دولت و 
 مالي شدن يجهان

: پاسخ به شوك تغييرات توليد به 26نمودار 
  شوك نرخ ارز حقيقي
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  سخ به شوك تغييرات توليد به شوك تشكيل سرمايه ثابت ناخالص داخلي: پا27نمودار 

  منبع: محاسبات تحقيق

شود تغييرات توليد ناخالص داخلي حقيقي سرانه نسـبت بـه   مشاهده مي 23در نمودار 
العمـل منفـي و معنـادار و    عكـس  4هاي مخارج مصرفي دولت از دوره اول تـا دوره  شوك

به صـفر نزديـك شـده و از بـين      باًيتقرو در بلندمدت  افتهي شيزاافالعمل آن عكس بعدازآن
هـاي  تغييرات توليد ناخالص داخلي حقيقي سرانه نسـبت بـه شـوك    24رود. در نمودار مي
- العمل آن به صفر ميعكس 5دهد كه از دوره العمل منفي نشان ميمالي عكس شدن يجهان

هـاي  خلي حقيقي سرانه نسبت به شـوك هم تغييرات توليد ناخالص دا 25رسد. در نمودار 
العمل مثبت نشـان  عكس 4مالي تا دوره  شدن يجهانمتغير تعاملي مخارج مصرفي دولت و 

- العمل آن مثبت و كاهشي است كه در بلندمـدت صـفر مـي   عكس 5داده است كه از دوره 

ره سـوم  تغييرات توليد ناخالص داخلي سرانه حقيقي از دوره اول تا دو 26شود. در نمودار 
هـاي نـرخ ارز حقيقـي    العمل آن به شوكعكس 4دهد. از دوره العمل منفي نشان ميعكس
يابد. همچنين تغييرات توليد ناخـالص داخلـي حقيقـي    و مثبت پايدار ادامه مي افتهي شيافزا

دهـد كـه   العمل منفـي نشـان مـي   عكس 3هاي تشكيل سرمايه ثابت تا دوره سرانه به شوك
 رسد.و به صفر مي هشد ليتعد بعدازآن

 سياست مالي (مخارج مصرفي دولت) بر تغييرات تورم ريتأثي) 

مـالي، مخـارج    شـدن  يجهـان هاي العمل تغييرات نرخ تورم به شوكنتايج آزمون عكس
مالي و مخارج مصرفي دولت، نـرخ   شدن يجهانمصرفي دولت (سياست مالي)، اثر تعاملي 

 شـده  دادهنشان  32تا  28الص داخلي در نمودارهاي ارز حقيقي و تشكيل سرمايه ثابت ناخ
  است.
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: پاسخ به شوك تغييرات تورم به 28نمودار 

  مخارج مصرفي دولت شوك
  : پاسخ به شوك تغييرات تورم به29نمودار 

  مالي شدن يجهانشوك 

 
تورم به : پاسخ به شوك تغييرات 30نمودار 
متغير تعاملي مخارج مصرفي دولت و  شوك

 مالي شدن يجهان

  : پاسخ به شوك تغييرات تورم به31نمودار 
 شوك نرخ ارز حقيقي

  
  شوك تشكيل سرمايه ثابت ناخالص داخلي : پاسخ به شوك تغييرات تورم به32نمودار 

  منبع: محاسبات تحقيق
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- هاي مخارج مصـرفي دولـت عكـس   تغييرات نرخ تورم نسبت به شوك 28مودار در ن

و در بلندمدت به صـفر   افتهي كاهشالعمل آن عكس 4دهد كه از دوره العمل مثبت نشان مي
- مـالي عكـس   شـدن  يجهانهاي تغييرات نرخ تورم نسبت به شوك 29رسد. در نمودار مي

كه منفي است ولي به سمت صفر  عمل آن با اينالعكس 2العمل منفي نشان داده كه از دوره 
هاي متغيـر  تغييرات نرخ تورم نسبت به شوك 30رود. در نمودار برگشته و اثر آن از بين مي

العمـل مثبـت و فزاينـده    عكس 2مالي تا دوره  شدن يجهانتعاملي مخارج مصرفي دولت و 
رود. در دمدت از بـين مـي  العمل آن مثبت و كاهشي شده و در بلنعكس 3دارد كه از دوره 

هاي العمل منفي و پايداري نسبت به شوكتغييرات نرخ تورم از دوره دوم عكس 31نمودار 
هاي تغييرات نرخ تورم نسبت به شوك 32دهد. با توجه به نمودار نرخ ارز حقيقي نشان مي

- عكـس تشكيل سرمايه از دوره اول تا دوره دوم مثبت و افزايشي است ولي از دوره سـوم  

  رسد.و به صفر مي شده ليتعدو در بلندمدت  افتهي كاهشالعمل آن 
  

  گيري كلي . بحث و نتيجه6
هاي پـولي و مـالي در   مالي بر اثربخشي سياست شدن يجهان ريتأثدر اين تحقيق به بررسي 

با روش خودرگرسـيون بـرداري مبتنـي بـر      2000- 2019كشورهاي اسلامي در طول دوره 
 عنـوان  بـه گذاري مسـتقيم خـارجي   پرداخته شد. از جريان سرمايه PVAR هاي تابلوييداده

پروكسـي   عنـوان  بـه مالي و از متغيرهاي حجم نقدينگي و نـرخ بهـره    شدن يجهانپروكسي 
   پروكسي سياست مالي استفاده شد.  عنوان بهسياست پولي و از مخارج مصرفي دولت نيز 

مـالي   شـدن  يجهـان داخلـي بـه شـوك     العمل تغييرات توليد ناخالصبا توجه به عكس
دهـد،  مالي تغييـرات توليـد ناخـالص داخلـي را افـزايش مـي       شدن يجهانملاحظه شد كه 

مـالي و   شـدن  يجهـان هاي متغير تعاملي تغييرات توليد ناخالص داخلي به شوك كه يدرحال
لي مالي با تعامل سياست پو شدن يجهاندهد. لذا العمل منفي نشان ميحجم نقدينگي عكس

مـالي بـه    شـدن  يجهان(حجم نقدينگي) از تغييرات زياد توليد ناخالص داخلي جلوگيري و 
بنابراين در كشورهاي اسلامي، سياست پولي (حجـم  ؛ كنداثربخشي سياست پولي كمك مي

باعث كاهش تغييـرات توليـد ناخـالص داخلـي شـده و       شدن يجهاننقدينگي) در تعامل با 
- بنابراين مـي ؛ كندمالي را در اقتصاد اين كشورها تعديل مي شدن يجهانهاي ناشي از شوك

پروكسي  عنوان بهگذاري مستقيم خارجي بيان داشت كه افزايش جريان سرمايه گونه نياتوان 
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جريـان   ازآنجاكهكند و مي نيتأمهاي داخلي را گذاريمالي سرمايه نيتأممالي،  شدن يجهان
- هاي مديريتي و افزايش بهرهبود فناوري، تكنيكگذاري مستقيم خارجي منجر به بهسرمايه

شـود  شود، باعث مـي هاي داخلي ميگذاريشود و از طرفي باعث افزايش سرمايهوري مي
هاي توليدي به كار گرفته شود و ثبات توليد اتفاق بيفتد و لـذا گسـترش   نقدينگي در بخش

جـر بـه افـزايش اثربخشـي و     ها منگذاريمالي از كانال افزايش تقاضاي سرمايه شدن يجهان
  شود.هاي پولي ميكارايي سياست
مـالي بـا لحـاظ     شدن يجهانالعمل تغييرات توليد ناخالص داخلي به شوك نتايج عكس

مالي تغييرات توليـد ناخـالص    شدن يجهاننرخ بهره (پروكسي سياست پولي) نشان داد كه 
هـاي متغيـر تعـاملي    شـوك دهد و تغييرات توليد ناخالص داخلـي بـه   داخلي را كاهش مي

مالي بـا   شدن يجهانبنابراين ؛ دهدالعمل مثبت نشان ميمالي و نرخ بهره عكس شدن يجهان
مـالي   شدن يجهانشود. لذا تعامل نرخ بهره باعث افزايش تغييرات توليد ناخالص داخلي مي

لص در شرايط اعمال سياست پولي از طريق نرخ بهره باعث افزايش تغييـرات توليـد ناخـا   
؛ دهدشود و بر اين اساس اثربخشي سياست پولي از طريق نرخ بهره را كاهش ميداخلي مي

اثربخشي  لازم را  شدن يجهاناز طريق نرخ بهره در تعامل با  اجراشدهبنابراين سياست پولي 
تغيير نرخ بهـره جريـان    ؛ وشودنداشته و منجر به تشديد تغييرات توليد ناخالص داخلي مي

المللي به دليل شكاف نرخ بهره داخلي و نرخ بهره خارجي منجر به نوسان جريـان  مالي بين
در اغلـب   كـه  نياسرمايه شده و لذا اثر نوساني بر تغييرات توليد خواهد داشت. با توجه به 

در بازار پول تعيين  عموماًشود و كشورهاي اسلامي نرخ بهره توسط مقامات پولي تعيين مي
رات دستوري نرخ بهره، اختلاف نرخ بهره داخلي و نرخ بهـره خـارجي   شود لذا با تغيينمي

قرار داده  ريتأثگذاري داخلي را تحت منجر به تشديد جريان سرمايه شده و تقاضاي سرمايه
بنـابراين در  ؛ دهـد و بدين طريق نوسانات و تغييرات توليد ناخالص داخلي را افـزايش مـي  

مالي، اثربخشي و كارايي  شدن يجهانامل با گسترش كشورهاي اسلامي ابزار نرخ بهره در تع
 دهد.قرار مي ريتأثهاي پولي را تحت سياست

العمـل  مـدت عكـس  مالي در كوتـاه  شدن يجهانهاي تغييرات نرخ تورم نسبت به شوك
العمـل  مـالي عكـس   شـدن  يجهانمنفي نشان داده و نسبت به متغير تعامل حجم نقدينگي و 

دهـد. پـس در بلندمـدت    العملـي نشـان نمـي   در بلندمـدت عكـس   اما؛ دهدمثبت نشان مي
مالي و تعامل آن با حجم نقـدينگي باعـث تغييـرات معنـاداري در نـرخ تـورم        شدن يجهان
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ي بر اثربخشي سياست پولي از طريق حجـم نقـدينگي   ريتأثمالي  شدن يجهانشود. لذا  نمي
ست پولي از كانال نرخ بهره نشـان  مالي و سيا شدن يجهان ريتأثنتايج مدل  كه يدرحالندارد. 

العمل مالي و نرخ بهره عكس شدن يجهانهاي تعاملي داد تغييرات نرخ تورم نسبت به شوك
مالي منجر بـه كـاهش تغييـرات     شدن يجهاندهد. پس نرخ بهره در تعامل با منفي نشان مي
- هره است. ميشود كه حاكي از افزايش اثربخشي سياست پولي از كانال نرخ بنرخ تورم مي

 نيتـأم گذاري مسـتقيم خـارجي،   توان گفت در كشورهاي اسلامي با افزايش جريان سرمايه
تواند به افزايش جريـان  شود و در تعامل با نرخ بهره ميگذاري تسهيل ميمنابع مالي سرمايه

تواند باعث افزايش توليد ناخالص داخلـي  گذاري مستقيم خارجي منجر شود كه ميسرمايه
 تواند نوسانات نرخ تورم را كاهش دهد. طرف عرضه اقتصاد تقويت شود كه مي شده و

مالي از كانال  شدن يجهانهاي نتايج نشان داد كه تغييرات توليد ناخالص داخلي به شوك
دهد. همچنين، تغييـرات توليـد   العمل معناداري نشان نميسياست مالي در بلندمدت عكس

مالي و مخارج مصرفي دولت نيز در  شدن يجهانتعاملي  هاي متغيرناخالص داخلي به شوك
مـالي در تعامـل بـا     شـدن  يجهـان بنـابراين  ؛ دهدالعمل معناداري نشان نميبلندمدت عكس

مـالي از كانـال سياسـت مـالي      شـدن  يجهاني بر تغييرات توليد ندارد و ريتأثسياست مالي 
خلـي را افـزايش دهـد و بـر ايـن      معناداري نتوانسته است تغييرات توليد ناخالص دا طور به

  مالي كارا يا اثربخش عمل كرده است. شدن يجهانتوان گفت كه اساس مي
- مـالي در كوتـاه   شدن يجهانهاي نتايج نشان داد كه تغييرات نرخ تورم نسبت به شوك

دهد. همچنين تغييرات نرخ العملي نشان نميالعمل منفي و در بلندمدت عكسمدت عكس
مالي در كوتـاه  شدن يجهانهاي متغير تعاملي مخارج مصرفي دولت و وكتورم نسبت به ش

- بنابراين مـي ؛ دهدالعمل معناداري نشان نميالعمل مثبت و در بلندمدت عكسمدت عكس

ي سياست مالي اثربخشمالي  شدن يجهانمدت تعامل سياست مالي و توان گفت كه در كوتاه
   سياست مالي ندارد. اثربخشيي بر ريتأثدهد، اما در بلندمدت را افزايش مي

هـاي تحقيـق حـاكي از آن اسـت كـه در كشـورهاي اسـلامي،        بندي يافتهبنابراين جمع
باعـث كـاهش تغييـرات توليـد      شـدن  يجهـان سياست پولي (حجم نقدينگي) در تعامل بـا  

مـالي را در اقتصـاد ايـن كشـورها      شـدن  يجهانهاي ناشي از ناخالص داخلي شده و شوك
) در كشورهاي منطقه يورو نشـان داده  2016كند. نتايج مطالعه گرگياديس و مل (يتعديل م

هاي پولي داشته اسـت  مثبت بر كارايي و اثربخشي سياست ريتأثمالي  شدن يجهاناست كه 
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مـالي   شـدن  يجهـان يي و آمريكـا و اقتصـادهاي نوظهـور    راروپايغدر كشورهاي  كه يدرحال
) نشـان داد  2021داده است.  مطالعه تران و همكـاران ( هاي پولي را كاهش كارايي سياست

هاي پولي كشور ويتنام داشـته اسـت. همچنـين،    منفي بر سياست ريتأثمالي  شدن يجهانكه 
مالي در شرايط اعمال سياست پولي از طريق نرخ بهره باعث افزايش تغييـرات   شدن يجهان

ست پولي از طريق نرخ بهره را شود و بر اين اساس اثربخشي سياتوليد ناخالص داخلي مي
مـالي   شدن يجهانهاي تعاملي تغييرات نرخ تورم نسبت به شوك كه يدرحالدهد. كاهش مي

 استيس بامالي در تعامل  شدن يجهاندهد. از طرفي  العمل منفي نشان ميو نرخ بهره عكس
 طـور  بـه لي مـالي از كانـال سياسـت مـا     شـدن  يجهاني بر تغييرات توليد ندارد و ريتأثمالي 

  معناداري نتوانسته است تغييرات توليد ناخالص داخلي را افزايش دهد.
مالي و سياست پولي ناشـي   شدن يجهانبا توجه به نتايج به دست آمده ملاحظه شد كه 

؛ شـود تعاملي منجر به كاهش تغييـرات توليـد ناخـالص داخلـي مـي      صورت بهاز نقدينگي 
اهش اثـرات نـامطلوب افـزايش نقـدينگي بـر تـورم،       بنابراين در كشورهاي اسلامي براي ك

تواند اين اثر را خنثي كند و از نوسانات توليد جلـوگيري كنـد.   مالي مي شدن يجهانتوسعه 
مالي با نرخ بهره منجر به افزايش تغييرات توليد ناخالص داخلي  شدن يجهانهمچنين تعامل 

لامي، اجراي سياسـت پـولي بـه    شود و اين يافته حاكي از آن است كه در كشورهاي اسمي
شود و لذا مالي منجر به افزايش تغييرات توليد ناخالص داخلي مي شدن يجهانهمراه توسعه 

  تواند ابزار مناسبي براي اجراي سياست پولي باشد.در اين كشورها نرخ بهره نمي
  
نوشت پي

 

  باشد.مقاله حاضر مستخرج از رساله دكتري خانم رباب ازلي مي .1
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