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 پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار 

 2008 - 8396شاپا: 

 34تا  17(، صفحه 1403 پاییز، )چهارمسی و ، شماره پانزدهمسال 

 

   ی پول  استیس ی نانینااطم ، یمال یداریپا  یااثرات آستانه  نییتب
 منتخب  یدر کشورها ی اقتصاد یهات یبر فعال

 *2کشیده مرجان دامن  ، 1محمدرضا پزشکی 

 29/09/1403تاریخ پذیرش:  18/07/1403تاریخ دریافت: 
 

 چکیده 
های اقتصادی از جمله مفاهیم اساسی هستند که ارتباطات  در دنیای پیچیده و متغیر امروز، پایداری مالی، نااطمینانی سیاست پولی و فعالیت

ها در حفظ تعادل و ثبات مالی در بلندمدت اشاره دارد.  توانایی نهادها و دولت پیچیده و تأثیرات متقابلی بر یکدیگر دارند. پایداری مالی به  
به تنها  نه  پایداری  بحران این  از  جلوگیری  در  اساسی  ارکان  از  یکی  میعنوان  شناخته  مالی  تصمیمهای  نحوه  بر  بلکه  های گیریشود، 

شود که در آن، تغییرات و هایی اطلاق میاقتصادی و توسعه پایدار جوامع تأثیرگذار است. از سوی دیگر، نااطمینانی سیاست پولی به وضعیت
ویژه در زمینه نرخ بهره، حجم پول و دیگر ابزارهای پولی، برای فعالان اقتصادی های مرکزی بههای پولی بانکهای سیاستگیریجهت

گذاران  کنندگان و سرمایه های اقتصادی و تصمیمات مصرفتواند تأثیرات منفی زیادی بر فعالیتبینی نباشد. این نااطمینانی میقابل پیش
 در کشورهای منتخب    یاقتصاد  هاییتو فعال  یپول  یاستس  ینانینااطم  ی،مال  یداریپاین  رابطه ب  یینتبدر این مقاله به بررسی    .داشته باشد

یت،  کو  ی، ایران،عربستان سعوددارنده ذخایر نفتی شامل؛  اقتصادهای  جامعه آماری مطالعه حاضر شامل    .شوددارنده ذخایر نفتی پرداخته می
عرب متحده  روسیه،  امارات  قطر،  قزاقستانیجریه،  نی،  زمانی  سودان  و    عمان   یجان، آذربا  یجمهور،  ونزوئلا ،  اکوادوریر،  الجزا،  دوره  برای 

های توسعه  ها از پایگاه شاخصالمللی و سایر دادهشفافیت بین های مربوط به شاخص حاکمیتی کشورها از سایت  داده  .است  2023-2002
دهد که در کشورهای نفتی، نااطمینانی سیاست پولی اثر منفی بر  نشان می PSTR نتایج تخمین مدل  ( استخراج شده است. WDIجهانی )
شود. همچنین، درآمدهای  های اقتصادی میواحدی فعالیت  0.25های اقتصادی دارد و یک واحد افزایش در نااطمینانی باعث کاهش  فعالیت

دهد که هر واحد افزایش در درآمدهای نفتی موجب  نفتی و وفور منابع طبیعی تأثیر مثبتی بر رشد اقتصادی دارند. مدل غیرخطی نشان می
اقتصادی میواحدی در فعالیت  0.18افزایش   از خلق پول میهای  بیانگر آن است که منافع حاصل  نتایج  این  تواند نقش مهمی در  شود. 

برداری  تواند مانع بهرههای ساختاری و نهادینه این کشورها میبهبود ساختارهای اقتصادی کشورهای نفتی ایفا کند، اما در عین حال، ضعف
ظرفیت از  سیاست بهینه  رو،  این  از  شود.  اقتصادی  به های  باید  اقتصادی  و  های  مالی  آزادسازی  فرآیندهای  با  هماهنگ  و  تدریجی  طور 

 .های مالی و اقتصادی جلوگیری شوداصلاحات ساختاری اجرا شوند تا از بروز بحران 
  ذخایر نفتی -ی اقتصاد هاییتفعال  -یپول یاستس ینانینااطم  -یمال یداریپا :کلمات کلیدی.

  
 

 
 ران یتهران، ا ، یدانشگاه آزاد اسلام ، یواحد تهران مرکز ، یگروه اقتصاد و حسابدار ، یدکتر یدانشجو.  1

 ران یتهران، ا ، یدانشگاه آزاد اسلام ، ی واحد تهران مرکز ، یگروه اقتصاد و حسابدار اریاستاد.  2
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 مقدمه
های اقتصادی بهه مجموعهه اقهدامات و تصهمیماتی فعالیت
نهادهای ها و دیگر  وکارها، دولتشود که افراد، کسباطلاق می

اقتصادی برای تولید، توزیع و مصرف کالاها و خهدمات در یهک 
گذاری، ها شامل تولید، سرمایهدهند. این فعالیتجامعه انجام می

مصرف، صادرات، واردات و سایر عملیات مالی و تجهاری اسهت 
که به نحوی به تأمین نیازهای اقتصادی و رفاهی جامعه کمهک 

های اقتصادی در سطح کهلان و خهرد در یهک کنند. فعالیتمی
تواننهد تحهت تهأثیر اقتصاد در تعامل با یکدیگر قرار دارند و می

 .های پولی، مالی و دیگر متغیرهای اقتصادی قرار گیرندسیاست
ههای اقتصهادی نقهش اساسهی در از آنجا که هر یک از فعالیت

فرآیند تولید و توزیع منابع دارند، بررسی عوامهل مهرثر بهر ایهن 
توانهد بهه درب بهتهری از نحهوه عملکهرد اقتصهاد ها میفعالیت

المللهی کمهک کنهد. عهواملی ماننهد کشورها و حتی جوامع بین
پایداری مالی، نااطمینانی سیاست پولی، نرخ بهره، سطح تهورم، 

تواننهد گذاری و دیگهر فاکتورههای اقتصهادی میمیزان سهرمایه
تأثیرات زیادی بهر تصهمیمات اقتصهادی بهازیگران مختلهف در 

  .اقتصاد داشته باشند
های اقتصادی یکی از ارکان اصهلی رشهد و توسهعه فعالیت

. هرچهه (1402ی و همکهاران،فراههان  یگودرز)  اقتصادی هستند
تر باشهند، امکهان ایجهاد اشهتغال، ها بیشتر و متنهو این فعالیت

افزایش تولید، و بهبود رفاه اجتماعی نیز بیشهتر خواههد بهود. در 
ههای اقتصهادی سطح کلان، رشد اقتصادی کشورها بهه فعالیت

پایدار و مبتنی بر منهابع داخلهی و خهارجی بسهتگی دارد. بهرای 
ههای مختلهف اقتصهادی گذاری در بخشمثال، افزایش سرمایه

توانهد موجهب مانند صنعت، کشهاورزی، خهدمات و فنهاوری، می
و کهاهش  (GDP) وری، رشد تولید ناخالص داخلهیبهبود بهره
وکارها های اقتصادی کسهبدر سطح خرد، فعالیت  .بیکاری شود

و خانوارها به شکلی متنو  به تولید و مصرف کالاها و خهدمات 
وکارها با تولید کالاها و خدمات، منابع مهالی را پردازند. کسبمی
تواننهد در راسهتای گسهترش آورنهد و در نهایهت میدست میبه

کنندگان نیهز بها گذاری کننهد. مصهرفهای خود سهرمایهفعالیت
کننهد و از خرید کالاها و خهدمات، تقاضهای بهازار را تعیهین می

کنند. در ایهن راسهتا، طریق مصرف به رشد اقتصادی کمک می
ها و نهادهای مالی نقش زیهادی در های اقتصادی دولتسیاست

هها بهه سهمت رشهد پایهدار و جلهوگیری از هدایت ایهن فعالیت
  .های اقتصادی دارندبحران

ها بهه یکهی از پایداری مالی مفهومی است که در طی سال
ارکان اساسی توسعه اقتصادی در جوامهع مختلهف تبهدیل شهده 

ها در است. این مفهوم به توانایی و ظرفیهت نهادهها و سهازمان
حفظ تعادل مالی خود در بلندمدت اشهاره دارد و بهر اسهان آن، 
ها و نهادها باید قادر به مدیریت منهابع مهالی، درآمهدها، هزینهه

هههای مههالی ای باشههند کههه از ایجههاد بحرانها بههه گونهههبههدهی
جلوگیری کنند و در عین حال، از نظر اقتصادی به رشد و توسعه 
برسند. از این رو، پایداری مالی نه تنها بهه عنهوان یهک عامهل 

ها و نهادهای اقتصادی شهناخته حیاتی در مدیریت مالی سازمان
های اقتصهادی در شود، بلکه تأثیرات قابل توجهی بر فعالیتمی

 .سطح کلان و خرد دارد
در دنیای امروز که تغییرات اقتصادی، سیاسی و اجتماعی به 
سرعت در حال وقو  است، پایداری مالی به عنوان عاملی مههم 

ها و نوسانات اقتصادی مورد توجه ویژه قهرار در مقابله با بحران
گرفته است. جوامع و نهادهایی که از پایداری مالی برخوردارنهد، 
قادر به حفظ ثبات اقتصادی خود هستند و این امر به آنهها ایهن 

هها، رشهد و توسهعه را دهد که در مواجهه با بحرانامکان را می
انهد، بهرهادامه دهند. برعکس، نهادهایی که از ایهن پایهداری بی

ممکن است با مشکلاتی نظیر کاهش اعتبار، افهزایش بهدهی و 
توانند تأثیرات های مالی روبرو شوند که این مشکلات میبحران

و   زارعی)  های اقتصادی و اجتماعی داشته باشندمنفی بر فعالیت
به عبارت دیگر، پایداری مالی در سطح کلان   .(1402همکاران،

وکارها و نهادههای بر اقتصاد کشورها و در سطح خرد بر کسهب
مالی تأثیرات قابل توجهی دارد. در این راستا، یک اقتصاد پایدار 

زایی و کهاهش فقهر تواند به رشد بلندمدت اقتصادی، اشتغالمی
کمک کند و در عین حال، به نهادهای مختلف اقتصادی کمهک 

های مهالی هوشهمندانه و مهدیریت گیریکند که بها تصهمیممی
 .ریسک، از نوسانات اقتصادی محافظت کنند
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های اقتصادی در دنیای پیچیده امهروز تحهت تهأثیر فعالیت
عوامل مختلفی قرار دارند که یکی از آنها پایداری مهالی اسهت. 

کنهد کهه هها کمهک میپایداری مالی نه تنها به نهادهها و دولت
ههای منابع مالی خود را به درستی تخصهیص دهنهد و از بحران

های اقتصهادی نیهز گیریمالی اجتناب کننهد، بلکهه بهر تصهمیم
توانهد موجهب به طور کلهی، پایهداری مهالی می.  تأثیرگذار است

افزایش اعتماد عمومی بهه سیسهتم اقتصهادی شهود و بهه ایهن 
گذاران، تولیدکننهدگان، ترتیب، موجهب تقویهت اعتمهاد سهرمایه

پایداری مالی به . کنندگان و سایر فعالان اقتصادی گرددمصرف
عنوان یکی از ارکان اساسهی در توسهعه اقتصهادی و اجتمهاعی 

شهود. ایهن مفههوم بهه کشورها و نهادهای مختلف شهناخته می
وکارها در حفهظ ها، و کسهبها، دولتتوانایی و ظرفیت سازمان

ثبات مالی و برقراری تعادل بین منهابع و مصهارف در بلندمهدت 
ها این امکهان را اشاره دارد. در حقیقت، پایداری مالی به سازمان

های مالی جلوگیری کرده و به طور مستمر دهد که از بحرانمی
و  فرهههانیقههدری ) در مسههیر رشههد و توسههعه قههرار گیرنههد

. در دنیههای پیچیههده و در حههال تغییههر اقتصههاد (1403همکههاران،
ههای جهانی، این پایداری به عاملی اساسی برای پیشبرد فعالیت

اقتصادی و تضمین عملکرد صهحیح نهادههای مختلهف تبهدیل 
شده اسهت. در ایهن راسهتا، بررسهی ارتبهاط پایهداری مهالی بها 

توانهد بهه درب بهتهر از تهأثیرات ایهن های اقتصادی میفعالیت
 .مفهوم در سطوح مختلف کمک کند

در سطح کلان، پایداری مالی تهأثیرات مهمهی بهر اقتصهاد 
ههای ها و بانک. دولت(1402و همکاران،  تولکلیان)کشورها دارد

ریزی دقیهق و مرکزی برای حفظ ثبات اقتصادی نیاز به برنامهه
مدیریت منابع مالی دارنهد. در واقهع، پایهداری مهالی در اقتصهاد 

ها، درآمهدها، و کلان به معنی توانایی کشور در مهدیریت بهدهی
های تواند در برابر بحرانای است که کشور میها به گونههزینه

. این موضهو  (  1403و همکاران،  گوهری)  اقتصادی مقاوم باشد
از آن جهت اهمیهت دارد کهه کشهورهای دارای پایهداری مهالی 

ههای مهالی بیشتر قادر به مقابله بها نوسهانات اقتصهادی، بحران
های ناشی از عوامل طبیعی یا سیاسی خواهنهد جهانی، و بحران

بود. به علاوه، پایداری مالی در سطح کلان به افهزایش اعتمهاد 

های خهارجی، گذاریالمللی به اقتصاد کشورها، جذب سرمایهبین
 .کندو حفظ رشد پایدار اقتصادی کمک می

وکارها و نهادههای در سطح خرد، پایداری مهالی بهه کسهب
دهد که از منابع مالی خود به درستی خصوصی این امکان را می
های سنگین و ورشکسهتگی جلهوگیری استفاده کرده و از بدهی

وکارهای موفق و پایدار در هنگهام بهروز مشهکلات کنند. کسب
سهازی اقتصادی، از طریق مدیریت صهحیح منهابع مهالی، بهینه

های جدیهد، قهادر بهه ادامهه بهرداری از فرصهتها و بهرههزینه
. از (1403و همکهاران،   دهنگاندروسهت)  فعالیت و رشد هسهتند

تواند منجر به وکارها میسوی دیگر، نبود پایداری مالی در کسب
گذاران، مشکلات جدی مانند کاهش اعتماد مشتریان و سهرمایه

  .افت عملکرد اقتصادی، و در نهایت ورشکستگی و تعطیلی شود
ههای پایداری مالی علاوه بهر تهأثیرات مسهتقیم بهر فعالیت

های اقتصادی و استراتژیک گیریاقتصادی، همچنین بر تصمیم
ها و در سطوح مختلف تأثیرگذار است. نهادهای مالی نظیر بانک

منابع مالی پایدار و جلهوگیری از مرسسات اعتباری، برای تأمین  
های احتمالی، باید فرآیندهای مدیریت ریسک و ارزیهابی بحران

دقیق منابع و مصهارف خهود را بهه طهور مسهتمر انجهام دهنهد. 
ها برای تضمین پایهداری مهالی و جلهوگیری از همچنین، دولت

های مالی و سازی سیاستایجاد نوسانات اقتصادی، نیاز به پیاده
هها، و ها، مالیاتپولی کارآمد دارنهد کهه در آن مهدیریت بهدهی

 .(1402و همکاران، صادق پور) ها در اولویت قرار گیردهزینه
 

 بیان مسئله 
پایداری مالی و نااطمینانی سیاست پولی دو مقولهه کلیهدی 
هستند که به طور مستقیم بر وضعیت اقتصادی کشهورها تهأثیر 

گذارند. پایداری مالی به معنای توانایی نهادهای اقتصادی در می
حفظ تعادل مالی خود در بلندمدت است، در حالی که نااطمینانی 

شود که در آن تغییهرات در سیاست پولی به شرایطی اطلاق می
ههای بههره و حجهم پهول در های پهولی، بهه ویهژه نرخسیاست

بینی و دچار ابههام گردش، برای فعالان اقتصادی غیرقابل پیش
باشد. این دو مفههوم از ایهن نظهر کهه هرکهدام بهه نهوعی بهر 

هههای اقتصههادی تأثیرگههذار هسههتند، بهها یکههدیگر ارتبههاط فعالیت
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تواند به درب بهتهر از نزدیکی دارند و بررسی رابطه بین آنها می
 های اقتصادی کمک کندها و فرصتچالش

های مالی، نهادهای مالی، و پایداری مالی به توانایی سیستم
ها، و حفظ ها، کنترل بدهیاقتصاد کشورها برای مدیریت ریسک

تعادل منابع و مصارف در بلندمدت اشاره دارد. در شهرایطی کهه 
ها نهادهای اقتصادی قادر به مدیریت منابع خود هستند و بدهی

توان گفهت کهه پایهداری مهالی مانند، میتحت کنترل باقی می
وجههود دارد. ایههن پایههداری در بلندمههدت بههه رشههد اقتصههادی، 

کنهد. اگهر زایی، و کاهش نوسانات اقتصهادی کمهک میاشتغال
پایداری مالی تحت تهدید قرار گیرد، ممکن است سیستم مهالی 

های بانکی، ورشکستگی، و کشور با مشکلات جدی نظیر بحران
 .رو شودکاهش اعتبار روبه

نااطمینانی سیاست پولی به شرایطی اشهاره دارد کهه در آن 
ههای گیریبینی دقیقی از جهتتوانند پیشفعالان اقتصادی نمی

های پهولی بهه های پولی آینده داشهته باشهند. سیاسهتسیاست
شههود کههه توسهه  ای از تههدابیر اقتصههادی اطههلاق میمجموعههه
های مرکزی به منظور کنترل تورم، نرخ بهره، و حجم پول بانک

بینی در شود. تغییرات مکرر یا غیرقابل پیشدر گردش اتخاذ می
تواند موجب بروز نااطمینانی در بازارهای مالی ها میاین سیاست

شود. برای مثال، اگر بانک مرکزی به طور ناگهانی نرخ بههره را 
افزایش یا کاهش دهد یا تصمیم به تغییر در عرضه پول بگیهرد، 

گذاری، مصهرف، و تولیهد بها فعالان اقتصادی در زمینه سهرمایه
 .شوندرو میهای قابل توجهی روبهدشواری

تواند تأثیرات منفی زیهادی بهر نااطمینانی سیاست پولی می
گذاران بگذارد. در شهرایطی کهه کنندگان و سرمایهرفتار مصرف

بینهههی نهههرخ بههههره و تغییهههرات پهههولی دشهههوار اسهههت، پیش
کنندگان ممکههن اسههت از انجههام خریههدهای بههزر  یهها مصههرف
گذاران نیهز های بلندمدت خودداری کنند و سرمایهگذاریسرمایه

  به دلیل ریسک بالای تغییرات ناگهانی، از بازار خارج شوند

رابطه بین پایداری مالی و نااطمینانی سیاست پولی پیچیده  
تواند و دوجانبه است. از یک سو، نااطمینانی در سیاست پولی می

های پهولی تهدیدی جدی برای پایداری مالی باشد. اگر سیاست
بینهی به طور مداوم تغییر کنند و نهادهای اقتصادی نتوانند پیش
توانهد دقیقی از شرای  آینده داشته باشهند، ایهن نااطمینهانی می

های مالی و کاهش اعتماد به سیستم مهالی منجر به بروز بحران
کنندگان بهه دلیهل گذاران و مصرفشود. در این شرای ، سرمایه

گذاری و مصهرف عدم اطمینهان از آینهده اقتصهادی، از سهرمایه
کنند، که این امر باعث کهاهش رشهد اقتصهادی و خودداری می
از سوی دیگر، پایداری مهالی . شودهای مالی میافزایش ریسک

های پولی کمهک تواند به کاهش نااطمینانی در سیاستخود می
ها قهادر بهه مهدیریت کند. در صورتی که نهادهای مالی و دولت
ههای مهالی باشهند، منابع مالی خود و جلهوگیری از بهروز بحران

های پولی خود را بها های مرکزی قادر خواهند بود سیاستبانک
شههفافیت بیشههتری اعههلام کننههد و ایههن شههفافیت بههه کههاهش 
نااطمینانی و ایجاد ثبات اقتصادی کمک خواهد کرد. به عبهارت 

های مالی به پایداری دسهت دیگر، هنگامی که نهادها و سیستم
تواننهد بهه نحهو مهرثری بهه رشهد های پهولی مییابند، سیاست

اقتصادی و کنترل تورم کمک کنند، بهدون آنکهه موجهب بهروز 
و  هالجههکیم) نااطمینههانی شههدید در بازارهههای مههالی شههوند

 .(2022 ،1همکاران
بینهی های پولی ناپایهدار و غیرقابهل پیشزمانی که سیاست

یابهد. ایهن باشند، اعتماد عمومی بهه سیسهتم مهالی کهاهش می
های گذاریتوانهد منجهر بهه کهاهش سهرمایهکاهش اعتماد می

ها از کشور شود که در داخلی و خارجی و افزایش خروج سرمایه
تغییهرات غیرقابهل  .انجامهدنهایت به تضعیف پایداری مهالی می

تواند باعث افزایش نوسهانات های پولی میبینی در سیاستپیش
توانهد بهر عملکهرد در بازارهای مهالی شهود. ایهن نوسهانات می

ها، مرسسات مالی، و سایر نهادهای اقتصادی تهأثیر منفهی بانک
  .های مالی شودبگذارد و در نتیجه، موجب بروز بحران

تواند بهه افهزایش نهرخ های پولی مینااطمینانی در سیاست
های تههأمین مههالی بههرای بهههره و در نتیجههه افههزایش هزینههه

توانهد موجهب ها منجر شهود. ایهن امهر میوکارها و دولتکسب

1. Mihaljak et al  
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های دولتهی شهود و در ها و افزایش بدهیگذاریکاهش سرمایه
در مجمهو ، رابطهه میهان  .نهایت، پایداری مالی را تهدیهد کنهد

پایداری مالی و نااطمینانی سیاست پولی یهک رابطهه پیچیهده و 
توانهد های پولی میمتقابل است. تغییرات نااطمینانی در سیاست

تهدیدی جدی برای پایداری مالی باشد و بر عملکهرد اقتصهادی 
کشورها تأثیر منفی بگذارد. در عین حال، حفهظ پایهداری مهالی 

های پولی کمک کرده تواند به کاهش نااطمینانی در سیاستمی
و منجر به ایجاد ثبات اقتصادی و رشد پایهدار گهردد. بنهابراین، 

های پهولی خهود را بها دقهت و نهادهای اقتصادی باید سیاسهت
شفافیت تدوین کنند تا از بروز نااطمینانی و تهدید پایداری مالی 
 جلوگیری کنند و مسیر توسعه اقتصادی کشور را همهوار سهازند

 (2023، 1و همکاران بندایس)
 

 ادبیات موضوع 
در دنیای پیچیده و متغیر امروز، پایداری مهالی، نااطمینهانی 

های اقتصادی از جملهه مفهاهیم اساسهی سیاست پولی و فعالیت
هستند که ارتباطات پیچیده و تأثیرات متقابلی بر یکدیگر دارند. 

تعادل و ثبات ها در حفظ  پایداری مالی به توانایی نهادها و دولت
عنوان یکهی مالی در بلندمدت اشاره دارد. این پایداری نه تنها به

هههای مههالی شههناخته از ارکههان اساسههی در جلههوگیری از بحران
های اقتصهادی و توسهعه گیریشود، بلکه بهر نحهوه تصهمیممی

پایدار جوامع تأثیرگذار است. از سوی دیگر، نااطمینانی سیاسهت 
شهود کهه در آن، تغییهرات و هایی اطهلاق میپولی به وضهعیت

ویژه در های مرکزی بههای پولی بانکهای سیاستگیریجهت
زمینه نرخ بهره، حجم پول و دیگر ابزارهای پولی، برای فعهالان 

تواند تأثیرات بینی نباشد. این نااطمینانی میاقتصادی قابل پیش
ههههای اقتصهههادی و تصهههمیمات منفهههی زیهههادی بهههر فعالیت

و  نیمههویت) گذاران داشههته باشههدکنندگان و سههرمایهمصههرف
  .(2023، 2همکاران

دو مفهوم، پایهداری مهالی و نااطمینهانی سیاسهت پهولی، از 
های مختلف با یکدیگر در تعامل هستند. تغییرات ناگههانی جنبه

توانهد پایهداری های پهولی میبینی در سیاسهتیا غیرقابل پیش
ویژه در اقتصادهای وابسته به مالی را به خطر بیندازد، چرا که به

منابع مالی خارجی و نقدینگی، هرگونه تغییر در سیاسهت پهولی 
های مالی منجر شود. از سوی دیگهر، زمهانی تواند به بحرانمی

کهه نهادههای اقتصهادی از پایهداری مهالی برخهوردار هسهتند و 
کننههد، امکههان اتخههاذ هههای اقتصههادی را مههدیریت میبحران
شود کهه پذیرتر فراهم میبینیهای پولی پایدارتر و پیشسیاست

در نتیجههه، از ایجههاد نااطمینههانی در بازارهههای مههالی جلههوگیری 
این رابطه میان پایهداری مهالی و نااطمینهانی سیاسهت   .کندمی

ههای اقتصهادی در سهطح کهلان تهأثیر پولی نه تنها بهر فعالیت
تواند موجب تغییر در رفتهار گذارد، بلکه در سطح خرد نیز میمی

ها شهود. کنندگان و حتی تصمیمات دولتگذاران، مصرفسرمایه
ها و در شههرایطی کههه پایههداری مههالی حفههظ شههود، شههرکت

ههای اقتصهادی بینیتوانند به پیشراحتی میکنندگان بهمصرف
ههای ها و فعالیتگذاریخود تکیهه کننهد و در نتیجهه، سهرمایه
دهنهد. در مقابهل، هرگونهه اقتصادی به رشد و توسعه ادامهه می

توانهد منجهر بهه کهاهش های پهولی مینااطمینانی در سیاسهت
 ها، کاهش تقاضها و رشهد اقتصهادی کنهدتر شهودگذاریسرمایه

  .(2022و همکاران، صادق پور)
پایداری مالی به توانایی نهادهای مالی و اقتصادی در حفهظ 
تعادل و مدیریت منابع مالی در بلندمدت اشاره دارد. این پایداری 
یکههی از ارکههان کلیههدی در تضههمین رشههد و توسههعه اقتصههادی 

شهود. زمههانی کهه پایهداری مههالی در کشهورها یهها محسهوب می
نهادهای اقتصادی وجود دارد، سیستم مالی به خوبی قادر اسهت 

های اقتصهادی جلهوگیری کهرده و منهابع مهالی را بهه از بحران
توانهد ای بهینه تخصیص دهد. در نتیجه، پایداری مالی میشیوه

گذاران، موجب کاهش نوسانات اقتصادی، افزایش اعتماد سرمایه
  .گیری اقتصادی شودو بهبود روند تصمیم

ههای هها و بانکپایداری مهالی در سهطح کهلان بهه دولت
های پولی و مالی خود دهد که سیاستمرکزی این امکان را می

ای تنظیم کنند که از رشهد پایهدار اقتصهادی حمایهت را به گونه

1. Sibanda et al 

2. Tymoigne et al 
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وکارها و نهادههای نمایند. از سوی دیگر، در سطح خهرد، کسهب
های مهالی خهود توانند با توجه به پایداری مالی، ریسکمالی می

را کاهش داده و تصمیمات اقتصادی بهتری اتخاذ کنند. به ایهن 
ههای طور کلهی موجهب تقویهت فعالیتترتیب، پایداری مالی به

  .شوداقتصادی و افزایش رفاه اجتماعی می
شود کهه در نااطمینانی سیاست پولی به شرایطی اطلاق می

های بینهی تغییهرات سیاسهتآن فعالان اقتصادی قادر بهه پیش
های پولی شامل تدابیر اقتصهادی پولی در آینده نباشند. سیاست

های مرکهزی بهرای کنتهرل تهورم، نهرخ هستند که توس  بانک
شوند. تغییرات ناگهانی یا بهره، و حجم پول در گردش اتخاذ می

توانهد موجهب بهروز ها میبینهی در ایهن سیاسهتغیرقابل پیش
نااطمینهانی در  .نااطمینانی در بازارهای مهالی و اقتصهادی شهود
های اقتصادی دارد. سیاست پولی تأثیرات منفی زیادی بر فعالیت

های پهولی بهه صهورت شهفاف و قابهل در شرایطی که سیاست
کنندگان بها گذاران و مصهرفشوند، سرمایهبینی اعلام نمیپیش

)دودگههو و  شههوندگیری مواجههه میهایی در تصههمیمدشههواری
توانهد . به طور خاص، افزایش نااطمینهانی می(2022،  1همکاران

ها، کاهش مصرف، و کندی رشد گذاریمنجر به کاهش سرمایه
های پههولی اقتصههادی شههود. همچنههین، نااطمینههانی در سیاسههت

های مربوط های مالی و ریسکممکن است باعث افزایش هزینه
توانهد منجهر به تأمین منابع مالی شود، که این امر در نهایت می

گوهری )به کاهش پایداری مالی در سهطح کهلان و خهرد شهود
 (.1402و همکاران، انارکی

رابطه میهان پایهداری مهالی، نااطمینهانی سیاسهت پهولی و 
های اقتصادی یک رابطه پیچیده و متقابل است. این سه فعالیت

گذارند و ممکن های مختلفی بر یکدیگر تأثیر میعامل به شکل
نااطمینهانی در   .است موجب تقویت یا تضهعیف یکهدیگر شهوند

تواند تهدیدی جدی بهرای پایهداری مهالی های پولی میسیاست
طور های پولی خهود را بههباشد. اگر بانک مرکزی نتواند سیاست

گذاران و پذیر اعلام کند، ممکن است سرمایهبینیشفاف و پیش
اعتمهاد شهوند. ایهن وکارها نسبت به وضعیت اقتصادی بیکسب

های مهالی، افهزایش تواند باعث افزایش ریسهکاعتمادی میبی
های مالی در سیستم بانکی و مالی نرخ بهره و حتی بروز بحران

بینی در نرخ بهره و کشور شود. به علاوه، نوسانات غیرقابل پیش
های تأمین مالی را افهزایش تواند هزینهحجم پول در گردش می

دهد و این امر موجب فشهار بهه نهادههای اقتصهادی و کهاهش 
رعکس، پایهداری به .شهودتوانایی آنها در مدیریت منابع خود می

های پولی کمهک تواند به کاهش نااطمینانی در سیاستمالی می
کند. هنگامی که نهادهای مالی کشورها به پایداری مالی دسهت 

های پهولی های مرکزی قادر خواهند بود سیاستیابند، بانکمی
خود را با شفافیت بیشتری اعلام کننهد و ایهن شهفافیت باعهث 

های اقتصادی خواهد شد. به گیریکاهش نااطمینانی در تصمیم
عبارت دیگر، زمانی که نهادههای اقتصهادی در مهدیریت منهابع 

های اقتصادی جلهوگیری مالی خود موفق عمل کنند و از بحران
طور مرثری های پولی را بهتواند سیاستکنند، بانک مرکزی می

پایهداری  .کار گیهردبرای تقویت رشد اقتصادی و کنترل تورم به
 گذارد. های اقتصادی تأثیر میطور مستقیم بر فعالیتمالی به

نهادهایی که از پایداری مالی برخوردارند، قادر بهه مهدیریت 
تواننههد از ای کارآمههد هسههتند و میمنههابع مههالی خههود بههه شههیوه

برداری کنند. این امر بهه نوبهه خهود بهه های جدید بهرهفرصت
زایی و بهبهود شهرای  اقتصهادی منجهر افزایش تولیهد، اشهتغال

تواند موجهب بهروز شود. در عین حال، نبود پایداری مالی میمی
ههای اقتصههادی شههود. ههای اقتصههادی و کههاهش فعالیتبحران
کنندگان در شرایطی که پایداری مالی بهه وکارها و مصرفکسب

ههای اقتصهادی خهودداری خطر افتهاده باشهد، از انجهام فعالیت
کنند، کهه ایهن امهر بهه کهاهش رشهد اقتصهادی و افهزایش می

  .انجامدنوسانات اقتصادی می
تواند تأثیرات منفهی بهر های پولی مینااطمینانی در سیاست

)لیههو و د تصههمیمات اقتصههادی فعههالان اقتصههادی داشههته بههاش
های پولی ناپایهدار و . در شرایطی که سیاست(2023،  2همکاران

کنندگان از انجهام خریهدهای بینی هستند، مصرفغیرقابل پیش
کننههد و های بلندمههدت خههودداری میگذاریبههزر  و سههرمایه

1. Dodge et al 

2. Liu et al 
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های جدیهد گذاری در پروژهها نیز ممکن است از سرمایهشرکت
تواند منجر به کاهش تقاضا، کاهش جلوگیری کنند. این امر می

تولید و در نهایت کندی رشد اقتصادی شود. در حهالی کهه اگهر 
های پولی شفاف و پایدار باشهند، فعهالان اقتصهادی بها سیاست

دهنهد و ایهن امهر های خود ادامهه میاعتماد بیشتری به فعالیت
  .شودباعث تقویت رشد اقتصادی و افزایش رفاه اجتماعی می

در نهایت، رابطه میان پایداری مهالی، نااطمینهانی سیاسهت 
های اقتصهادی یهک ارتبهاط پیچیهده و دوجانبهه پولی و فعالیت

توانههد بههه کههاهش نااطمینههانی در اسههت. پایههداری مههالی می
های پولی کمک کرده و باعث بهبود شهرای  اقتصهادی سیاست

توانهد های پهولی میشود. از سوی دیگر، نااطمینانی در سیاست
ههای اقتصهادی موجب کاهش پایداری مالی و آسیب به فعالیت
های ها بایهد سیاسهتگردد. بنابراین، نهادهای اقتصادی و دولت

ای تنظیم کنند که از پایهداری مهالی گونهپولی و مالی خود را به
حمایت کرده و نااطمینانی را به حداقل برسانند تا رشد اقتصادی 

 (2022، 1)یوان و همکارانپایدار و سالم حاصل شود
 

 مطالعات صورت گرفته 
 پیشینه داخلی
هدف پهژوهش حاضهر (  1403)  و همکاران  حمدزاده سالطه

بر هزینه حقوق صاحبان سههام در  عملکرد پایداری بررسی تاثیر
شرکتهای پذیرفته شده در بورن اوراق بهادار تهران میباشهد. از 

 1396 - 1401شههرکت بهرای دوره زمههانی  120ایهن رو تعهداد 
 ههای ترکیبهی بهرای موردبررسی قهرار گرفتنهد. از رویکهرد داده

های پژوهش استفاده گردید. نتایج نشهان داد کهه ازمون فرضیه
تهاثیر منفهی و معنهی داری   ،پایداری بر هزینه سهرمایه  عملکرد

موجب کاهش سرمایه  عملکرد پایداری دارد. بدین ترتیب بهبود
های نماینهدگی، همچنین، نتایج نشهان داد کهه هزینهه  شود.می

 .کندو هزینه سرمایه را تعدیل می عملکرد پایداری ارتباط بین
تاثیر آستانه ثبهات ( در تحقیقی به  1402)  و همکاراننخعی  

همبسهتگی پرداختنهد.    و پایداری مالی بر سیاست پولی در ایران

ههای اقتصهادی ، ههای مهالی و کهاهش فعالیتپویا بین بحران
ایجادکننهده تحلیلگران را به تهدریج موظهف نمهوده تها عوامهل 

هها را بهر اقتصهاد ثباتی مالی را تشخیص داده و تهاثیرات آنبی
های دهه اخیر واقعی مطالعه کنند. اقتصاد ایران در برخی از سال

های بانکی در بخش از یک سو با نوسانات شدید ارزی و بحران
بازار مالی و از سوی دیگر بها رشهد منفهی اقتصهادی در بخهش 
واقعی اقتصاد مواجه بوده است. هدف این پژوهش بررسی اثرات 
استرن مالی بر متغیرهای کهلان اقتصهادی اسهت . مهمتهرین 

های موثر بازارهای پهول، هدف این پژوهش، شناسایی مکانیسم
های عهدم قطعیهت سرمایه و ارز برای بررسی رابطه بین شهوب

اعتماد سرمایه گذاران، رشد پولی، تولید ناخالص داخلهی و نهرخ 
و  الگوریتم جنگل تصهادفی ارز است. روش پیشنهادی به کمک

دهد که بررسی در بهازار نشان می MATLAB سازی درشبیه
هفته آتهی، حهاکی از ریهزش   20بورن و شاخص وخارزم، طی  

سنگین را نشان می دهد و نزول شدید عدم پایداری در بهورن 
 . ایران، مشخص شده است

بررسهی رابطهه ( در تحقیقی به  1402)  و همکاران  نقی بهار
بین عملکرد پایداری شرکت و عملکرد مالی با تاکیهد بهر نقهش 

پایهداری شهرکتی بهه پرداختنهد.    های مدیرعاملتعدیلی ویژگی
عنوان یک رفتار ارزشی و اخلاقی در ارتباط بها تصهمیم گیهری 

همچون مهدیریت منهابع انسهانی و   ها درباره موضوعاتیشرکت
محیطی، سلامت کاری و رواب  اجتمهاعی اسهت. طبهق نظریهه 

ها با توجه به منابعی که در اختیار دارنهد، در چرخه عمر، سازمان
هر یک از مراحل چرخه عمر، رفتار متفهاوتی در قبهال جامعهه و 
نیزرسیدن به توسعه پایدار، از خود نشان می دهند . هدف اصلی 

شهرکت   تحقیق حاضهر بررسهی رابطهه بهین عملکهرد پایهداری
های مهدیرعامل با تاکید بر نقش تعدیلی ویژگی عملکرد مالی و

اوراق بههادار تههران مهی   در شرکتهای پذیرفته شده در بهورن
به عنهوان متغیهر  پایداری شرکت عملکردباشد. در این پژوهش  

عنهوان متغیهر وابسهته؛ تحصهیلات و   بهه عملکرد مالی مستقل؛
گر و متغیرههای لیتصدی مدیرعامل به عنوان متغیرههای تعهد

1. Yuan et al  

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88%D8%B1%DB%8C%D8%AA%D9%85%20%D8%AC%D9%86%DA%AF%D9%84%20%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B9%D9%85%D9%84%DA%A9%D8%B1%D8%AF%20%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C/
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اندازه شرکت،اهرم مالی، نسبت وجه نقهد عملیهاتی، فرصهتهای 
 رشد، نسبت اقلام تعهدی و نسبت تقسیم سود شهرکت نیهز بهه

انهد. نمونهه امهاری  عنوان متغیرهای کنترل در نظر گرفته شهده
بوده  1400تا 1391شرکت طی دوره زمانی   159پژوهش شامل  

است. روش پهژوهش از نهو  توصهیفی همبسهتگی بها رویکهرد 
کاربردی است و روش تجزیه و تحلیل دادهها از طریق آزمهون 
همبستگی و رگرسیون چندگانه می باشد. نتایج تحقیهق نشهان 

عملکرد مالی شرکت ارتباط مسهتقیم   داد بین عملکرد پایداری و
گری و معنهههاداری وجهههود دارد و تحصهههیلات و دوره تصهههدی

 .مدیرعامل موجبتقویت این ارتباط می گردد

بههه  یادر مطالعههه(، 1402ی و همکههاران )فراهههان یگههودرز
بها   یکهلان اقتصهاد  یههاریبر متغ  یمال  یثباتیاثرات ب  یبررس
پرداختند.   DSGE  کردیها با روبانک  یگربر نقش واسطه  دیتاک
 1400-1370  یدوره زمهان  یمنظور از اطلاعات فصهل  نیا  یبرا

بهر  یمهال یثباتیاثرات ب  یسازمنظور مدلاستفاده شده است. به
 یتصادف  یایپو  یاز مدل تعادل عموم  یصادکلان اقت  یهاریمتغ
(DSGEاستفاده شده است. نتا )بهود کهه شهوب   نیا  انگریب  جی
در نرخ بهره، نرخ تهورم،  شیمنجر به افزا  یمال  یثباتیاز ب  یناش

کهاهش در رشهد مصهرف،   نیو همچنه  دینرخ ارز و انحراف تول
 جیشده است. با توجهه بهه نتها  یبانک  لاتیو تسه   یگذارهیسرما
 قیهاز طر  یمهال  یثبهاتیکهرد کهه ب  انیهب  توانیآمده م  ستبد

منابع  نهیبه  ریغ صیمنابع و تخص صیدر تخص ییکاراسازوکار نا
کنندگان اندازاز پس  یاختلال در حرکت منابع مال  جادیمنجر به ا
و   یدر رشد اقتصاد  یثباتیگذاران شده که منتج به ب  هیبه سرما

 .شودیم یکلان اقتصاد  یهاریاختلال در متغ جادیا
 ریتهاث  یبه بررسه  یا(، در مطالعه1402و همکاران )  یدهقان

و اثهرات آن بهر  ینهانیاطمنا  یبر نرخ ارز در شهرا  یپول  استیس
)کههاربرد مههدل  رانیههدر ا یاقتصههاد یهههاارزش افههزوده بخش

RDCGEاز  ازیههمههورد ن یهههاراسههتا، داده نیهه( پرداختنههد. در ا
و جههدول  1390سههال  یاجتمههاع یکههلان حسههابدار سیمههاتر
و   یگهردآور  یبانهک مرکهز  1395ستانده سهال    -داده  یلیتفص

 یایهپو  ریپذمحاسهبه  یها از مدل تعادل عمومداده  لیجهت تحل
نشان   جیافزار متلب استفاده شد. نتا( و نرمRDCGE)  یبازگشت

 یشوب ناشه  ،یمورد بررس  یاقتصاد  یهابخش  انیداد که در م
 یشهتریب یمنف یاز اثرگذار بیبه ترت  ،ینگیحجم نقد  شیاز افزا

 یصنعت و معدن، خدمات و کشهاورز  یهاافزوده بخشبر ارزش
 ینگیحجهم نقهد  شیکه، شهوب افهزا  یبرخوردار است. به طور

نهرخ ارز شهده و   شیدرصد منجر به افزا  08/3  زانیحداکثر به م
را   یصنعت و معدن، خدمات و کشهاورز  یهاافزوده بخشارزش

درصهد کهاهش   19/3و    01/4،  04/5معهادل    بیهحداکثر به ترت
 دهدیم

 
 مطالعات خارجی 
( به بررسی تعامل سیاست پهولی و 2023)  1گروو و فورستی

یک مدل کینزی جدید اسهتفاده  مالی پرداختند. در این مطالعه از
شد. نتایج این مطالعه نشان دهنده این بهود کهه تحهت شهرای  

میزان اعتبار و شهرت مقام پهولی بهه شهدت   ،سلطه مالی دولت
 گیرد.تحت تاثیر منفی قرار می

ای بها اسهتفاده از مهدل ( در مطالعه2023)  2دودج و اونتاریو
خودرگرسیون برداری تعامل و ارتباط بین سیاست پولی و مهالی 
در کشور مصر را مورد ارزیابی قرار دادنهد. نتهایج بدسهت آمهده 
بیانگر این بود که استقلال سیاست پولی منجهر بهه کهاهش در 
سلطه مالی شده و به تبع آن میزان اثر بخشی سیاست پولی بهر 

 بخش حقیقی اقتصاد افزایش می یابد.
ای به بررسهی پایهداری ( در مطالعه2023)3گلپه و همکاران

مههالی، سیاسههت پههولی و رشههد اقتصههادی در منطقههه یههورو: در 
جستجوی مسیر علّی نهایی بها اسهتفاده از علیهت گرنجهر چنهد 
متغیره پرداختند. نتهایج آنهها شهواهد تجربهی جدیهدی را ارائهه 

دهد متغیرهای سیاست پولی نقش اصلی را کند که نشان میمی
کنند. علاوه بر این، در سیستم اقتصادی پیچیده حاصل بازی می

آنها شواهدی را یافتند که از نقش مخارج کل به عنوان محرب 
 کند.سیاست مالی حمایت می

1. Grove and Foresty 

2. Dodge and Ontario 

3. Golpeh et al 
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ای آزادسهازی مهالی، ( در مطالعه2022)  1یونس و همکاران
اقتصاد سایه و رشد اقتصادی در اقتصادهای در حهال توسهعه را 

ههای مربهوط بهه کنهد. دادهبررسی می  2017-2008طی دوره  
های توسههعه زا و کنترلههی از شههاخصزا، بههرونمتغیرهههای درون

( و IMFالمللی پول )جهانی، بررسی دسترسی مالی صندوق بین
آوری شد. این مطالعه از ( جمع2019داده جهانی اشنایدر )  پایگاه

(، یهک روش تعمهیم OLSیک اثر ثابت حداقل مربع معمولی )
( و رویکرد علیت GMMای گشتاورها )یافته اختلاف دو مرحله
دهد کهه آزادسهازی کند. نتایج نشان میپانل گرنجر استفاده می
دار آمهاری بهر رشهد اقتصهادی دارد. در مالی تأثیر مثبت و معنی

حالی که در اقتصادهای در حال توسعه، اندازه اقتصاد سایه تأثیر 
ها بههرای منفههی قابههل تههوجهی بههر رشههد اقتصههادی دارد. یافتههه

برآوردهای اقتصادسنجی جایگزین قوی باقی می ماننهد. نتهایج 
هها، نامتقارن در کشورهای مختلف بینش عملهی را بهرای دولت

 ها فراهم می کند.سیاست گذاران و تنظیم کننده
ارتباط بین سیاست پولی و مالی (  2022)  2یوان و همکاران 

همه گیری کرونا مورد بررسهی قهرار   را در کشور چین در دوران
دادند. در این مطالعه از یک مدل خودرگرسیون برداری در بهازه 

استفاده شد. نتایج بدست آمده بیهانگر ایهن   2000-2020زمانی  
بود که سیاست پولی و مالی اثهرات مثبتهی بهر بهبهود وضهعیت 
اقتصادی و متغیرهای کهلان اقتصهادی در ایهن کشهور در ایهن 

 دوران داشته است. 
( بهه بررسهی تعامهل 2020) 3تایر بیوکباسهاران و همکهاران

سیاسههت پههولی و مههالی در کشههور ترکیههه بهها اسههتفاده از روش 
پرداختنهد. در ایهن    (SVAR) خودرگرسیون برداری سهاختاری

اسهتفاده  2000  -  2018مطالعه از اطلاعات آماری بهازه زمهانی  
شد. نتایج بدست آمده از این مطالعه بیانگر این بود که سیاسهت 
پولی و مالی به شوکهای عرضه و تقاضا واکنش مکملی از خهود 

 .نشان میدهند
 

 

 ها ساختار مدل و داده
 4و همکهاران  مطالعه با پیروی از مطالعهات گلپهه  این  هدف

 ،(2022) 6لویپرسههبرگر و همکههاران ،(2022) 5آلگوژینهها، (2023)
 یههینتب (،2020)8و رادر و همکههاران (2021) 7و همکههاران داحههو

 هاییتو فعال  یپول  یاستس  ینانینااطم  ی،مال  یداریپاین  رابطه ب
در این است.    دارنده ذخایر نفتی  در کشورهای منتخب  یاقتصاد

شهود استفاده می  پانل  مطالعه از مدل خودگرسیون انتقال ملایم
 (1994)    10و تراسهورتا  (1992)  9که توس  تراسورتا و اندرسهون

با استفاده از متغیر   PSTRیافته است. درحقیقت مدل    گسترش
انتقال و مقدار پارامتر شیب، ارتباط غیرخطی میان متغیرها را به 

کند. مدل رگرسیون انتقال ملایم می  یسازای پیوسته مدلشیوه
  :دشوصورت رگرسیون کلی زیر تصریح می تراسورتا به

𝑦𝑡 = 𝜋′𝑧𝑡 + 𝜃′𝑧𝑡 + 𝐹(𝑠𝑡 , 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡 

( 'π)مدل؛    یزابرداری شامل متغیرهای برون  ztکه در آن   
مهدل؛   یرخطهیبردار پارامترهای غ(  'θ)بردار پارامترهای خطی؛  

ut  صهورت یکسهان و   شود بهجزء باقیمانده است که فرض می
𝑢𝑡)ثابهههت مسهههتقل بههها میهههانگین صهههفر و واریهههانس  ≈

𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎2))  همچنین تابع انتقالاندشدهعیتوز .  F(st, γ, c) 
در قالب روابه  زیهر   12و یا نمایی  11کیصورت لجستتواند بهمی

 :دشوتصریح 

F(𝑠𝑡 , 𝛾, 𝑐) = [
1

1+exp(−𝛾(𝑠𝑡−𝑐))
−

1

2
]  

F(𝑠𝑡 , 𝛾, 𝑐) = [1 − exp(−𝛾(𝑠𝑡 − 𝑐))
2

] 

گهذارد و را بهه نمهایش می  کی( تابع انتقال لجسهت2رابطه )
 stباشهد. در توابهع فهوق  ( بیانگر تابع انتقال نمایی می3رابطه )

 cدههد؛  پارامتر شهیب را نشهان می  γبیانگر متغیر انتقال است؛  
اسهت.   میهرژ  رییهیها محهل وقهو  تغ  یاحد آستانه  دهنده  نشان
بیانگر سرعت انتقال از یک رژیم به  γپارامتر شیب   کهیدرصورت

تهابع انتقهال برابهر یهک   باشهد،  (c  <st)است. اگهر  رژیم دیگر  
(1=Fمی )کهیشود. از سوی دیگر درصورت  (c  >st مقدار تابع  )

 کهیصهورت  ( خواهد بود. همچنهین درF=0انتقال برابر با صفر )
تبدیل  PSTRمقدار پارامتر شیب به سمت صفر میل کند، مدل 

(1 )  

(2 )  

(3 )  

1. Zahid Irshad Younas et al 

2. Yuan et al 

3. Tire Bayukbasaran and colleagues 

4. Zahid Irshad Younas et al 

5. Aliya Algozhina 

6. Loipersberger et al 

7. Farah Waheed et al 

8. Ræder 

9. Ter¨asvirta and Anderson 

10.Ter¨asvirta 

11. Logistic 

12. Exponential 
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 به یک مدل خطی خواهد شد. 
 یپهول  یاستس  ینانینااطم  ی،مال  یداریپابرای بررسی اثرات  

ی، مدل زیر در نظر گرفته شهده اسهت. در اقتصاد  هاییتو فعال
 یدر کشورهای منتخهب نفته  یاقتصاد  هاییتفعالمدل مدنظر  

(GDP به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شهد. متغیرههای )
های کشورهای مورد بررسهی کنترلی باتوجه به دسترسی به داده

 اند. و بررسی نتایج مطالعات پیشین انتخاب شده
-( معیارهههای توسههعه اجتمههاعی2014) 1مههولر و همکههاران

بندی قومی، فراوانی منابع طبیعی، اقتصادی، اندازه کشور، تقسیم
های قانون عرفی )سیستم حقوقی(، میراث اسهتعماری و سیستم

ی اقتصهاد  ههاییتفعالمذهب غالب را به عنوان عوامل موثر بر  
( از نههرخ بیکههاری، 2018هههارتول )کننههد. در مههدل لحهها  می

صادرات، وفور منابع طبیعی، مهاجرت و چند متغیر مجازی برای 
تبیین نو  رژیم پولی، وجود جنگ و غیره برای لهستان استفاده 

 یآزادسهازاز متغیرهای    (1400مختاری فر و همکاران )  کند.می
ی، کیفیت مقررات، اندازه دولت، اثربخشی دولهت، کنتهرل تجار

گذاری مسهتقیم خهارجی اسهتفاده فساد، رشد نقدینگی، سهرمایه
( از متغیرهای انهدازه 1399یمی و شهاب )کراند. در مطالعه  کرده

های جهاری دولت، تولید ناخالص داخلی، باز بودن اقتصاد، هزینه
دولت و تورم استفاده شده است. در پژوهش حاضر بعد از بررسی 
مطالعات مرتب  در این حوزه از متغیرهای توضیحی؛ درآمهدهای 

 OIL RENT) 2نفتی دولت )درصدی از تولید ناخالص داخلی(

 ( به علت اهمیت نفت در کشورهای مورد بررسی، پایداری مالی
(FINDنماینده ) ای برای توسعه مهالی و اقتصهادی، نقهدینگی
(Mباز بودن تجاری ،)3  (OPENرشد جمعیت شهرنشهینی ،)  4 
(URBAN( کیفیههت مقههررات ،)Regulatory Quality و )

( به عنوان متغیرهای توضهیحی لحها  RAوفور منابع طبیعی )
 گردد:( برآورد می4صورت رواب  )گردید که به

𝐺𝐷𝑃t = 𝛼0 + 𝛽1𝐹𝐼𝑁𝐷𝑡 + 𝛽2𝑂𝐼𝐿𝑅𝑡 + 𝛽3𝑀𝑡 +
𝛽4𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡 + 𝛽5𝑈𝑅𝐵𝐴𝑁𝑡 + 𝛽6𝑅𝑄𝑡 +
𝛽7𝑅𝐴𝑡 + (𝜃1𝐹𝐼𝑁𝐷𝑡 + 𝜃2𝑂𝐼𝐿𝑅𝑡 + 𝜃3𝑀𝑡 +
𝜃4𝑂𝑃𝐸𝑁𝑡 + 𝜃5𝑈𝑅𝐵𝐴𝑁𝑡 + 𝜃6𝑅𝑄𝑡 +
𝜃7𝑅𝐴𝑡)𝐹(𝑆𝑡 , 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡          

   برابر است با: Fکه در آن تابع گذار 
 

𝐹(𝛾, 𝑠𝑡 , 𝑐) = (1 + 𝑂𝐼𝐿𝑅{−𝛾(𝑠𝑡

− 𝑐)})−1,        𝛾 > 0 
 

کیفیههت مقههررات در ایههن  هایشههاخص گیریبههرای انههدازه
اسهت و ههر   100تها    0که معیاری بهین    5مطالعه از صدب رتبه

تر شود، نشان از بهبود نزدیک  100چقدر رتبه کشورها به سمت  
 .شوددارد، استفاده می شاخص کیفیت مقررات

 یعیمنابع طب  تولید  کل؛ از جمع  6برای فراوانی منابع طبیعی
 شهکلو جنگل( به    ی، زغال سنگ، مواد معدنیعی)نفت، گاز طب

شهود )ردمونهد و ی اسهتفاده میناخهالص داخله  یداز تول  یدرصد
 (.Redmond et al, 2020همکاران، 

دارنده ذخهایر جامعه آماری مطالعه حاضر شامل اقتصادهای  
امهارات متحهده یهت،  کو  ی، ایهران،عربستان سعودنفتی شامل؛  

، ونزوئلا، اکوادوریر، الجزا، قطر، قزاقستانیجریه، نی، روسیه، عرب
-2023سودان برای دوره زمهانی  و    عمان  یجان،آذربا  یجمهور
های مربوط به شهاخص حهاکمیتی کشهورها از داده  .است  2002

های ها از پایگاه شهاخصو سایر داده  7المللیسایت شفافیت بین
 استخراج شده است. 8(WDIتوسعه جهانی )

 
 نتایج تجربی پژوهش

 توصیفی مطالعه یهاآمارهبررسی 
( میانگین شاخص کشورهای مهورد مطالعهه در 1در جدول )

بنهدی شده است. بر اسهان رتبهمشخص    2023تا    2002سال  
 100المللی، هر چقدر رتبه کشورها به سمت  ینب  یتشفاف  یتسا

تر شود، نشان از بهبود شاخص کیفیهت مقهررات اسهت. نزدیک
کیفیت مقررات بهرای شاخص    یانگینم  (،1مطابق نتایج جدول )

و حداکثر ایهن   86/36کشورهای مورد مطالعه به ترتیب برابر با  
هها برابهر بها برای کشور قطر و حداقل آن  81/83مقدار برابر با؛  

باشهد. میهانگین درآمهدهای نفتهی برای کشور ونزوئلا می  87/2
دولت به صهورت درصهدی از تولیهد ناخهالص داخلهی برابهر بها 

1. Møller, et al, 

2. Oil rents (% of GDP) 

3. Trade (Sum of imports and exports) (% of GDP) 

4. Urbanization growth rate 

5. Percentile Rank 

6. Total natural resources rents (% of GDP) 

7. Transparency International 

8. World Development Indicator(WDI) 

(4 )  

(5 )  
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برای کشهور کویهت و   18/58، حداکثر این مقدار برابر با  57/21
وجود باشد.  برای کشور سودان می  4/1حداقل این مقدار برابر با  

را کاهش   یاتها به مالآن  یازها هم ندر دستان دولت  یمنابع نفت
 ینفته  یهها و درآمهدهارانت  یعها را به مرجع توزداده و هم آن

امر باعث شده که همواره نسبت دولت و   ینکرده است. ا  یلتبد
حهس  یمواههب باشهد و نهوع  یرندهکننده و گ  نسبت اعطا  یه،بق

. متعاقبها،، یهردگبهها شهکل در دولت  یینقدرت و نگاه بالا به پها
)کهاهش  ها را گرفتهه اسهتدولت  ییپاسخگو  یبودن جا  یمدع

( برای 1کیفیت مقررات که میانگین این شاخص مطابق جدول )
در   ی. وجود منهابع نفتهکشورهای نفتی گویای این مطلب است(

و عرضهه  یهیاجرا هاییهحضور دولت در لا ینهدستان دولت، زم
 ... را  بازار کالاها و خدمات مختلهف ماننهد سهلامت، آمهوزش و

امر باعث شده که گرچه اندازه و گسهتره   این.  است  کرده  فراهم
ی و گهریمو تنظ  گذارییاسهتامها تهوان س  ،دولت بهزر  شهود
در حالت کلهی،   است.  یافتهدولت بشدت کاهش    کیفیت مقررات

باشهد کهه بتوانهد   یابهه گونهه  هادر کشور  یحکمران  یاگر الگو
 یریتمهد  ینسهل  ینصورت ب  منابع را به  یناز ا  یناش  یدرآمدها
منهابع  یهنامها اگهر ا  ،اقتصاد خواهنهد شهد  توسعه  منجر به  کند،
 یشهرفتبهر سهر راه پ یخود مانع ،را متأثر کنند  یحکمران  یالگو

. کهرد  یهادمنابع    نفرین  وانعنبه  توانیو از آن م  شوندیکشور م
همچنین میانگین نرخ رشد شهرنشینی برای کشورهای مطالعهه 

برای کشور قطر   76/17داکثر این مقدار برابر با  ح،  15/3  ابرابر ب
 برای کشور ونزوئلا است. -73/1و حداقل این مقدار برابر با 

 های توصیفی متغیرهای پژوهش . آماره1جدول 

URBAN RA OPEN GDP RQ OILR M FIND  گروه کشورها 

 میانگین  35/ 5048 20/ 1912 21/ 5724 36/ 8652 3/ 9495 71/ 1485 24/ 2139 3/ 1569

 بیشینه  82/ 6923 111/ 8263 58/ 1862 83/ 8112 34/ 5000 176/ 7476 58/ 9198 17/ 7638

 کمینه  0/ 0000 -20/ 0102 1/ 4037 2/ 8708 -17/ 0047 0/ 7846 3/ 7152 -1/ 7400

 (WDI, 2021( و سایت )2021المللی )ینب  یتشفاف یتسامنبع: 

 
 آزمون خطی بودن، انتخاب متغیر  

 انتقال و نوع مدل 

برای تخمین مدل رگرسیون ،  1بعد از بررسی پایایی متغیرها
ابتدا فرضیه صفر خطی بهودن در مقابهل فرضهیه انتقال ملایم،  
شود. براسهان نتهایج جهدول ( آزمون میPSTRوجود الگوی )

هههای ضههریب لاگرانههژ والههد، فیشههر و نسههبت (، تمههامی آماره2)
دهد که رابطه ای نشان میدرستنمایی برای یک و دو حد آستانه

غیرخطی بین متغیرهای مطالعه، از یک مدل غیرخطهی تبعیهت 
 نماید.می

 PSTR. نتایج آزمون فرضیه خطی بودن مدل  2جدول 

F فرض صفر  ارةآم  داری سطح معنی 

M1=M2=M3=M4=0 61/3 000/0 

M1=M2=M3=0 97/2 011/0 

M1=M2=0 71/2 031/0 

M1=0 62/2 062/0 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 .باشندیم ایمطالعه در سطح پا یرهای و چو استفاده شد که همه متغ نی ل ن، یاز آزمون لو رهای متغ ییای پا یبررس  یدر مطالعه حاضر برا. 1
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منظور انتخاب متغیر انتقال، تمامی متغیرههای موجهود در به
شوند. از میان متغیرههای آزمهون مدل مورد آزمون قرار داده می

شده، هر متغیری که با احتمال بیشتری فرضیه صفر خطی بودن 
نتایج مطابق    عنوان متغیر انتقال انتخاب خواهد شد.را رد کند به

بوده و   درآمد نفتی  متغیر انتقال در مدل برآورد شده،(،  3)جدول  
( PSTRبودن مدل رد شده و مدل )  یفرضیه صفر مبنی برخط

 گیرد.مرتبه اول مورد تأیید قرار می

 انتخاب متغیر انتقال و نوع مدل . 3جدول 

 متغیر  Fآماره    F4آماره  F3آماره  F2آماره مدل پیشنهادی  گروه کشور 

 PSTR 957/0 847/0 781/0 621/0 OILR (t) منتخب نفتی  کشورهای

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 نتایج تخمین مدل
درآمد   ،که در آن متغیر انتقال  PSTRمدل  بر اسان نتایج  

 هایشهاخص طریهق ی ازاقتصهاد هاییتفعال تابع است و  نفتی
باز بودن تجهاری، نهرخ   ی،پول  یاستس  ینانینااطم  ی،مال  یداریپا

سازی مدلرشد شهرنشینی، کیفیت مقررات و وفور منابع طبیعی 
نشهان   . نتایج برآورد قسمت خطی مهدل )رژیهم اول(شده است

بها  ی رابطهه منفهیپهول  یاسهتس  ینهانینااطم  دهد که متغیهرمی
و   دارد  نفتهی  ی در گروه کشهورهایاقتصاد  هاییتفعالشاخص  

ی منجر به کهاهش پول  یاستس  ینانینااطمیک واحد افزایش در  
همچنههین  .ی شههده اسههتاقتصههاد هههاییتفعالواحههدی  25/0

متغیرهای درآمدهای نفتی و وفور منابع نیز منجهر بهه افهزایش 
نتهایج بهرآورد شده اسهت.    ی در این کشورهااقتصاد  هاییتفعال

به ازای یک واحد افزایش در قسمت غیرخطی مدل )رژیم دوم(  
واحهد افهزایش   18/0ی  اقتصهاد  ههاییتفعالدرآمدهای نفتهی،  

یابد. تبدیل ارز حاصل از صادرات نفت به پول ملی هرکشهور می
ی بوده اقتصاد هاییتفعالو افزایش پایه پولی از عوامل موثر در 

 است. 
کشهورهای  نهادینهه و سهاختاری هایضعف معتقدند برخی

از  مناسهب اسهتفاده بهرای موانعی های حاکمیتینفتی و شاخص
و  ایجهاد نفتهی درآمهدهای ها و همچنین پتانسیلظرفیت بانک

آن هایرانت بعضا، لهیکن  کهرده تشدید را هاضعف نفتی  اسهت. 
دهد منافع حاصل از خلهق پهول نقهش پژوهش حاضر نشان می

 با معتقدند بسیار مهمی در ایجاد ساختارها داشته است. گروهی
 هایسیاست اتخاذ و ساختاری هایضعف جبرانِ جهت کوشش

نفت و در نتیجهه رشهد حجهم پهول و  مثبت اثر توانمناسب می
کرد. این در حهالی  کشورهای نفتی تقویت اقتصاد بر نقدینگی را
منافع ناشی از خلق پهول  وجود را اصلی مشکل ایعده است که

 دانند.های حاکمیتی میدانسته و آن را عامل ضعف در شاخص

کشورهای  مولد ناشی از خلق پول، نیروهای ها منافعآن نظر به
 است.  بازداشته صنعتی توسعه برای لازم تلاش از نفتی را
 مهالی  دارنهد کهه پایهداریبیهان می  کاربردیِ هایدهمشاه

 هایتسیاس نو  در نظری هایتبصیر بروز  بهمنجر  د  نتوانمی

 .هسهتند اقتصهادی فعالیهت  پروسهه لازمهه  که گردند اقتصادی
 ها حاکی از این هستند که عواملی نظیهر،هدهمشا  علاوه بر این،

کمّی،محدودیت کاهش  اقتصهاد یمحتاطانه هایسیاست های 

 فعالیت رابطه میان چگونگی توجیه در دولت هایسیاست کلان،

بسیار مههم نقش    اقتصاد دارای یک با توسعه مالی در اقتصادی
  اثرگذاری هستند.و 

 رابطه نحوه   در اقتصادی مطالعات که ضروریست بدانیم که

 هنهوز و ندارند نظر با توسعه مالی اتفاق   اقتصادی فعالیت میان

 درباره ایهن مسههله کهه اقتصاددانان اختلاف نظرهایی بین هم

 توسهعه، میهزان و بهین المللهی اقتصهادی هایسیاسهت چگونه

اگرچههه  .اثرهههای متقههابلی بههر یکههدیگر دارنههد، موجههود اسههت
 بهها هههایچارچوب مطالعههات از تعههدادی هایی میههانمشههابهت

 یمجموعههه طریههق از ووجههود دارد اقتصادسههنجی  هههایروش
بین  رشهد، تههوری در را تههوریکی مباحهث کشهوری اطلاعات 

 این مباحث واقعیتی تحت عنهوان   کنار در اما ؛اندداده گسترش
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وجهود  ارتبهاط این بر روی واقعیت اقتصاددانان میان توافق عدم
  .دارد

دست  به کارایی ،ایستا و سنتی توسعه برخلاف تأکید تهوری
 منهافع بهر پویها تجهاری تههوری در اقتصهادی، فعالیهت از آمده

 طرفهی از  .نمایهدتاکیهد میمالی    پایداری از حاصل غیرمستقیم

 انباشهت از مالی،  پایداری دینامیک منافع پویا، تهوری در دیگر،

 ،طبق نتهایج مهدل  .شوندحاصل می انسانی و ی فیزیکیسرمایه
شهود، امها توجهه می  های نفتیمالی در کشور  پایداریبه مسهله  

ها ثباتیبروز انوا  بی در افزایش نباید از این مسهله غافل شد که
عهدم  آمهدن پدیهد باعهث های مالی در بازارهای مهالیو بحران
 هها،قیمت سهطح در این حالت شود کهها میقیمت در اطمینان

 اثهر منفهی دلیهل بگذارد. یاقتصاد فعالیت بر منفی اثر تواندمی

هها در بازارههای مهالی ثباتیبی از آمده بوجودهای  عدم اطمینان
اطمینان این که است این کهه  شودمی باعث هاقیمت در هاعدم 

خهوبی و درسهتی انجهام  به اقتصاد در منابع تخصیص مکانیسم
و نقدینگی بهه یابد  تحقق   غیرکارآمد هایگذاریسرمایه و نگیرد

 منفهی تاثیرات این حالت موجب سمت بازار سیاه منحرف شود.

ههای ثباتیهمچنهین بی  .شد خواهد اقتصاد و فعالیت  عملکرد بر
شدید در بازارهای مالی موجب خهارج شهدن برخهی از افهراد از 
چرخه و تمایل آنها به سمت معاملات کم خطرتهر و سهودآورتر 

گذاری کشهور، خواهد شد و ههر چهه دسهت انهدرکاران سهرمایه
گریزتر و سهم آنها در تولید ناخالص ملهی بیشهتر باشهد، ریسک

این نوسهانات تهاثیر بیشهتری در جههت کهاهش تولیهد داخلهی، 
ها خواهد داشهت و احسهان ثبهات و ایمنهی کهه افزایش قیمت

بها زیهادی  مقهدارریزی و فعالیت اقتصادی است، تا  برنامهلازمه  
 همراه مالی  پایداری فرایند . لزوما، اجرایضعف مواجه می گردد

 به داخلی اقتصاد هماهنگی و مستلزم نیست مثبت آثار و رشد با

 و هماهنهگ هایسیاسهت اقتصهادی، مقررات ساختاری، لحا 
، های نفتهیپس در نتیجه برای کشهور  .باشدمی ثبات اقتصادی
می فرایندپیشنهاد   اجهرا تهدریجی طهور به مالی آزادسازی شود 

 گردد. اتخاذ اقتصادی های داخلیسیاست آن با هماهنگ و شود

زده اقدام نو  هر  و منفهی آثهار توانهدمی غیرمنطقهی و شهتاب 
 باشد. داشته همراه به غیرمنتظره رادر این کشورها و بحرانی

 PSTRمدل  لهیوسبرآورد الگو به . 4جدول 

 برآورد قسمت خطی مدل 

 احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضریب  متغیر 

CONSTANT 0.633555 0.244364 2.592671 0.0097 

FIND 0.116599 0.068747 1.696068 0.0906 

M 0.253579- 0.106394 2.383390- 0.0176 

OILR 0.148962 0.083746 1.778738 0.0898 

RQ 0.626431 0.250165 2.504070 0.0202 

OPEN 0.036877 0.016717 2.205934 0.0279 

RA 0.117499 0.036080 3.256635 0.0036 

URBAN 0.089976 0.155500 0.578624 0.5687 

 برآورد قسمت غیرخطی مدل 

CONSTANT 0.654182 0.059935 10.91486 0.000 

FIND 0.147507 0.087416 1.687414 0.0922 

M 0.256290- 0.078645 3.258823- 0.0012 

OILR 0.180001 0.022574 7.973883 0.0000 

RQ 0.073745 0.029894 2.466892 0.0140 

OPEN 0.043723 0.014858 2.942819 0.0034 

RA 0.123251 0.014875 8.285781 0.0000 
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URBAN 0.318073 0.397631 0.799922 0.4332 

(Cحد آستانه) 0.0013 3.753097 0.173100 0.649660 ی ا 

(γ) 0.0000 20.88083 0.02165 -0.452070 پارامتر شیب 

 ( R2= )81/0 شدهلیضریب تعد

 های پژوهشمنبع: یافته

 
 و  انتقال  متغیر  اسان  بر  مختلف  رژیم  دو  در  ضرایب  مقایسه
 تهابع توانهدمهی انتقال متغیر  مقدار  و  پذیردمی  صورت  آن  مقادیر
 فهوق  تخمهین  در.  نمایهد  تعیین  را  حاکم  رژیم  در نتیجه  و  انتقال
 شهده  بهرآورد  آستانه  حد  مقدار  که  است  انتقال درآمد نفتی  متغیر
. است  بوده  0.64  با  متغیر به شکل نمونه در مدل برابر  این  برای
 رژیهم دو از الگو آستانه مقدار این از درآمد نفتی فاصله اسان  بر

 دو  در  الگهو  ضهرایب  مقایسهه  بها  .نمایدمی  تبعیت  مختلف  حدی

 حهد  از  درآمهد نفتهی  عبهور  با  که  شودمی  ملاحظه  مختلف  رژیم
 متغیر  این  تغییرات  به  کشورها و حاکمیت  واکنش  (0.64)  آستانه
 چه درآمد نفتهی  هر  که  ترتیب  بدین  یافته است؛یششدت افزابه

 کهه  اندکرده  تلاش  گذاران در کشورهاسیاست  است،  شده  بیشتر
 کنتهرل نقدینگی سرگردان را  رشد  آن،  به  تربیش  العملعکس  با

 .جلوگیری کنند آن افزایش از و نموده

 

 
 درآمد نفتیمتغیر انتقال  انتقال و  تابع بین . ارتباط1نمودار 

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 
 های تشخیصیآزمون

 . نتایج آزمون خودهمبستگی 5جدول 

 دوربین واتسون  F Probآمارة 

658/1 52/0 147/2 
 گادفری  -پاگان -بروش F Probآمارة 
325/1 2865 /0 315/1 
 های پژوهشمنبع: یافته
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( مشههود اسهت، نتهایج آزمهون 5طور که در جهدول )همان
 انسیهوار  یآزمهون ناهمسهانخودهمبستگی دوربین واتسهون و  

دههد، بهین اجهزای اخهلال گادفری نشهان مهی -پاگان  -بروش
همبستگی وجود ندارد؛ بنابراین، فرض سوم استاندارد کلاسهیک 
مبنی بر عدم خودهمبستگی بهین جمهلات خطها و عهدم وجهود 

از  هازننهده ینتخمهرو شود. از اینناهمسانی واریانس نقض نمی
 یی( برخوردارند.کاراهای لازم )حداقل واریانس و ویژگی
 

 پیشنهادات  
پذیر و هماهنهگ بینیهای پولی شفاف، پیشاجرای سیاست
توانهد سهطح نااطمینهانی را های اقتصهادی میبا دیگر سیاسهت

مرکهزی بایهد بهه طهور های  کاهش دهد. به عنوان مثال، بانک
مستمر اطلاعات دقیق و بهه موقهع را بهه عمهوم ارائهه دهنهد و 
اهداف سیاستی خود را برای کاهش نوسانات تهورمی و نهرخ ارز 

 .مشخص کنند

ایجاد و تقویت نهادهای نظارتی بر سیستم مهالی و بهانکی، 
به ویژه در کشورهایی که وابستگی زیادی به درآمد نفتی دارنهد، 

های مهالی کمهک کنهد. اعمهال تواند به پیشگیری از بحرانمی
گذاری و نظهارت بهر المللی در زمینهه سهرمایهاستانداردهای بین

 .تواند به پایداری مالی کمک کندها و موسسات مالی میبانک

کشورهای نفتی بایهد بهه سهمت تنهو  منهابع اقتصهادی و 
گذاری در صهنایع کاهش وابستگی به نفت حرکت کنند. سرمایه

غیرنفتی، افزایش صادرات غیرنفتی، و توسعه بخهش خصوصهی 
 .تر اقتصاد کمک کندتواند به تقویت پایدار و مقاوممی

برای کشورهای نفتی، آزادسازی مالی باید به طور تهدریجی 
و در کنار آن اصلاحات اقتصادی در سطح کلان و هماهنگ بها 

های اقتصادی داخلی اجرا شود. همچنین، باید از هرگونه سیاست
زدگی در اجهرای اصهلاحات جلهوگیری شهود تها از وقهو  شتاب
ها بر اقتصاد جلهوگیری های غیرمنتظره و اثرات منفی آنبحران
 .شود

کشههورهای نفتههی بایههد بههه تقویههت نهادهههای اقتصههادی و 
های قضهائی، حکمرانی مالی خود بپردازند. اصلاحات در سیستم

تواند به تقویت اعتماد عمومی بهه سیسهتم قانونی و نظارتی می

های اقتصهادی و اقتصادی کمک کند و همچنین از سوءاستفاده
 .ها جلوگیری کندجوییرانت

های مرثری بهرای مهدیریت کشورهای نفتی باید استراتژی
ههای مهالی داشهته باشهند. ایهن های اقتصادی و بحرانریسک

های مالی و های مقابله با بحرانشامل طراحی و اجرای سیاست
های اضههطراری بههانکی، تقویههت منههابع ارزی و ایجههاد صههندوق

 .شودمی

های مهالی کشورهای نفتی باید به طراحی و اجرای سیاست
ههای رونهق نفتهی، ای بپردازنهد کهه در دورهو پولی ضهدچرخه

سهازی منهابع ارزی صهورت گیهرد و در دوران انداز و ذخیرهپس
رکود اقتصادی از این ذخهایر بهرای حمایهت از اقتصهاد اسهتفاده 

 .شود

تقویههت روابهه  تجههاری بهها کشههورهای دیگههر و گسههترش 
تواند به کشورهای نفتی کمک کنهد تها از بازارهای صادراتی می

نوسههانات قیمههت نفههت کمتههرین آسههیب را ببیننههد. ایههن روابهه  
های خهارجی، انتقهال گذاریتوانند منجر بهه جهذب سهرمایهمی

 .فناوری و دسترسی به بازارهای جدید شوند

 
 گیری نتیجه

پایداری مالی به عنوان یک عامل کلیهدی در فرآینهد رشهد 
اقتصادی مطرح شده است. در شهرایطی کهه کشهورهای نفتهی 

شهوند، عهدم های اقتصادی میثباتیهای مالی و بیدچار بحران
تواند تهأثیرات ها میاطمینان در بازارهای مالی و تغییرات قیمت

ههای ثباتیبی  .های اقتصادی داشته باشدمنفی زیادی بر فعالیت
توانهد باعهث انحهراف نقهدینگی بهه شدید در بازارهای مالی می
های غیرکارآمد شهود کهه ایهن گذاریسمت بازار سیاه و سرمایه

خود موجب آسیب به عملکهرد اقتصهادی و رشهد تولیهد داخلهی 
توانهد تخصهیص منهابع در ایهن عهدم اطمینهان می  .خواهد شد

اقتصاد را با مشکل مواجه کند و منجر به کاهش تولید داخلهی و 
ها شود. بنابراین، پایداری مالی و ثبهات اقتصهادی افزایش قیمت

بهرای اینکهه کشهورهای نفتهی از   .باید به دقت مدیریت شهوند
های مزایای درآمد نفتی به طور مرثر استفاده کنند، باید سیاسهت

اقتصههادی کههلان محتاطانههه و دقیههق اجههرا شههوند. کههاهش 
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های کمی، اصلاحات در ساختارهای اقتصادی و توجه محدودیت
به نحوه ارتباط بین فعالیت اقتصهادی و توسهعه مهالی از جملهه 

توانند به ثبهات اقتصهادی و رشهد مهالی اقداماتی هستند که می
  .کمک کنند

شود که فرایند آزادسازی مالی به طور تهدریجی پیشنهاد می
های اقتصادی داخلی اتخاذ انجام شود و هماهنگ با آن سیاست

گههردد. ایههن امههر بههرای جلههوگیری از آثههار منفههی و بحرانههی و 
هههای آزمون .غیرمنتظههره در کشههورهای نفتههی ضههروری اسههت

تشخیصههی ماننههد آزمههون خودهمبسههتگی )دوربههین واتسههون( و 
ناهمسهانی واریهانس )بهروش گهادفری( نشهان -پاگهان-آزمون 

های لازم برای تخمهین دهد که مدل مورد استفاده از ویژگیمی
دقیق و کارآمد برخوردار است، به طوری که فرضیات اسهتاندارد 

  .ها قابل اعتماد هستندشود و تخمینکلاسیک مدل نقض نمی
دهد که درآمد نفتهی تهأثیرات به وضوح نشان می  مقالهاین  

های اقتصادی در کشورهای نفتی دارد. متنو  و مهمی بر فعالیت
توانند به رشد اقتصادی کمک کننهد، امها اگرچه این درآمدها می

های پولی پایهدار و سهاختارهای باید با مدیریت صحیح، سیاست
ههها و ثباتینهههادی قههوی همههراه شههوند. از سههوی دیگههر، بی

تواند تأثیرات منفی زیادی های مالی در بازارهای مالی میبحران
های بر اقتصاد این کشورها بگهذارد. بنهابراین، اجهرای سیاسهت
توانهد اقتصادی هماهنگ و تدریجی در کنار آزادسازی مهالی می
 .به پایداری و رشد اقتصادی در کشورهای نفتی کمک کند

 
 منابع
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Abstract 

In today's complex and dynamic world, financial stability, monetary policy uncertainty, and 

economic activities are among the fundamental concepts that have intricate relationships and 

mutual impacts on each other. Financial stability refers to the ability of institutions and 

governments to maintain balance and financial stability in the long term. This stability is not 

only recognized as one of the key pillars in preventing financial crises but also influences 

economic decision-making and the sustainable development of societies. On the other hand, 

monetary policy uncertainty refers to situations in which the changes and directions of central 

bank policies, especially concerning interest rates, money supply, and other monetary tools, 

are unpredictable for economic agents. This uncertainty can have significant negative effects 

on economic activities and decisions of consumers and investors. This paper examines the 

relationship between financial stability, monetary policy uncertainty, and economic activities 

in selected oil-rich countries. The sample for this study includes oil-rich economies such as 

Saudi Arabia, Iran, Kuwait, the United Arab Emirates, Russia, Nigeria, Kazakhstan, Qatar, 

Algeria, Ecuador, Venezuela, Azerbaijan, Oman, and Sudan, covering the period from 2002 to 

2023. Data on governance indicators were obtained from Transparency International, while 

other data were sourced from the World Development Indicators (WDI) database. The results 

of the PSTR model estimation indicate that, in oil-rich countries, monetary policy uncertainty 

has a negative effect on economic activities, with a one-unit increase in uncertainty leading to 

a 0.25 unit decrease in economic activities. Moreover, oil revenues and abundance of natural 

resources have a positive impact on economic growth. The nonlinear model shows that for 

every unit increase in oil revenues, economic activities rise by 0.18 units. These findings 

suggest that the benefits derived from money creation can play a significant role in improving 

the economic structures of oil-rich countries. However, structural and institutional 

weaknesses in these countries may hinder optimal utilization of their economic potential. 

Therefore, economic policies should be gradually implemented in coordination with financial 

liberalization processes and structural reforms to prevent financial and economic crises. 

Keywords: Financial Stability - Monetary Policy Uncertainty - Economic Activities - Oil 

Reserves - Inflation 

 


