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Abstract 

The rapid growth of financial systems and the expansion of its various dimensions in 

societies have attracted special attention to this category and its effects on the 

mechanisms, processes and functions of the economy. In this regard, it is very 

important to investigate the role of financial systems development as the main 

infrastructure for the implementation of monetary policy and the realization of pre-

determined policy goals. In this study, considering the policy goal of reducing 

unemployment, the impact of financial development on the effectiveness of 

monetary policy is examined. For this purpose, by emphasizing the two instruments 

of interest rate and monetary base, in the first step, the effectiveness of monetary 

policy on reducing unemployment in terms of each instrument is estimate, separately 

and in the form of Autoregressive Distributed Lags (ARDL) Model for 1989: 1 to 

2016: 4 In Iran, and then using rolling regression models, the effectiveness of each 

monetary policy is extracted over time. In the final step, the relationship between the 
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estimated effectiveness and the financial development index is estimated. The 

results show that the development of financial institutions and markets has a 

diminishing effect on the effectiveness of monetary policy using interest rate tools to 

achieve the goal of reducing unemployment, but this diminishing effect on the 

effectiveness of monetary policy using the monetary base is significant only for the 

development of financial institutions.  

Keywords: Financial Development, Unemployment, Monetary Policy, Rolling 

Regression. 
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 ، پژوهشگاه علوم انساني و مطالعات فرهنگياقتصاد و تجارت نوين

  98 -  65، 1401، بهار 1، شمارة 17ـ پژوهشي)، سال  نامة علمي (مقالة علمي فصل

مالي در اثربخشي مؤسسات و بازارهاي  ةتوسعبررسي نقش 
  كاري بي ةدهند  كاهشهاي پولي   سياست

  *ندا ريحاني محب سراج
  ***محمدعلي فلاحي ،**محمدطاهر احمدي شادمهري

  چكيده
هاي مالي و گسترش ابعاد مختلف آن در جوامع توجه ويژه به اين مقوله   رشد سريع سيستم

دنبال داشته است. در ايـن    اقتصاد را بهو كاركردهاي  ،يندهاافرسازوكارها، ر دآن  تأثيراتو 
هـاي    زيرساختار اصلي اجراي سياسـت  منزلة  بههاي مالي   سيستم ةتوسعميان، بررسي نقش 

. در ايـن مطالعـه، بـا    داردشـده بسـيار اهميـت      پولي و تحقق اهداف سياستي ازپيش تعيين
هـاي    اثربخشـي سياسـت  ر دمالي  ةتوسع، تأثير كاري بيدرنظرداشتن هدف سياستي كاهش 

پولي، در گام نخست پاية اين منظور، با تأكيد بر دو ابزار نرخ بهره و   بهشود.   ميبررسي پولي 
صورت جداگانه و در  بهبا لحاظ هريك از ابزارها  كاري بيكاهش  براثربخشي سياست پولي 

 در ايـران  4/1395 تـا  1/1368دورة هاي توزيعي براي   هاي خودبازگشت با وقفه  قالب مدل
هاي رگرسيون غلتان اثربخشي هر سياست پولي   كارگيري مدل  گاه با به  و آنشود  ميبرآورد 

 ةتوسـع شـاخص   هاي تخميني و  اثربخشي ةدر گام نهايي، رابط .شود  طي زمان استخراج مي
مؤسسـات و بازارهـاي مـالي تـأثيري      ةتوسـع  دهـد   نتايج نشان مي مالي برآورد شده است.

يـابي بـه هـدف     اثربخشي سياست پولي با استفاده از ابزار نرخ بهره براي دسـت ر دده كاهن
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پولي  ةپاياثربخشي سياست پولي با استفاده از ر دكاهنده  ريثتأاين  اماداشته،  كاري بيكاهش 
  دار است.  مؤسسات مالي معني ةتوسعدرخصوص  فقط
  .رگرسيون غلتان، سياست پولي، كاري بيمالي،  ةتوسع ها: دواژهيكل

  .JEL: G20، E40، J64، E52 بندي  طبقه
 

  . مقدمه1
ها بـوده اسـت،     همواره از اهداف موردتوجه و تأكيد دولت كاري بيايجاد اشتغال و كاهش 

در رشـد و   ،يكي از عوامل اصلي توليـد  منزلة به ،كارگيري نيروي انساني  به ،سو  چراكه ازيك
درآمد كسب ديگر، ايجاد اشتغال و  سوي ازو است  ايفا كرده انكارناپذير نقشي جوامع ةتوسع

 ،شـود. بنـابراين    محسـوب مـي   جامعـه بخشي   گامي مهم در برآورد نيازهاي اوليه و رضايت
از اهـداف اصـلي طراحـي و اجـراي      كـاري  بـي مباحث مرتبط با افزايش اشتغال و كـاهش  

  رود.  شمار مي  مديريت عرضه بهمديريت تقاضا و حوزة هاي مختلف اقتصاد كلان در   سياست
شـمار    هاي مديريت تقاضاي كل به  ترين سياست  از مهم هاي پولي  سياست، زمينهدر اين 

 دننك ميهاي اقتصادي را كنترل   فعاليتپول و نرخ بهره  ةعرضر دبا تأثيرگذاري كه د نرو  مي
رشد توليد و  ،ها  قيمت ثبات ،اشتغال افزايش مانند اقتصاد اهداف از بسياري ،طريق اين از و

 ةدهنـد   نشـان  گوناگونهاي پولي در جوامع   . بررسي تأثير سياستدهند تأثير قرار مي تحترا 
لحاظ اندازه و ماندگاري از متفاوتي  تأثيراتها   آن است كه در هر برهه از زمان اين سياست

ديگر و توجه به  با يكها  ستسازگاري و هماهنگي سياديگر،  عبارت  بهاند.   از خود نشان داده
اتخـاذ و  در  ملاحظاتترين  مهمها از   اثربخشي سياست ةر نحودشرايط و عوامل تأثيرگذار 

بر كه سياست بايد   از اينفارغ  ،بنابراين .نديابي به اهداف موردنظر و دست ها اعمال سياست
هـا و شـرايط حـاكم بـر       ، بايد سازگار با ساير سياسـت باشد منطبق اصول علمي و عقلايي

يابي به اهداف را  تواند دست  كشور مي كنونيجامعه انتخاب شود، چراكه غفلت از وضعيت 
  .دكنبا اخلال در نتايج مواجه 

زيرساختار اصلي انتقال اثر  منزلة   بهيافتگي آن،  توسعهبر اين اساس، سيستم مالي و ميزان 
 زيـرا  ،رود  شـمار مـي    هـاي پـولي بـه     ستسياست پولي، عاملي مهم در ميزان اثربخشي سيا

 اساسـاً  شـود،   مـي  اقتصادي استفاده كلان متغيرهاي برخي از تأثير در براي كه پولي   سياست
 ،واقعـي  اقتصاد و مركزي بانك هاي  سياست رابط منزلة به ،مالي سيستم و است مالي يروند
 پـولي  سياسـت  كـه  ايـن  به توجه با .در تحقق اهداف نقش دارد پول انتقال سازوكار طريق از
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 وضـعيت  يـا  ساختار رد كه اي توسعه هر كند،  مي عمل مالي سيستم رد تأثير طريق از عمدتاً
 بنـابراين، . اشـت د انتقـال را خواهـد   سـازوكار  رد تأثير توانايي گذارد،  مي تأثير مالي سيستم

 ةتوسـع  تـأثير  تحـت  كـه  استوابسته  پارامترهايي از اي  مجموعه به پولي سياست اثربخشي
  .)Ma and Lin 2016: 2دارند ( قرار مالي سيستم

 بخـش  در ريسـك  مديريت و نوآوري مباحث گسترش جهاني، مالي بازارهاي با ارتباط
 ،را ايـران  مـالي  هـاي   سيستم تحولات از ناشي مثبت آثار از جستن بهره يكل طور  و به ،مالي

 يـر اخ هاي  دهه كه طوري  به، است بخش واداشته اين توسعةتوجه به  هب ،كشورها يرمانند سا
 نقـش  بـه  توجـه  بـا  ديگـر،  سوي از. ايم بوده شاهدكشور  يمال يستمس در را ياريبس تحولات

متعـدد از آن   هـاي   سياست اعمال و بانكي شبكةضوابط و مقررات  ييندولت در تع بديل  بي
 اعمـال  اصـلي  بسـتر  منزلـة  بـه  ي،مـال  يسـتم س ييـرات از تغ يناش ـ تـأثيرات توجه به  يق،طر

 و ايـران  اقتصـاد  در كامـل  اشـتغال  نبـود  علاوه، هب. است دهش دوچندان پولي، هاي  سياست
سبب شده است تـا كـاهش    آن به مختلف هاي  از ورود شوك يناش   كاري بي نرخ نوسانات

 يـن ا در ،بنـابراين شـود.   يفدر كشور تعر ها  گذاري ياستس ياز اهداف اصل يكي كاري بي
 كـاهش  در يپـول  يهـا   اسـت يس يرگـذار يتأث در يمال ةتوسعنقش  يهدف بررس بامطالعه 

 ،كاري بي كاهش هدف به يابي دست يبرا بهره نرخ و يپول يةپادو ابزار  ياثربخش ،كاري بي
 ةتوسعشاخص  ريثتأ گاه  آن .استشده  يبررس جداگانه ،ياقتصادسنج يها  مدل از استفاده با
 جينتـا  و بـرآورد  فـوق  يابزارهـا  از كي ـهر يريكارگ  به و يپول استيس ياثربخش در يمال
 بازارهـاي  توسعةشامل  ،مالي توسعةنقش ابعاد  يبررس منظور  به ،چنين هم .شود  يم ليتحل
دو شاخص مـذكور   يرمجدداً تأث ،پولي سياست اثربخشي رد مالي مؤسسات توسعةو  يمال
 يـات بـر ادب  يمنظور، با نگـاه  ينا هب. دشو مي واكاويبرآورد و  يپول ياستس اثربخشي در

در  هـا   داده تحليـل  و تجزيـه  روش و مدل تحقيق، دوم بخش در پژوهش پيشينةموضوع و 
 بخـش  در گيـري  نتيجه يتدرنها و ،در بخش چهارم ها  مدل برآورد يجنتا يانب ،بخش سوم

 .ودش مي ارائه آخر
  

 . ادبيات موضوع2

  سياست پولي 1.2
دارد كه طي آن، نشان گذار  سياست پولي از قدرت و ظرفيت نهادهاي سياست ،كلي  طور  به

 زمينـه، گيرند. در اين   تأثير قرار مي تحتكارگيري ابزارهاي مختلف، متغيرهاي اقتصادي   با به
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 ازيكـي   منزلـة  بـه با رويكرد تأمين معـاش افـراد جامعـه     كاري بيافزايش اشتغال و كاهش 
    شود.  هاي پولي دنبال مي  سياست اهداف ترين مهم

مستقيم و غيرمستقيم تقسـيم   ةدستهاي پولي ابزارهاي سياستي به دو   در اجراي سياست
مسـتقيم  ر يثتـأ هـا    اعتبـارات اعطـايي بانـك   ر دابزارهـاي مسـتقيم    ،شوند. بر اين اساس  مي
ها   و توان آن ها بانككه ابزارهاي غيرمستقيم از طريق نفوذ بر نقدينگي   صورتي  گذارند، در  مي

  .)36: 1398 ديگرانو  رضايي(طور غيرمستقيم تأثير خواهند گذاشت   در اعتباردهي به
كارگيري ابزارهـاي پـولي     نگاهي بر قواعد متعدد پولي حاكي از بررسي ابعاد مختلف به

ور تيل ـ، زمينـه يابي به اهداف سياستي است. در ايـن   پولي براي دست ةپاي و نرخ بهره مانند
)Taylor 1993 سـطح   تغييـرات  دربرابـر  كـه  نـد ا هايي  خوب آن سياستي قواعد است) معتقد

سياسـت  ة قاعـد  ،وي نظـر  به واقعدربهره را باعث شوند.  نرخ در تغيير ،محصول و ها  قيمت
پـول ثابـت    حجـم  نرخ كه هنگاميشود، زيرا  اعمال بهره نرخ تغييراز طريق  فقطبايد  پولي
 .لزومـاً ميسـر نيسـت    محصـول  سـطح يـا   هـا   قيمت در مدنظرتغييرات  بهيابي  دست، است

  تحقق اهداف نخواهد بود. برايحجم پول ابزار مناسبي  ،بنابراين
 كــالم  مــك ،رتيلــوبــر قاعــدة  عــلاوه ،در مطالعــات مــرتبط بــا اقتصــادهاي نوظهــور

)McCallum 1984 ( ةقاعـد . دكـر مطـرح   پـولي  سياسـت  بيانمنظور   بهرا ديگري ة قاعدنيز 
 ابـزار كـار انتقـال پـول و     و سـاز  امـا  ،سياستي او نيز بر روابط سياستي تطبيقي استوار اسـت 

 نرخو  است پول پاية ،بهره نرخ جاي به ،ياستيابزار س وي قاعدة درسياستي متفاوت است. 
  .است شده تعيين اسمي يناخالص داخل يدتول رشد نرخ انحراف براساس پولي پاية رشد
  

 مالي ةتوسع 2.2

 ماننـد مـالي   و نهادهـاي  هـا   واسـط  همـة و  ،هـا   بانـك بازارهـاي مـالي،    از مالي هاي  سيستم
كـه   نـد ا  تشـكيل شـده   بانك مركزي چنين همو  ،هاي بازنشستگي  صندوق ،هاي بيمه  شركت
اين بعد از اقتصاد بـا ايجـاد طيـف    د. نكن  نظارت ميكنترل و را  مجموعهعملكرد اين  ةنحو

 ،آورد. بنابراين  گذاران فراهم مي  براي سرمايه را كارهاي تأمين سرمايه از ابزارها راهاي   گسترده
واسط اصلي تجهيز و تخصيص منـابع و ضـامن هـدايت     سيستم مالي توان بيان كرد كه  مي

  ).16: 1393هاي مولد است (ابوترابي   سمت بخش بهسرمايه 
 ةمسـئل گيرنـدگان در حـل     دهندگان و وام  هاي معاملات بين وام  ها با كاهش هزينه  بانك

ناشي  ةصرفدليل  بهاين امر ). Hall 2001: 444كنند (  ايفا مي را نقش مهمي اطلاعات نامتقارن
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 از سويارزيابي اطلاعات  ةهزينشدن  كماز مقياس اطلاعات در مؤسسات مالي است كه به 
). Heffernan 2005: 484; Kashyap and Stein 1993: 10شــود (  مــيمنجــر گيرنــدگان   وام
، ناكـارآ به اطلاعات متقارن، حذف نهادهـاي   نداشتن رسي دستديگر، حل مشكل  عبارت  به

 كـارآيي هـاي ايجـاد شـرايط آزاد بـراي تقويـت        از روش... و ،هاي مالي  اصلاح زيرساخت
 هاي مالي است.  سيستم

و    جانبـه   ارتبـاط همـه   هـاي اقتصـادي    فعاليـت كلية ، آزادسازي مالي با زمينهدر اين 
 كنـد ايفا نقش مؤثري را  المللي  تواند در تبيين روابط مالي در سطوح بين  و ميدارد  نزديك

)Prasad et al. 2003: 23 .(داخلي و خارجي مالي ارتباطات ةتوسع چون متعددي هم عوامل ،
داخلـي و   مـالي  منـاطق  تشكيل، ميان كشورها سرمايه   جريان ملل،مالي  سويي و گرايش هم

 نـرخ ارز  كـارگيري سياسـت    به، آزاد در مناطق و ارتباطات با خارج ةبهرهاي   ، نرخخارجي
  آوردن فراهمدر  تواند  ميگيرانه  هاي سخت  نظارتو كاهش  ،نهادهاي مالي ليات آزادعم آزاد،

  ).62: 1388(طيبي و ديگران  ايفا كند را و توسعه نقش مؤثريآزادسازي مالي  موقعيت
هـا در    مالي حاكي است كه بسـياري از آن  ةتوسعشده درخصوص  انجاممرور مطالعات 
 ةتوسعحقيقت آن است كه اما  ،اند  دهكرمالي از تعميق مالي استفاده  ةتوسعتعريف و برآورد 

 ةتوسـع يكـي از ابعـاد    فقطتعميق مالي  ،شود و درواقع  تري را شامل مي  گسترده ةحوزمالي 
گذاري در بـازار    ي سبب افزايش سرمايهمال هاي  تعميق مالي در نظامدهد.   ميمالي را پوشش 

مسلماً اين بازارها قدرت نقدشوندگي بالاتري دارنـد. ايـن موضـوع     كهسرمايه خواهد شد 
  ).Levin and Zervos 1998: 538دهد (  ميتوجهي   درخورها را افزايش   ارزش مبادلات دارايي

   سيسـتم  ،)Schmidt-Hebbel and Serven 2002: 10( هابـل و سـرون  ـ  اشميتمطابق نظر 
 ،را داشـته باشـد  در جـذب منـابع    گـزين  جـاي ابزارهاي  ارائةمعرفي و توان  بايد   مالي عميق

 ،چنـين  هـم و سلايق متفاوت را پوشش دهد.  ،ريسك، درآمددرجة بتواند افراد با كه   طوري  به
در د ن ـتوان  كننـد كـه مـي     عوامل ديگري را معرفي مـي ) Caprio et al. 2006( ديگرانكاپريو و 

ميزان وقفـه  ، چون جانمايي جغرافيايي شعب گذاري افراد هم  تمايلات و درنتيجه ميزان سپرده
 د.نگذار باشتأثيرگذاري   و شرايط سپردهملزومات و  ها،  شعب بانكاز سوي خدمات ارائة در 

 هـاي مـالي    افـزايش دارايـي  را مرتبط بـا  ) تعميق مالي World Bank 1982بانك جهاني (
منـابع  ي آكـار جـذب  نهادهاي مالي در  توانايي و قدرت، تعميق مالي حيث از اين داند.  مي

بـه  بر كميت و كيفيت خـدمات،   علاوه، سهم نظام مالي از اقتصاد ،است. بر اين اساسمالي 
  ).Nzotta and Okereke 2009: 6( استوابسته عملكرد يي آكارسطح 
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)، Heffernan 2005: 135)، هفرنـان ( Allen and Santomero 2001: 272آلـن و سـانتمرو (  
اهميت  )Hermes and Lensink 1996: 7و هرمس و لنزينك ( ،)Mishkin 2013: 39ميشكين (

در  تواننـد   هـا مـي    زيرا بانك ،دهند  سازي ريسك توضيح مي  ها را از نظر رويكرد متنوع  بانك
تنوع ريسـك   ،چنين همكاهش دهند.  ها را آن وند كنها را متنوع   معاملات بازار مالي ريسك
مؤسسـات   ،بنـابراين  .شود  ميمنجر انداز بين كارگزاران اقتصادي   به بهبود در تخصيص پس

 ).Levine 1997: 692كنند (  ايفا مي را نقش مهمي مالي در حمايت از رشد اقتصادي

 نـوآوري مـالي  مـالي موضـوع نـوآوري مـالي اسـت.      توسعة مبحث ديگر در تحقق 
و  ،معرفـي  ،و ابزارهاي مالي جديدي خلق ،است كه طي آن تكنولوژي، بازارهافرايندي 
 ن و ميلـر تـو گـران، ازجملـه مر   بسياري از پژوهش). Tufano 2002: 4( شوند مياستفاده 

)Merton and Miller 1986 (نوو مرت )Merton 1992( ،اي به اين موضوع داشته و  توجه ويژه 
در هـا    ، بنگاهحقيقتاند. در  پررنگ كردهرا مالي  ةعرصاهميت توليدات و خدمات جديد در 

قـادر  تـري   كـم  ةهزينهاي مالي، به افزايش سرمايه با   گيري از نوآوري  صنايع، با بهره تمامي
 ).Lerner 2006: 224( خواهند بود

و د شو ميانجام مختلفي هاي   مديريت ريسك است كه به روش اي از  جنبهنوآوري مالي 
 متغيـر (نـرخ   نـوين  ماننـد محصـولات   :دكربندي   دسته هاي متفاوتي  را در قالب آنتوان   مي
 ،)exchange-traded indexه (شـد  هعامل ـم هاي تجاري  وام، )adjustable-rate mortgages/يرهن

مراحـل توليـد    ،)ديجيتـال داري  و بانـك  هنگـام  هببهادار    (معاملات اوراق نوينخدمات 
ــه ــت  روز  ب ــالي(ثب ــادار  اوراق ديجيت  )،electronic record-keeping for securities( /به
از بـورس   ي(نـوع جديـد   نـوين سـازماني   اشـكال يا  ،)credit scoring( ربندي اعتبا  رتبه

 )internet-only banks /ياينترنت ـمجازي و  داري بانك و اوراق بهادار تبادلبراي  يالكترونيك
)Frame and White 2004: 118.(  

  
  هاي انتقال سياست پولي مربوط به بخش بانكي  كانالر دمالي  ةتوسعتأثير  3.2

و... اهـداف   ،هـاي مختلـف ترازنامـه، نـرخ بهـره، وام بـانكي        ابزارهاي پولي از طريق كانال
سيســتم مــالي و  امــا ،دكننــ  مــيسياســتي را دنبــال و اثربخشــي سياســت پــولي را محقــق 

 توسـعه . رود  شمار مـي   پولي به هاي  سياست انتقال ةمطالع مهم هاي  جنبه يافتگي آن از  توسعه
 مـالي،  آزادسـازي  سرمايه، بازار ةتوسع و بانكي بخش مانند مختلفي ابعاد از مالي سيستم در

 ايـن  .)Singh et al. 2008اسـت (  مشـاهده  قابـل  مـالي  تعميـق  و ،مالي رقابت مالي، نوآوري



 71   و ديگران) ندا ريحاني محب سراج( ... بررسي نقش توسعة مؤسسات و بازارهاي مالي

 

 چنـين  هـم  و ،اعتبـاري  بازار ،بانكي بخش در آثار مهمي به دنتوان  مي مالي بازار در تحولات
 دارنـد،  اقتصـاد  مالي و بازار در بانكي بخش و مالي مؤسسات كه هايي  نقش رد تأثيرگذاري
  .دنمنجر شو
نشان دادند آزادسازي مالي ناشي از لغو سقف نرخ  )Singh et al. 2008( ديگران و سينگ

و تأثير سياسـت نـرخ بهـره در وام بـانكي و      ودش مي منجر   وام بانك ةعرضبهره به افزايش 
دهد. در همـين    كاهش مي ،قبل از آزادسازي ةدوردر مقايسه با  را، ها  بانك ةترازناموضعيت 

كه حذف نرخ سود ند كن مي) نيز بيان Iacoviello and Minetti 2008مينتي ( و اياكوويلو، زمينه
هـاي بـانكي     افـزايش سـپرده   ،ها و درنتيجـه   دستوري باعث افزايش نرخ سود سپرده ةسپرد
سياسـت  ر يثتأهاي بانكي سبب كاهش   گزيني سياست نرخ بهره در وام جاير يثتأو  ودش مي

  .شود  تضعيف كانال وام بانكي مي ،عطايي و درنتيجهتغيير نرخ تسهيلات ا
گري مـالي بـه     ) اظهار داشتند كه توسعه در واسطهGertler and Rose 1996گرتلر و رز (

منجـر  هـاي مـالي و ريسـك      و كـاهش هزينـه   ،تنوع پرتفوي ،بهبود نقدينگي در بازار مالي
ها را افزايش دهد.   و ارزش خالص بنگاه ،هاي بانكي، سرمايه  تواند وام  شود. اين شرط مي  مي

كنـد و وام بـانكي و     هاي بانكي را تضـعيف مـي    سياست نرخ وامر يثتأمالي  ةتوسعبنابراين، 
  د.نشو  شركت ضعيف مي ةترازنامهاي   كانال

گري مالي و كاركردهايي مانند   هاي واسطه  مالي از نظر افزايش فعاليت ةتوسعبراين،   علاه
تواند به تضـعيف كانـال     گري مالي مي  واسطه ةدرجتجارت بانكي و افزايش  ةدامنگسترش 

توانـد تـأثير     مـي  تر بيشگري مالي   نرخ بهره منجر شود. اين امر به اين دليل است كه واسطه
ها را افزايش دهد و باعث افزايش خاصيت ارتجاعي تقاضا   گيرندگان و بنگاه  وامر دها   بانك

  ).Horváth et al. 2006( شودكاهش اثر سياست پولي  ،و درنهايت براي وام و سپرده
ــدو ( ــتونGuinigundo 2008گينيگون ــي و )، جانس ــو   پازارباس  Johnston and(اوغل

Pazarbasioglu 1995(، سيماتل و )Simatele 2004(     خاطرنشان كردند كـه آزادسـازي بـازار
هـاي بـازار (حـذف      محدوديت مالي شامل سهولت عملكرد نهادهاي مالي از طريق كاهش

زدايي در بـازار    و مقررات ،داري بانكهاي سبد بانك، گسترش فعاليت در بخش   محدوديت
هاي مؤسسات مالي (انتشار اوراق بهادار   افزايش فعاليتر د وضعيتسهام) خواهد بود. اين 

تر سياسـت    ضعيفر يثتأگذارد. اين نتيجه به   گذاري در بازارهاي سرمايه) تأثير مي  و سرمايه
هـاي وام و ترازنامـه     ها و تضـعيف كانـال    هاي بانكي و ارزش خالص بنگاه  نرخ بهره در وام

  شود.  ميمنجر 
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كه آزادسـازي حسـاب سـرمايه      ) نيز با بيان اينSingh et al. 2008: 53( ديگرانسينگ و 
گـذاري در بـازار سـرمايه را      المللي و سرمايه  ها به منابع مالي بين  ها و بنگاه  رسي بانك دست

كنند كـه سياسـت نـرخ بهـره در وام بـانكي باعـث تضـعيف          دهد، استدلال مي  افزايش مي
  شود.  هاي ترازنامه و اعتباري مي  كانال

) نشان داد كه رقابت مالي به افزايش رانـدمان مـالي و افـزايش    Hanson 1996هانسون (
هـا و    باعث انتخاب بهتر سبد سهام براي بانـك  ،و درنهايتانجامد  ميشعب مؤسسات مالي 

 and Angelini( سيتورلي و ) و آنجلينيNorthcott 2004: 29شود. نورسكت (  دهندگان مي  وام

Cetorelli 2000: 33 (باعـث تشـويق    داري بانـك كنند كه افـزايش قـدرت بـازار در      بيان مي
ها را افـزايش    وري و ثبات بانك  ها بهره  شود و درنهايت افزايش اعتبار بنگاه  پرداخت وام مي

لسنس (خواهد داد. كClaessens 2009: 6دهـد كـه رقابـت مـالي سـبب افـزايش         ) نشان مي
 ةدرج ـهاي مـالي خواهـد شـد. افـزايش       نوآوري در محصولات مالي و بهبود بازده واسطه

 رسـي  دستبراي  رت بيشهاي   ابزارهاي بازار مالي و فرصت ةدامنرقابت مالي باعث افزايش 
شـود    دهنـدگان خـدمات مـالي و محصـولات مـالي مـي        كننـدگان بـه انـواع ارائـه      مصرف

)International Monetary Fund 2005: 18هاي پولي از طريـق    سياستر يثتأ ،). در اين حالت
بـا  تواننـد    ها مي  ها و بنگاه  هاي اعطاي وام و ترازنامه تضعيف خواهد شد، چراكه بانك  كانال

  سياستي پيشي بگيرند. ةبهربودجه از ميزان نرخ  استفاده از منابع ديگرِ
بازار سرمايه سبب  ةتوسعدهند كه   ) نيز نشان ميGoyal et al. 2011: 3( ديگرانگويال و 

آوردن منابع ديگر بودجـه   دست بهگذاري در بازار سرمايه و   گذاران به سرمايه  تشويق سرمايه
بـازار   ةتوسـع  ،دهـد. بنـابراين    ع نقدينگي در بازار مالي را افزايش مياين موضو كه ودش مي

كاهش دهـد، چراكـه   را هاي وام و ترازنامه   تواند تأثير سياست نرخ بهره در كانال  سرمايه مي
گذاري در منـابع ديگـر جبـران      ها را با سرمايه  توانند تغيير در وام  ها مي  گيرندگان و بانك  وام

). بنابراين، اين حالت Tan and Goh 2007: 3; Disyatat and Vongsinsirikul 2003: 405كنند (
  كند.  هاي وام و ترازنامه را تضعيف مي  كانال تأثير

كنـد كـه اگـر      ادعـا مـي   ريسك ةمقول) با تكيه بر Caprio 1996: 53كاپريو ( ،اينباوجود
دليـل   بـه وام  ةعرض ـوام به كـاهش   ي به آن داشته باشند، افزايش نرختر بيشها توجه   بانك

هـا    و مشكل انتخاب نـامطلوب بانـك   ،گيرندگان ريسكي، بالابردن خطر اخلاقي  افزايش وام
از وام بانكي، ميزان  گيري پيشقبل از مقررات  ةدوردر مقايسه با  ،خواهد شد. بنابراينمنجر 

تأثير سياست نرخ بهره از طريق آزادسازي مالي  ةدوررو، در  اين ازيابد.   وام بانكي كاهش مي
ـ  كه، براساس استدلال دميرگوچ درحالي، خواهد شد تر بيشهاي وام بانكي و ترازنامه   كانال
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)، آزادسازي حسـاب سـرمايه   Demirguc-Kunt and Detragiache 1998: 7كنُت و دتراگياچ (
توانـد    سرمايه مـي  تواند باعث افزايش نرخ ارز و ريسك اعتباري شود، چراكه آزادسازي  مي
از را هـا    مـالي بانـك   ةسرمايخارجي در اقتصاد داخلي و افزايش  ةسرمايجايي گردش  هجاب

هـا در    دنبال داشته باشد. بنابراين، ريسك بـالاتر سـبب كـاهش توانـايي بانـك      بهنظر ارزي 
 گذاري در سهام خواهد شد.  پرداخت وام و كاهش سرمايه

 ديگـران و سـينگ و   ،)Sellon 2002)، سلون (Horváth et al., 2006( ديگرانهوروس و 
)Singh et al. 2008بازار سـرمايه،   ةتوسع ةدرجكنند كه افزايش   ) اين واقعيت را برجسته مي

د شد تـا مشـتريان   نفروشي خواه  باعث تعديل سريع نرخ سود خرده كارآييو  ،تعميق مالي
كنند (كشش بالاتر تقاضا براي سپرده  داريخودگذاري در ساير منابع بودجه   بانك از سرمايه

نـرخ  ر دتـر سياسـت نـرخ بهـره       و سـريع  تـر  بـيش ر يثتأ ،و وام از مشتريان بانك). درنتيجه
  شود.  فروشي بانكي و تقويت كانال نرخ بهره ايجاد مي خرده

 ديگـران )، آلتونبـاس و  Mishra and Pradhan 2008بـراين، ميشـرا و پـرادان (    عـلاوه 
)Altunbas et al. 2007(،  ديگرانسينگ و و )Singh et al. 2008 كـه بسـياري از   ند داد) نشان

 از طريـق شده  معرفيهاي اوراق بهادار   ساير روش چنين هماسناد اوراق بهادار و مشتقات و 
و ريسـك اطلاعـات    ،توانند به كاهش ريسك نقدينگي، ريسـك اعتبـاري    نوآوري مالي مي

مـالي   ةبيم ـكـاهش حـق    ،هـا   امر به بالارفتن ارزش خالص بنگـاه شوند. اين منجر نامتقارن 
شود. سينگ   ميمنجر از طريق كانال ترازنامه رگذاري يثتأترشدن   و درنتيجه ضعيف ،خارجي

كنند كه   ) نيز تأكيد ميGropp et al. 2007( ديگران) و گروپ و Singh et al. 2008( ديگرانو 
اندازكنندگاني كه با نوآوري ابزارهـاي بـازار     گذاران و پس  هتر براي سرماي  منابع مالي گسترده
هـا را    ها و وام  ميزان كشش تقاضا براي سپرده ،اند، با تغيير سياست نرخ بهره  مالي ايجاد شده

گذاري دارنـد. ايـن امـر      هاي زيادي براي سرمايه  گذاران گزينه  د، زيرا سرمايهنده  افزايش مي
و درنتيجه تقويت كانال نرخ بهـره   ،سپرده ،تقاضا براي وام تر بيشي دليل خاصيت ارتجاع به

  .شود  ميمنجر از نرخ بهره  تر بيشبه عبور 
  

  مطالعات تجربي 4.2
  كاري بير دتأثير سياست پولي  1.4.2

تـا از  اسـت  ر متغيرهاي كلان اقتصادي سبب شده دها   هاي پولي و تأثير آن  اهميت سياست
  انجام شود. ها با اهدافي مشخص  بسياري درخصوص اثربخشي اين سياستديرباز مطالعات 
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 ةنظري ـبـر    تكيـه  بـا  و ،تابع توليد ،) با استفاده از تابع تقاضاي كل1370مسعودي (   قوام
. در برقـرار اسـت   اي مستقيم  رابطه كاري بيپول و نرخ  ةعرضكند كه ميان   پوليون اثبات مي

ر دمتغيرهـاي سياسـت پـولي    ر يثتـأ ) با هدف بررسـي  1381، نظري و گوهريان (زمينهاين 
تغيير حجـم نقـدينگي بـا     كه دهند  و نشان مي ويندج ميجمعي بهره   هاي هم  اشتغال از مدل

  دارد. مستقيم اي رابطه هاي توليدي  اشتغال در بخش
را بررسي كرده اسـت  رات نامتقارن پول در اشتغال يثتأ) Garibaldi 1997گاريبالدي (

، خواهد شد كاري بيافزايش نرخ بهره سبب تخريب شغل و افزايش  كه دهد  و نشان مي
 ديگــراندهــد. كريســتيانو و   كنــدي اشــتغال را افــزايش مــي بــهكــه كــاهش آن  درحـالي 

)Christiano et al. 2001كينـزي  تصـادفي  پويـاي  عمـومي  الگوي تعـادل  با استفاده از ،) نيز 
  كنند.  ر اشتغال را اثبات ميدپولي  ةتكانواكنش ناشي از وجود  ،جديد

سياست  اتريثتأگيري از مدل خودبازگشت برداري   ) با بهره1384(ماسوله بخش   شيرين
گذاري   سرمايه ةتكاندهد تأثير   و نشان ميكند  ميگذاري و اشتغال را بررسي   سرمايهر دپولي 

بـا   ،) نيـز 1388ي و شـيرافكن ( ي ـاز متغيرهاي سياست پولي اسـت. جلا  تر بيشاشتغال ر د
را در ايـران   كـاري  بيسطح ر دهاي پولي   تأثير سياست ،تحليل منحني فيليپس كينزي جديد

با درنظرگرفتن انتظـارات   ،هاي جديد در اقتصاد ايران  كينزين ةنظريو با تأييد  كردندبررسي 
د متغيرهـاي واقعـي را   نتوان  هاي پولي انبساطي مي  سياست كهند دادنشان  ،تطبيقي و عقلايي

  د.نتأثير قرار ده تحت
هـاي    توجـه ويـژه بـه پويـايي     بـا  ،)Altavilla and Ciccarelli 2009آلتاويلا و سـيكارلي ( 

هـاي    گـذاراني كـه مـدل    دهنـد سياسـت    نشان مي ،قطعيت  تحت شرايط عدم كاري بي  ةمقول
انتقـال بـه نتـايج     سـازوكار كننـد، در    قطعيت انتخاب مي عدمار سياستي را بدون توجه به آث

  رسند.  اي مي  كننده  راه گم
با استفاده از مدل تعـادل عمـومي پويـاي تصـادفي كينـزي       ،)1396( ديگراناحساني و 

نوسانات بازار كار در ايـران را بررسـي   ر دهاي پولي و مالي   اعمال سياست تأثيرات ،جديد
هاي پولي در كاهش   تكانهرگذاري يثتأ. بررسي توابع واكنش به ضربه در مدل فوق از دكردن
اي   ضـمن بررسـي تـأثير منطقـه     ،)1398( ديگـران آباد و   دارد. شاكري بستاننشان  كاري بي

پـول   ةعرضارتباط ميان  كه ندادد   نشان ،هاي صنعتي در ايران  اشتغال استانر دسياست پولي 
اسـت. رسـولي و   محـدود     زماني كوتـاه  ةدورهاي موردبررسي كم و به   استانو اشتغال در 

هاي مالي (مخارج بخش عمراني و جاري دولـت و    ند سياستادد ) نيز نشان 1399( ديگران
و  ،پولي، حجم نقـدينگي  ةپايهاي پولي (تغيير   سياست در مقايسه باكل درآمدهاي مالياتي) 
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متغيرهاي مذكور در بلندمدت سبب  همة اما ،دارند كاري بيخ نرر دي تر بيشنرخ ارز) تأثير 
  خواهند شد. كاري بيافزايش نرخ 

 ةرابط ـ ،اي ايـران   به پراكندگي منطقـه  توجه با)، Ebrahimi et al. 2020( ديگرانابراهيمي و 
ند كـه  ادد  و نشان  كردندبررسي گوناگون هاي   در استانرا  كاري بيتورم و  باسياست پولي 

  ها متفاوت است.  شدت آن در استان اما ،هاي پولي مؤثرند  سياست
اتخـاذ سياسـت   كلي  طور  به كه شده در اين بخش حاكي است  نگاهي بر مطالعات انجام

سـطح  ر دتواننـد    مؤثر است و متغيرهـاي پـولي مـي    كاري بيدر تحقق اهداف كاهش  پولي
  اشتغال جامعه تأثيرگذار باشند.

  كاري بير دمالي  ةتوسعتأثير  2.4.2
آثار و ارتبـاط   بارةدرمطالعات بسياري  ،هاي اخير  هاي مالي در دهه  سيستم ةتوسعبا افزايش 

، اورديـن و رز  زمينـه مالي با متغيرهاي كلان اقتصادي انجـام شـده اسـت. در ايـن      ةتوسع
)Ordine and Rose 2008(،  نشـان  اشـتغال،  ر دهـا    بانـك  كارآييرگذاري يثتأبا هدف بررسي

تأثير  تحتتواند اشتغال را   ايتاليا رشد اعتبارات بانكي مي ةيافت  توسعهتر  كه در مناطق كمند داد
در را مالي و اشـتغال   ةتوسع ةرابط )Gatti and Vaubourg 2009قرار دهد. گاتي و وايوبرگ (

تقويت اعتبارات بانكي سبب افـزايش اشـتغال    كه نددادو نشان كردند هجده كشور بررسي 
 كـاري  بيمالي و  ةتوسع ةرابطدر بررسي  )Shabbir et al. 2012( ديگرانخواهد شد. شبير و 

، نسـبت  GDPهاي نسبت ارزش بازار سرمايه بـه    با افزايش شاخص كاري بي كه نشان دادند
  يابد.  كاهش مي GDPنسبت اعتبارات بانكي به و ، GDPهاي بانك مركزي به   دارايي

را  كـاري  بـي ر دمـالي   ةتوسـع نامتقـارن   تأثيراتخود  ةنام  پايانه) در 1391محمدخاني (
رگذاري يثتأ كه دادهف نشان وگيري از روش رگرسيون چرخشي مارك  و با بهره كردهبررسي 
  است. كاري بيو ساختار مالي درجهت افزايش  ،كارآييهاي عمق،   براي شاخص شوك

در كشـورهاي اروپـايي    را كـاري  بـي هاي بانكي و   ميان وام ة) رابطGocer 2013گوسر (
راه  هـم   را  كـاري  بـي كه افزايش حجم اعتبارات كاهش نرخ  داده استو نشان  كردهبررسي 

ر دبخـش مـالي    ةتوسـع با هدف بررسـي تـأثير    ،خود ةنام  پايان) نيز در 1395مطلبي (دارد. 
يـافتگي بـازار سـرمايه، تسـهيلات       مربوط به ارزيـابي توسـعه  ، از متغيرهاي كاري بيكاهش 

داده و نشان ده كرپولي استفاده  ةپايو  ،پول شبهها به بخش غيردولتي، نقدينگي،   اعطايي بانك
  خواهد شد. كاري بيافزايش متغيرهاي مذكور سبب كاهش نرخ كه  است
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كـه   اند دادهخود نشان  ةمطالع) در Epstein and Finkelstein 2018اپشتاين و فينكلشتاين (
اي   رابطه كاري بيمالي داخلي و نوسانات  ةتوسعتوسعه و نوظهور بين  درحالدر اقتصادهاي 
 ةهيچ رابط ـ كه بين اين متغيرها در اقتصادهاي پيشرفته ، درحاليبرقرار است دار  منفي و معني

  وجود ندارد. داري  معني
و  ،اشتغال ،مالي ةتوسع ةرابطر دتورم ر يثتأ) با هدف بررسي 1397( ديگرانخانزادي و 

 ةپاي ـ افـزايش  ،تورم بالاتررفتن با كهند كردگيري از مدل رگرسيون انتقال ملايم تحليل   بهره
بـا   ،) نيـز 1398( ديگـران خواهد داشت. ابـوترابي و   تري بيش ريثتأ اشتغال كاهش ردپولي 

برخـي از  كـه  نـد  داد، نشـان  كـاري  بـي تورم و ر دمالي   ة توسعزمان  هدف بررسي تأثير هم
مالي شـدت   ةتوسعهاي   اند با اعمال سياست  توسعه توانسته درحاليافته و   كشورهاي توسعه

 ـچنان در  ايران هماما را كاهش دهند،  كاري بيـ  سياستي تورم ةمبادل  ـ ةدوگان مـذكور   ةمبادل
  گرفتار مانده است.

فقـط   كـه د دامالي نشـان   ةتوسع هاي مختلف  استفاده از شاخص ) باRaifu 2019رايفو (
 نـرخ  كـاهش  پتانسـيل  داخلـي  ناخـالص  توليـد  به مالي سيستم هاي  شاخص نسبت سپرده

 بخـش  بـه  اعتبـار  مانند مالي هاي  شاخص ساير دارد. بلندمدت و مدت كوتاه در را كاري بي
 را كـاري  بـي  نرخ مدت كوتاه در فقط مالي ثبات و ،مالي كارآيي مالي، نقدينگي خصوصي،

بـا هـدف بررسـي تـأثير      ،)Wen et al. 2021( ديگـران ، ون و زمينهدر اين  .دهند  مي كاهش
طـور مثبـت بـا     بهمالي  ةتوسعكه  نددادنشان  ،هاي اصلي اقتصادي شاخصر دمالي  ةتوسع

دهـي   هاي وام كنند كه براي اطمينان از شيوه  نهاد مي رشد تورم و اشتغال مرتبط است و پيش
بـراين، بايـد    علاوه. است نيازهاي مالي  مناسب اصلاح و تقويت نظارت بر واسطه ةمحتاطان

  تخصيص داد.ي تر بيشاعتبار وري بالا  بهرههاي با     به شركت
مـالي   ةتوسـع آثار مثبـت   كه دهد  ر تورم نشان ميدمالي  ةتوسعمطالعات مرتبط با نقش 

 و تـورم  اننـد م ،كشورها وضعيت اما ،تأثير قرار داده است تحتجوامع را نيز  كاري بيسطح 
  .دكنتواند اين رابطه را متأثر   مي ،ها  يافتگي آن  توسعه ةدرج

  هاي پولي  اثربخشي سياستر دمالي  ةتوسعنقش  3.4.2
هـاي پـولي بـا      اثربخشـي سياسـت  ر دمـالي   ةتوسعمطالعات مرتبط با بررسي نقش تر  بيش

  اند.  د و كاهش تورم به موضوع پرداختهيدرنظرگرفتن اهداف رشد تول
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 يبخش ـراثر د يك ـينقش تحـولات پـول الكترون   يبررس با هدف) Bandiera 2004( رايباند
 سـتم يثبات س يبرا يديتهد يكياستفاده از پول الكترون يفعلميزان كه  دادنشان  يپول استيس
  را اجرا كنند. يپول استياهداف س تيتوانند با موفق  يم يمركز يها  بانك ن،يبنابرا .ستين يمال

هاي كليت   (شامل شاخص مالي ةوسعت كهند داد) نشان 1390( عسگري  و علي دجهانگر
مثبـت  ري يثتأ و اعتبارات پرداختي به بخش خصوصي) ،مالي بازار سهام، تعهدات نقدينگي

گـذاري تـورم و برقـراري      استفاده از نظـام هـدف   ،چنين هم. ي دارديي سياست پولآكارر د
  مثبت دارد.ر يثتأهاي پولي   سياست كارآيير داستقلال بانك مركزي 

 Ma and Lin( ا و لـين م ـ ،اثربخشـي سياسـت پـولي   ر دمالي  ةوسعتر يثتأبررسي با هدف 

كـاهش   باعـث مـالي   ةوسـع ت كـه  نددادنشان  وكردند كشور را بررسي  41هاي   داده )2016
هاي   واسطه ةر توسعيثتأ ،براين  شود. علاوه  ورم ميتعي و قوا توليد برسياست پولي  بخشياثر

  بازارهاي مالي است. ةتوسعاز  تر بيشمالي 
 ،گنسـوئيچي ـ  ه از الگوي ماركوفدبا استفا ،)Caglayan et al. 2016( ديگرانو  كاگلايان

 ـدار دي ـرشـد تول ر د ينامتقـارن  تأثيرات يپول هاي  استيسكه ند دادنشان   يهـا   اسـت يس .دن
د، نشـو   يركـود م ـ  اندر دور دي ـرشـد تول توجـه     درخـور  كـاهش  سبب يپول ةمحدودكنند
  ها در دوران رونق باعث افزايش توليد خواهند شد.  كه اين سياست درصورتي

ر يثتـأ  كـه نـد  دادهاي فصلي ايران نشـان    ) نيز با استفاده از داده1396( ديگرانباجلان و 
دار و در دوران   واقعي اقتصاد در دوران ركـود مثبـت و معنـي    ةستادرشد ر دسياست پولي 

هاي   رشد توليد واقعي در چرخهر دنهايي سياست پولي ر يثتأ ،علاوه  است. به   معني  رونق بي
سياست ر يثتأ ،مالي ةتوسعكه با افزايش   طوري  به ،مالي بستگي دارد ةتوسعتجاري به سطوح 

  يابد.  رشد توليد واقعي كاهش مير دپولي 
 ،كشـور آفريقـايي   39هاي   ز دادها گيري  بهرهبا  ،)Effiong et al. 2017( ديگرانافيونگ و 

. آنان علت ايـن  ندكردبرآورد  را ضعيف يباطتارمالي و اثربخشي سياست پولي  ةوسعتبين 
  ند.ردك  كشورهاي مذكور بيان  ةيافت  توسعهتر  نتيجه را در سيستم مالي كم

راي بررسـي  ب ،شدن تجاري ر جهانييثتأ)، با هدف بررسي 1397( ديگرانپورمحمدي و 
هـاي    به نقش تعميق مـالي، از داده  توجه با ،توليد ناخالص داخلير دهاي پولي   تأثير سياست

 ةدرج ـ ،مـالي بـالاتري دارنـد    ةتوسع اقتصادهايي كهند دادو نشان  كردندكشور استفاده  34
سياسـت پـولي   رگذاري يثتأبازبودن تجاري بالاتر  ةدرجبازبودن تجاري بالاتري نيز دارند و 

  دهد.  توليد ناخالص داخلي را افزايش مير د
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 كـارآيي ر دمـالي   ةتوسـع منظـور بررسـي تـأثير      بـه  ،)1398( ديگـران عراقـي و   يخليل
 كـارآيي مـالي باعـث تشـديد     ةتوسـع  كـه  نـد اددگذاري تورمي سياست پولي، نشان   هدف
اي ديگـر بـا     ) در مطالعـه 1399( ديگـران عراقي و  يگذاري تورمي خواهد شد. خليل  هدف

مالي باعـث   ةتوسع OECDاي كه در كشورهند كرداستفاده از شاخص تركيبي فازي تحليل 
در  امـا هاي پولي در افـزايش رشـد و كـاهش تـورم خواهـد شـد،         سياست كارآييافزايش 

دار است. زنگنه و   مثبت فقط در تحقق اهداف كنترل تورم معنير يثتأ اين OPECكشورهاي 
نـد كـه اگـر رشـد     ردكيافت الگوي كالمن فيلتر بيان  جستن از ره   بهرهنيز با  )1399( ديگران

كـه    دارد، اما درصورتيمنفي  تأثيرر رشد د ،ت گرفته باشدئنقدينگي از تسهيلات اعطايي نش
 وضـعيت در  ،تواند تأثير مثبت داشته باشـد. بنـابراين    مي ،بازار سرمايه جذب شود سوي از

  منفي تورم جلوگيري كرد. تأثيراتتوان با هدايت نقدينگي به بازار سهام از   تحريم مي
و  نيزي ـب كردياز رو استفادهبا  ،نيز )Apanisile and Osinubi 2020( ينوبيو اوس ليسيآپان
در  يپـول  اسـت يانتقال س نالچهار كا ير اثربخشد يمال ةر توسعيثتأچسبنده،  متيق برآورد

ر يثتأ يپول ستياس يانتقال يها  كانالر د يمال ةتوسع، جيراساس نتاب. ند  كرد يبررسرا  هيجرين
ايفـا  محـرك رشـد    هاي  لادر كان را يتر بيشنقش  يكانال اعتبار ،انيم نيو در ا دارد مثبت
  است. كرده

مالي با متغيرهاي كلان اقتصادي،  ةتوسعبر آثار و روابط     شود، علاوه  ملاحظه ميه ك چنان
هـاي پـولي نشـان      اثربخشي سياسـت ر دمالي  ةتوسعشده درخصوص نقش     مطالعات انجام

هاي انتقال سياست پولي و درنتيجه اثربخشي   تواند كانال  سيستم مالي مي ةتوسعكه د نده  مي
يافتگي سيستم مـالي    ديگر، تفاوت در سطح توسعه عبارت  بهثير قرار دهد. تأ تحتسياست را 
  شمار رود.  ها به  هاي سياستي آن  تواند عاملي مهم در انتخاب روش  كشورها مي
 بـر . شـود   مي رفع تورم و توليد تغييرات كاهش با پولي سياست كارآيي كه است گفتني

 مـالي  بخش تر بيش ةتوسع و مالي هاي  واسطه تر بيش مشاركت رود  مي انتظار اساس، همين
ر ميزان تـأثير  بكه اثربخشي سياست پولي  درحالي ،دنده كاهش را تورم و توليد تغييرپذيري

 ةتوسـع بررسـي نقـش    ،بنابراين .شده در تحقق هدفي مشخص دلالت دارد  كارگرفته  ابزار به
  تواند نتايج متفاوتي را نشان دهد.  آن مير دمالي 

 هـاي   سياسـت  اثربخشـي  رد مالي ةتوسع نقش بررسي براي عموماً، مطالعات حاضردر 
 اسـتفاده  پـولي  سياسـت  ابزار در مالي ةتوسع شاخص) متقاطع( ضربي  حاصل متغير از پولي
 ريثتـأ  ةكنند  بيان تواند  نمي ضربي  حاصل متغير كه  اين به توجهبا مطالعه،اين در اما  است، شده
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 و برآورد با دهد،  مي نشان را متغير دو زمان هم تأثير نوعي  به و باشد رابطه يك رد متغير يك
  .است شده رفع موضوع اين جداگانه مراحل طي معادلات حل

اثربخشـي آن نيـز از   ر دمالي  ةتوسعو نقش  كاري بيبررسي هدف سياستي كاهش  خلأ
  .استهاي اين مطالعه با ساير مطالعات   اهم تفاوت

  
 ها  تحليل داده و تجزيه. روش 3

ر اثربخشـي  دبازارهـا و مؤسسـات مـالي     ةتوسـع منظـور بررسـي نقـش      به ،در اين مطالعه
 4/1395- 1/1368 زمـاني  دورةهـاي    از داده ،ايـران در  كاري بيكاهش  برهاي پولي   سياست

از  پولي بـا اسـتفاده     ، طي دو مرحله ابتدا اثربخشي سياستزمينهاستفاده شده است. در اين 
) Autoregressive Distributed Lags/ ARDLهـاي تـوزيعي (    مـدل خودبازگشـت بـا وقفـه    

 معـادلات حاصـل بـا اسـتفاده از روش رگرسـيون غلتـان       ،سـپس  شـده اسـت.   برآورد
)Rolling Regressionبدين طريق اثربخشي سياست  .استهاي ثابت غلتانده شده   ) در پنجره

صـورت جداگانـه    بـه پولي پاية كارگيري دو ابزار نرخ بهره و   با به كاري بير كاهش دپولي 
آمده طي زمان  دست  بههاي پولي   اثربخشي سياسترابطة  ،نهاييمرحلة شود. در   برآورد مي
مؤسسـات مـالي مجـدداً بـرآورد و نتـايج      توسـعة  بـازار مـالي و   توسـعة  هاي   با شاخص

  د.نشو  مي تحليل
 منظور به(متقاطع) ضربي  متغير حاصلشده كه از   هاي انجام  پژوهشخلاف روش فوق، بر

بـا  تـا  اند، سـعي دارد    هاي پولي استفاده كرده  اثربخشي سياستر دمالي  ةر توسعيثتأبررسي 
 ،براين  . علاوهداشته باشدمالي  ةتوسعتري از نقش   جداسازي معادلات اثربخشي تحليل دقيق

مؤسسـات مـالي، تـلاش     ةتوسعبازارهاي مالي و  ةتوسعمالي به  ةتوسعبا تفكيك شاخص 
اثربخشـي سياسـت پـولي را    ر دمالي  ةتوسعتري نقش ابعاد مختلف   با نگاه عميق تا كند  مي

  بررسي كند.
  

  )HEGY )Hylleberg, Engle, Granger, and Yoo آزمون 1.3
فصلي يندهاي افرها از   اين داده ها و پيروي برخي از  هاي سري زماني در مدل  استفاده از داده

تـرين ايـن     . از معروفه استواحد فصلي شد ةريشهاي   تصادفي ناپايا سبب معرفي آزمون
آن را  )Hylleberg et al. 1990( و ديگـران  كـه هايـل   اسـت  )HEGY( ها آزمون هگي  آزمون
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نظـر   در 1 معادلـة صـورت   بـه هاي فصلي   اگر مجموعه داده ،. در اين آزموندادندنهاد  پيش
  گرفته شوند:

ttYiLaiLaLaLa  )1)(1)(1)(1( 4321      1.  

14321در حالتي كه   aaaa  ايـن  داردواحـد   ةريشباشد، سري موردبررسي .
  بندي كرد:  هاي زير دسته  توان در قالب  شرايط را مي

11اگر  a 1توان  ميگاه  باشد، آن tt YY نظر گرفت. در اين حالت سري  را درtY  در
 ،چنين همواحد غيرفصلي وجود دارد.  ةريشيك  ،كند. بنابراين  هر دوره خودش را تكرار مي

12اگر  a 01توان   گاه مي باشد، آن  tt YY به اين معني كه سـري   ؛نظر گرفت را درtY 
ماهـه در مـدل وجـود     ششواحد  ةريشيك  ،كند. بنابراين ميهر شش ماه خودش را تكرار 

 ـ. داردهاي سـالانه    سيكل tYگاه سري  باشد، آن a4يا  a3=1دارد و در حالت سوم، اگر   رايب
1صورت  به 1ة رابطحل همگن براي  راهيك  ،باشد a3=1 اگر ،مثال tt iYY  ايـن    بـه . اسـت

  :باشد، خواهيم داشت 1tYاگر  ،ترتيب
1,,1, 43

2
21   tttt YiYiYiY      2.  

  .كند ميدوره خودش را تكرار  چهارفرايند طي هر  ،بنابراين
  

 /Autoreg Ressive Distributed Lag( يعيتوز يها  وقفه با خودبازگشت مدل 2.3

ARDL)(  
شناسي مرتبط بـا روش خودرگرسـيون بـا      به روش )Pesaran et al. 2001(پسران و ديگران 

منـدي در   اند. بر اين اساس، نكات ارزش  انباشتگي پرداخته  هاي توزيعي در مباحث هم  وقفه
هـاي    كـه الگوهـاي خودبازگشـت بـا وقفـه      ايـن  نخستكارگيري اين روش وجود دارد.   به

برآوردهـاي   ،يرهاي پايا در سـطح و نيـز پايـا بـا يـك درجـه تفاضـل       باوجود متغ ،توزيعي
كه در اين روش، حتـي   ند. دوم اينا كه نرمالند نك  ارائه مياز ضرايب بلندمدت  را سازگاري

ند، برآوردهايي بدون تورش از مـدل بلندمـدت   زاي  ها درون  زن  در حالتي كه برخي از تخمين
انباشـتگي يوهانسـون     رويكـرد محـدوديت روش هـم   اين  كه درآخر اين .شود  استخراج مي

)Johansen ( آزادي استدرجة كه نيازمند برازش سيستمي از معادلات و كاهش بارز را ندارد.  
ــه ســوي از ــر، ب ــم  ديگ ــارگيري روش ه ــتگي انگــل  ك ــ  انباش  )Engle-Grangerگرنجــر (ـ

فـرض    استواربودن بـر پـيش   و هاي كم  داربودن در حجم نمونه  چون تورش هايي  محدوديت
  مدل خواهد شد. ناكارآييسبب  يكهر نشدن حققمو  را داردانباشتگي   وجود يك بردار هم
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هـاي    از روش خودبازگشت با وقفه كاري بي   در اين پژوهش براي برآورد مدل ،بنابراين
  توزيعي استفاده شده است.

 ـ    مدل خودبازگشت با وقفه هـاي سـري     راي دادههاي توضيحي مدلي خطي اسـت كـه ب
 بلكه با ،خود ةگذشتمقادير  با فقط نهمتغير وابسته  ،زماني كاربرد بسياري دارد. در اين الگوها

 و وابسـته  متغيـر  yt اگـر  ،كلـي طـور   به. دارد ارتباط نيز مستقل متغيرهاي ةوقف با مقادير
x1,…, xk   متغيرهــاي مســتقل باشــند، مــدلARDL(p,q1,…, qk) ــه ــة  صــورت ب  3معادل
y୲  شود:  مي  تعريف =  a଴ +  aଵt +  ∑ ୧y୲-୧୮୧ୀଵ +  ∑ ∑ β୨,୪ౠ୯ౠ୪ౠసబ x୨,୲-୪ౠ +  ϵ୲୩୨ୀଵ   3.  

ضرايب مرتبط با يك رونـد   ୧ ، وaଵ، β୨,୪ౠ أ،مبدعرض از  a଴جزء اخلال،  ϵ୲كه در آن 
 ،هستند. در اين حالـت  j=1,…,kبراي  xj,tمتغير مستقل  kهاي   و وقفه y୲هاي   خطي با وقفه

نظـر بگيـريم،    اي در  هـاي چندجملـه    را وقفه β୨(L)و  (L)متداول و  ةوقفرا عامل  Lاگر 
  خواهيم داشت:

 (ܮ) =  1 −  ∑ ௜௣௜ୀଵ (ܮ)௝ߚ  و  ௜ܮ =  1 −  ∑ ௝,௟ೕ௤ೕ௟ೕసభߚ .௟ೕ  4ܮ  

  شود:نوشته  5معادلة صورت  بهتواند   مي 4 ةمعادل

 (ܮ)ݕ௧ =  ܽ଴ +  ܽଵݐ +  ∑ ௝,௧ݔ(ܮ)௝ߚ +  ߳௧௞௝ୀଵ      5.  
  

  رگرسيون غلتان 3.3

௧ݕ  را داشته باشيم: 6رگرسيون استاندارد  ةمعادلاگر  = ௧்ݔ  ߚ  +  ߳௧,       1 ≤ ≥ ݐ ܶ,       6.  
مشاهده باشـد كـه    Tبرشي از  λدر اين حالت اگر  ،بعدي است pمتغير مستقل  xtكه در آن 

كـار    مشـاهده را بـه   [Tλ]شود، برآوردگرهـاي رگرسـيون غلتـان      غلتان استفاده مي ةنموندر 
اگـر   ،كند. در اين حالـت   گذاري مي را علامت xبخش صحيحي از  [x]كه   طوري  برند، به  مي

(ݎ)መఒߚ  نشان دهيم، خواهيم داشت: rها را با   هريك از دوره =  ቀ ଵ்ఒ    ∑ ௦.ሾ௥்ሿ௦ୀሾ௥்ି ்ఒାଵ ሿݕ௦ݔ ቁ ଵ்ఒ ∑ ௦.ሾ௥்ሿ௦ୀሾ௥்ି ்ఒାଵ ሿݕ௦ݔ    7.  
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  ها  . برآورد مدل4
هـا و از عوامـل     هاي اصلي دولـت   از اولويت ت خانوارها از طريق ايجاد اشتغالتأمين معيش
، توجه به سطح اشتغال افـراد  زمينهرود. در اين   شمار مي  حيات جوامع به ةر ادامتأثيرگذار د

هـاي اقتصـادي و     همواره در برنامه كاري بيو كاهش  ،تلاش درجهت ايجاد اشتغال ،جامعه
هـاي    هـاي پـولي از روش    بيان شد، استفاده از سياسـت ه ك چنان. اند اي گنجانده شده  توسعه

در اين مطالعه تأثير دو ابزار سياسـت پـولي نـرخ     ،بنابراين .رود  شمار مي  به كاري بيكاهش 
  شود.  بررسي مي كاري بير كاهش د) BMپولي ( ةپاي) و Rبهره (

 كـاري  بـي در معـادلات     كارگيري ابزارهاي سياسـت پـولي فـوق     ضمن به زمينه،در اين 
) كه از نسبت توليد ناخالص داخلـي بـه   TWمتغير مستقل، عوامل تلاش براي كار ( منزلة   به

) (در حالتي كه نرخ GM)، رشد حجم نقدينگي (INFاشتغال حاصل شده است، نرخ تورم (
) Vسـرعت گـردش پـول (    ،گيـرد)   ابزار سياست پولي موردبررسـي قـرار مـي    منزلة   بهبهره 

و متغيـر مجـازي    ،شود)  ابزار سياست پولي بررسي مي منزلة   بهپولي  ةپايحالتي كه رشد   در(
)DUMساير متغيرهاي مستقل تأثيرگـذار   منزلة   بهاي ايران   هاي تحريم هسته  ) مربوط به سال
  .اند كار رفته  ها به  در مدل كاري بير د

مالي در اثربخشـي سياسـت پـولي، از شـاخص      ةتوسعبا هدف بررسي نقش  ،چنين هم
المللي پول استفاده شده اسـت. در ايـن شـاخص،      صندوق بين توسطشده  ارائهمالي  ةتوسع
 ةتوسع) و شاخص FMIبازارهاي مالي ( ةتوسع) براساس برآورد شاخص FDمالي ( ةتوسع

و  ،كـارآيي هـاي عمـق،     كـه هريـك بـر شـاخص    محاسبه شده است ) FIIمؤسسات مالي (
  .ندا مشتمل  رسي دست
  
  پايايي متغيرها 1.4

)، 1(جـدول   )Hylleberg et al. 1990(واحـد فصـلي هگـي     ةريش ـبراسـاس نتـايج آزمـون    
بازارهـاي   ةتوسعمؤسسات مالي،  ةتوسعمالي،  ةتوسعپولي،  ةپايمتغيرهاي نرخ تورم، رشد 

، كـاري  بـي متغيرهاي نرخ  اما ،ندندار ييواحد و پايا ةريشو رشد حجم پول در سطح  ،مالي
واحد غيرفصـلي) بـا    ةريشو سرعت گردش پول تناوب صفر ( ،نرخ بهره، تلاش براي كار

اول اين متغيرها بررسي شده و نتـايج   ةمرتب   تفاضل ،. بنابرايننددار درصد 95سطح اطمينان 
  هاست.  اول آن ةمرتبحاكي از پايايي تفاضل 
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  رهايمتغ ييايپا آزموننتايج  .1 جدول
  نتايج فصلي ماهه شش سالانه متغير
UNR 

**7/2 -  088/3 -  331/13   ناپايا 
GBM - 704/4  027/4 -  363/29   پايا 

R 
**855/1 -  306/5 -  101/27   ناپايا 

INF 865/3 -  737/3 -  735/17   پايا 
TW 

**456/2 -  955/2 -  720/8   ناپايا 
V 

**797/0 -  476/4 -  155/60   ناپايا 
GM 176/4 -  565/3 -  188/24   پايا 
FD 419/3 -  070/11 -  406/97   پايا 
FII 877/3 -  382/5 -  150/11   پايا 

FMI 561/3 -  941/2 -  908/5   پايا 
DUNR 223/8 -  672/8 -  011/71   پايا 

DR 526/8 -  570/8 -  733/62   پايا 
DTW 221/8 -  824/6 -  494/47   پايا 
DV 965/5 -  810/6 -  068/42   پايا 

  درصد 5واحد در سطح  ةريشداراي  **
  منبع: محاسبات پژوهش

  
  كاري بيبرآورد تابع  2.4

 پولي ةپاي سياستي ابزار كارگيري  به با كاري بي تابع برآورد 1.2.4

 كاري بي، شاخص نرخ كاري بيپولي در كاهش  ةپايبا هدف بررسي اثربخشي ابزار سياستي 
پولي متغيـري   ةپايهاي توزيعي و در حالتي كه رشد   با استفاده از مدل خودبازگشت با وقفه
برآورد شده است. در اين مدل، با هـدف تصـريح    2توضيحي در مدل است، مطابق جدول 

 ،قبل دورة تورم نرخ پول، گردش سرعت قبل، ةدور طي كار براي تلاش تر، متغيرهاي  دقيق
 متغيرهـاي  سـاير  منزلة  به ايران اي  هسته تحريم هاي  سال به مربوط مجازي متغير چنين هم و

  .روند مي كار به يحيتوض
پولي و ورود حجم پول  ةپايبا رشد  كاري بينرخ كه  رود  بنابر ادبيات موجود، انتظار مي

  و ايجاد اشتغال كاهش يابد. ،توليد ،سرمايه ةچرخحاصل از آن در 
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  كاري بيكاهش  هدف با يپول ةيپا ابزار يريكارگ هب يپول استيس مدل برآورد جينتا .2 جدول

  معيار انحراف/ ضريب متغير  معيار انحراف/ ضريب متغير

UNR(-1) 

*45/0  
)086/0(  INF(-2) 

037/0 -  
)033/0(  

UNR(-2) 
0014/0  

)098/0(  INF(-3) 

**069/0 -  
)034/0(  

UNR(-3) 
124/0 -  

)099/0(  INF(-4) 
037/0 -  

)033/0(  

UNR(-4) 

*238/0  
)085/0(  INF(-5) 

055/0 -  
)034/0(  

GBM(-2) 

**025/0 -  
)013/0(  TW(-1) 

**37/0 -  
)155/0(  

GBM(-3) 
002/0  

)014/0(  V 

*88/0 -  
)193/0(  

GBM(-4) 
014/0  

)013/0(  DUM 

***368/0  
)226/0(  

GBM(-5) 

**03/0 -  
)013/0(  C 

*63/9  
)638/1(  

INF(-1) 

**072/0 -  
)031/0(  @TREND 

*043/0  
)01/0(  

R-squared 771/0  F-statistic  727/34  

  دهند.  و ده درصد را نشان مي ،داري در يك، پنج  ترتيب سطح معني  به ***و ، **، *
  ند.ا اعداد داخل پرانتز انحراف معيار محاسباتي

  منبع: محاسبات پژوهش

بـودن،   نرمـال هاي كلاسيك براي جملات اخلال مدل شـامل    به برقراري ويژگي توجه با
پولي  ةپايتوان گفت رشد   و ساختار تبعي مدل، مي ،بستگي ساني، نبود خودهم واريانس ناهم
پـولي   ةپاي ـكه آثار ناشي از افـزايش    طوري  دارد، به سو غيرهمارتباطي  كاري بيبا دو وقفه با 

  در دو فصل آتي خواهد شد. كاري بيموجب كاهش 
قبل نيز سـبب   ةدورو تورم  ،افزايش تلاش براي كار در فصل قبل، سرعت گردش پول

اي ايـران نيـز در     خواهند شد. متغير مجازي مربوط به دوران تحريم هسـته  كاري بيكاهش 
  شده است. كاري بيباعث افزايش  درصد 90طمينان سطح ا
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 نرخ بهره سياستي ابزار كارگيري  به با كاري بي تابع برآورد 2.2.4

را  كـاري  بـي يابي به اهـداف كـاهش    اين بخش اثربخشي سياست تغيير نرخ بهره در دست
هـاي تـوزيعي در     . مطابق نتايج حاصل از برآورد مدل خودبازگشت با وقفـه دكن بررسي مي

دارد،  كـاري  بـي سـو بـا نـرخ     اي هـم   رابطـه  درصد 95، نرخ بهره با سطح اطمينان 3جدول 
 كـاري  بـي كه آثار ناشي از اجراي سياست پولي كاهش نرخ بهره سبب كاهش نرخ   طوري  به

 كـاري  بـي افزايش تلاش براي كار با يك دوره وقفـه سـبب كـاهش     ،چنين همخواهد شد. 
هاي نرخ تورم و نرخ رشد نقدينگي نيز با يك دوره وقفه ارتبـاطي منفـي بـا    شود. متغير  مي

اي ايـران    هاي تحريم هسـته   متغير مجازي مرتبط با سال ،چنين همدارند.  كاري بيمتغير نرخ 
بـالاتري   كـاري  بـي ها با نـرخ    و در اين سال رددا كاري بيدار با نرخ   سو و معني هم يارتباط

  ايم.  مواجه بوده

  كاري بي كاهش هدف با بهره نرخ ابزار كارگيري هب پولي سياست مدل برآورد نتايج. 3 دولج

 اريمع انحراف/ بيضر  ريمتغ اريمع انحراف/ بيضر  ريمتغ

UNR(-1) 

*451/0  

)093/0(  INF(-2) 
038/0 -  

)035/0(  

UNR(-2) 
046/0  

)105/0(  
INF(-3) 

**076/0 -  
)036/0(  

UNR(-3) 
068/0 -  

)103/0(  
TW(-1) 

***15/0 -  

)084/0(  

UNR(-4) 

*317/0  

)091/0(  
GM(-1) 

***042/0 -  

)025/0(  

R 

**105/0  

)043/0(  
DUM 

*885/0  

)251/0(  

INF(-1) 

*094/0 -  

)034/0(  
C 

**233/3  

)323/1(  

R-squared  707/0  F-statistic  025/21  

  .دهند  يو ده درصد را نشان م ،پنج يك، در داري  معني سطح ترتيب  به *** و ،** ،*
  .ندا محاسباتي معيار انحراف پرانتز داخل اعداد

  پژوهش محاسبات: منبع
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  طي زمان كاري بيهاي پولي با هدف كاهش   اثربخشي سياست 3.4
  پولي ةپاي رشد ابزار حضور با كاري بي تابع غلتان رگرسيون 1.3.4

 كـاري  بـي پـولي و نـرخ    ةپاي ـمنفي رشد  ةرابطكه حاكي از ، 4.2مدل برآوردشده در بخش 
هاي ثابت غلتانـده شـده و براسـاس نتـايج       است، با استفاده از مدل رگرسيون غلتان در بازه

 1395- 1386هـاي    طـي سـال   كـاري  بـي ر دپولي  ةپايحاصل روند اثربخشي سياست تغيير 
  .استخراج شده است 1صورت نمودار  به

  
  كاري بي كاهش هدف با يپول ةيپا رشد يپول استيس ياثربخش .1 نمودار

  منبع: محاسبات پژوهش

در  كـه  تـوان گفـت    مي 1395- 1386هاي   بودن ضرايب حاصل طي سال منفيبه  توجه با
  داشته است. كاري بيكاهش ر درگذار يثتأپولي نقشي  ةپايمذكور ابزار رشد  ةدور

  بهرهنرخ  با حضور ابزار كاري بيرگرسيون غلتان تابع  2.3.4
روند اثربخشي سياست ، 4.3بخش معادلة براساس نتايج حاصل از اعمال رگرسيون غلتان بر 

 ،شـود   ملاحظـه مـي  كـه   چنـان نشان داده شده است.  2در نمودار  كاري بيدر تغيير نرخ بهره 
  توجهي داشته است. درخوركاهش  1393و  1390هاي  در سالاثربخشي اين سياست 
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  كاري بي كاهش هدف با بهره نرخ رييتغ يپول استيس ياثربخش .2 نمودار
  منبع: محاسبات پژوهش

 كـه  دهـد   نشان مي ،كاري بيابزار نرخ بهره در كاهش رگذاري يثتأضمن تأييد  ،2نمودار 
نوسـانات زيـادي    كـاري  بـي ر كاهش داثربخشي ابزار نرخ بهره  1395- 1388هاي   طي سال

  طور كل كاهش يافته است.  و به داشته
  
  كاري بي پولي كاهش سياست اثربخشي و مالي ةتوسع 4.4

 پـولي  ةپاي ابزار كارگيري  به پوليِ سياست اثربخشي رد مالي ةتوسع نقش بررسي 1.4.4
  كاري بي كاهش هدف با

   متغيـر مسـتقل، بـا اثربخشـي     منزلة   به)، FDمالي ( ةتوسعشاخص  ةابتدا رابط ،در اين بخش
آمده  دست  به) CBMUN( كاري بي كاهش هدف با پـولي ةپاي ابزار كارگيري  به پولي سياست

بعد، با هـدف بررسـي ابعـاد     ةمرحلشود. در     برآورد مي ARDLطي زمان با استفاده از مدل 
بازارهـاي   ةتوسـع ) و FIIمؤسسات مالي ( ةتوسعهاي   شاخص ةرابطمالي،  ةتوسعشاخص 

  شود.  آورد مي) با اثربخشي سياست پولي مجدداً برFMIمالي (
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   يپول استيس ياثربخش رد يمال ةتوسع نقش يبررس مدل جينتا .4 جدول
  كاري بيكاهش  هدف با يپول ةيپا ابزار يريكارگ  هب

 ضريب/ انحراف معيار متغير

CBMUN(-1) 

*448/0  
)120/0(  

FD 

***120/1  
)614/0(  

FD(-1) 
938/1 -  

)247/1(  

FD(-2) 
849/0  

)664/0(  

C 

**038/0 -  
)018/0(  

R-squared 
F-statistic 

453/0  
230/6  

  و ده درصد و  ،داري در يك، پنج  ترتيب سطح معني  به ***و ، **، *
  ند.ا  اعداد داخل پرانتز انحراف معيار محاسباتي

  منبع: محاسبات پژوهش

 ةپاي ـاقتصادسنجي بخش قبل، ابزار    و نتايج حاصل از برآورد مدل تحقيقمطابق ادبيات 
پـولي نـرخ    ةپاي ـرود با افـزايش    انتظار مي ،ديگر عبارت  به .دارد منفي ةرابط كاري بيپولي با 

آمده با علامت منفي  دست  بههرچه ضرايب  ،. بنابراينعكس هبكاهش داشته باشد و  كاري بي
ديگر، مقادير مرتبط با شاخص  سوي ازتر خواهد بود.   تر باشند، سياست پولي اثربخش  بزرگ
بودن  مثبتبودن علامت مقادير دو متغير،  مخالفبه  توجه با ،مالي مثبت است. بنابراين ةتوسع

 ر اثربخشي سياستدمالي  عةتوسمالي در مدل بررسي نقش  ةتوسعضريب متغير توضيحي 
مـالي   ةتوسعاست كه به اين معني  كاري بيكاهش  هدفبا  پولي ةپاي كارگيري ابزار  به پولي

  شود.  سبب كاهش اثربخشي اين سياست پولي مي
شـود، اثـر     مشاهده مـي  5در جدول ه ك چنانمالي،  ةتوسعدر بررسي نقش ابعاد مختلف 

مؤسسـات مـالي اسـت و     ةتوسـع اثربخشي سياست پولي ناشـي از  ر دمالي  ةتوسع ةكاهند
  ند.ا معني  بازارهاي مالي بي ةتوسعضرايب مربوط به 
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   يمالمؤسسات و بازارهاي  ةتوسع نقش يبررس مدل جينتا .5 جدول
  كاري بي كاهش هدف با يپول ةيپا ابزار يريكارگ  هب يپول استيس ياثربخش رد

 ضريب/ انحراف معيار  متغير

CBMUN(-1) 

*72/0  
)094/0(  

FII 

*101/0  
)035/0(  

FMI 
103/0  

)095/0(  

FMI(-1) 
187/0 -  

)101/0(  

C 
023/0 -  

)013/0(  

@TREND 

**0003/0 -  
)0001/0(  

R-squared 
F-statistic 

73/0  
75/5  

  درصد و  5و  1داري در   ترتيب سطح معني  به **و  *
  ند.ا اعداد داخل پرانتز انحراف معيار محاسباتي

  منبع: محاسبات پژوهش

 با بهره نرخ ابزار كارگيري  به پوليِ سياست اثربخشي رد مالي ةتوسع نقش بررسي 2.4.4
  كاري بي كاهش هدف

   متغيري توضيحي، با اثربخشي منزلة   به)، FDمالي ( ةتوسعشاخص  ةابتدا رابط ،در اين بخش
آمده طي  دست  به) CRUN( كاري بي كاهش هدف با نرخ بهره ابزار كارگيري  به پولي سياست

بعد، بـا هـدف بررسـي ابعـاد شـاخص       ةمرحلبرآورد و در  ARDLزمان با استفاده از مدل 
بازارهـاي مـالي    ةتوسـع ) و FIIمؤسسـات مـالي (  ة توسـع هاي   شاخص ةرابطمالي،  ةتوسع

)FMIشود.  مي ) با اثربخشي سياست پولي فوق برآورد  
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   يپول استيس ياثربخش رد يمال ةتوسع نقش يبررس مدل جينتا .6 جدول
 كاري بي كاهش هدف با نرخ بهره ابزار يريكارگ  به

 ضريب/ انحراف معيار متغير

CRUN(-1) 

*666/0  
)123/0(  

FD 

***574/0 -  
)291/0(  

C 

**228/0  
)109/0(  

R-squared 
F-statistic 

817/0  
981/16  

  درصد  10و  ،5، 1داري در   ترتيب سطح معني  به ***و ، **، *
  ند.ا يو اعداد داخل پرانتز انحراف معيار محاسبات

  منبع: محاسبات پژوهش

اقتصادسنجي بخش قبل، ابـزار     هاي  و نتايج حاصل از برآورد مدل تحقيقمطابق ادبيات 
رود با كاهش نرخ بهـره    ديگر، انتظار مي عبارت  بهدارد.  مثبت ةرابط كاري بينرخ بهره با نرخ 

آمده مثبت و  دست  بهب هرچه ضراي ،. بنابراينعكس هبنيز كاهش داشته باشد و  كاري بينرخ 
ديگر، مقادير مرتبط با شاخص  سوي ازتر خواهد بود.   تر باشند، سياست پولي اثربخش  بزرگ
بودن علامـت مقـادير دو متغيـر شـاخص      مثبتبه  توجه با ،بنابراين .مالي مثبت است ةتوسع
مـالي در   ةتوسـع بودن ضريب متغير توضـيحي   منفيمالي و اثربخشي سياست پولي،  ةتوسع

 نــرخ بهــره بـا    كارگيري ابزار  به پولي اثربخشي سياستر دمالي  عةتوسمدل بررسي نقش 
مالي سبب كـاهش اثربخشـي سياسـت     ةتوسعبه اين معني است كه  كاري بيكاهش  هدف

  پولي فوق خواهد شد.
 در مقايسـه بـا  مؤسسـات مـالي    ةتوسـع تربـودن ضـرايب     به بزرگ توجه باديگر،  سوي از

از اثـر  تـوجهي    درخـور تـوان گفـت بخـش      )، مي7بازارهاي مالي (جدول  ةتوسعضرايب 
ت ئنش ـمؤسسـات مـالي    ةتوسـع اثربخشي سياسـت پـولي از بعـد    ر دمالي  ةتوسعكاهشي 
  .است  گرفته
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   يمال يبازارها و مؤسسات ةتوسع نقش يبررس مدل جينتا .7 جدول
 كاري بي كاهش هدف با نرخ بهره ابزار يريكارگ  به يپول استيس ياثربخش رد

 ضريب/ انحراف معيار متغير ضريب/ انحراف معيار متغير

CRUN(-1) 
081/0  

)059/0(  FII(-2) 
401/3  

)063/2(  

CRUN(-2) 

*626/0 -  
)125/0(  FMI 

*672/0 -  
)080/0(  

FII 

*981/3 -  
)242/1(  C 

*816/0  
)070/0(  

FII(-1) 
244/0 -  

)133/3(  @TREND 

*007/0  
)001/0(  

R-squared 

F-statistic 

943/0  
116/33  

  دهند.  درصد را نشان مي 10و  ،5، 1داري در   ترتيب سطح معني  به ***و ، **، *
  ند.ا اعداد داخل پرانتز انحراف معيار محاسباتي

  منبع: محاسبات پژوهش
  
  بندي نتايج  جمع 5.4

. در گـام نخسـت،   كـرديم در سه گام دنبال را نتايج محاسبات اقتصادسنجي  ،در اين مطالعه
 ةپاي ـبراساس دو ابـزار رشـد    ،هاي پولي  با هدف بررسي اثربخشي سياسترا  كاري بيتابع 

 ـهاي مختلف اقتصـادي طـي دو     موزون تسهيلات اعطايي به بخش ةبهرپولي و نرخ   ةمعادل
. نتايج حاكي از كرديمهاي توزيعي بررسي   و با استفاده از الگوي خودبازگشت با وقفه ،مجزا

  است. كاري بيپولي و نرخ بهره در تحقق هدف كاهش  ةپاياثربخشي ابزارهاي رشد 
طـي  را هاي رگرسيون غلتان، اثربخشي سياست پـولي    گيري از مدل  در گام دوم، با بهره

 كارگيري ابزار  هاي حاصل از سياست به  اثربخشي كه دهد  . نتايج نشان ميكرديمزمان برآورد 
هـاي حاصـل از سياسـت      طي زمـان منفـي و اثربخشـي    كاري بيپولي با هدف كاهش  ةپاي
  مثبت است. كاري بيكارگيري ابزار نرخ بهره با هدف كاهش   به

هـاي پـولي،     مـالي در اثربخشـي سياسـت    ةتوسـع در گام سوم، با هدف بررسي نقـش  
هـاي    در مـدل  قبـل  ةمرحل ـآمـده در   دسـت   بـه هـاي    مـالي روي اثربخشـي   ةتوسعشاخص 

ر يثتـأ . بررسي ضرايب حاصل حاكي از كرديمواكاوي را هاي توزيعي   خودبازگشت با وقفه
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پـولي و   ةپاي ـكارگيري ابزارهـاي    پولي به   اثربخشي سياستر دمالي  ةتوسعشاخص  ةكاهند
سيستم مالي،  ةتوسعدنبال   به كه توان گفت  مي ،نرخ بهره با هدف كاهش تورم است. بنابراين

  كاركرد اين ابزارها تنزل خواهد يافت.

 يپول استيس ياثربخش در يمال ةتوسع نقش .8 جدول

 CBMUN   CRUN شرح

 منفي مثبت 4.4) در بخش FDمالي ( ةتوسععلامت ضرايب شاخص 

 مثبت منفي لحاظ رياضي بهماهيت شاخص اثربخشي 

 مثبت مثبت لحاظ رياضي بهمالي  ةتوسعماهيت شاخص 

 دهنده  كاهش دهنده  كاهش مالي در اثربخشي سياست پولي ةتوسعنقش شاخص 

  هاي پژوهش  منبع: يافته

بازارهـاي   ةتوسعهاي   مالي، شاخص ةتوسعبا هدف بررسي نقش ابعاد مختلف  ،درادامه
. نتـايج  انـد  مـالي در مـدل وارد شـده    ةتوسعجاي شاخص  بهمؤسسات مالي  ةتوسعمالي و 
بازارهاي مالي بر شاخص اثربخشـي سياسـت    ةتوسعاولاً، ضريب شاخص  كه است حاكي
دار نيسـت. ثانيـاً، قـدرمطلق      معنـي  كاري بيپولي با هدف كاهش  ةپايكارگيري ابزار   پولي به

از  تـر  بـيش بررسي اثربخشـي نـرخ بهـره     ةمعادلمؤسسات مالي در  ةتوسعضريب شاخص 
گـذاري بـر     بـر صـحه   عـلاوه اسـت. ايـن موضـوع    بازارهاي مالي  ةتوسعقدرمطلق ضريب 

اهميـت نسـبي دو بعـد مؤسسـات مـالي و       كه دهد  محوربودن اقتصاد ايران، نشان مي  بانك
اثربخشي سياست پولي در اقتصـادها   ،بازارهاي مالي در اقتصاد ايران متفاوت است. بنابراين

  با ساختارهاي مالي مختلف متفاوت است.
  

  گيري  . نتيجه5
تسهيلات اعطـايي   ةبهردر اقتصاد ايران دو ابزار نرخ  كه است از آن مطالعه حاكياين نتايج 

تحقـق اهـداف كـاهش     جهـت در ،بنابراين .كشور تأثيرگذارند كاري بير نرخ دپولي  ةپايو 
برآورد اثربخشي ابزارهاي سياستي مذكور  اما ،توان از دو ابزار فوق بهره جست  مي كاري بي

ر ددارد و اين موضوع توجه بـه عوامـل تأثيرگـذار    نشان ها   ات متعدد آنطي زمان از نوسان
 تـأثير ، بررسي زمينهكند. در اين   هاي اتخاذي دولت را دوچندان مي  ميزان اثربخشي سياست
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گسـترش ابعـاد سيسـتم مـالي و      كـه  دهـد   نشان مير اثربخشي سياست پولي دمالي  ةتوسع
پـولي و نـرخ    ةپايآن سبب كاهش اثربخشي ابزارهاي سياستي  تر بيشيافتگي هرچه   توسعه

هاي مـالي    شده و كاركرد ابزارهاي فوق در سيستم كاري بيبرد اهداف كاهش  بهره در پيش
ثر ؤم ـمـالي از نقـش    ةتوسـع بررسي آثار ابعاد مختلف  ،چنين هم تر است. تر كم  يافته  توسعه
از  ناشـي دارد كـه ايـن امـر    نشان كاهش اثربخشي سياست پولي ر دمؤسسات مالي  ةتوسع

  محور ايران است.  ساختار مالي بانك
تـر    يافتـه   هاي مالي توسعه  بالاتر سيستم كارآيي كه توان گفت  در تحليل دلايل اين امر مي

 )مـالي  آزادسـازي  و ،مـالي  نوآوري مالي، رقابت سرمايه، بازار ةتوسع بانكي، بخش ةتوسع(
هـاي    كه آثار شوك  ، درحاليدكرهاي مختلف را با سرعت بالاتري تعديل خواهد   شوكر يثتأ

هـاي كـلان     و شـاخص  استتر ماندگارتر  يافتگي كم  هاي مالي با توسعه  اقتصادي در سيستم
يـافتگي مـالي كشـورها      توسعه ةدرج ،دهد. بنابراين  ي قرار ميتر بيشتأثير  تحتاقتصادي را 

شوكي اقتصـادي، داشـته    منزلة   بههاي اقتصادي،   نقش مؤثري در انتقال آثار سياستتواند   مي
مـالي   ةتوسـع شوك سياست پولي در اقتصـادهاي بـا   ر يثتأتوان گفت   كه مي  طوري  باشد، به

  شود.  و با سرعت بالاتري تعديل مي استتر   بالاتر ضعيف
اقتصـاد، رشـد ايـن    ر دسيستم مـالي   ةتوسعمثبت  تأثيرات اوجودب ،دهد نشان مينتايج 

تـا از   انجـام شـود  بخش بايد با نظارت مؤثر و مداوم بانك مركزي و ساير نهادهاي دخيـل  
منفي ايـن مهـم تـا     تأثيرات زيراد، شو گيري پيشآن  ناشدني كنترل عملكرد افسارگسيخته و 

 بـه  ؛داشـت گذشته هاي   اي كه ايران طي سال  تجربه ؛اقتصاد برجاي خواهد ماندر دها   مدت
 ،مالي از طريق تأسيس مؤسسات مالي متعدد افزايش يافـت  ةتوسعكه شاخص  صورتاين   

كـه هنـوز     طوري  به ،دنبال داشت  منفي متعددي به تأثيراتها   نظارت صحيح بر آن نداشتن اما
  است.تأثير قرار داده  عناوين مختلفي چون ادغام تحت باها را   هم فعاليت برخي از بانك

  

  نامه كتاب
 رشـد  بـر  يمـال  ةتوسـع  ياثربخش ـ ةكنند  نييتع يها  رساختيز ةمطالع ،)1393ابوترابي، محمدعلي (

 دانشگاه فردوسي مشهد. مشهد: دكتري، ةرسال، رانيا در ياقتصاد

: شـواهد  كـاري  بـي ــ   سياستي تـورم  ةمبادلمالي و  ةتوسع« ،)1398( و ديگران ابوترابي، محمدعلي
، 1، س توسعه و برنامه يها  پژوهش ةنام فصل، »يافته  توسعه و توسعه درحالتجربي از كشورهاي 

  .2ش 
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هاي پولي و مالي بر نوسانات اشتغال با تأكيد   تأثير سياست« ،)1396( و ديگران احساني، محمدعلي
 .26، ش 7، س ياقتصاد ةتوسع و رشد يها  پژوهش ةنام فصل، »بر اشتغال بخش خصوصي

مهـدي صـادقي    ةترجم ـ، كاربردي رويكرد با زماني هاي  سري اقتصادسنجي ،)1386اندرس، والتر (
 پور، تهران: دانشگاه امام صادق (ع).  شاهداني و سعيد شوال

مـالي در اثربخشـي سياسـت پـولي درطـي       ةتوسـع نقـش  « ،)1397( و ديگـران اكبـر   عليباجلان، 
 اقتصادي هاي  پژوهش ةنام فصل، »سوئيچينگـ  الگوي ماركوفهاي تجاري: كاربردي از   چرخه

 .4، ش 18 ، س)پايدار توسعة و رشد(

هاي پولي بر توليـد    مالي و اثرگذاري سياست ةتوسع« ،)1397( و ديگران ساجده سيدهپورمحمدي، 
  .26، ش 13 س، كلان اقتصاد ةنامپژوهش، »ناخالص داخلي در اقتصاد باز

از  كـاري  بـي هاي پولي بر سـطح    تأثير سياست« ،)1388شيرافكن (مهدي ي، سيدعبدالمجيد و يجلا
 .2، ش 9، س ياقتصاد علوم ةنامپژوهش، »طريق تحليل منحني فيليپس نيوكينزين در ايران

 پـولي  سياست كارآيي بر مالي ةتوسع اثر بررسي« ،)1390( عسگري علي سارا و اسفنديار جهانگرد،
  .4 ش ،ياقتصاد يساز  مدل قاتيتحق ةنام فصل ،»توسعه حال در و يافته توسعه كشورهاي در

مالي و اشتغال در  ةتوسعبين  ةرابطبررسي و تحليل اثر تورم بر « ،)1397(و ديگران  خانزادي، آزاده
  .2، ش 18، س ياقتصاد يها  پژوهش ةنام فصل، »STRاقتصاد ايران: كاربرد الگوي لاجستيك 

سياسـت پـولي و    كـارآيي مـالي بـر    ةتوسعبررسي تأثير « ،)1398( و ديگران منصور خليلي عراقي،
  .39، ش 10 س، اقتصادي توسعة و رشد هاي  پژوهش ةنام فصل، »گذاري تورمي  هدف

سياست پـولي بـا    كارآييمالي و  ةتوسعبين  ةرابطتببين « ،)1399( و ديگران خليلي عراقي، منصور
 .3، ش 55 س، اقتصادي تحقيقات، »استفاده از شاخص تركيبي فازي

هـاي پـولي و مـالي بـر نـرخ        اثرگذاري سياست ةنحوبيني   پيش« ،)1399( و ديگران رسولي، محمد
 .2، ش 55 س، ياقتصاد قاتيتحق، »در اقتصاد ايران كاري بي

 ـا اقتصاد در پول بازار يشكنندگ بر يپول استيس ريتأث« ،)1398( گرانيو د غلامرضا ،رضايي  ،»راني
  .4، ش 10س  ،الگوسازي و اقتصاد نامة فصل

: يتجـار  تـراز  لحـاظ  با يپول استيس كارآيي بر يمال ةتوسع ريتأث« ،)1399( گرانيد و مانيا زنگنه،
 .51 ش، 14 س ،مالي اقتصاد ،»لتريف كالمن يالگو افتي ره

 يهـا   اسـتان  اشـتغال  بـر  يپـول  اسـت يس يا  منطقه ريتأث« ،)1398( گرانيد و رضا آباد،  بستان يشاكر
 و رشـد  ةنام پژوهش ،»يساختار ةافزودعامل  يبردار ونيمدل خودرگرس افتي ره: رانيا يصنعت
  .35 ش ،ياقتصاد ةتوسع
، »گـذاري و اشـتغال    اثـرات سياسـت پـولي بـر سـرمايه     « ،)1384الـه (   بخش ماسوله، شمس شيرين

  .4، ش 5 س، ياقتصاد ةنام پژوهش
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 ةنام فصل ،»كشور اقتصادي رشد بر مالي ةتوسع و آزادسازي اثرات« ،)1388( گرانيد و كميل طيبي،
  .3 ش ،6 س ،)سابق اقتصادي هاي  بررسي( مقداري اقتصاد

كارشناسي  ةنام  پايان، كاري بي نرخ بر پول ةعرض و دولت مخارج اثر ،)1371قوام مسعودي، زهره (
  ي.يتهران: دانشگاه علامه طباطباارشد، 

 روش از اسـتفاده  بـا  كـاري  بـي  بـر  يمال ةتوسع نامتقارن اثرات يبررس ،)1391محمدخاني، ناصر (
  كرمانشاه: دانشگاه رازي.  ،گروه اقتصاد كارشناسي ارشد، ةنام  پايان، فومارك يچرخش ونيرگرس

گـروه   كارشناسي ارشـد،  ةنام  پايان، كاري بي كاهش بر يمال بخش ةتوسع ريتأث ،)1395مطلبي، هما (
  تهران: دانشگاه غيرانتفاعي خاتم. ،علوم اقتصادي

تفكيـك   بهبررسي اثر متغيرهاي سياست پولي بر اشتغال « ،)1381(گوهريان نظري، محسن و فاطمه 
  .60، ش ياقتصاد قاتيتحق ةمجل، »اقتصادي در ايران ةعمدهاي   بخش
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