
 

591 

 اقتصاد مالی فصلنامـه 

 5999تابستان /  15شماره /  همچهاردسال 

  222تا  591صفحه 

 

 توسعه مالی بر کارایی سیاست پولی با لحاظ تراز تجاری: تاثیر
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 چكیده

در این پژوهش تاثیر توسعه مالی بر کارایی سیاست پولی با درنظر گرفتن تراز تجاری با استفاده 

دهد بررسی شده است. نتایج پژوهش نشان می 6931-6931های از الگوی کالمن فیلتر در سال

شده است.  همچنین رشد رشد نقدینگی در کشور  منجر به افزایش تورم و کاهش رشد اقتصادی 

نقدینگی چنانچه ناشی از تسهیلات اعطایی باشد بطور کلی تاثیر منفی و معنادار و چنانچه رشد 

تواند تاثیر مثبت و معنادار اندک بویژه در دوران تحریم نقدینگی توسط بازار سرمایه جذب شود می

ت اعطایی به بشش صصویی بر رشد اقتصادی داشته باشد. رشد نقدینگی چنانچه ناشی از تسهیلا

باشد تاثیر منفی و معنادار بر اثرگذاری تراز تجاری در رشد اقتصادی دارد و چنانچه رشد نقدینگی 

تواند منجر به بهبود تاثیرگذاری تراز تجاری در رشد اقتصادی به سمت بازار سهام هدایت شود می

زایش تورم در کشور شده است و این شود. در الگوی مربوط به تورم نیز، رشد نقدینگی منجر به اف

های تحریم بیشتر نیز بوده است. رشد نقدینگی چنانچه ناشی از شبکه بانکی و افزایش در سال

تسهیلات اعطایی باشد افزایش تورم و چنانچه به بازار سهام منتقل شود منجر به کاهش تورم در 

یط تحریم نقدینگی موجود در کشور از توان انتظار داشت که در شراشود. بر این اساس میکشور می
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طریق حمایت از بازار سهام به سمت این بازار هدایت شود و از ایجاد آثار مشربی تورم جلوگیری 

تواند منجر به بهبود تراز تجاری ناشی از بهبود منابع مالی شود و همچنین تا حدودی نیز می

 .وکارهای بورسی در تاثیرگذاری بر رشد اقتصادی شودکسب
 

تورم، سیاست پولی، توسعه مالی، تراز تجاری، رشد اقتصادی، رشد نقدینگی،  های کلیدی: واژه
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 مقدمه -1
توانند بطور مستقیم و بشش بانکی و بازار سرمایه نقش واسطه گری مالی دارند و می

بشش واقعی اقتصاد پشتیبانی کنند، در کشورهایی نظیر ایران که اقتصادشان  غیرمستقیم از رشد

پذیری های بانکی است و انعطافبانک محور است رشد اقتصادی تا حد بسیار زیادی وابسته به وام

بشش بانکی به دلیل تغییرات اقتصاد کلان و نقش آن در توسعه اقتصادی دارای اهمیت فراوان 

 (. 6933ران، است )محمدی و همکا

-ی مالی شکل میدر یورتی که نظام مالی  وظایف صود را به نحو مطلوب انجام دهد، توسعه

ی در کنار توسعه .تواند به عنوان مکمل بشش واقعی اقتصاد اهمیت بالایی داشته باشدگیرد و می

ست، در ها و تولید اها ثبات قیمتهای پولی، که هدف نهایی آنمالی چگونگی تنظیم سیاست

بر اساس دیدگاه تمامی مکاتب اقتصاد کلان، سیاست عملکرد اقتصاد کلان اهمیت بالایی دارد. 

بررسی این دو مقوله، یعنی های حقیقی و اسمی اقتصاد تاثیرگذار باشد. تواند بر بششپولی می

ن توجه های پولی در کنار هم، امری در صور توجه است که تا کنوسیاست کاراییی مالی و توسعه

 .کمی به آن در ادبیات تجربی اقتصادی جهان وکشور شده است

دهند که از های اقتصادی کشور را تشکیل میهای پولی و اعتباری بششی از سیاستسیاست

های اقتصادی کنند در چارچوب هماهنگ با سایر سیاستمی لاشطریق آن مقامات پولی کشور ت

متناسب با اهداف کشور باشد. مقامات پولی هر کشور  ی پول را به نحوی کنترل کنند کهعرضه

دست گرفته و با توانند با استفاده از ابزار سیاست پولی، کنترل جریان نقدینگی جامعه را بهمی

ی اقتصادی تاثیر بگذارند. گذاری در بشش مولد بر رشد و توسعههدایت یحیح آن به سمت سرمایه

های اقتصادی کردن چرصه لایمهای پولی با م، نقش سیاستدر ادبیات اقتصادی کشورهای پیشرفته

های پولی در کشورهای در حال توسعه با گسترش رشد همراه است؛ در مقابل نقش سیاست

های پولی ، ابزار مهمی برای بهبود بر این سیاست لاوهاقتصادی و توسعه پیوند صورده است. ع

ها همانند شوکی هستند که گاهی به اما آنهای اقتصادی در دست سیاستمداران هستند. شاصص

آورند و در بشش متغیرهای واقعی، های شدید را به همراه میمثل تورم کلاتیهمراه صود مش

 (.6931عمران و همکاران،)آل کنندتی را فراهم میمشکلا

از سوی دیگر دستیابی به اهداف بهبود وضعیت تراز تجاری، رشد اقتصادی و کنترل تورم، 

های پولی و ارزی مناسب و در عین حال هماهنگ با ابزارهای ای از سیاستمستلزم اجرای مجموعه

های پولی  با درنظر گرفتن تراز تجاری به منظور فراهم ساصتن توسعه مالی است. نقش سیاست

های مدون جهت دستیابی به اهداف بلندمدت توسعه گذاریابزاری کارا برای گسترش سیاست

های پولی با در کشورهای منبع محور، کاملا روشن و واضح است، در این میان  سیاستاقتصادی 
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تواند بدنبال داشته باشد و تاثیر بر تورم از طریق قضیه برابری قدرت صرید، تغییرات نرخ ارز را می

توسعه  با باشند. در واقع،پذیری اقتصاد کشور موثر میتغییر توأمان تورم و نرخ ارز بر میزان رقابت

تاثیرگذاری سیاست پولی بر بشش حقیقی و بشش اسمی اقتصاد را متاثر توان می ،بازارهای مالی

در  هاند که تفاوت اقتصادهای توسعه یافته و توسعه نیافته، نبرصی اقتصاددانان بر این عقیده ساصت.

. مطالعات نشان است فعال و گسترده ،ی پیشرفته، بلکه در وجود بازارهای مالی یکپارچهژتکنولو

از سرمایه مالی اقتصاد را در کنترل دارند  ایملاحظهدهند که بازارهای مالی پیشرفته حجم قابل می

 .گیرندو نقش مهمی در تسریع رشد اقتصادی بر عهده می

از اینرو، در پژوهش حاضر تاثیر توسعه مالی مبتنی بر شبکه بانکی و توسعه مالی مبتنی بر بازار 

کارایی سیاست پولی با لحاظ تراز تجاری کشور با استفاده از الگوی کالمن فیلتر مورد سرمایه بر 

گیرد. وجوه تمایز ایلی این مطالعه با مطالعات پیشین در لحاظ کردن بشش ارزیابی قرار می

 باشد. صارجی اقتصاد کشور و همچنین استفاده از الگوی کالمن فیلتر می

ت که در بشش دوم به بیان مبانی نظری و در بشش سوم ساصتار مقاله به این یورت اس

شود و سپس  ای از مطالعات پیشین مربوط به موضوع مطالعه پرداصته می پیشینه تحقیق و صلایه

ها و بشش پایانی به  شود. بشش پنجم به تحلیل یافتهدر بشش چهارم روش شناسی ارائه می

 گیری و پیشنهادات اصتصاص دارد. نتیجه

 

 ی نظریمبان -2

 توسعه مالی -2-1
 شده بیشتری توجه هفتاد یدهه در مالی، سرکوب مفهوم طرح از پس مالی یتوسعه به مفهوم

 نیز  مالی ابداعات مالی، بازارهای گسترش با بعد، به 6391 یدهه از توان گفتمی حقیقت، در  است.

 که بود پول بازار یدوطرفه وجوه پیدایش ، 6391 یدهه در ابداعات مالی از اینمونه آمد.  به وجود

 بیشتری یبهره مردم وجوه به تا دادمی مجال به بانک مالی ناپذیری واسطه از جلوگیری برای

 است آن پوشش و مالی ریسک کاهش پول و از کاراتر یاستفاده ابداعات این اثر بپردازد. مهمترین

 وجود به برای مبادلات انجام و قراردادها اجرای اطلاعات، آوردن دست به ی(. هزینه6919 )شاکری،

 و متفاوت آورد. انواعمی به وجود مالی، انگیزه هایواسطه و بازارها از قراردادها، صایی انواع آمدن

-واسطه و بازارها قراردادها، مالیاتی، و قانونی نظام با همراه مبادله و اطلاعات، اجرا هایهزینه ترکیب

 بازارها، در هاایطکاک بهبود است. با آورده به وجود زمان در طی را، کشورها در متمایز مالی های

 .گذاردمی تأثیر مشتلف هایمکان و هازمان در تشصیص منابع بر طبیعی طور به مالی هاینظام



 599 / باباجان رزاپوریاکبر م و مقدم یاکبر اله تیب ،زنگنه مانیا 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311تابستان /  11شماره  

 نظام مبادله، و اجرا اطلاعات، یهزینه کاهش برای یعنی دارد، عهده بر عمده یوظیفه پنج مالی نظام

 :هانظام مششص طور به دهد.می اقتصاد به را صدمات از گروه پنج مالی

 دهند.می سرمایه تشصیص و محتمل هایگذاریسرمایه یدرباره پیش از را اطلاعات (6

 کنند.می نظارت هاشرکت حکمرانی و هاگذاریسرمایه بر ها،بنگاه مالی تأمین از پس (6

 کنند.می تسهیل را مشاطره مدیریت و سازی پراکنده مبادله، (9

 کنند.می تجهیز و تجمیع را اندازها پس (4

 (.31:6911، 1کنند )هزالگمی تسهیل را صدمات و کالا یمبادله (3

 برای6( 6111) ریوجا و کراس سوی از که است هاییشاصص تحقیق این در شده استفاده هایشاصص

 فقط تا است سهام بازار برای شاصصی گرفتن نظر در آن مزیت که شده استفاده مالی یتوسعه

 :از عبارتند هاشاصص این .نباشد بانکی معیارهای مالی، یتوسعه هایشاصص

 همه ارزشدر واقع،  3یی از تولید ناصالص داصلی:صصو بشش اعطایی  اعتباراتسهم  (6

عنوان سهمی از تولید ناصالص  به صصویی بشش به مالی هایواسطه که است اعتباراتی

 منظور آن مزیت که چرا است، هانوشته بیشتر در ارجح معیار معیار، ایندهند. می  داصلی

 وجوه دهی جهت در را مالی هایواسطه تأثیر بنابراین، است؛ دولتی بشش به اعتبارات نشدن

 بهتر صصویی بشش بیشتر مشارکت و صصویی بشش گذارانسرمایه به گذاریسرمایه قابل

 .دهد می نشان

 فقط تا کندمی تلاش معیار این بازار سهام به تولید ناصالص داصلی:سهم ارزش معاملات  (6

 بگیرد. این بر در نیز را سهام بازار متغیرهای بلکه نشود شامل را بانکی یپایه بر معیارهای

-وام برای جانشین منبع یک سهام چراکه است، سهام بازار با مرتبط معیارهای شامل معیار

 بانک سوی از بهره نرخ که آنجا از و است، کارفرمایان مالی تأمین ابزار عنوان به بانکی های

 یاندازه گذارد. پس،نمی تأثیر سهام بازار مبادلات بر مستقیم طور به شود،می تعیین مرکزی

 از بسیاری در دیگر، سوی از دهد.می کاهش را سیاست عمل یحوزه سهام، بزرگتر بازار

 سریع افزایش یک و است پولی سیاست در تغییرات با همگام دارایی هایقیمت رفتار کشورها

 . است همراه سهام ارزش و مبادلات در کاهش یک با معمول طور به بهره هاینرخ در

 

 سیاست پولی -2-2
 هایفعالیت کنترل منظور به مرکزی هایبانک که است اقداماتی مجموعه پولی هایسیاست

این  از و گذارندمی اثر بهره نرخ و پول یعرضه بر پولی هایسیاست. برندمی کاربه جامعه اقتصادی
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 ... و رکود مشکل حل ها،قیمت ثبات اشتغال، افزایش مانند اقتصادی، اهداف از بسیاری بر طریق

-ویژه اهمیت پولی ابزارهای از استفاده و پولی هایسیاست تنظیم چگونگی واقع، گذارند. درمی تأثیر

 منظور به تدابیری اتشاذ پولی سیاست مفهوم شد گفته همانطور که .دارد کلان اقتصاد عملکرد در ای

 دارد، دست در که ابزارهایی از استفاده با مرکزی است. بانک گردش در پول حجم تنظیم و کنترل

 نسبت تعیین اعتبارات، مستقیم کنترل آن، نرخ و مجدد تنزیل تسهیلات باز، بازار عملیات مانند

-نکته دهد. اما،می انجام را امر این اصلاقی، ترغیب و هابانک قانونی یذصیره نسبت ها،بانک نقدینگی

 بر های مشتلف توسعه مالی چگونهلحاظ شاصص با اتشاذ شده پولی سیاست که است این مهم ی

 .گذاردمی تأثیر اقتصاد حقیقی بشش

 با که هستند ابزارهایی کیفی، ابزارهایباشد. از دیگر ابزارهای بانک مرکزی ابزارهای کیفی می

 تعیین شوند.می اتشاذ اقتصادی هایبشش بین بانکی اعتبارات تشصیص و نقدینگی توزیع نحوه هدف

-نرخ اعمال اصلاقی، هایترغیب و تذکرها کارگیری به بانکی، اعتبارات از استفاده در هابشش اولویت

 شمار به ابزارها این ترین مهم جمله از بندیجیره و اقتصادی مشتلف هایبشش برای ترجیحی های

 (. 6939آیند )شاکری و همکاران،می

 حرکات اما کند،می دنبال را اقتصادی کلان اهداف پولی سیاست شد، اشاره که گونه همان

 ایوقفه با و غیرمستقیم آثار حالت، بهترین در پولی، سیاست انتقال سازوکار دلیل به پولی سیاست

 .دارد اقتصاد در

 مبادلات بازار و رهن بازار دولتی، قرضه اوراق بازار سهام، بازار مانند ترتوسعه یافته مالی بازارهای 

 مستقیم و ناگهانی آثار بیشتر بنابراین، .برند می کار به را جدید اطلاعات این به سرعت صارجی،

 شناسایی. شوند شناصته توانندمی مالی هایداده از استفاده با پولی سیاست ابزارهای در تغییرات

 بسیار پولی سیاست انتقال سازوکار از بهتری فهم برای مالی، دارایی قیمت و پولی سیاست بین رابطه

کند )یوآنیدیس و می ایفا کانال چندین از را مهمی نقش دارایی قیمت در تغییرات زیرا است، مهم

 (.4،6111کانتونیکاس

 به را پولی سیاست اثرات که دارد وجود انتقال روش چندین کلان، اقتصاد مدرن مباحث در

 کانال جانشینی، عبارتند از: کانال پولی سیاست انتقال هایروش. کندمی منتقل حقیقی، اقتصاد

 و تقوی) ترازنامه کانال و بانکی دهی وام کانال ،اعتباری کانال ارز، نرخ کانال، بهره نرخ کانال ثروت،

 (.1385 لطفی،
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  توسعه مالی، سیاست پولی و بخش خارجی اقتصاد  -2-3

دو دیدگاه در صصوص ارتباط میان بشش مالی و مکانیسم انتقال پولی وجود دارد. این دو 

شود. هر دو کانال بر اهمیت بشش مالی در انتقال دیدگاه شامل دیدگاه سنتی و دیدگاه اعتباری می

باشند. اثرات انتقالی سیاست پولی  به دارای یک موضوع مشترک میسیاست پولی تاکید دارند و 

دهد و بعد از آن رفتار بشش حقیقی اقتصاد نشست، متغیرهای بشش مالی را تحت تاثیر قرار می

کند. در این کند. رویکرد سنتی به بشش مالی بصورت منفعل نگاه میتقاضای کل را متاثر می

سازد و بطور جداگانه بر تقاضای هره و تقاضای کل را متاثر میرویکرد تغییر در حجم پول نرخ ب

گذارد. بطور مثال، افزایش در نرخ بهره منجر به کاهش گذاری و نرخ ارز به ترتیب اثر میسرمایه

-شود و بطور مشابه نرخ بهره بالاتر موجب افزایش ارزش پول داصلی میگذاری میمشارج سرمایه

کند )بک و ها و حضور نواقص بازار را لحاظ نمیپذیری قیمتعطافشود. این دیدگاه شرایط ان

 (. 3،6164همکاران

از سوی دیگر، دیدگاه اعتباری برای بشش مالی نقش فعالی را بشاطر اهمیت بازارهای اعتباری 

ای مالی در ایطکاکات بازار اعتباری گیرد. در واقع نقش واسطهدر مکانیسم انتقال پولی در نظر می

گردد. دیدگاه اعتباری بیان سئله اطلاعات نامتقارن از نوع انتشاب بد و مشاطرات اصلاقی برمیبه م

دارد که ایطکاکات مالی یک پاداش مالی صارجی بواسطه تفاوت هزینه تامین مالی داصلی و می

 کند:کند. دیدگاه اعتباری از طریق دو کانال عمل میصارجی، ایجاد می

-دهنده تاثیر سیاست پولی بر وجوه قابل پرداصت برای وام میکه نشان الف( کانال وام بانکی

 باشد.

ب( کانال ترازنامه که بر روی اینکه چه میزان تغییرات سیاست موقعیت مالی وام گیرندگان 

-در مواردی مانند جریان نقدی،  وثیقه   بدهی و ارزش صالص را تحت تاثیر قرار می

 دهد.

رازنامه ارتباط تئوریکی برای این موضوع که چگونه تغییرات پولی، هر دو کانال وام بانکی و ت

کند. بطور کلی قدرت رویکرد گذارد، فراهم میطرف عرضه و تقاضای بشش مالی را تحت تاثیر می

اعتباری به درجه ایطکاکات مالی بستگی دارد. سطوح بالاتر ایطکاکات مالی، تاثیر سیاست پولی 

بینی اولیه از کند.پیش، بزرگتر می1ز طریق پاداش تامین مالی صارجیبر بشش حقیقی اقتصاد را ا

دارد که درجه تاثیرگذاری سیاست های انتقال سیاست پولی مبتنی بر بشش مالی بیان میمدل

پولی به توسعه بشش مالی بستگی دارد. به عبارت دیگر، کارایی سیاست پولی در کشورهای با بشش 

ها برای تامین اعتبارات مورد تر صواهد بود که در این کشورها بنگاهویمالی کمتر توسعه یافته، ق

(. همانگونه که بیان شد تغییرات حجم پول فارغ از 9،6333باشند )سیچتینیاز متکی به بانک می



 لتریکالمن ف یالگو افتی:رهیبا لحاظ تراز تجار یپول استیس ییبر کارا یتوسعه مال ریتاث /   222

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311تابستان /  11شماره   

هر کانال اثرگذاری، با تغییر در نرخ بهره و طرف تقاضای اقتصاد منجر به تغییر در بشش صارجی 

همچنین با تغییر تورم و نرخ بهره و نرخ ارز، قدرت اعطای تسهیلات بانکی و شود و اقتصاد می

گیرد. بنابراین یک قدرت بازپرداصت تسهیلات اعطایی توسط بشش صصویی تحت تاثیر قرار می

رابطه پیچیده میان تغییرات پولی، توسعه مالی بانک محور و مبتنی بر بازار سهام و بشش صارجی 

 گردد.در ادامه پیشینه پژوهش به تفکیک مطالعات داصلی و صارجی ارائه میاقتصاد وجود دارد. 

 

 پیشینه پژوهش -3

 مطالعات خارجی -3-1
ای با عنوان توسعه مالی و کارایی سیاست پولی با استفاده از ( در مطالعه6111کروس و ریوجا )

اند. نتیجه توسعه پرداصتههای تابلویی به بررسی این موضوع در کشورهای ینعتی و درحال داده

های پولی را کاراتر کرده و عملکرد اقتصاد کلان دهد که توسعه مالی سیاستها نشان میمطالعه آن

 را بهبود بششیده است.

ای به بررسی توسعه مالی و کارایی سیاست پولی در ( در مطالعه6169افیونگ و همکاران )

دهد ارتباط ضعیفی میان توسعه مالی و ها نشان میآنکشورهای آفریقایی پرداصتند. نتایج مطالعه 

کارایی سیاست پولی در کشورهای آفریقایی وجود دارد و توسعه مالی تاثیر معناداری بر رشد تولید 

 نداشته است اما ارتباط منفی با تورم داشته است.

-استفاده از دادهای با عنوان توسعه مالی و کارایی سیاست پولی با ( در مطالعه6161ما و لین )

دهد که تاثیر سیاست پولی بر تولید و تورم کشور پرداصتند. نتایج نشان می 46های تابلویی برای 

دهد در یورت توسعه باشد. در واقع نشان میمعنادار و بطور منفی با توسعه مالی همبسته می

 یابد.بیشتر بشش مالی کارایی سیاست پولی کاهش می

ای به بررسی توسعه مالی بر انتقال سیاست پولی با ( در مطالعه6169) 1ست و کالیانارامان

دهد توسعه ها نشان میکشور پرداصتند. نتایج مطالعه آن 663های تابلویی برای استفاده از داده

مالی تاثیر مثبت بر تولید دارد و تاثیر منفی بر نقدینگی بانک دارد و همچنین با وجود توسعه مالی 

 باشد. ی بانکی بر تولید بیشتر میاثر نقدینگ

 

 مطالعات داخلی -3-2
ای بصورت مستقیم به بررسی ارتباط های داصلی یورت گرفته تاکنون مطالعهدر پژوهش

های توسعه مالی و کارایی سیاست پولی در اقتصاد ایران با لحاظ بشش صارجی اقتصاد شاصص
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مالی بر رشد اقتصادی و تاثیر سیاست پولی بر توسعه نپرداصته است. اما در مورد تاثیرگذاری توسعه 

 مالی بازار سهام و تراز تجاری مطالعاتی بشرح زیر انجام شده است:

( به بررسی تاثیر شوک سیاست پولی بر شاصص قیمت بازار سهام 6931حسن زاده و همکاران )

ها نشان داد که سیاست ناند. نتایج مطالعه آبا استفاده از الگوی صود رگرسیون برداری پرداصته

 پولی اثر مثبت و ضعیفی در تغییرات شاصص قیمت سهام دارد.

ای به بررسی وجود کانال بازار سهام برای انتقال ( در مطالعه6914کشاورز حداد و مهدوی )

دهد ها نشان میپرداصتند. نتایج آن GARCHسیاست پولی در اقتصاد ایران با استفاده از الگوی 

 سهام در اقتصاد ایران کانالی برای انتقال سیاست پولی نیست.که بازار 

( در مطالعه صود به بررسی اثر توسعه مالی بر کارایی سیاست 6931عسگری )جهانگرد و علی

های تابلویی پرداصتند. پولی در کشورهای درحال توسعه و توسعه یافته با استفاده از الگوی داده

بر کارایی سیاست پولی اثر مثبت و معنادار دارد و این موضوع برای نتایج نشان داد که توسعه مالی 

 هر دو گروه از کشورها مصداق دارد.

( به بررسی تاثیر سیاست پولی و توسعه مالی بر تراز تجاری 6931آل عمران و آل عمران )

دهد ها نشان میاند. نتایج آنکشور ایران با استفاده از روش ژوهانسون و جوسیلیوس پرداصته

سیاست پولی انبساطی و توسعه مالی تاثیر منفی و معنادار بر تراز تجاری کشور دارند و ضریب 

 دهد. ها نیز سرعت پایین تعدیل به سمت تعادل بلندمدت را نشان میتصحیح صطای مطالعه آن

 

  شناسی پژوهش روش -4
با وجود بشش صارجی های توسعه مالی بر کارایی سیاست پولی پژوهش حاضر به تاثیر شاصص 

راه های زیادی برای تعریف بهینه بودن وجود پردازد. اقتصاد با استفاده از الگوی کالمن فیلتر می

با لحاظ شرایطی دارد که به معیارهای انتشاب شده برای ارزیابی وابسته است. می توان نشان دادکه 

یک جنبه بهینه بودن آن است . (6316، 3کای بمباشد)و تحت فروضی یک الگوی کاملا بهینه می

-کند. این فیلتر همه اندازهکه فیلتر کالمن همه داده هایی که می توان مهیا کرد را ترکیب می

 -6 :با توجه به دقت شان برای تشمین یحیح مقدار متغیر موثر به وسیله  های ممکن را،گیری

ت سیستم، صطاهای اری اصتلالاتعریف آم -6گیری های ابزارهای اندازهعات سیستم و پویاییلااط

های بکارگیری هر داده در دسترس در مورد حالت  -9های پویا گیری و نااطمینانی در مدلاندازه

و نحوه کار فیلتر کالمن نشان  تحلیل پویایی حاکم بر یک الگو 6 نموداردر  .های موثرابتدایی متغیر

 .داده شده است
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 پویایی الگوی فیلتر کالمنتحلیل  -1نمودار 

 پژوهشگر یها افتهیماصذ: 

 

توان به اغلب متغیرهای مورد توجه و تعداد معدودی از مقادیر برای شرح حالت سیستم را نمی

-یورت مستقیم اندازه گیری کرد و برصی ابزارهای استنباط کننده باید چنین مقادیری را از داده

ت، اریب ها و عدم دقت لالاگیری براثر اصتاین هر اندازهه بر لاوهای در دسترس تولید کنند. ع

 لالعات از سیگنال اصتلابنابراین ابزارهای استشراج کننده اط .وسایل از مقدار واقعی انحراف دارد

که هر کدام )گیری های اندازههمچنین ممکن است برصی از دستگاه . می بایست فراهم گردد

ت در مورد متغیر لاعاموجود باشد که اط (صود دارند های مشصوص بهصطای مششص و پویایی

ها در یک روش های این دستگاهتواند با ترکیب کردن صروجیصایی را فراهم کند. این امر می

ه لاوگیری شده ممکن را به عهای اندازهبهینه و سیستماتیک مطلوب باشد. کالمن فیلتر همه داده

گیری برای بدست آوردن تشمین مطلوب متغیرها، در ندازهدانش پیشین درباره سیستم و ابزارهای ا

کند. به بیان دیگر اگر تعدادی از شوند، ترکیب میروشی که صطاها از لحاظ آماری حداقل می

استفاده شده باشد، میانگین نتایج کالمن فیلتر از میانگین  فیلترهای حائز شرایط برای یک کاربرد

 .بود ها بهتر صواهدنتایج هر یک از آن
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با بکارگیری داده های  ،ها در طول زمانفیلتر کالمن تشمین هایی از ارزش های واقعی شاصص

-ترین شبکهتواند به شکل آسانکند. این تکنیک میمحاسبه می ،ورودی و مدل فرآیند ریاضیاتی

ی برا ساساکه ا State Space هایهای پویا مورد توجه باشد. فیلتر کالمن براساس تشمین مدل

شروع   6311گسترش یافته است. محققان از دهه ،رفتهشیمیایی به کار می مهندسی و کاربردهای

دو  . مطابق با اظهارات(6336، 61)کابرسون و همکاران این تکنیک در اقتصاد نمودند به بکارگیری

 :ها برای ارائه از طریق فیلتر کالمن مناسب استنوع ایلی از مدل

 قابل مشاهدهاجزای غیر های با مدل (6

 نپارامترهای متغیر در زما های بامدل (6

با توجه به وجود اجزای غیرقابل مشاهده )کارایی سیاست   Space Stateمدل ،در این مطالعه 

  State Space   بکار گرفته شده است. ارائه تفصیلی سیستم پویای نوشته شده در ترکیبپولی( 

 مناسب برای فیلتر کالمن بایستی بیان شود.

برای این منظور کند. استفاده می  .Ytو  nX1رهای پویایاز بردا  State Space  ت مدللامعاد 

 :زیر  در نظر گرفته می شود لاتسیستم معاد

(6) 

  
 

مشاهدات متغیر وابسته، که همان متغیر  N×1 بردار  ytبه معادله مشاهده معروف است،  (6)معادله 

 پارامترهای مجهول  K×1بردار   xtمشاهدات متغیر وابسته،  k×n ماتریس A، کارایی سیاست پولی

   ،بردار متغیرهای غیر قابل مشاهده استvt و wt ت حالت و مشاهده هستند لال معادلااجزای اص

 Wtکه حاکی از عدم وابستگی بین  همچنینکه هر کدام مستقل و هم توزیع بوده 

,Vt  می باشد. 

(6) 
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 هستند. n*nو   r*rبه ترتیب ماتریس های  R و Q که

مربعات صطی ل های حداقبینیدر تکنیک فیلتر کالمن از الگوریتمی بازگشتی برای محاسبه پیش

 .های گذشته استفاده می شودبردار حالت بر پایه داده های مشاهده شده در دوره

(9) 

 
 

 .نمایدمیبینی ها را به یورت بازگشتی محاسبه کالمن فیلتر این پیش

(4) 

 

 

 :قابل محاسبه صواهد بودذیل تشمین نیز به یورت  MSE و در هر مرحله از پیش بینی

(3) 

  
 :نقطه شروع برای پیش بینی چنین الگوریتمی 

(1) 

 
                                                                

این حالت  یک فرآیند کواریانس ایستا است. در  tدرون دایره واحد باشند فرآیند  F اگر مقادیر ویژه

 :میانگین غیر شرطی بدست می آید و داریم

(9) 

  
 

 داریم: به  با نامیدن ماتریس واریاتس کواریانس 

(1) 
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و    درون دایره واحد نباشد می توان از F پس در حالت عادی اگر مقادیر ویژه

تکرارهای فیلتر کالمن را آغاز نمود. بطور کلی مدل و  

( و برومنت و 6161(، ما و لین )6169الگوی پژوهش برگرفته از مطالعات افیونگ و همکاران )

 باشد:می 6بصورت جدول  (، الگوهای چهارگانه مدنظر6119) 66دوگان

 
 تصریح الگوهای مورد استفاده پژوهش -1جدول 

(3) 
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 پژوهشگر یها افتهیماصذ: 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311تابستان /  11شماره   

 در روابط فوق:

tggdp ؛ نرخ رشد اقتصادی ایران در سالt، 

tgm ؛ نرخ رشد حجم پول )گسترده( در سالt، 

inft نرخ تورم ایران در سال ،t، 

ttbfd توسعه مالی بانک محور )نسبت تسهیلات اعطایی به بشش صصویی به تولید ناصالص :

 ،tداصلی( در سال 

ttcfd : توسعه مالی سهام محور )نسبت ارزش معاملات به تولید ناصالص داصلی( در سالt، 

.t ttbfd trade متغیر تقاطعی توسعه مالی بانک محور در تراز تجاری در سال :t، 

.t ttcfd trade متغیر تقاطعی توسعه مالی سهام محور در تراز تجاری در سال :t، 

tdum هدفمندی  6934تا  6919های های جنگ، همچنین سالمجازی که برای سال؛ متغیر(

 گیرد.ها( مقدار یک و در غیر این یورت مقدار یفر میها و افزایش تحریمیارانه

tu
 هستند.  tی الگوهای تحقیق در سال مانده؛ باقیtvو    

 شود.برآورد می 6931-6933ی زمانی چهار الگوی فوق برای دوره

 

 برآورد مدل و تحلیل نتایج  -5
موضوعاتی که لازم است قبل از برآورد الگو بررسی شود، موضوع مانایی سری زمانی  از جمله

متغیرهاست. بنابراین کاربرد آزمون ریشه واحد همگرایی در الگوهای اقتصادسنجی برای تضمین 

یحت و اعتبار نتایج ضروری و لازم است که آزمون ریشه واحد برای تک تک متغیرهای وابسته و 

گیرد تا از وجود همگرایی اطمینان حایل شود. نتایج حایل از آزمون  لگو یورت جمله پسماند ا

 ارائه شده است.  6ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته در جدول 

متغیرهای رشد اقتصادی ، رشد حجم پول و تورم در سطح صود مانا و  6بر اساس جدول 

و تراز تجاری در تفاضل مرتبه اول صود  متغیرهای توسعه مالی بانک محور، توسعه مالی سهام محور

مانا هستند. پس از مششص شدن سطوح مشتلف مانایی متغیرهای مورد استفاده در الگوی ایلی 

 شود.پژوهش جهت جلوگیری از ایجاد رگرسیون کاذب، به برآورد الگوی ایلی پژوهش پرداصته می
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311تابستان /  11شماره  

 ADF  واحد  شهیآزمون ر جینتا -2جدول 

 GGDP  GM INF D(TBFD) D(TCFD) D(LTRADE) متغیر

 -66/3 -16/3 -191/4 -41/9 -64/4  -399/1 مقدار آماره محاسباتی

 مقادیر بحرانی

 در سطح احتمال

 -16/9 -16/9 -16/9 -16/9 -16/9  -16/9 یک درید

 -34/6 -34/6 -34/6 -34/6 -34/6  -34/6 پنج درید

 -16/6 -16/6 -16/6 -16/6 -16/6  -16/6 ده درید

 1116/1 1119/1 1196/1 1646/1 1163/1  111/1 سطح احتمال

 پژوهشگر یها افتهیماصذ: 
 

 برآورد مدل و تحلیل نتایج -5-1
در پژوهش حاضر با استفاده از الگوی کالمن فیلتر به بررسی تاثیر توسعه مالی بر کارایی سیاست  

اثر گذاری توسعه مالی بر کارایی سیاست ، 9شود. در جدول پولی با لحاظ تراز تجاری پرداصته می

 پولی در تحریک رشد اقتصادی با لحاظ تراز تجاری ارائه شده است:

 
)اثر گذاری توسعه مالی بر کارایی ( به روش فیلتر کالمن 2و1تایج حاصل از برآورد الگوی ) -3جدول 

  سیاست پولی در تحریک رشد اقتصادی با لحاظ تراز تجاری(
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 شاخص
 توسعه مالی مبتنی بر بخش پولی و بانكی

 ها(بانک یاعتبارات داخل )

ارزش بازار  توسعه مالی مبتنی بر بازار سرمایه )

 م(سها

 ضریب متغیر
 ریشه میانگین 

 خطای استاندارد
 ضریب سطح معناداری

ریشه میانگین 

 استانداردخطای 

سطح 

 معناداری

 
991/1- 411/1 13/1 693/1 113/1 111/1 

 31/66- 669/1 111/1 699/3- 611/1 111/1 

t 64/1- 146/1 111/1 139/1 116/1 1116/1 

t 46/6 616/1 111/1 131/6 636/1 111/1 

t 11/9- 363/1 111/1 313/9- 136/6 111/1 

 پژوهشگر یها افتهیماصذ: 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311تابستان /  11شماره   

با افزایش نرخ رشد حجم پول نسبت به تولید ناصالص داصلی، رشد اقتصادی  9بر اساس جدول 

مالی مبتنی بر بشش پولی و بانکی به در مدل مربوط به توسعه مالی مبتنی بر بازار سرمایه و توسعه 

توان استدلال کرد با توسعه بازار کند. بر مبنای این نتایج مییورت معناداری افزایش پیدا می

سرمایه و بشش بانکی، دسترسی عاملان اقتصادی به نقدینگی از طریق تسهیلات و اعتبارات بانکی 

ها با مشکل محدودیت هولت ایجاد شده، آنشود و تحت این سو ابزارهای بازار سرمایه تسهیل می

های مولد تامین مالی فعالیت شوند و تحت این امر، از یکسو هزینهدسترسی به نقدینگی مواجه نمی

های تولیدی با اطمینان از ریزی بلندمدت در فعالیتیابد و از سوی دیگر  برنامهاقتصادی کاهش می

ود.  نتایج همچنین نشان داد که توسعه مالی مبتنی بر شدسترسی به نقدینگی به راحتی مقدور می

بازار سرمایه و توسعه مالی مبتنی بر نظام پولی و بانکی به یورت مستقیم تاثیر مثبت و معناداری 

بر رشد اقتصادی دارد. این تاثیرگذاری در شاصص توسعه مالی مبتنی بر بازار پول و بانکی بزرگتر از 

ر سرمایه است. بر مبنای این نتیجه نیز توسعه مالی چه از مسیر بشش توسعه مالی مبتنی بر بازا

پولی و بانکی رخ دهد و چه از طریق توسعه بازار سرمایه رخ دهد، تاثیر مثبت و معناداری بر رشد 

-های مولد اقتصادی صواهد داشت. البته هر چند در این بین توسعه بازار پول بیشتر فعالیتفعالیت

کند و این امر بدین دلیل است که بازار سرمایه ایران از توسعه ی را تحریک میهای مولد اقتصاد

یافتگی کافی برصوردار نیست اما در مقابل دسترسی همگان به تسهیلات بانکی مقدور است. اثرات 

تقاطعی متغیر شاصص توسعه مالی )در هر دو حالت مبتنی بر بازار پولی و مبتنی بر بازار سرمایه( و 

های پولی در دهد که در کل با افزایش توسعه مالی، کارایی سیاسترشد حجم پول نشان مینرخ 

شود. شاید بتوان دلیل این تاثیر را تحریک رشد اقتصادی به یورت معناداری با کاهش مواجه می

در  بازانه در ایران بالاست وهای سفتهدر این امر جستجو کرد که نرخ سود بانکی و نرخ بازده فعالیت

های پولی در های اقتصادی پایین است و لذا نقدینگی حایل از سیاستمقابل نرخ بازدهی فعالیت

های غیرمولد شود و یا به سمت فعالیتگذاری میدار سپردهها به یورت مدتگام اول در بانک

زایش شود. لذا با افهای مولد جذب میشود و بشش محدودی از این نقدینگی در فعالیتهدایت می

گیرد و این صود محدود بازی در دسترس قرار میتوسعه مالی، منابع و فضای  بیشتری برای سفته

-های مولد و حقیقی اقتصاد صواهد بود. در نتیجه در چنین فضایی از کارایی سیاستکننده فعالیت

مدت تر کوتاهگذاران بیششود. در بازار سرمایه کشور نیز متاسفانه دید سرمایههای پولی کاسته می

مدت بازار سهام است و این نیز صود دلیل بر این امر است که با بوده و مبتنی بر نوسانات کوتاه

گذاران بازار سرمایه قرار گذاری مدنظر سرمایهتوسعه بازار سرمایه در یورتیکه افق بلندمدت سرمایه

اثیر متفاوت متغیر تقاطعی نگیرد، توسعه سفته بازی را بدنبال صواهد داشت. نکته جالب توجه ت

باشد. در حالت بانک محور، توسعه مالی در تراز تجاری در دو حالت بانک محور و سهام محور می
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311تابستان /  11شماره  

-طور معناداری کاهش میافزایش توسعه مالی، کارایی تراز تجاری را در تحریک رشد اقتصادی به

طایی به بشش مولد اقتصاد تواند ناشی از تحقق بشش اندکی از تسهیلات اعدهد. این موضوع می

تواند بر گیرد و با ایجاد تورم متعاقبا نرخ ارز نیز میباشد و در این شرایط، تورم در اقتصاد شکل می

های تولید و کاهش اساس قضیه برابری قدرت صرید، افزایش یابد. برآیند هر دو مورد افزایش هزینه

باشد. رای توسعه مالی سهام محور متفاوت میتولید ناصالص داصلی در کشور است. اما این موضوع ب

طور در حالت سهام محور، افزایش توسعه مالی، کارایی تراز تجاری را در تحریک رشد اقتصادی به

تواند ناشی از بهبود در تامین مالی کسب و کارهای عمدتا دهد. این مهم میمعناداری افزایش می

هت تعمیق مالی در کشور جهت متاثر ساصتن بشش دهد جمولد )بورسی( باشد. این مهم نشان می

حقیقی اقتصاد، بایستی نوع توسعه و تعمیق مالی و همچنین بشش صارجی اقتصاد مدنظر قرار 

تواند با ایجاد آثار مشرب در که بشش صارجی اقتصاد مدنظر قرار نگیرد، میگیرد. زیرا در یورتی

اهنده رشد اقتصادی نیز گردد. شایان ذکر بشش صارجی آثار مثبت تعمیق مالی تضییع و حتی ک

های تحریم از نظر اماری تاثیر منفی های جنگ و سالاست در الگوهای برآوردی متغیر مجازی سال

اثر گذاری توسعه مالی بر کارایی سیاست ، 4اند. در ادامه در جدول ومعنادار بر رشد اقتصادی داشته

 پولی در تحریک تورم ارائه شده است.

 
)اثر گذاری توسعه مالی بر کارایی ( به روش فیلتر کالمن 4و3نتایج حاصل از برآورد الگوی ) -4جدول 

  سیاست پولی در تحریک تورم(
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 شاخص
 توسعه مالی مبتنی بر بخش پولی و بانكی

 ها(بانک یاعتبارات داخل )
 م(ارزش بازار سها مبتنی بر بازار سرمایه ) توسعه مالی

 ضریب متغیر
ریشه میانگین 

 خطای استاندارد
 ضریب سطح معناداری

ریشه میانگین 

 خطای استاندارد
 سطح معناداری

 13/66 611/4 1196/1 133/1 143/1 139/1 

t 413/1 1163/1 111/1 331/1 1139/1 111/1 

t 693/1 191/1 111/1 313/1- 63/1 111/1 

t 31/9 939/1 111/1 644/4 113/1 111/1 

 پژوهشگر یها افتهیماصذ: 



 لتریکالمن ف یالگو افتی:رهیبا لحاظ تراز تجار یپول استیس ییبر کارا یتوسعه مال ریتاث /   252

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311تابستان /  11شماره   

، نرخ رشد حجم پول تاثیر مثبت و معناداری بر نرخ تورم در هر دو 4بر اساس نتایج جدول 

دارد. این تاثیر در الگوی توسعه مبتنی بر بازار سرمایه بزرگتر از الگوی توسعه مبتنی بر بشش مدل 

بانکی است. همچنین در هر دو الگوی برآوردی توسعه مالی تاثیر مثبت و معناداری بر تورم در 

است و ی مربوط به بشش مالی کشور دارد. این بدین معنا است که تورم در اقتصاد ایران یک پدیده

زند.  اما موضوع اساسی این است که در هر سه توسعه مالی بیشتر به افزایش بیشتر تورم دامن می

الگوی برآوردی، ضریب متغیر تقاطعی منفی و از نظر آماری معنادار است. لذا،  با افزایش توسعه 

تواند تصادی میشود. به عبارت بهتر، سیاستگذار اقهای پولی کمتر منجر به تورم میمالی، سیاست

های پولی بکاهد.  دلیل این امر این با توسعه بازار سرمایه و بشش بانکی از پیامدهای تورمی سیاست

است که اگر نقدینگی حایل از سیاست پولی در بازار سرمایه جذب شود به یورت مستقیم به 

شود. صاد هدایت میشوند و در واقع نقدینگی بیشتر به سمت عرضه اقتهای مولد هدایت میفعالیت

تواند از طریق اعتبارات و تسهیلات، به یورت مستقیم نقدینگی را به همچنین بشش بانکی نیز می

دهد که دولت  در شرایطی که  برای تامین های مولد هدایت کند. این موارد نشان میفعالیت

لوگیری از آثار تورمی کسری بودجه صود به سراغ ابزار استقراض از بانک مرکزی کشور برود، برای ج

تواند شرایط افزایش تعمیق مالی  توسط بازار سرمایه و نظام بانکی رامهیا سازد  و از این آن می

 مسیر آثار سوء تورمی و نااطمینانی ناشی از آنرا حداقل سازد.

ائه ار 6های مورد بررسی در نمودار در ادامه جهت درک بهتر موضوع تاثیر هر کدام از موارد در سال

 شده است:
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1311تابستان /  11شماره  

های مورد مطالعه صط آبی رنگ در نمودار فوق، تاثیر رشد حجم پول بر رشد اقتصادی در سال

جنگ  هایگردد  رشد نقدینگی بر رشد اقتصادی در سالدهد. همانگونه که ملاحظه میرا نشان می

و دوران سازندگی پس از جنگ تاثیر مثبت داشته است . اما پس از دوران سازندگی رشد حجم پول 

تر رشد موجب کاهش رشد اقتصادی در کشور شده است و نکته مهم تاثیرگذاری منفی قوی

باشد. بر اساس نمودار فوق تاثیر منفی رشد حجم پول در کشور در نقدینگی در شرایط تحریم می

و بعد  6934های ها در سالبیشتر بوده است و پس از کاهش شدت تحریم 6936-6911های سال

از آن تاثیر منفی رشد حجم پول بر رشد اقتصادی کشور کمتر شده است. صط نارنجی رنگ اثر 

دهد. بر اساس نمودار رشد نقدینگی تقاطعی رشد نقدینگی در توسعه مالی بانک محور را نشان می

مالی بانک محور در تغییر رشد اقتصادی کشور را چندان تغییر نداده است و روند  کارایی توسعه

دهد. براین منفی تقریبا یکنواصتی را طی کرده است. صط سبز رنگ تعمیق مالی بانکی را نشان می

های جنگ تحمیلی و دوران سازندگی پس از جنگ، تعمیق مالی توسط شبکه بانکی اساس در سال

مثبت بر رشد اقتصادی کشور را در دوره مورد بررسی داشته است. پس از دوران بیشترین تاثیر 

سازندگی اعطای تسهیلات بیشتر به بشش صصویی چندان نتوانسته است رشد اقتصادی ایجاد 

( اعطای تسهیلات به بشش صصویی 6939-6913نماید حتی در دوران تحریم اقتصادی کشور)

ور گذاشته است. در واقع در شرایط تحریم بازدهی بازارهای حتی تاثیر منفی بر رشد اقتصادی کش

توان باشد و افراد تسهیلات دریافتی را میهای تولیدی و مولد میغیرمولد در کشور بالاتر از فعالیت

گیرند و در چنین شرایطی رشد اقتصادی حتی کاهش بازی بکار میهای سفتهگفت که در فعالیت

-یر تقاطعی تعمیق مالی شبکه بانکی در تراز تجاری کشور را نشان مییابد.  صط قرمز تاثنیز می

های ابتدایی پس از آن )دوران سازندگی( های جنگ تحمیلی و سالدهد. بر اساس نمودار در سال

افزایش تسهیلات اعطایی و تعمیق مالی بانک محور، کارایی تراز تجاری در افزایش رشد اقتصادی را 

افزایش تسهیلات اعطایی توانسته  6911تا اواسط دهه  6991واسط دهه کاهش داده است و از ا

تا سال  6911های پایانی دهه کارایی تراز تجاری در بهبود رشد اقتصادی را ایجاد نماید. اما در سال

افزایش تسهیلات اعطایی کارایی تراز تجاری در افزایش رشد اقتصادی را کاهش داده است و  6939

ایم مجددا از میزان تاثیر منفی ها را در کشور شاهد بودهبعد که ثبات قیمتبه  6939از سال 

اعطای تسهیلات بر کارایی تراز تجاری در ایجاد رشد اقتصادی کاسته شده است. در ادامه در نمودار 

 ، الگوی دوم پژوهش به یورت نموداری ارائه شده است:9
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 پژوهشگر یها افتهیماصذ: 

 

صط آبی رنگ تاثیر رشد حجم پول بر رشد اقتصادی در الگوی تعمیق مالی از  9در نمودار 

های جنگ تحمیلی و دوران در سالشود باشد. همانگونه که ملاحظه میطریق بازار سرمایه می

کشور داشته است. اما پس از آن و  سازندگی در کشور رشد حجم پول تاثیر مثبت بر رشد اقتصادی

در شرایط باثبات بیشتر در کشور، رشد حجم پول رشد اقتصادی در کشور را کاهش داده است. در 

-های اوجالگوی توسعه مالی مبتنی بر بازار سهام نیز همانند الگوی توسعه مالی بانک محور در سال

منفی بر رشد اقتصادی کشور را داشته های اقتصادی، رشد حجم پول بیشترین تاثیر گیری تحریم

-است. صط قرمز رنگ تاثیر تقاطعی توسعه مالی مبتنی بر بازار سهام و رشد نقدینگی را نشان می

های جنگ تحمیلی رشد نقدینگی نتوانسته است موجب بهبود عملکرد بازار سهام در دهد. در سال

سازندگی در کشور رشد نقدینگی های پس از ایحاد رشد اقتصادی در کشور شود. اما در سال

چنانچه به سمت بازار سهام در کشور رفته باشد رشد اقتصادی را بهبود داده است. نکته حائز 

های شدید اقتصادی، نقدینگی در کشور چنانچه توسط بازار اهمیت این است که در دوران تحریم

بز رنگ تاثیر توسعه مالی تواند رشد اقتصادی کشور را بهبود بششد. صط سسرمایه جذب شود می

دهد که توانسته رشد اقتصادی را بهبود بششد. نکته حائز اهمیت این ناشی از بازار سهام را نشان می

است که در دوران تحریم چنانچه توسعه مالی سهام محور در کشور افزایش یابد نتوانسته است رشد 

و این نقدینگی به سمت بازار سرمایه در اقتصادی ایجاد نماید اما در حالتی که نقدینگی رشد یابد 

تواند رشد اقتصادی ایجاد نماید. صط قرمز رنگ تاثیر تقاطعی توسعه مالی شرایط تحریم رود، می

دهد که بهبود توسعه مالی سهام دهد. در واقع نشان میبازار سهام در تراز تجاری کشور را نشان می
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 1311تابستان /  11شماره  

اری تراز تجاری بر رشد اقتصادی در کشور را تحت محور در کشور تا چه اندازه و چگونه تاثیرگذ

دهد. در دوران پس از سازندگی ناشی از جنگ بهبود توسعه مالی از طریق بازار سهام تاثیر قرار می

موجب بهبود تاثیرگذاری تراز تجاری کشور بر رشد اقتصادی کشور شده است. در واقع بیشتر 

باشند. بر این اساس چنانچه اد کشور وابسته میهای بورسی در کشور به بشش صارجی اقتصشرکت

های بورسی با توان مالی بالاتری روبرو صواهند ارزش معاملات در بازار سرمایه افزایش یابد شرکت

ای مورد نیاز بود و در این شرایط امکان بهبود تولیدات و همچنین واردات اقلام اولیه و سرمایه

تواند بهبود یابد که صود را در بهبود رشد ها میاین شرکت گردد و اشتغال و تولید درفراهم می

تاثیر توسعه مالی بانک محور در  4اقتصادی در کشور نمایان ساصته است. در ادامه در نمودار 

 کارایی سیاست پولی در تحریک تورم نشان داده شده است:
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 پژوهشگر یها افتهیماصذ: 

 

دهد. همانگونه که ، صط آبی رنگ تاثیر رشد حجم پول بر تورم را نشان می4نمودار بر اساس 

های جنگ رشد نقدینگی موجب افزایش تورم در کشور شده است اما در گردد در سالملاحظه می

رشد نقدینگی موجب افزایش تورم به میزان بیشتری  6991های پس از جنگ و نیمه دهه سال

های تحریم مجددا روند نزولی داشته است و در سال 6911اواصر دهه  شده است. پس از آن تا

تواند ناشی از بالاتر افزایش نقدینگی موجب افزایش بیشتر تورم در کشور شده است. این موضوع می

بازی نسبت به بازارهای مولد در کشور باشد. در چنین بودن بازدهی بازارهای غیرمولد و سفته

وسانات در بازارهای ارز و طلا افراد تمایل بیشتری دارند که اسکناس و شرایطی به علت بروز ن
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دارایی نقدی صود را به این بازارها منتقل کنند و از طریق افزایش تقاضا در این بازارها باعث افزایش 

شوند و از آنجایی که قیمت ارز تعیین کننده بهای تمام شده بسیاری از نرخ ارز و طلا در کشور می

شود. صط نارنجی رنگ تاثیر تقاطعی باشد، موجب افزایش تورم در کشور میت در کشور میمحصولا

دهد. بر این اساس چنانچه رشد نقدینگی در توسعه مالی بانک محور در تحریک تورم را نشان می

رشد نقدینگی در کشور ناشی از تسهیلات اعطایی به بشش صصویی باشد، بطور کلی موجب 

کشور شده است. صط سبز رنگ نیز تاثیر توسعه مالی بانک محور بر تورم در کشور افزایش تورم در 

باشد و در دوران تحریم باشد. توسعه مالی بانک محور نیز دارای تاثیر مثبت بر تورم در کشور میمی

تواند آثار چنانچه بدون برنامه تسهیلات کماکان به بشش صصویی و بدون نظارت ادامه یابد می

رمی در پی داشته باشد زیرا ممکن است این تسهیلات دریافتی در بشش غیرمولد بکار مشرب تو

 باشد.گرفته شوند که دارای بازدهی بیشتری می
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 پژوهشگر یها افتهیماصذ: 

 
مبتنی بر بازار سهام نیز رشد ، در الگوی مربوط به تورم و توسعه مالی 3بر اساس نمودار 

نقدینگی در کشور موجب افزایش تورم در کشور شده است. نکته جالب توجه تاثیر منفی اثر 

-باشد. این موضوع نشان میتقاطعی رشد نقدینگی در توسعه مالی بازار سهام بر تورم در کشور می

موجب کاهش تورم در کشور دهد چنانچه رشد نقدینگی در کشور توسط بازار سرمایه جذب شود، 

توان با باشد، میتواند گردد. در واقع براین اساس در مواقعی که رشد نقدینگی در کشور بالا میمی

ایجاد ساز و کار مناسب نقدینگی را به سمت بازار سهام هدایت نمود و از ایجاد آثار تورمی نقدینگی 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
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تواند موجب افزایش تورم شود اما در ام میجلوگیری نمود. نکته دیگر این است که توسعه بازار سه

 تواند موجب کاهش تورم شود.دوران تحریم توسعه این بازار می

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه -6
در پژوهش حاضر به بررسی تاثیر توسعه مالی بر کارایی سیاست پولی در تحریک رشد اقتصادی 

فضا  -با استفاده از الگوی حالت 6931-6931با لحاظ بشش صارجی اقتصاد و تورم در دوره زمانی 

پرداصته شد. نتایج نشان داد رشد نقدینگی بر رشد اقتصادی کشور در هر دو حالت وجود توسعه 

های مالی مبتنی بر بانک و توسعه مالی مبتنی بر بازار سهام تاثیر منفی و معنادار دارد. اما در سال

های پس از آن تاثیر منفی داشته است ما در سالجنگ و سازندگی کشور تاثیر مثبت داشته است. ا

های اقتصادی بیشتر نیز بوده است. چنانچه رشد های تشدید تحریمو تاثیر منفی آن در سال

نقدینگی در کشور ناشی از تسهیلات اعطایی شبکه بانکی باشد تقریبا بطور یکنواصتی تاثیر منفی و 

است اما چنانچه رشد نقدینگی در کشور توسط بازار معنادار ناچیزی بر رشد اقتصادی کشور داشته 

تواند تاثیر مثبت و معنادار ناچیزی بر رشد اقتصادی کشور داشته باشد. این سهام جذب شود می

توان نقدینگی را به سمت بازار های اقتصادی میدهد در شرایط وجود و تشدید تحریممهم نشان می

هدایت آن به بازارهای موازی مانند ارز و طلا را کنترل سهام هدایت کرد و اثرات مشرب ناشی از 

کرد زیرا در چنین شرایطی در یورت انتقال نقدینگی به بازارهای ارز و طلا احتمال افزایش بهای 

یابد. بر اساس نتایج پژوهش، تمام شده محصولات و صدمات ناشی از افزایش نرخ ارز، افزایش می

کی نتوانسته است منجر به بهبود تاثیر تراز تجاری بر رشد افزایش تسهیلات اعطایی شبکه بان

تواند نشان دهد که تسهیلات اعطایی در کشور چندان به اقتصادی در کشور شود. این مهم می

سمت بهبود یادرات کشور نرفته است که بتواند از طریق بهبود تراز تجاری رشد اقتصادی را 

تواند منجر به بهبود تاثیرگذاری تراز تجاری بر زار سهام میافزایش دهد. اما در نقطه مقابل توسعه با

رشد اقتصادی کشور شود و این موضوع در دوران تحریم بیش از پیش بایستی مدنظر قرار گیرد زیرا 

باشند و با بهبود های حاضر در بورس اوراق بهادار به بشش صارجی اقتصاد وابسته میعمده شرکت

انند بهبود در تولید و کیفیت محصولات صود را دنبال کنند که صود در توها میدر تامین مالی آن

باشد. رشد نقدینگی همچنین افزایش تورم در کشور را منجر ایجاد و افزایش رشد اقتصادی موثر می

تواند شده است و در دوره تحریم افزایش نقدینگی چنانچه در کشور رخ دهد به میزان بیشتری می

م شود اما در شرایطی که بازار سهام نیز توسعه یابد و رشد نقدینگی توسط آن منجر به افزایش تور

تواند باعث ایجاد رشد اقتصادی و کاهش تورم در کشور شود . با توجه جذب شود رشد نقدینگی می

گردد در شرایط تحریم بایستی بازار سهام در کشور توسعه یابد و در به نتایج پژوهش پیشنهاد می
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و با توجه به وجود کسری بودجه برای دولت و استقراض دولت از شبکه بانکی که  چنین شرایطی

تواند نقدینگی صود رشد نقدینگی را بدنبال دارد، ایجاد بازدهی از طریق حمایت از بازار سرمایه می

را به سمت این بازار برده و موجب بهبود رشد اقتصادی و کاهش تورم در کشور و همچنین بهبود 

 تراز تجاری در تحریک رشد اقتصادی گردد. کارایی 
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