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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 

run, the interaction between FG and the liquidity has no effect on the effectiveness 
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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

  36 -  3، 1401بهار ، 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 ،**يسيدعلي پايتختي اسكوي

  چكيده
 بعد در ها آن ترين  مهم كه است كرده ايجاد اساسي تحولات مختلف ابعاد  در شدن يجهان

 اي  سرمايه و مالي هاي  جريان افزايش جهاني، بازارهاي پارچگي كي و گسترش اقتصادي
 ريتأث تحقيق اين در ،اساس اين بر .است سرمايه مبادلات و توليدي مناسباتو  المللي،  بين
 ةدور در اسلامي كشورهاي در مالي و پولي هاي  سياست اثربخشي رد مالي شدن يجهان

 با مالي شدن يجهان داد نشان نتايج .ايم كرده بررسي Panel VAR روش بارا  2019- 2000
 اثربخشي افزايش و داخلي ناخالص توليد تغييرات كاهش باعث نقدينگي حجم تعامل

 تعاملي متغير هاي  شوك به داخلي ناخالص توليد تغييرات واكنش اما ،شود  مي پولي سياست
 كه است داخلي ناخالص توليد تغييرات افزايش از حاكي بهره نرخ و مالي شدن يجهان

 به تورم نرخ تغييرات .دهد نشان مي بهره نرخ طريق از را پولي سياست اثربخشي كاهش
 ،بنابراين دهد.  نمي نشان يواكنش نقدينگي حجم و مالي شدن يجهان تعاملي متغير هاي  شوك
 اما ،ندارد پولي سياست اثربخشي رد يريتأث نقدينگي حجم و مالي شدن يجهان تعامل

 منفي واكنش هبهر نرخ و مالي شدن يجهان تعاملي متغير هاي  شوك به تورم نرخ تغييرات
 تغييرات است. حاكي بهره نرخ طريق از پولي سياست اثربخشي افزايش از كه هداد نشان
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 مخارج و مالي شدن يجهان تعاملي متغير هاي  شوك به تورم نرخ و داخلي ناخالص توليد
 اثربخشي عدم از حاكي نتايج ،بنابراين .دهد  نمي نشان معناداري واكنش دولت مصرفي
  است. مالي سياست

 كشورهاي مالي، سياست اثربخشي پولي، سياست اثربخشي مالي، شدن يجهان ها: دواژهيكل
  .اسلامي
  .JEL: E62 ،E60، E52 يبند طبقه

 

  مقدمه .1
 اين .است گرفته قرار اقتصاددانان از بسياري موردتوجه 1980 ةده اواسط از شدن يجهان
 ازجمله مختلف طرق از ملي اقتصادهاي تنيدگي درهم   فرايند قالب در تغيير مستلزم پديده

 در مالي بازارهاي حجم اخير هاي  سال در است. سياسي و ،تصادياق اجتماعي، تغييرات
   فرايند در مهم يعامل به و افتهي  شيافزا بالايي سرعت با المللي  بين تجارت حجم با مقايسه
 هرگونه بنابراين، .)88 :1395 ديگران و (صادقي است شده تبديل جهاني پارچگي يك

 ةتوسع و جهاني ارتباطات گسترش به وتمتفا رويكردهاي با كشورها مالي ارتباط
 چون هم عواملي ،موقعيتي چنين در ).Prasad et al. 2003: 25( انجامد مي مالي شدن يجهان

 مالي نواحي و ها  بلوك تشكيل و مالي روابط گسترش سرمايه، المللي  بين هاي  جريان
 برابري قدرت و المللي  بين و اي  منطقه ةبهر يها نرخ در گرايي هم المللي،  بين و اي  منطقه
 ةتوسع و ايجاد به پولي هاي  اتحاديه تشكيل و ،ها  كنترل كاهش همكار، كشورهاي خريد
. دنشو  مي مطرح پديده اين مشخص و بارز هاي  جلوه منزلة  به و دنانجام  مي مالي شدن يجهان

 ديگران و گردچيان(گو است الملل  بين ةمالي با مرتبط موضوعي مالي شدن يجهان درنتيجه،
 مالي شدن يجهان اقتصاددانان نظر به ،2009- 2007 هاي  سال مالي بحران از قبل ).206 :1393

 آن رد مثبتي اتريثتأ توانست  مي حتي و نداشت پولي هاي  سياست اثربخشي رد يريتأث
 مالي بحران از بعد .)Yellen 2006; Bernanke 2007; Weber 2008; Kamin 2010( باشد داشته
 شد. مطرح مالي   و پولي هاي  سياست رد مالي شدن يجهان ريتأثبارة در مختلفي ياتنظر

 خصوصاً ،پولي هاي  سياست سرريز دليل به مالي شدن يجهاندر  كه كردند اذعان برخي
 Shin 2012; Rey( شود مي مواجه مشكل با پولي هاي  سياست كنترل كشورها ديگر به ،آمريكا

2013; Agrippino and Rey 2014; Bruno and Shin 2015(. ريثتأ باعث مالي بحران ،بنابراين 
 باعث مالي شدن يجهان گسترش ،درواقع د.ش پولي هاي  سياست رد مالي شدن يجهان
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 مركزي هاي  بانك كنترل توان امر اين كه دش كشورها بين سرمايه جريان و تحرك سهولت
 كرد. مواجه مشكلاتي با پولي هاي  سياست نترلك آن دنبال به و بهره نرخ كنترل در را

 كنترل پولي، هاي  سياست بر مركزي بانك كنترل كاهش كناردر ،مالي شدن يجهان
  دهد.  مي قرار ريتأث تحت نيز را پولي هاي  سياست
 مالي بازبودن ةدرج افزايش و مالي شدن يجهان ها،  نئوكلاسيك نظري مباني به توجه با
 سمت به پايين انتظاري بازده نرخ و بالا ةسرماي با اقتصادهاي از سرمايه جريان حركت باعث

 باعث امر اين و دارند بالايي انتظاري بازدهي نرخ كهشود  مي پايين ةسرماي با اقتصادهاي
 را گذاري  سرمايه و ودش مي پايين ةسرماي سطح با كشورهايي در داخلي انداز  پس تكميل
 طريق از و انجامد  مي فناوري انتقال بهبود به سرمايه جريان گر،دي سوي از دهد.  مي افزايش

 و دهد  مي كاهش را سرمايه ةهزين درآمدي ريسك توزيع وسيلة به منابع ةبهين تخصيص
 و كلان سطح در ثبات ايجاد با كه ودش مي اقتصادي رشد و وري  بهره افزايش باعث
 شود  مي بازارها گسترش تسريع باعث اقتصادي كلان هاي  سياست از مناسب ةاستفاد

 كه نيا به توجه با ،)Stiglitz 2000( استگليتزاز نظر  ).63 :1398 ديگران و نيري   (حاضري
 است، تر بيش داخلي مالي بازارهاي با مقايسه در المللي  بين مالي بازارهاي در نقض
 مخالفان ).64 :1398 ديگران و نيري (حاضري باشد پرهزينه تواند  مي مالي شدن يجهان
 ،شود  نمي بالاتر ياثربخش باعث مالي شدن يجهان كه بودند باور اين بر مالي شدن يجهان
 ريتأث و ندك مي تشويق را يباز سفته از ناشي داغ پول يها انيجر ،  فرايند اين برعكس حتي
 داشت نخواهد توليد ازجمله حقيقي متغيرهاي ساير يا گذاري  سرمايه رد مشخصي و مثبت

)Bhagwhati 1998; Rodrik 1998; Stiglitz 2000.( 

 كاهش درجهت مالي و پولي هاي  سياست اثربخشي رد مالي شدن يجهان اتريتأث ةمطالع
 وضعيت با متناسب كارآمد مالي و پولي هاي  سياست تدوين و اين پديده نامطلوب راتيثتأ

 با متناسب مالي و وليپ هاي  سياست اجراي زيرا ،است ضروري مالي شدن يجهان جديد
 و اقتصادي كلان متغيرهاي بر مالي و پولي هاي  سياست آثار رد مالي شدن يجهان راتيثتأ

  .است اقتصادي راناگذ ياستس وظايف و ضروريات از ها آن اثربخشي
 يها دستگاه شدن ادغام ندارند. يا افتهي توسعه چندان داخلي مالي بخش اسلامي كشورهاي

 و پولي هاي  سياست كنترل بر شديدتري مراتب به آثار جهاني مالي يها ستگاهد با ها آن مالي
  دارد. مالي

 اثربخشـي  رد مـالي  شـدن  يجهـان  تـأثيرات  تـا  دارد سـعي  تحقيـق ايـن   ،اساس اين بر
 خودرگرسـيون  الگـوي  از اسـتفاده  بـا  ،اسـلامي  كشورهاي در را مالي و پولي هاي  سياست
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 شـده  تـدوين  بخـش  پـنج  در مقاله اين د.كن بررسي ،2019- 2000 ةدور طي پانلي برداري
 بخـش  در پيشـين،  مطالعـات  مرور دوم بخش در تحقيق، نظري مباني اول بخش در .است
 پنجم بخش در تيدرنها و ،تحقيق نتايج ةارائ چهارم بخش در پژوهش، روش معرفي سوم
  .شود ارائه مي گيري  نتيجه
  

 نظري مباني .2

  اقتصاد در آن مدهايآ پي و مالي شدن يجهان 1.2
 حقـوقي،  سياسـي،  اقتصـادي،  اجتمـاعي،  هـاي   جنبه به و دارد متنوعي ابعاد شدن يجهان

و تعريـف   نظـر  اتفـاق هيچ  ،رو نيازا .استتسري  قابل ستيز طيمح و ،فناوري ،فرهنگي
 فوكويامـا  ماننـد  پردازانـي   نظريـه  نـدارد.  وجـود  پردازان  نظريه بين شدن يجهاندقيقي از 

)Fukuyama 2001: 7-20( كومسـا  اما ،كردند   مطرح را شدن يجهان عام معناي )182 :1378( 
 تعريـف  يط ـيمح سـت يز و ،مالي اقتصادي، هاي  حوزه در پارچگي يك ةنتيج را شدن يجهان
 المللي  بين گسترش و جهاني بازارهاي ادغام را شدن يجهان )Krugman 1996( كروگمن كرد.

  دانست. سرمايه تمبادلا و توليدي مناسبات
 تحول ايجاد و مالي سيستم تقويت ابزارهاي نيتر مهم از مالي آزادسازي يا شدن يجهان

 مفهومي مالي شدن يجهان .هاست آن پذيري  رقابت ارتقاي طريق از كشورها مالي ساختار در
 و المللي  بين مالي هاي  جريان طريق از كشورها جهاني ارتباطات گسترش به كه است
 و المللي  بين مالي هاي  جريان افزايش به مالي شدن يجهان ،درواقع دارد. اشاره اي  هسرماي

 ها  فناوري به رسي دست براي امكانات و شرايط ديگر، يك به جهان اقتصادهاي پيوستگي
 پردازد  مي مالي هاي  جريان طريق از جهاني ارتباطات گسترش و ،جديد بازارهاي و

 المللي  بين هاي  جريان چون هم عواملي حالتي، چنين در ).73 :1400 ديگران و (نصيري
 ةبهر هاي  نرخ در گرايي هم ،مالي نواحي و ها  بلوك تشكيل ،مالي روابط گسترش سرمايه،
 تشكيل و ،ها  كنترل كاهش همكار، كشورهاي خريد برابري قدرت و المللي  بين و اي  منطقه

 پديده اين بارز هاي  جلوه منزلة  به كه انجامد مي مالي شدن يجهان ةتوسع به پولي هاي  اتحاديه
  ).Ni and Liu 2019( شوند  مي مطرح
 هـاي   شاخص از مالي) بودن(باز مالي شدن يجهان گيري  اندازه براي ،اقتصادي ادبيات در
 هـاي   دارايـي  فرامـرزي،  بانكي اعتبارات ذخاير خارجي، ارز ةروزان گردش ازجمله مختلف
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 و ،خـارجي  مستقيم گذاري  سرمايه جريان خالص )،1395 رستمي و (قادري خارجي بانكي
 مسـتقيم  گـذاري   سـرمايه  ).Rao 1998( شـود   مـي  اسـتفاده  خصوصي ةسرماي جريان خالص
 چندان و است پايدار سرمايه تحرك و خارجي مالي نيتأم منابع ساير در مقايسه با خارجي

 خـارجي  مالي منبع نيتأم نوع اين ميزبان، كشور در ركود بروز هنگام عبارتي، به .يستن فراّر
 از خروج در را كشور آن مطلوب، فعاليت درصورت بلكه ،شود  نمي خارج كشور از فقط نه

 و اسـت  بـالاتر  ريسك پذيرش مستلزم گذاري  سرمايه نوع اين كند.  مي ياري ركود و بحران
 گـذاري   سـرمايه  يسـه بـا  در مقا آن عايـدي  امـا  ،نيسـت  شـده  نيتضم آن از حاصل درآمد

 گذاري  سرمايه رد گذار  سرمايه كنترل مستلزم و دارد تري  پايين نقدشوندگي ةدرج ميرمستقيغ
 اسـت.  غيرمسـتقيم  گذاري  سرمايه از تر  طولاني مستقيم گذاري  سرمايه ةدور طول و خويش

 كريمـي  )،1382( نـاجي  و دادگر )،Rao 1998( رائو ازجمله متعددي مطالعات در ،چنين هم
) 1395( رسـتمي  و قـادري  )، و1393( ديگـران  و گوگردچيـان  )،1389( ديگـران  و پتانلار

 اسـتفاده  مـالي  شـدن  يجهـان  شـاخص  منزلـة  بـه  خارجي مستقيم گذاري  سرمايه جريان  از
  .است  شده 

 و فراز با اخير قرن در كشورها بين مالي روابط .دارد آمدهايي پي مالي شدن يجهان
 ييهادنها تشكيل با دوم جهاني جنگ از بعد حتي و است شده رو هروب لفيمخت هاي  نشيب
 در اما ،است شده يجديد ةمرحل وارد جهاني بانك و پول المللي  بين صندوق مانند
 و تعميق موجب كه يا گونه به است، كرده تجربه را جديدي شكل روابط اين اخير هاي  سال

 گذاشته ثيرأت تجارت و اقتصادي رشد ازجمله يمتغيرهاي رد و شده مالي بازارهاي گسترش
 مانند تحولاتي چهارچوب در و شود  مي ياد مالي شدن يجهان منزلة به مرحله اين از است.
 و مالي پارچگي يك سرمايه، المللي  بين هاي  جريان گسترش پولي، هاي  اتحاديه تشكيل
 گرفته  شكل مالي ينواح و ها  بلوك تشكيلو  المللي،  بين و اي  منطقه مالي روابط ةتوسع
 )Goldsmith 1696( گلداسميت ديدگاه براساس ).208 :1393 ديگران و گوگردچيان( است

 مثبت اي  رابطه اقتصادي رشد و مالي يافتگي توسعه ةدرج ،)McKinnon 1963( كينون مكو 
 صادياقت رشد نزديكي موجب مالي شدن يجهان   فرايند در رابطه اين كه دارند قوي و

 بين وجوه وانتقال نقل و مالي آزادسازي باعث پولي هاي  اتحاديه تشكيل شود.  مي كشورها
 شود،  مي سرمايه تحرك افزايش و سرمايه بازارهاي المللي  بين ادغام   فرايند در مرزها

 تشكيل ،انداز  پس ةذخير به يابي دست اقتصادها اغلب براي ي  فرايند چنين در كه يا گونه به
  ).همان( شود  مي فراهم شيپ از  شيب رشد و ،گذاري  سرمايه نابعم
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  مالي و پولي هاي  سياست اثربخشي در مالي شدن جهاني تأثيرگذاري هاي  كانال 2.2
 پولي سياست ريثتأ رسيدن اوج به زمان و ماندگاري پولي گذاران استيس مهم هاي  چالش از

 از تورم كنترل و ،مديريتي ،اقتصادي هاي  يتفعال تثبيت براي مدت  كوتاه در چراكه ،است
 بانك كه است پرواضح اقتصاددانان براي ،ديگر طرف از .كنند  مي استفاده پولي هاي  سياست
 هاي  سياست انتقال سازوكار از بايد پولي سياست كارآمد و آميز  موفقيت اجراي براي مركزي
 از پولي هاي  سياست ).72 :1395 گراندي و (مرزبان باشد داشته كافي دانش و آگاهي پولي
  د.نده  مي قرار ريتأث تحت را كشور اقتصاد مختلف هاي  كانال طريق

 انتقال استاندارد مسيرهاي از بهره نرخ كانال ):interest rate chanel( بهره نرخ كانال
 عثبا حقيقي ةبهر نرخ كاهش كه معني اين به هاست.  كينزين مكتب ديدگاه از پولي سياست
 كه يدرحال ،دهد  مي افزايش را گذاري  سرمايه مخارج و ودش مي سرمايه ةهزين افزايش

 خانوارهاي گذاري  سرمايه تجاري، ثابت ةسرماي افزايش طريق از پايين حقيقي ةبهر هاي  نرخ
 دنشو  مي توليد افزايش باعث سرمايه موجودي و ،مصرفي بادوام كالاهاي مخارج داخلي،
 حجم (كاهش انقباضي پولي سياست اعمال با ،مثال رايب ).180 :1396 انديگر و (جليلي

 توليد ،رو نيازا .ودش مي   گذاري  سرمايه كاهش باعث كه يابد  مي افزايش بهره نرخ پول)
 اختلاف ،داخلي ةبهر نرخ افزايش با .دهد رخ مي اقتصادي ركود و يابد مي  كاهش واقعي
 تحرك كشور مالي شدن يجهان گسترش در و شود  مي تر بيش خارجي و داخلي ةبهر نرخ

 به خارجي هاي  سرمايه جريان امكان ،بنابراين .افتد  مي اتفاق تري بيش سهولت با سرمايه
 ،بنابراين دهد. افزايش را اقتصادي رشد و توليد تواند  مي امر اين و يابد  مي افزايش داخل

 شود  مي خنثي خارجي هاي  سرمايه ورود راثبر داخل در انقباضي پولي سياست اجراي ريثتأ
 و اجرا و يابد مي تري بيش نمود مالي شدن يجهان تر  گسترده و تر بيش ةتوسع با امر اين و

  كند.  مي مواجه چالش با را پولي هاي  سياست كنترل
 تعـديلات  كـه  شود  مي فعال زماني از كانال اين ):exchange rate chanel( ارز نرخ كانال

 و ،سـپرده  هـاي   نرخ مدت،  كوتاه بازار در اهرمي تغييرات موجب مركزي بانك ياستيس نرخ
 توليـد  در ارز نـرخ  ريتـأث  هـا،   بانـك  يده وام كانال در ارز نرخ قرارگرفتن با شود. تسهيلات
 دولتـي  ةقرض ـ اوراق مدت  كوتاه هاي  نرخ تغييرات به ارز نرخ ،براين علاوه .يابد مي گسترش
 ريپـذ  انعطـاف  ارز نـرخ  كه كشورهايي در ).Ghananchyan 2014: 23( دهد  مي نشان واكنش
 باشد پولي هاي  سياست راتيثتأ انتقال براي تري  قوي سازوكار تواند  مي ارز نرخ كانال ،دارند

)Mukherjee 2011: 23.( كـاهش  انقباضـي  پـولي  سياست مثال، رايب)  باعـث  پـول)  حجـم 
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 كشور از خارج در مقايسه با را داخل در گذاري  سپرده يتجذاب و شود  مي بهره نرخ افزايش
 تقويـت  ارز نرخ كاهش با داخلي پول و زياد داخلي پول تقاضاي ،بنابراين .دهد  مي افزايش

 نظـر  در داخـل  توليـد  كالاهـاي  ترشـدن   گـران  موجب داخلي پول ارزش افزايش شود.  مي
 توليـد  آن دنبـال  بـه  كه يابد  يم كاهش كشور صادرات خالص و ودش مي خارجي خريداران

 در بهـره  نرخ افزايش دليل به مالي، شدن يجهان با اما ،)Krylova 2002: 1( شود  مي كم واقعي
 توانـد   مي كه شود  مي فراهم خارجي   ةسرماي ورود امكان انقباضي، پولي سياست اثربر داخل

 بـا  ،بنـابراين  .شـود  دراتصـا  افـزايش  و ارز نرخ افزايش باعث و ردگذاب ريتأث ارز نرخ رد
  گيرد.  مي قرار ريتأث تحت پولي هاي  سياست اثربخشي مالي شدن يجهان گسترش
 و ها  بانك يده وام كانال دو به توان  مي را اعتباري كانال ):credit chanel( اعتباري كانال

 ها،  بانك يده وام كانال براساس ).Mukherjee 2011: 5( كرد تفكيك اي  ترازنامه كانال
 شود.  مي منجر تجاري هاي  بانك ةاستفاد قابل ذخاير كاهش به انقباضي پولي سياست

 طريق از تجاري هاي  بانك در ها  سپرده جذب كاهش هب شده كنترل پولي سياست ،چنين هم
 كوچك هاي  شركت به خصوصاً وام ةعرض كاهش و اقتصادي هاي  فعاليت رد رگذارييثتأ

 براساس كند.  مي پيدا كاهش توليدي و اقتصادي هاي  فعاليت ،آن ةجيدرنت كه شود  مي منجر
 كه معني اين به .دهد  مي قرار ريتأث تحت را ها  شركت ةترازنام پولي سياست اي،  ترازنامه كانال
 استفاده ها از آن وثيقه منزلة  به ها شركت كه دهد  مي قرار يرتأث تحترا  هايي  دارايي ارزش
 را مالي هاي  دارايي قيمت و دهد مي كاهش را نقدي جريان بالا بهرة نرخ ،راينبناب .كنند  مي

 را گذاري  سرمايه مخارج و ها شركت خالص ارزش امر اين و دهد  مي تغيير منفي درجهت
 با را گذاري  سرمايه و دريگ مي قرار ريتأث تحت استقراض قابل وجوه ،درواقع دهد.  مي كاهش
  .)145 :1385 لطفي و تقوي ؛180 :1396 ديگران و جليلي( كند  مي مواجه چالش

 وجود ،داخلي اقتصاد بر تمركز با ،پولي استراتژي جديدترين منزلة به ،تورم گذاري  هدف
 كاهش را تورمي هاي  شوك آثار مركزي، بانك اعتبار افزايش و ،مستقل پولي سياست

 و توليد هدف دو آن در كه ،پذير  طافانع تورم گذاري  هدف استراتژي يريكارگ به با دهد.  مي
 زماني مسير يك در توليد رد تورم كاهش منفي راتيثتأ است، شده   گرفته درنظر باهم تورم
 محبوب هاي  سياست از تورم گذاري  هدف كه اينبا ).Mishkin 1999: 12( شود  مي كنترل بهينه
 مالي، هايخطر درمورد اتوانين دليل به اقتصادي ركود و جهاني مالي بحران طي است، پولي
 .وارد شد انتقاداتي سياست اينبر  بهره نرخ هاي  سياست انتقال در شكست و ،تعادل عدم
 سازوكار رد منفي و قوي يريثتأ مالي فاكتورهاي است ممكن ،)2010( سونسوننظر  به
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 ناشي موارد برخي در تورم كه جايي ،توسعه درحال كشورهاي درمورد د.نباش داشته انتقال
 نكند عمل كارآمد بهره نرخ سياست انتقال كانال است ممكن است، عرضه طرف از
)Agenor and Silva 2013: 7.( كشورهايي در تـورمي گـذاري  هـدف رود  مـي انتظـار ،كلدر 
 اين تأثير كه يدرحال ،شود منجر تـورم مديريت به مالي يافتگي  توسعه ويژگي با
 بانك بـه مـالي ةتوسع بالاي سطح ،سو كياز .است مبهم تورم تغييرات رد يگذار استيس

 تورم نوسانات و تورم آكار طور به بهره هاي  نرخ از استفاده با تا دهد  مي را اجازه اين مركزي
 خدمات به تر بيش رسي دست ةدربردارند مالي ةتوسع اگر ،ديگر ازسوي .دكن مديريت را

 ،تورم بر تواند  مي مركزي بانـك ،جهيدرنت و ودش يم مصرف هموارسازي باعث باشـد، مـالي
 تـر  پـايين نـرخ با تسهيلات ،بنابراين .كند تمركز تر بيش توليد، ثبات ةكاهنـد عامـل منزلة  به

 ،ديگر سوي از ).Mehrotra and Yetman 2015: 25( دارد راه هم به را تورم نرخ تر بيش ثبات
 عوامل كه هايي نرخ تغييرات به است ممكن تـورمي گـذاري هـدف با مركزي بانك

 تواند مي خـود سهم به كه باشد داشته علاقهتر  كم ،دكنن  مي ريسك پوشش آن با اقتصـادي
 بـه تر بيش رسي دست ،علاوه به .باشـد داشته پي در را داخلـي هـاي قيمـت نوسـانات
 پوشش را تورمي ايه وكش ريسك كه دهد مي اجازه اقتصادي عوامـل به مالي خدمات
 اهدافي تا دهد مي را تري گسترده ةدامن در تغييرات ةاجاز تورم به مركزي بانك ،بنابراين .دهند
  ).Ouyang and Rajan 2019: 25( كند حل را توليد رشـد و مالي ثبات مانند
 تجـاري  روابـط  در تغييـر  ،اخيـر  هـاي   سـال  طي ايران اقتصاد رب وارد هاي  تكانه به توجه با
 اسـتخراج  امكـان  و كـرده  محـدود  را اقتصاد ساختاري روابط از شناخت ارز بازار  و رجيخا

 ابـزاري،  هـاي   محدوديت جز به .استشده  دشوار بسيار پولي سياست اهداف جهتدر قواعد
 و اقتصاد ساختار به راجع محدود دانش و شناخت و بالاتر سطح در ابزاري قاعدة كردن  اجرايي
 كردن اجرايي و تصريح شود.  مي محسوب حوزه اين مشكلات از پولي سياست اثر انتقال كانال
 هـاي   نوسـان  و تغييـرات  ،بنـابراين  اسـت.  تـر   سهل گذاري  هدف قواعد از ساده ابزاري قواعد
 ،وضـعيت  اين در است. كرده دشوارتر را متغيرها پذيري  بيني  پيش و الگوپذيري اخير هاي  سال

 بهينـة  قواعـد  براسـاس  حركت و است راه هم يادگيري با ي  ايندفر واكنش تابع كردن مشخص
  ).Taylor and Williams 2011: 831( دهد  مي افزايش را پولي سياست اثربخشي پولي

 مخارج و مالياتي درآمدهاي كانال دو از مالي هاي  سياست پولي، هاي  سياست دركنار
 كه نديتقاضا مديريت هاي  سياست از بخشي مالي يها استيس شود.  مي اجرا دولت

 توليد تورم، گذاري،  سرمايه مصرف، مانند اقتصادي كلان متغيرهاي رد ها آن رگذارييثتأ
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 تثبيتي، و ،تخصيصي توزيعي، اهداف ازجمله اقتصادي كلان اهداف و ،داخلي ناخالص
 ها آن دهي  جهت و ،كشور راكد منابع از استفادهو  غيردولتي، هاي  بخش هاي  فعاليت تحرك

 هژبركياني و غلامي( آيند  مي شمار به ها آن هاي  ويژگي ترين  مهم توسعه و رشد مسير در
 و ،اجرا ،يريگ ميتصم در هايي  وقفه وجود ها  سياست اين بارز يها يژگيو از ).2 :1395

 آن در مزبور هاي  سياست كه است اقتصادي كلان محيط و زمان از آن اثربخشي يريرپذيتأث
 نظر به ضروري و مناسب زماني ةدور يك در كه ي،خاص مالي سياست شود.  يم اجرا
 بنابراين، .بدهد دست از را خود اثربخشي دوره يك گذشت از بعد است ممكن رسيد،  مي

 همواره ،داشتخواهد  كلان متغيرهاي رد كه تأثيراتي نوع و مالي هاي  سياست از استفاده
 ).40 :1393 زاده  ضاقلي(ر است بوده اقتصاددانان موردتوجه

 نرخ كانال ازجمله مختلفي هاي  كانال طريق از پولي هاي  سياست ،شد بيان طوركه  همان
 در د.نده  مي قرار ريتأث تحت را كشور اقتصاد تورمي يگذار هدف و ،اعتباري ارز، نرخ بهره،
 مالي جريانات مالي شدن يجهان ةتوسع و داخلي ةبهر نرخ تغييرات بهره نرخ كانال

 با را بهره نرخ طريق از پولي سياست رگذارييثتأ و دهد  مي قرار ريتأث تحت را يالملل نيب
 ها  بانك يده وام كانال در قرارگرفتن طريق از ارز نرخ كانال ،چنين هم كند.  مي مواجه چالش

 دنبال به و ارز نرخ ،سرمايه تحرك و مالي شدن يجهان با ،بنابراين .است رگذاريتأث توليد رد
 را پولي گذاران استيس اهداف همين و دنشو  مي تغيير دچار پولي سياست اهداف آن

 وام ةعرض و تقاضا رد ريتأث طريق از اعتباري كانال ،براين علاوه دهد.  مي قرار ريتأث تحت
 مالي نيتأم امكان مالي شدن يجهان وضعيت در دهد.  مي قرار ريتأث تحت را پولي هاي  سياست
 طريق از پولي سياست رگذارييثتأ امر اين و شود  مي فراهم خارجي مالي منابع از ها بنگاه
 بانك مالي، شدن يجهان ةتوسع شرايط در ،بنابراين .كند  مي چالش دچار را اعتباري كانال

 ريتأث   تحت را پولي هاي  سياست اثربخشي و تغييررا  پولي سياست اعمال ابزارهاي مركزي
 دهد.  مي قرار

  

  تحقيق ةپيشين .3
 سياسـت  كـارآيي  و مـالي  شـدن  يجهـان  )Georgiadis and Mehl 2016( مل و جورجياديس

 و )GVAR( جهـاني  خودرگرسـيون  الگـوي  از اسـتفاده  بـا را  كشـورها  از منتخبي در  پولي
 داد نشـان  هـا  آن ةمطالع ـ نتـايج  نـد. كرد بررسـي  2009- 1999 زماني ةدور فصلي هاي  داده
 ،دارد مثبـت  ريتـأث  پـولي  سياست كارآيي رد مالي شدن يجهان يورو ةقمنط كشورهاي  در  كه
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 پولي سياست كارآيي رد نوظهور اقتصادهاي و ،آمريكا ،ييراروپايغ كشورهاي در كه حالي در
  داشت. منفي ريتأث

 هـاي   سياست اثربخشي رد مالي ةتوسع ريتأث )Samba and Mbassi 2016( امباسي و سامبا
 ةدور دررا  مركـزي  آفريقـاي  اقتصـادي  و پـولي  ةجامع عضو ورهايكش در اقتصادي كلان

 در كـه  داد نشـان  نتـايج  .ندكرد بررسي ،تابلويي هاي  داده روش از استفاده با ،2006- 1986
 بـا  مـالي  عمـق  متغير ودهد  مي بهبود را مالي سياست ياثربخش مالي ةتوسع كشورها برخي

 به داخلي هاي  بانك پرداختي اعتبارات شاخص .رددا معنادار ارتباط پولي سياست اثربخشي
  .اردند ارتباطي پولي استيس با خصوصي بخش
 بـا  كشور 41 دررا  پولي سياست ياثربخش و مالي ةتوسع )Ma and Lin 2016( لين و ما
 به خصوصي بخش اعتبارات نسبت شاخص از ها آن .ندكرد بررسي تابلويي هاي  داده روش
 نسـبت  و، داخلـي  ناخـالص  توليـد  بـه  سـرمايه  بـازار  ارزش نسبت ،داخلي ناخالص توليد

 شـاخص  منزلـة  به داخلي ناخالص توليد به سرمايه بازار ارزش و خصوصي بخش اعتبارات
 هـاي   سيسـتم  در پـولي  سياسـت  اثربخشـي  داد نشـان  نتـايج  كردنـد.  اسـتفاده  مالي ةتوسع
  يابد.  مي كاهش مالي ةافتي توسعه

 اثربخشـي  رد مـالي  ةتوسـع  ريتـأث  بررسـي  بـا  )Effiong et al. 2017( ديگـران  و افيونگ
 تـابلويي  هاي  داده روش با 2015 - 1990 ةدور در آفريقايي كشور 39 در پولي هاي  سياست
  است. برقرار پولي سياست اثربخشي و مالي ةتوسع بين ضعيف اي هرابط دادند نشان

 كشـور  در مالي و پولي ايه  سياست اثربخشي تحليل با )Adegoriola 2018( آديگوريولا
 و پـولي  هاي  سياست بين كه داد نشان 2015 - 1981 ةدور در خطا تصحيح روش با نيجريه
 مخارج و پول رشد بينچنين،  برقرار است. هم يبلندمدت تعادلية رابط اقتصادي رشد و مالي
 رشـد  بـا  دولـت  ةبودج ـ كسـري  و بهـره  نـرخ  بين و مستقيمة رابط اقتصادي رشد با دولت

 است. برقرار منفياي  هرابط قتصاديا

 اثربخشي عدم بررسي با )De Mendonca and Nascimento 2019( ناسيمنتو و مندوكا دي
 الگوي و 2014- 1990 ةدور در مرزي مدل از استفاده با اقتصادي ثبات و پولي هاي  سياست

 راتيثتـأ  اقتصـاد  ودنبـازب  و مالي بازبودن كه دادند نشان دنيا كشور 42 در تابلويي هاي  داده
 د.ندار پولي سياست ياثربخش رد مستقيمي

 با و 2019 - 2005 ةدور فصلي هاي  داده از استفاده با )Tran et al. 2021( ديگران و تران
 و ندكرد بررسي را ويتنام در پولي سياست استقلال رد مالي شدن يجهان ريتأث ARDL روش
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 شده پولي هاي  سياست استقلال كاهش باعث مالي شدن يجهان مدت  كوتاه در كه دادند نشان
 ويتنـام  پـولي  هـاي   سياسـت  اسـتقلال  رد منفـي  يريتـأث  ارز نـرخ  ثبات ،چنين هم است.
  است. داشته

 دورة طي ايران در انبساطي مالي هاي  سياست اثربخشي )1395( هژبركياني و غلامي
 درآمدهاي كاهش كه دادند نشان و ندكرد بررسي اي  آستانه و VAR روش با را 1391- 1338
 دولت مخارج افزايش و   انجامد مي اقتصادي رشد افزايش به دولت مخارج افزايش و مالياتي

 الگوي آني واكنش توابع .است مالي محرك ينترآكار اي  آستانه خودرگرسيون روش در
 مدل در مالياتي درآمدهاي به داخلي ناخالص توليد واكنش كه داد نشان بالا رژيم و خطي
 مخارج افزايش تأثيرات اما ،است سان يك تقريباً مثبت توليدي شكاف وضعيت در و خطي
  .داشت بالا رژيم در آثار اين با زيادي اختلاف خطي مدل در داخلي ناخالص توليد رد دولت

 روش بـا  ايـران  اقتصـاد  بـر  پولي سياست اثربخشي بررسي با )1395( ديگران و مرزبان
FAVAR ةدور در اقتصـادي  متغير 120 قراردادن مدنظر با انتظارات سازي  يشينهب الگوريتم و 

 بـا  كه يطور به ،دارد يريتأخ ريثتأ پول بازار رد بهره نرخ شوك كه دادند نشان 1392- 1368
  دهد.  مي نشان واكنش آن به ماهه سه يريتأخ با پول بازار بهره، نرخ از ناشي شوك هر

 ةدور دررا  ايـران  اقتصـاد  بـر  پولي سياست اثربخشي )1396( ديگران و كناري زاده  قلي
 شده حداقل پولي انتقال هاي  سازوكار قيد به توجه با و پويا ريزي برنامه روش با 1394- 1373

 ةدور دو بـر  را پـولي  سياسـت  اثربخشـي  هـا  آن .ندكرد بررسي بهينه پولي سياست ةقاعد و
 گـذاري   سياسـت  حساسـيت  كـه  ندداد نشان و ندكرد بررسي 1394- 1384 و 1383- 1373
 و افتـه ي  شيافـزا  اول ةدور در مقايسه با دوم ةدور در توليد شكاف و تورم انحراف به پولي
 است. دوم ةدور در نتايج با مطابق دوره كل در نتايج

 تصـاعدي  پويـاي  عمـومي  تعـادل  الگـوي  از اسـتفاده  با )1398( غفاري و مهر  سعادت
)DSGE( اقتصادي كلان متغيرهاي رد مالي و پولي هاي  سياست ريثتأ 1394- 1357 ةدور در 

 توليـد،  رد مثبـت  ييرتـأث  نقـدينگي  حجـم  افزايش كه دادند نشان و كردند بررسيرا  ايران
 يرتـأث  تـورم  و ،اشتغال توليد، در دولت مخارج اما ،دارد تورم نرخ و ،اشتغال گذاري،  سرمايه
  .است شده منجر خصوصي گذاري  سرمايه كاهش به كه داردمثبت 

 سياست اثربخشي و مالي ةتوسع ةرابط بررسي با )1399( ديگران و عراقي خليلي
- 2001 دورة در OPEC و OECD كشورهاي در فازي تركيبي شاخص از استفاده با پولي

 سبب ضعيف مالي توسعة OPEC كشورهاي در كه دادند نشان فازي منطق روش با 2017



  1401، بهار 1، شمارة 17سال  ،اقتصاد و تجارت نوين   14

 

 OECD كشورهاي در ،چنين هم شود.  مي تورم بر وليپ هاي  سياست اثربخشي افزايش
 .شود  مي رشد و تورم بر پولي هاي  سياست اثربخشي افزايش سبب قوي مالي توسعة
 اقتصادي كارگزاران واكنش باشد، داشته تري كم نواقص مالي سيستم قدر ههرچ ،بنابراين

 را توليد رشد بر يپول هاي  سياست اثربخشي امر اين و ستآكار پولي هاي  سياست به
  دهد.  مي كاهش

 بر تجاري تراز با پولي سياست اثربخشي رد مالي ةتوسع ريتأث )1399( ديگران و زنگنه
 داد نشان نتايج كردند. بررسي فيلتر كالمن يافت ره با 1396- 1358 ةدور دررا  ايران اقتصاد

 چه چنان .ودش مي رمنج اقتصادي رشد كاهش و تورم افزايش به ايران در نقدينگي رشد كه
 رشد چه چنان و معنادار و منفي يريتأث باشد، اعطايي تسهيلات از ناشي نقدينگي رشد

 ةدور در ژهيو به اندك ، ومعنادار ،مثبت يريتأث ،شود جذب سرمايه بازار از سوي نقدينگي
 اعطايي تسهيلات از ناشي نقدينگي رشد چه چنان .خواهد داشت اقتصادي رشد رد تحريم

 اقتصادي رشد در تجاري تراز رگذارييثتأ رد معنادار و منفي يريتأث ،باشد خصوصي بخش به
 تراز يرگذاريتأث بهبود به ،شود هدايت سهام بازار سمت به نقدينگي رشد چه چنان و دارد

  .انجامد مي اقتصادي رشد در تجاري
 و مالي ةتوسع معنادارِ ريتأث از حاكي اغلب گوناگون كشورهاي در تجربي مطالعات نتايج

 رد مالي شدن يجهان ريتأث ،حال نيباا است. پولي هاي  سياست اثربخشي رد مالي شدن يجهان
 سطح افزايش با و است مرتبط كشورها مالي ةتوسع سطح با پولي هاي  سياست ياثربخش
 سطح كه كشورهايي در. يابد  مي كاهش مالي هاي  سياست ياثربخش داخلي، مالي ةتوسع
 هاي  سياست شدنتر اثربخش به مالي شدن يجهان دارند، تري  ضعيف داخلي ليما ةتوسع
  .شود مي منجر پولي
  

  تحقيق شناسي  روش .4
 پانلي برداري خودرگرسيون الگوي 1.4

 هاي  داده بين كه تجربي روابط براساس) PVAR( پانلي برداري خودرگرسيون الگوي
 زمان هم معادلات سيستم ةشد خلاصه فرم صورت به ،است شده گذاري  پايه نهفته تابلويي
 متغيرهاي هاي وقفه و خود هاي  وقفه بر زا درون متغيرهاي از هركدام كه گيرد  مي قرار مدنظر
 هلمرت تبديل از بعد ها  داده، PVAR يافت ره در شوند.  مي رگرس سيستم در ديگر
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)Helmert transformation( ثابت راتيثتأ ،ترتيب بدين و گيرند  مي قرار تخمين  فرايند در 
 متغيرهاي شوك تأثير بررسي مانند نلاك اقتصادسنجي مسائل از بسياري .دنشو مي حذف
 كه شوند  مي مطرح شكلي به مالي متغيرهايو  ،انرژي اقتصاد متغيرهاي ن،لاك اقتصاد
 در اه  شوك آن تحليل براي را بلندمدت زماني ةدور يك در ازيموردن هاي  داده توان  نمي
 خودرگرسيون هاي  مدل قالب در مسائل اين تحليل .يافت زماني سري هاي  مدل قالب

 .است پذير  امكان )PVAR( تابلويي برداري

 الگـوي  ةبرآوردشـد  ضرايب ،دهند مي علامت تغيير متغير يك ةوقف با ضرايب كه زماني
 تابع ،رو نيازا كرد. تفسير يراحت به توان  نمي را تابلويي هاي داده بر مبتني برداري خودتوضيح

 انحـراف  يـك  اثـر بر زمان طي را متغيرها رفتار آن كمك به تا كنند  مي برآورد را آني واكنش
  .ندكن بررسي معادلات اخلال ةجمل در تغيير معيار
  
  متغيرها و مدل تصريح 2.4
 ،ياسـلام  كشورهاي بر مالي و پولي هاي  سياست اثربخشي و مالي شدن يجهان بررسي براي

 مطالعـات  از اسـتفاده  بـا  تحقيـق  هـاي   مـدل  ،شـده  انجـام  مطالعات و نظري مباني براساس
 )1399( ديگـران  و عراقـي  خليلـي  و) Georgiadis and Mehl 2016( مـل  و جورجيـاديش 

  .اند شده  حيتصر ذيل صورت به
ܦܩܸܲ  پولي سياست هاي  مدل ـ ௜ܲ௧ = ଴ߚ + ∑ ܦܩ௜ܸܲߚ ௜ܲ,௧ି௜௡௜ୀଵ + ∑ ௜ߠ ௜ܺ,௧ି௜௡௜ୀଵ + ∑ 2௜,௧ି௜௡௜ୀଵܯ௜ߛ + ∑ ௜,௧ି௜௡௜ୀଵܫܦܨ௜ߨ   +∑ ߮௜(2ܯ௜,௧ି௜௡௜ୀଵ ∗ (௜,௧ି௜ܫܦܨ + .1مدل                                                                                     ௜௧ߝ  

ܦܩܸܲ ௜ܲ௧ = ଴ߚ + ∑ ܦܩ௜ܸܲߚ ௜ܲ,௧ି௜௡௜ୀଵ + ∑ ௜ߠ ௜ܺ,௧ି௜௡௜ୀଵ + ∑ ௜,௧ି௜௡௜ୀଵݎ௜ߛ + ∑ ௜,௧ି௜௡௜ୀଵܫܦܨ௜ߨ   +∑ ߮௜(ݎ௜,௧ି௜௡௜ୀଵ ∗ (௜,௧ି௜ܫܦܨ + .2 مدل                                                                                    ௜௧ߝ  

௜௧ܨܰܫܸ = ଴ߚ + ∑ ௜,௧ି௜௡௜ୀଵܨܰܫ௜ܸߚ + ∑ ௜ߠ ௜ܺ,௧ି௜௡௜ୀଵ + ∑ 2௜,௧ି௜௡௜ୀଵܯ௜ߛ + ∑ ௜,௧ି௜௡௜ୀଵܫܦܨ௜ߨ   +∑ ߮௜(2ܯ௜,௧ି௜௡௜ୀଵ ∗ (௜,௧ି௜ܫܦܨ + .3مدل                                                                                     ௜௧ߝ  

௜௧ܨܰܫܸ = ଴ߚ + ∑ ௜,௧ି௜௡௜ୀଵܨܰܫ௜ܸߚ + ∑ ௜ߠ ௜ܺ,௧ି௜௡௜ୀଵ + ∑ ௜,௧ି௜௡௜ୀଵܴܫ௜ܴߛ + ∑ ௜,௧ି௜௡௜ୀଵܫܦܨ௜ߨ   +∑ ߮௜(ܴܴܫ௜,௧ି௜௡௜ୀଵ ∗ (௜,௧ି௜ܫܦܨ + .4 مدل                                                                                   ௜௧ߝ  
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ܦܩܸܲ  :مالي سياست هاي  مدل ـ ௜ܲ௧ ଴ߚ= + ∑ ܦܩ௜ܸܲߚ ௜ܲ௧௜,௧ି௜௡௜ୀଵ + ∑ ௜ߠ ௜ܺ,௧ି௜௡௜ୀଵ + ∑ ܱܩ௜ߛ ௜ܸ,௧ି௜௡௜ୀଵ + ∑ ௜,௧ି௜௡௜ୀଵܫܦܨ௜ߨ   +∑ ߮௜(ܱܩ ௜ܸ,௧ି௜௡௜ୀଵ ∗ (௜,௧ି௜ܫܦܨ∆ + .5 مدل                                                                                   ௜௧ߝ  

௜௧ܨܰܫܸ = ଴ߚ + ∑ ௜,௧ି௜௡௜ୀଵܨܰܫ௜ܸߚ + ∑ ௜ߠ ௜ܺ,௧ି௜௡௜ୀଵ + ∑ ܱܩ௜ߛ ௜ܸ,௧ି௜௡௜ୀଵ + ∑ ௜,௧ି௜௡௜ୀଵܫܦܨ௜ߨ   +∑ ߮௜(ܱܩ ௜ܸ,௧ି௜௡௜ୀଵ ∗ (௜,௧ି௜ܫܦܨ + .6 مدل                                                                                   ௜௧ߝ  

  است. شده ارائه 1 جدول شرح به شده تصريح هاي  مدل متغيرهاي

  تحقيق متغيرهاي شرح .1 جدول
  متغير شرح  اختصاري علامت  متغير نام
 مستقيم گذاري  سرمايه

 اخالصن توليد به نسبت خارجي مستقيم گذاري  سرمايه جريان FDI୧୲  خارجي
  مالي شدن يجهان پروكسي منزلة به درصد) (به داخلي

   داخلي ناخالص توليد به نسبت دولت مصرفي مخارج GOV୧୲  دولت ةانداز
  درصد) (به

 ناخالص توليد به نسبت (نقدينگي) پول شبه و پول حجم M2୧୲  نقدينگي حجم
  درصد) (به داخلي

  صد)در (به داخلي ةبهر نرخ RIR୧୲  بهره نرخ
 ثابت ةسرماي تشكيل

 GFC  داخلي ناخالص
 ناخالص توليد به نسبت داخلي ناخالص ثابت ةسرماي تشكيل

  درصد) (به داخلي

 REEXC  حقيقي ارز نرخ
 نسبت با اسمي ارز نرخ ضرب حاصل از كه حقيقي ارز نرخ

  است. شده  محاسبه خارجي و داخلي قيمت شاخص

 ناخالص توليد تغييرات
 كشورهاي حقيقي ةسران داخلي ناخالص توليد تغييرات VPGDP୧୲  يقيحق ةسران داخلي

 برآورد پروسكاتـ  هارديك فيلتر از استفاده با كه موردمطالعه
  است. شده

 از استفاده با كه موردمطالعه كشورهاي تورم نرخ تغييرات VINF୧୲  تورم نرخ تغييرات
  است. شده برآورد پروسكاتـ  هارديك فيلتر

 و بهره نرخ تعامل متغير
RIR୧,୲ି୧  مالي شدن يجهان ∗ FDI୧,୲ି୧ خارجي مستقيم گذاري  سرمايه با بهره نرخ ضرب حاصل   

  درصد) (به
 حجم تعامل متغير
 شدن يجهان و نقدينگي

  مالي
M2୧,୲ି୧ ∗ FDI୧,୲ି୧ مستقيم گذاري  سرمايه با نقدينگي حجم ضرب حاصل 

  درصد) (به خارجي

 دولت ةدازان تعامل متغير
GOV୧,୲ି୧  مالي شدن يجهان و ∗ FDI୧,୲ି୧ خارجي مستقيم گذاري  سرمايه با دولت ةانداز ضرب حاصل  

  درصد) (به

  WDI (2020) :متغيرها آمار منبع
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 نتايج و مدل برآورد .5

  متغيرها توصيفي آمارهاي 1.5
 زمـاني  ةدور طـي  2اسـلامي  منتخب كشور هجده در تحقيق متغيرهاي توصيفي آمارهاي

  .است شده  داده نشان 2 جدول در 2000-2019

  تحقيق متغيرهاي توصيفي آمارهاي .2 جدول
  مشاهدات تعداد  چولگي  كشيدگي  حداقل  حداكثر  ميانگين  متغيرها

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

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

70/29  99/47  97/5  بهره نرخ
 -  42/0  85/4  336  

  336  12/3  57/0  95/0  97/29  13/13  داخلي ناخالص توليد به نسبت دولت ةانداز
 نسبت داخلي ناخالص ثابت ةسرماي تشكيل

  336  18/4  52/0  09/1  71/57  79/22  داخلي ناخالص توليد به

  تحقيق حاسباتم منبع:

 بـه  نسـبت  خـارجي  مستقيم يگذار هيسرما جريان شاخص از تحقيقاين  در جاكه ازآن
 اسـلامي  منتخـب  كشـورهاي  در مـالي  شدن يجهان پروكسي منزلة به داخلي ناخالص توليد

 طي موردمطالعه اسلامي كشورهاي ميانگين حالت به شاخص اين روند است، شده  استفاده
  است. شده  داده نشان 1 نمودار در 2019- 2000 زماني ةدور

    
 اسلامي منتخب كشورهاي در خارجي مستقيم گذاري  سرمايه متوسط روند .1 نمودار

  )تحقيق محاسبات منبع:( 2019- 2000 زماني ةدور طي
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 مــالي شــدن يجهــان شــاخص رونــد شــود،  مــي مشــاهده 1 نمــودار در طوركــه  همــان
 از 2019- 2000 زمـاني  ةدور طـي  اسـلامي  ايكشوره در خارجي) مستقيم گذاري  (سرمايه

 6 بـالاي  رقم به 2006 سال در كه يا گونه به ،است داشته افزايشي روند 2006 تا 2000 سال
 گـذاري   سرمايه جريان 2009 تا 2007 سال از اما ،است رسيده داخلي ناخالص توليد درصد
 از مجـدداً  و هرسـيد  درصـد  3 حـدود  بـه  2009 سـال  در و افتـه ي  كاهش خارجي مستقيم
 3 تـا  2 ةدامن ـ در 2019تـا   2014 سـال  از و داشـته  كاهش اندكي 2013 تا 2010 هاي سال

 است. گرفته قرار درصد

  
  متغيرها مانايي آزمون نتايج 2.5
 بررسي ،زماني هاي سري تخمين انجام در جعلي و كاذب رگرسيون از اجتناب منظور به

 در نامانا هاي يسر از استفاده رصورتد زيرا ،ستا ضروري متغيرها مانايي وضعيت
 بررسي براي .بود دننخواه اعتماد و تفسير قابل آمده دست به نتايج ي،اقتصادسنج برآوردهاي

 ،)Levin, Lin, and Chu( چو و ،لين لوين، هاي  آزمون تابلويي هاي  داده در متغيرها ،مانايي
 Fisher0type test( فيشر ةيافت يمتعم فولر ديكي )،IM, Pesaran, and Shin( شين و ،پسران ايم،

using Augmented Dickey-Fuller(، فيشر پرون و فيليپس آزمون )Fisher-type test using 

Augmentes Philips-Prawn،(  هاردي و ،برايتونگ چوئي،و )Choi, Breitung, and Hardi( 
 چو و ،لين لوين، واحد ةريش آزمون از استفاده با تحقيق از قسمت اين در .اند شده يمعرف

)LLC( قدرمطلق از تر  كوچك آزمون ةآمار قدرمطلق اگر .است شده  يبررس متغيرها مانايي 
 صفر ةفرضي باشد، درصد 5 از تر  كوچك آزمون ةآمار احتمال ارزش يا بحراني مقادير
 پذيرفته متغير مانايي بر مبني گزين جاي ةفرضي و رد )بودن(نامانا واحد ةريش داشتن بر مبني
 .است شده  ارائه 3   جدول در آزمون اين نتايج .شود  مي

  متغيرها مانايي آزمون نتايج .3 جدول
  احتمال  آزمون ةآمار  آزمون شرايط  اختصاري علامت متغير

 ناخالص توليد تغييرات
  0008/0  - 16/3  روند و مبدأ از عرض با VPGDP  سرانه داخلي

  0000/0  - 66/11  روند و مبدأ از ضعر با  VINF  تورم نرخ تغييرات
  0101/0  - 32/2  روند و مبدأ از عرض با  M2  نقدينگي حجم
  0000/0  - 67/9  روند و مبدأ از عرض با  RIR  بهره نرخ
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  احتمال  آزمون ةآمار  آزمون شرايط  اختصاري علامت متغير
 مستقيم گذاري  سرمايه

  0000/0  - 70/6  روند و مبدأ از عرض با  FDI  خارجي

  0002/0  - 57/3  روند و مبدأ از عرض با  GOV  دولت ةانداز
 گذاري  سرمايه تعاملي تأثير

 حجم و خارجي مستقيم
  نقدينگي

M2FDI  0000/0  - 77/9  روند و مبدأ از عرض با  

 گذاري  سرمايه تعامليتأثير 
  0000/0  - 08/12  روند و مبدأ از عرض با  RIRFDI  بهره نرخ و خارجي مستقيم

 گذاري  سرمايه تعامليتأثير 
 ةانداز و خارجي مستقيم

  دولت
GOVFDI  0000/0  - 54/9  روند و مبدأ از عرض با  

  0001/0  - 68/3  روند و مبدأ از عرض با  REEXC  ارز نرخ
 ثابت ةسرماي تشكيل

  0000/0  - 60/4  روند و مبدأ از عرض با  GFC  داخلي ناخالص

  تحقيق محاسبات منبع:

  .است سطح در متغيرها تمامي مانايي از حاكي 3 جدول در يرهامتغ ييمانا آزمون نتايج
  
  ها  مدل ةبهين ةوقف تعيين آزمون نتايج 3.5
 4 جـدول  در بيـزين ــ   شوارتز معيار حداقل براساس متغيرها ةبهين ةوقف تعيين آزمون نتايج
  است. شده ارائه

  متغيرها ةبهين ةوقف تعيين نتايج .4 جدول
  6 مدل  5 مدل  4 مدل  3 مدل  2 مدل  1 مدل  مدل وقفه/
١  9/286-  9/260-  4/272-  3/245-  9/261-  8/248-  
٢  4/142-  5/140-  9/146-  8/152-  3/139-  3/142-  

  تحقيق محاسبات منبع:

 نشان بيزينـ  شوارتز معيار براساس 4 جدول در متغيرها ةبهين ةوقف تعيين آزمون نتايج
 در متغيرها ةبهين ةوقف بنابراين ،است بوده يك وقفه در آماره اين مقدار حداقل كه دهد  مي

 شد. تعيين يك ها  مدل برآورد
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  ها  مدل پايداري آزمون نتايج 4.5
 نهايت  بي شامل و است پذير  معكوس مدل كه كند يم بيان مدل پايداري يا مدل ثبات آزمون
 واريـانس  ةتجزي ـ و آنـي  واكنش توابع تفسير براي تواند  مي كه است متحرك ميانگين بردار
  است. شده  داده نشان 2 نمودار در ها  مدل پايداري آزمون نتايج رود. كار  به

   
  2 مدل  1 مدل

    
  4 مدل  3 مدل

  
  5 مدل

  
  6 مدل

  ها  مدل پايداري آزمون نتايج .2 نمودار
  تحقيق هاي  يافته منبع:
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 ـدار قـرار  واحـد  ةدايـر  داخـل  در برآوردشده هاي  مدل ةويژ مقادير 2 نمودار در  كـه  دن
  .دهند را نشان مي ها  مدل پايداري

  

  ها  شوك به پاسخ آزمون نتايج 5.5
 از اسـتفاده  بـا  مـالي  و پولي هاي  سياست اثربخشي رد مالي شدن يجهان ريتأث ،بخش اين در

  شود.  مي بررسي ها  شوك به پاسخ آزمون
 توليد تغييرات رد نقدينگي) (حجم پولي سياست ريتأث 1.5.5

 شـدن  يجهـان  هـاي   شوك به سرانه حقيقي داخلي ناخالص توليد تغييرات واكنش آزمون نتايج
 ارز نـرخ  نقدينگي، حجم و مالي شدن يجهان اثر تعاملي پولي)، (سياست نقدينگي حجم مالي،

  است. شده  داده نشان 6 تا 2 نمودارهاي در داخلي ناخالص ثابت ةسرماي تشكيل و ،حقيقي

  
 به توليد تغييرات شوك به پاسخ .3 نمودار

  نقدينگي حجم شوك
 به توليد ييراتتغ شوك به پاسخ .4 نمودار

  مالي شدن يجهان شوك

 
 به توليد تغييرات شوك به پاسخ .5 نمودار

 و نقدينگي حجم تعاملي متغير شوك
 مالي شدن يجهان

 به توليد تغييرات شوك به پاسخ .6 نمودار
 حقيقي ارز نرخ شوك
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  ليداخ ناخالص ثابت ةسرماي تشكيل شوك به توليد تغييرات شوك به پاسخ .7 نمودار

  تحقيق محاسبات منبع:

 نقدينگي حجم هاي  شوك به سرانه حقيقي داخلي ناخالص توليد تغييرات 3 نمودار در
 نمودار در رسد.  مي منفي و پايدار حالت به مچهار ةدور از كه دهد  مي نشان منفي واكنش

 واكنش مالي شدن يجهان هاي  شوك به سرانه حقيقي داخلي ناخالص توليد تغييرات 4
 توليد تغييرات 5 نمودار در كند.  مي پيدا ادامه پايدار باًيتقر پنجم ةدور از كه دارد بتمث

 مالي شدن يجهان و نقدينگي حجم تعاملي متغير هاي  شوك به سرانه حقيقي داخلي ناخالص
 در است. داده نشان منفي واكنش بعد به دوم ةدور از و مثبت واكنش اول ةدور در

 ارز نرخ هاي  شوك به سرانه حقيقي داخلي ناخالص توليد يراتتغي 7 و 6 نمودارهاي
 بلندمدت در كه دهد  مي نشان منفي واكنش داخلي ناخالص ثابت ةسرماي تشكيل و حقيقي

 رسد.  مي صفر به و ودش مي  ليتعد

 توليد تغييرات رد بهره) (نرخ پولي سياست ريتأث 2.5.5

 هـاي   شـوك  بـه  سـرانه  حقيقـي  اخلـي د ناخـالص  توليـد  تغييـرات  واكنش آزمون نتايج
 بهـره،  نـرخ  و مـالي  شدن يجهان تعاملي اثر پولي)، (سياست بهره نرخ مالي، شدن يجهان
 نشـان  12 تـا  8 نمودارهـاي  در داخلي ناخالص ثابت ةسرماي تشكيل و ،حقيقي ارز نرخ
  .اند شده داده
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 شوك به توليد تغييرات شوك به پاسخ .8 نمودار

 بهره نرخ

 به توليد تغييرات شوك به پاسخ .9 رنمودا
  مالي شدن يجهان شوك

  
 به توليد تغييرات شوك به پاسخ .10 نمودار

 بهره نرخ و مالي شدن يجهان تعاملي متغير شوك

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

  
  داخلي ناخالص ثابت ةايسرم تشكيل شوك به توليد تغييرات شوك به پاسخ .12 نمودار

 تحقيق محاسبات منبع:

 اول ةدور در بهره نرخ به سرانه حقيقي داخلي ناخالص توليد تغييرات 8 نمودار در
 دهد.  مي نشان منفي واكنش چهارم ةدور از و كاهشي مثبت واكنش بعدازآن و مثبت واكنش

 مالي شدن يجهان ايه  شوك به سرانه حقيقي داخلي ناخالص توليد تغييرات 9 نمودار در
 10 نمودار در شود.  مي شديدتر آن واكنش پنجم ةدور از كه دهد  مي نشان منفي واكنش
 و بهره نرخ تعاملي متغير هاي  شوك به سرانه حقيقي داخلي ناخالص توليد تغييرات

 آن واكنش پنجم ةدور از كه است داده نشان جزئي واكنش چهارم ةدور تا مالي شدن يجهان
 ةدور از حقيقي ةسران داخلي ناخالص توليد تغييرات 11 نمودار در است. فزاينده و مثبت
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 در حالت اين و دهد  مي نشان حقيقي ارز نرخ هاي  شوك به يتوجهدرخور واكنش پنجم
 ناخالص ثابت ةسرماي تشكيل شوك به حقيقي داخلي ناخالص توليد تغييرات واكنش
  شود.  مي مشاهده نيز داخلي

 تورم تغييرات رد نقدينگي) (حجم پولي سياست ريتأث 3.5.5

 نقـدينگي  حجـم  مـالي،  شـدن  يجهـان  هاي  شوك به تورم نرخ تغييرات واكنش آزمون نتايج
 تشـكيل  و ،حقيقي ارز نرخ نقدينگي، حجم و مالي شدن يجهان تعاملي اثر پولي)، (سياست

 .اند هشد  داده نشان 17 تا 13 نمودارهاي در داخلي ناخالص ثابت ةسرماي

    
 به تورم تغييرات شوك به پاسخ .13 نمودار

 نقدينگي حجم شوك
 به تورم تغييرات شوك به پاسخ .14 نمودار

 مالي شدن يجهان شوك

 شوك به تورم تغييرات شوك به پاسخ .15 نمودار  
 مالي شدن يجهان و نقدينگي حجم تعاملي متغير

 به تورم تغييرات شوك به پاسخ .16 نمودار
 حقيقي ارز نرخ وكش

  داخلي ناخالص ثابت ةسرماي تشكيل شوك به تورم تغييرات شوك به پاسخ .17 نمودار  
  تحقيق محاسبات منبع:
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 و دارد مثبـت  واكـنش  دوره دو در نقـدينگي  حجم به تورم نرخ تغييرات 13 نمودار در
 شـود.   مـي  ايدارپ باًيتقر و مثبت بلندمدت در كه دهد  مي نشان كاهشي مثبت واكنش بعدازآن

  يتوجهدرخور منفي واكنش مالي شدن يجهان هاي  شوك به تورم نرخ تغييرات 14 نمودار در
 15 نمـودار  در رود.  مـي  بين از و درس مي صفر به آن واكنش پنجم ةدور از كه دهد  مي نشان

ة دور در مـالي  شـدن  يجهان و نقدينگي حجم تعاملي متغير هاي  شوك به تورم نرخ تغييرات
 بلندمـدت  در و نـد ك مـي  پيـدا  نزولـي  روند دوم ةدور از كه دارد سريع و مثبت واكنش اول
 در حقيقـي  ارز نـرخ  هـاي   شـوك  به تورم نرخ تغييرات 16 نمودار در رود.  مي بين از باًيتقر
 در و رفتـه  كـاهش  بـه  رو آن واكـنش  ،بعـدازآن  و است داده نشان مثبت واكنش اول ةدور

 ةدور در دولت مصرفي مخارج هاي  شوك به تورم نرخ تغييرات است. رفته بين از بلندمدت
 آن واكـنش  پنجم ةدور در و افتهي  كاهش دوم ةدور از كه دارد افزايشي و مثبت واكنش اول
  است. كرده پيدا ادامه پايدار و منفي صورت   به

 تورم تغييرات رد بهره) (نرخ پولي سياست ريتأث 4.5.5

 (سياسـت  بهره نرخ مالي، شدن يجهان هاي  شوك به تورم نرخ يراتتغي واكنش آزمون نتايج
 ثابـت  ةسـرماي  تشـكيل  و ،حقيقي ارز نرخ بهره، نرخ و مالي شدن يجهان تعاملي اثر پولي)،

 .اند شده داده نشان 22 تا 18 نمودارهاي در داخلي ناخالص

 
   به تورم تغييرات شوك به پاسخ .18 نمودار

  بهره نرخ شوك
  به تورم تغييرات شوك به پاسخ .19 نمودار

  مالي شدن يجهان شوك
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 تورم تغييرات شوك به پاسخ .20 نمودار 

   و بهره نرخ تعاملي متغير شوك به
 مالي شدن يجهان

 تورم تغييرات شوك به پاسخ .21 نمودار

 حقيقي ارز نرخ شوك به

  
  داخلي ناخالص ثابت ةسرماي تشكيل شوك به تورم تغييرات شوك به پاسخ .22 نمودار

  تحقيق محاسبات :منبع

 هاي  دوره در بهره نرخ هاي  شوك به تورم نرخ تغييرات شود  مي مشاهده 18 نمودار در
 19 نمودار در دارد. اي فزاينده و مثبت واكنش پنجم ةدور از اما ،دارد ضعيفي واكنش اول

 ةدور از كه دهد  مي شانن مثبت واكنش مالي شدن يجهان هاي  شوك به تورم نرخ تغييرات
 هاي  شوك به تورم نرخ تغييرات 20 نمودار در شود.  مي افزايشي و شديدتر آن واكنش پنجم
 در دارد. فزاينده و منفي واكنش دوم ةدور از مالي شدن يجهان و بهره نرخ تعاملي متغير
 داشته ندهفزاي و منفي واكنش حقيقي ارز نرخ هاي  شوك به تورم نرخ تغييرات 21 نمودار
 اول ةدور چند در ثابت ةسرماي تشكيل هاي  شوك به تورم نرخ تغييرات كه يدرحالاست، 
  است. داشته فزاينده و منفي واكنش مپنج ةدور از اما دهد،  نمي نشان چنداني واكنش

 توليد تغييرات رد دولت) مصرفي (مخارج مالي سياست ريتأث 5.5.5

 شـدن  يجهان هاي  شوك به سرانه حقيقي داخلي ناخالص توليد تغييرات واكنش آزمون نتايج
 مصرفي مخارج و مالي شدن يجهان تعاملي اثر مالي)، (سياست دولت مصرفي مخارج مالي،
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 27 تـا  23 نمودارهـاي  در داخلـي  ناخالص ثابت ةسرماي تشكيل و ،حقيقي ارز نرخ دولت،
  .اند شده داده نشان

    
 به وليدت تغييرات شوك به پاسخ .23 نمودار

  دولت مصرفي مخارج شوك
 به توليد تغييرات شوك به پاسخ .24 نمودار

  مالي شدن يجهان شوك

 به توليد تغييرات شوك به پاسخ .25 نمودار  
 و دولت مصرفي مخارج تعامل متغير شوك

 مالي شدن يجهان

 به توليد تغييرات شوك به پاسخ .26 نمودار
  حقيقي ارز نرخ شوك

  
  داخلي ناخالص ثابت ةسرماي تشكيل شوك به توليد تغييرات شوك به پاسخ .27 نمودار

  تحقيق محاسبات منبع:

 هـاي   شوك به سرانه حقيقي داخلي ناخالص توليد تغييرات كه دهد مي نشان 23 نمودار
 اسـت.  داشـته  معنـادار  و منفـي  واكـنش  چهارم ةدور تا اول ةدور از دولت مصرفي مخارج
رفتـه   بـين  از و شـده  نزديـك  صفر به باًيتقر بلندمدت در و افتهي  شيافزا آن واكنش سپس،
 شدن يجهان هاي  شوك به سرانه حقيقي داخلي ناخالص توليد تغييرات 24 نمودار در است.
 25 نمودار در رسد.  مي صفر به آن واكنش پنجم ةدور از كه دهد  مي نشان منفي واكنش مالي
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 مصرفي مخارج تعاملي متغير هاي  شوك به سرانه حقيقي داخلي ناخالص توليد تغييرات هم
 پـنجم  ةدور از كـه  اسـت  داده نشان مثبت واكنش چهارم ةدور تا مالي شدن يجهان و دولت
 توليد تغييرات 26 نمودار در شود.  مي صفر بلندمدت در و است كاهشي و مثبت آن واكنش
 ةدور از دهـد.   مـي  شـان ن منفـي  واكـنش  سوم تا اول ةدور از حقيقي ةسران داخلي ناخالص
 ادامـه  پايدارو  مثبت كهاست  افتهي  شيافزا حقيقي ارز نرخ هاي  شوك به آن واكنش چهارم

 ةسرماي تشكيل هاي  شوك به سرانه حقيقي داخلي ناخالص توليد تغييرات ،چنين هم يابد.  مي
 رسد.  مي صفر به و ودش مي  ليتعد ،بعدازآن و دهد  مي نشان منفي واكنش سوم ةدور تا ثابت

 تورم تغييرات رد دولت) مصرفي (مخارج مالي سياست ريتأث 6.5.5

 مصـرفي  مخـارج  مـالي،  شـدن  يجهان هاي  شوك به تورم نرخ تغييرات واكنش آزمون نتايج
 ارز نـرخ  دولـت،  مصـرفي  مخـارج  و مـالي  شـدن  يجهان تعاملي اثر مالي)، (سياست دولت
  .اند شده داده نشان 32 تا 28 نمودارهاي در خليدا ناخالص ثابت ةسرماي تشكيل و ،حقيقي

 
 به تورم تغييرات شوك به پاسخ .28 نمودار

  دولت مصرفي مخارج شوك
  به تورم تغييرات شوك به پاسخ .29 نمودار

  مالي شدن يجهان شوك

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

 مالي دنش يجهان

  به تورم تغييرات شوك به پاسخ .31 نمودار
 حقيقي ارز نرخ شوك
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  داخلي ناخالص ثابت ةسرماي تشكيل شوك به تورم تغييرات شوك به پاسخ .32 نمودار

  تحقيق محاسبات منبع:

 مثبـت  واكـنش  دولـت  مصـرفي  مخارج هاي  شوك به تورم نرخ تغييرات 28 نمودار در
 رسـد.   مي صفر به بلندمدت در و بداي مي  كاهش آن واكنش چهارم ةدور از كه دهد  مي نشان
 كه داده نشان منفي واكنش مالي شدن يجهان هاي  شوك به تورم نرخ تغييرات 29 نمودار در
 بـين  از آن ريثتـأ  و رددگ ميبر صفر سمت به اما ،است منفي كه بااين آن واكنش دوم ةدور از
 دولـت  مصرفي مخارج تعاملي متغير هاي  شوك به تورم نرخ تغييرات 30 نمودار در رود.  مي
 آن واكـنش  سـوم  ةدور از كـه  دارد فزاينده و مثبت واكنش دوم ةدور تا مالي شدن يجهان و

 تـورم  نرخ تغييرات 31 نمودار در رود.  مي بين از بلندمدت در واست  شده كاهشي و مثبت
 بـه  توجه با دهد.  مي نشان حقيقي رزا نرخ هاي  شوك به پايداري و منفي واكنش دوم ةدور از

 مثبـت  دوم ةدور تا اول ةدور از سرمايه تشكيل هاي  شوك به تورم نرخ تغييرات، 32 نمودار
 و ودش  مي ليتعد بلندمدت در و بداي  مي كاهش آن واكنش سوم ةدور از اما ،است افزايشي و
  رسد.  مي صفر به

  
  گيري نتيجه .6
 كشـورهاي  بـر  مالي و پولي هاي  سياست اثربخشي رد مالي دنش يجهان ريتأث تحقيق اين در

 هـاي   داده بـر  مبتنـي  برداري خودرگرسيون روش با 2019- 2000 ةدور طيمنتخب  اسلامي
 پروكسـي  منزلـة   بـه  خـارجي  مسـتقيم  گذاري  سرمايه جريان از شد. بررسي PVAR تابلويي
 و ،پولي سياست پروكسي منزلة هب بهره نرخ و نقدينگي حجم متغيرهاي از ،مالي شدن يجهان
  شد. استفاده مالي سياست پروكسي منزلة به دولت مصرفي مخارج از
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 شد ملاحظه ،مالي شدن يجهان شوك به داخلي ناخالص توليد تغييرات واكنش به توجه با
 تغييـرات  كه يدرحال دهد،  مي افزايش را داخلي ناخالص توليد تغييرات مالي شدن يجهان كه

 واكنش نقدينگي حجم و مالي شدن يجهان تعاملي متغير هاي  شوك به داخلي الصناخ توليد
 تغييـرات  از نقـدينگي)  (حجم پولي سياست تعامل با مالي شدن يجهان دهد.  مي نشان منفي
 ،بنـابراين  .كنـد   مي كمك پولي سياست اثربخشي به و جلوگيري داخلي ناخالص توليد زياد
 كاهش باعث شدن يجهان با تعامل در نقدينگي) (حجم پولي سياست اسلامي كشورهاي در

 اقتصاد در را مالي شدن يجهان از ناشي هاي    شوك و ودش مي داخلي ناخالص توليد تغييرات
 ،خـارجي  مسـتقيم  گذاري  سرمايه جريان افزايش گفت، توان  مي .كند  مي تعديل كشورها اين
 و كنـد   مي نيتأم را داخلي هاي  گذاري  رمايهس مالي نيتأم مالي، شدن يجهان پروكسي منزلة  به

 و ،مـديريتي  هـاي   تكنيك فناوري، بهبود به خارجي مستقيم گذاري  سرمايه جريان جاكه ازآن
 شود،  مي داخلي هاي  گذاري  سرمايه افزايش باعث ازطرفي و شود  مي منجر وري  بهره افزايش
 .بيفتـد  اتفـاق  توليد ثبات و شود گرفته كار به توليدي هاي  بخش در نقدينگي شود  مي باعث

 افـزايش  بـه  هـا   گـذاري   سرمايه تقاضاي افزايش كانال از مالي شدن يجهان گسترش ،بنابراين
  .انجامد   مي پولي هاي  سياست كارآيي و اثربخشي
 نـرخ  لحـاظ  بـا  مالي شدن يجهان شوك به داخلي ناخالص توليد تغييرات واكنش نتايج

 داخلي ناخالص توليد تغييرات مالي شدن يجهان كه داد نشان پولي) سياست (پروكسي بهره
 شـدن  يجهان تعاملي متغير هاي  شوك به داخلي ناخالص توليد تغييرات و دهد  مي كاهش را

 بهـره  نـرخ  تعامل با مالي شدن يجهان ،بنابراين .دهد  مي نشان مثبت واكنش هبهر نرخ و مالي
 اعمـال  وضعيت در مالي شدن يجهان شود.  مي داخلي صناخال توليد تغييرات افزايش باعث

 بـر  و شود  مي داخلي ناخالص توليد تغييرات افزايش باعث بهره نرخ طريق از پولي سياست
 سياسـت  ،بنابراين .دهد  مي كاهش را بهره نرخ طريق از پولي سياست اثربخشي ،اساس اين
 بـه  و ردنـدا  را لازم اثربخشـي  نشـد  يجهـان  با تعامل در بهره نرخ طريق از اجراشده پولي

 المللي  بين مالي جريان بهره نرخ تغيير و شود  مي منجر داخلي ناخالص توليد تغييرات تشديد
 شـود  مي منجر سرمايه جريان نوسان به خارجي ةبهر نرخ و داخلي ةبهر نرخ شكاف دليل به

 كشـورهاي  اغلـب  در كـه  ني ـا بـه  توجـه  با داشت. خواهد نوسانيتأثير  توليد تغييرات رو د
 تعيـين  پـول  بـازار  در عمومـاً  و شـود   مـي  تعيـين  پـولي  مقامات از سوي بهره نرخ اسلامي

 ةبهـر  نـرخ  و داخلـي  ةبهـر  نـرخ  اخـتلاف  بهره نرخ دستوري تغييرات با بنابراين ،شود  نمي
 را داخلـي  گـذاري   سـرمايه  تقاضـاي  و ودش ـ مـي منجـر   سـرمايه  جريان تشديد به خارجي
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 افـزايش  را داخلي ناخالص توليد تغييرات و نوسانات طريق بدين و دهد مي ارقر ريتأث تحت
 شـدن  يجهـان  گسـترش  بـا  تعامل در بهره نرخ ابزار اسلامي كشورهاي در ،بنابراين .دهد  مي

 دهد.  مي قرار ريتأث تحت را پولي هاي  سياست كارآيي و اثربخشي مالي،

 متغير به و منفي واكنش مدت  كوتاه در ليما شدن يجهان هاي  شوك به تورم نرخ تغييرات
 بلندمدت در اما ،دهد  مي نشان مثبت واكنش مالي شدن يجهان و نقدينگي حجم تعامل
 نقدينگي حجم با آن تعامل و مالي شدن يجهان بلندمدت در درنتيجه .دهد  نمي نشان يواكنش
 رد يريتأث مالي دنش يجهان ،بنابراين شود. نمي تورم نرخ در معناداري تغييرات باعث

 ريتأث مدل نتايج كه يدرحال ،ندارد نقدينگي حجم طريق از پولي سياست اثربخشي
 به تورم نرخ تغييرات كه داد نشان بهره نرخ كانال از پولي سياست و مالي شدن يجهان
 بهره نرخ ،پس دهد.  مي نشان منفي واكنش بهره نرخ و مالي شدن يجهان تعاملي هاي  شوك

 از حاكي كه شود  مي منجر تورم نرخ تغييرات كاهش به مالي شدن يجهان با تعامل در
 كشورهاي در ،گفت توان  مي است. بهره نرخ كانال از پولي سياست اثربخشي افزايش
 گذاري  سرمايه مالي منابع نيتأم خارجي، مستقيم گذاري  سرمايه جريان افزايش با اسلامي
 مستقيم گذاري  سرمايه جريان افزايش به تواند  مي بهره نرخ با تعامل در و شود  مي تسهيل
 طرف تقويت و داخلي ناخالص توليد افزايش باعث ممكن است كه شود منجر خارجي
 .دهد كاهش را تورم نرخ نوسانات و شود اقتصاد ةعرض

 كانال از مالي شدن يجهان هاي  شوك به داخلي ناخالص توليد تغييرات كه داد نشان نتايج
 توليد تغييرات ،چنين هم دهد.  نمي نشان معناداري واكنش بلندمدت در مالي سياست
 در دولت مصرفي مخارج و مالي شدن يجهان تعاملي متغير هاي  شوك به داخلي ناخالص
 سياست با تعامل در مالي شدن يجهان ،بنابراين .دهد  نمي نشان معناداري واكنش بلندمدت

 طور به مالي سياست كانال از مالي شدن يجهان و داردن يريتأث توليد تغييرات رد مالي
 ،اساس اين بر ،دهد افزايش را داخلي ناخالص توليد تغييرات است نتوانسته معناداري

  است. كرده عمل اثربخش يا آكار مالي شدن يجهان گفت توان  مي
 شواكن مدت  كوتاه در مالي شدن يجهان هاي  شوك به تورم نرخ تغييرات ،نتايجطبق 

 به نسبت تورم نرخ تغييرات چنين هم دهد.  نمي نشان يواكنش بلندمدت در و منفي
 واكنش مدت كوتاه در مالي شدن يجهان و دولت مصرفي مخارج تعاملي متغير هاي  شوك
 در كه گفت توان  مي بنابراين ،دهد  نمي نشان معناداري واكنش بلندمدت در و مثبت
 افزايش را مالي سياست ياثربخش مالي شدن يهانج و مالي سياست تعامل مدت كوتاه
  ندارد. مالي سياست اثربخشي رد يريتأث بلندمدت در اما دهد،  مي
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 پولي سياست اسلامي كشورهاي در ت كهاس از آن حاكي تحقيق هاي  يافته بندي  جمع
 داخلي ناخالص توليد تغييرات كاهش باعث شدن يجهان با تعامل در نقدينگي) (حجم

 كند.  مي تعديل كشورها اين اقتصاد در را مالي شدن يجهان از ناشي هاي    شوك و ودش مي
 يورو ةمنطق كشورهاي در )Georgiadis and Mehl 2016( مل و جورجياديس ةمطالع نتايج
 پولي هاي  سياست اثربخشي و كارآيي رد مثبت ريتأث مالي شدن يجهان كه است داده نشان
 شدن يجهان نوظهور اقتصادهاي و ،آمريكا ،ييراروپايغ كشورهاي در كه يدرحال ،است داشته
 )Tran et al. 2021( ديگران و تران ةمطالع است. داده كاهش را پولي هاي  سياست كارآيي مالي
 ،چنين هم است. داشته منفي ريتأث ويتنام پولي هاي  سياست رد مالي شدن يجهان كه داد نشان
 تغييرات افزايش باعث بهره نرخ طريق از پولي سياست اعمال شرايط در مالي شدن يجهان
 را بهره نرخ طريق از پولي سياست اثربخشي ،اساس اين بر و شود  مي داخلي ناخالص توليد
 نرخ و مالي شدن يجهان تعاملي هاي  شوك به تورم نرخ تغييرات كه يدرحال ،دهد  مي كاهش
 يريتأث مالي استيس با تعامل در مالي دنش يجهان ،ازطرفي دهد.  مي نشان منفي واكنش بهره
 نتوانسته معناداري طور به مالي سياست كانال از مالي شدن يجهان و ندارد توليد تغييرات رد

  دهد. افزايش را داخلي ناخالص توليد تغييرات است
 به تعاملي صورت به نقدينگي از ناشي پولي سياست و مالي شدن يجهان، نتايج به توجه با
 بـراي  اسـلامي  كشورهاي در ،بنابراين .شود  مي منجر داخلي ناخالص توليد ييراتتغ كاهش
 ايـن  توانـد   مي مالي شدن يجهان ةتوسع تورم، رد نقدينگي افزايش نامطلوب راتيثتأ كاهش

 نـرخ  با مالي شدن يجهان تعامل ،چنين هم كند. جلوگيري توليد نوسانات از و خنثي را ريثتأ
 در كـه  است حاكي يافته اين و شود  مي منجر داخلي ناخالص توليد تتغييرا افزايش به بهره

 تغييـرات  افزايش به مالي شدن يجهان ةتوسع راه هم پولي سياست اجراي اسلامي كشورهاي
 ابـزار  توانـد   نمـي  بهـره  نـرخ  كشورها اين در ،بنابراين .شود  مي منجر داخلي ناخالص توليد

  باشد. پولي سياست اجراي براي مناسبي
  
  ها نوشت پي

 

  .شده استج استخرادكتري رباب ازلي  ةمقاله از رسال. اين 1
كشورهاي اسلامي منتخب موردمطالعه الجزاير، آذربايجان، بحـرين، بـنگلادش، برونئـي، مصـر،     . 2

و اندونزي، اردن، قرقيزستان، مـالزي، مـالي، نيجريـه، عمـان، پاكسـتان، سـيرالئون،        گامبيا، ايران،
  تاجيكستان بودند.
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