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 چكیده
رود. ترین اهداف اقتصادی کشورها به شمار میسرمایه گذاری موتور محرک رشد و توسعه و از بنیادتی

های پولی و مالی باشند. اثرات سیاستهای مالی و پولی میکشورها برای نیل به آن نیازمند استفاده از سیاست

ها و ابزارهای آن و اثرات آنها بر متغیرهای کلان اقتصادی م شناخت این سیاستهای اقتصادی مستلزبر فعالیت

های پولی بر سرمایه گذاری در منتخبی از باشد. بنابراین در این تحقیق به بررسی اثرات تغییرات سیاستمی

خته شده است. پردا 0202-0222های تابلویی در طول دوره زمانی کشورهای اسلامی با استفاده از رهیافت داده

نتایج به دست آمده نشان داد که نرخ بهره اوراق قرضه دولتی تاثیر منفی و اعتبارات تخصیصی بانکها تاثیر 

مستقیم و معنادار بر سرمایه گذاری در کشورهای منتخب اسلامی دارند. در حالی که نرخ بهره اعتبارات و نرخ 

این کشورها نداشته است. همچنین رشد اقتصادی و آزادی  ها اثرات معناداری بر سرمایه گذاری درسود سپرده

تجاری اثرات مستقیم و معنادار بر سرمایه گذاری در این کشورهای داشته است. بر اساس نتایج آزادی سیاسی به 

طور معناداری سرمایه گذاری را در این کشورها تحت تاثیر قرار نداده است. بنابراین در کشورهای اسلامی نرخ 

ها به عنوان ابزارهای سیاست پولی برای تحت تاثیر قرار دادن سرمایه گذاری تسهیلات و نرخ سود سپردهبهره 

تواند سرمایه گذاری را در کشورهای رسد. در مقابل اعتبارات بانکی به طور معناداری میابزار مناسبی به نظر نمی

 .اسلامی افزایش دهد

 .گذاری، نرخ بهره، اوراق قرضه دولتی، رشد اقتصادیسیاست پولی، سرمایه  های کلیدی: واژه

 02/02/69تاریخ پذیرش:        20/20/69تاریخ دریافت: 

mailto:seyed_1976mo@yahoo.com
Rectangle

FreeText
(نویسنده مسئول)



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

11  

 
 2931زمستان / ودوم سيشماره  / هشتمسال 

 مقدمه -1
یکی ازاهداف هردولت ثبات اقتصادی به معنای جلوگیری ازبروزنوسانات درابعادمختلف اقتصادی است که 

سیاست اقتصادی درواقع دخالت آگاهانه . رسیدن به آن نیازمندسیاست های اقتصادی متناسب باشرایط است

های یکی ازاصول مهم واساسی درسیاست گذاری. دن به اهداف کلان اقتصادکشوراستدولت به منظوررسی

-ازجمله این سیاست. های پولی ومالی برمتغیرهای اقتصادی وغیراقتصادی استاقتصادی بررسی اثرات سیاست

شود،اشاره های پولی که به عنوان ابزاری جهت دسترسی به اهداف اقتصادی ازآنهااستفاده میهامیتوان به سیاست

.دراین میان سرمایه گذاری یکی ازمباحث مهم اقتصادی است و به شدت تحت (0960پیکارجووامیرخانی،)کرد 

های پولی و مالی وابسته به شرایط های مالی قرار داد. اثرات سیاستهای پولی و همین طور سیاستتاثیر سیاست

-کشورها جهت تحقق اهداف مورد نظر خود به اتخاذ سیاستباشد. در واقع اقتصادی و غیر اقتصادی کشورها می

های از پیش تعیین شده های مرکزی خود، شرایط اقتصادی را به سوی اهداف و برنامههای پولی توسط بانک

های ای که رشد اقتصادی هم در کوتاه مدت و هم در بلند مدت نشئت گرفته از سیاستدهند. به گونهسوق می

، 9(.  بر اساس مطالعه )ماتسینی و نیتسیکو0226، 0و باتاچاریا و همکاران 0669، 0د )هانسونباشپولی آنان می

های پولی درست و منطبق با شرایط اقتصادی بومی و ( کشورهای دارای رشد اقتصادی مثبت، از سیاست0202

باشد. لذا وضوع میجهانی تبعیت کرده و همبستگی بالای متغیرهای سیاست پولی و رشد و اشتغال مبین این م

بررسی سیاست پولی و اثرات آن بر متغیرهای کلان اقتصادی از اهمیت بالایی برخوردار بوده که مستلزم شناخت 

 باشد.ابزارها و اثرات آنها در فرآیند اجرای سیاست پولی می

های مختلف شسرعت واکنش بخو  کند، باید از میزانزمانی که بانک مرکزی یک سیاست پولی را اجراء می

اقتصادی نسبت به این سیاست آگاهی داشته باشد. زیرا ممکن است در صورت عدم اتخاذ سیاست مناسب، 

هزینه اجتماعی و اقتصادی بسیاری به اقتصاد تحمیل شود. در واقع سیاست گذار باید بداند چه متغیرهایی در 

دهد. لذا هرچه اطلاعات بیشتری در مورد آثار چه زمانی و به چه میزانی به سیاست اعمال شده واکنش نشان می

ی تاثیر آن بر متغیرهای کلان اقتصادی در اختیار مقامات پولی قرار گیرد، سیاست های پولی و نحوهسیاست

پولی با کارایی بیشتری اجراء خواهد شد. بنابراین در این پژوهش به بررسی تاثیر تغییرات سیاست پولی بر 

 های تابلویی پرداخته شده است.بی از کشورهای اسلامی با به کارگیری روش دادهسرمایه گذاری در منتخ
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
کشورهای مختلف برای نیل به اهداف اقتصادی از جمله رشد اقتصادی، توسعه اقتصادی، سرمایه گذاری، 

باشند. اثرات های مالی و پولی میهایی در قالب سیاستاشتغال و رفاه اجتماعی نیازمند استفاده از سیاست

ها های و ابزارهای این نوع سیاستهای اقتصادی مستلزم شناخت سیاستهای پولی و یا مالی بر فعالیتسیاست

های مختلفی به بحث در مورد آن های اقتصادی است که دیدگاهباشد. سیاست پولی یکی از مهمترین سیاستمی

دانند، در مقابل برخی پول های پولی را خنثی میند. برخی از این مکاتب سیاستاو اثرات آن بر اقتصاد پرداخته

های پولی بر بخش واقعی اقتصاد از جمله تولید و دانند و معتقدند که تغییرات پولی و سیاسترا خنثی نمی
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کلان اقتصادی ترین دخالت دولت در مسیر های پولی یکی از مهمباشد. سیاستاشتغال و سرمایه گذاری موثر می

روند. اقتصاددانان در تعریف و اهمیت سرمایه، اتفاق نظر ندارند و در ابعاد و نقش آن نیز نظرات به شمار می

مختلفی وجود دارد. منظور از سرمایه گذاری در اقتصاد کلان آن دسته از مخارج نهایی در اقتصاد است که به 

 انجامد. دمات اقتصاد میحفظ و تداوم یا افزایش ظرفیت تولید کالاها و خ

های پولی عبارت است از مجموعه اقداماتی که توسط مقامات پولی )بانک مرکزی( به منظور کنترل سیاست

شود. در واقع سیاست پولی به مفهوم تصمیم گیری در های اقتصادی اجرا و به کار گرفته میو هدایت فعالیت

های اقتصادی از جمله خ بهینه رشد پول جهت کنترل فعالیتمورد حجم و مقدار مطلوب و بهینه پول با یک نر

شود را سیاست های که توسط بانک مرکزی در جهت کنترل نقدینگی اعمال میباشد. سیاستتولید و اشتغال می

های پولی را تنظیم اوضاع و احوال گویند. در واقع متولی این سیاست بانک مرکزی است. برخی سیاستپولی می

کنند که مقدار پول در جریان را کم و زیاد ای آن را سیاستی تلقی میدانند و عدهز طریق نرخ بهره میاقتصادی ا

باشد که بانک مرکزی جهت تغییر در عرضه کند. اما پول گرایان معتقدند که سیاست پولی کلیه اقداماتی میمی

شد،از ها مورد حمایت واقع میسیک(. این سیاست که بیشتر از جانب کلا0900دهد )مجتهد، پول انجام می

-طریق تغییر حجم پول، تغییر در رشد حجم پول، نرخ بهره و تغییر شرایط اعطای تسهیلات مالی صورت می

گیرد. هدف اصلی سیاست پولی کنترل عرضه پول و تنظیم رابطه بین پول، تولید و تورم است. بنابراین سیاست 

مات پولی یک کشور عرضه پول را با هدف تنظیم نرخ بهره به منظور پولی فرآیندی است که به وسیله آن مقا

کنند. دو نوع سیاست پولی ها و کاهش بیکاری کنترل و مهار میرشد اقتصادی، پایداری و ثبات نسبی قیمت

انبساطی و انقباضی وجود دارد که براساس آنها عرضه پول به منظور رسیدن به اهداف ویژه در شرایط متفاوت 

شوند. سیاست پولی به معنای عام آن، همان سیاست بانک مرکزی است که بر کنترل و ارشاد پول، ذ میاتخا

رود. حفظ و حراست ارزش آن و فراهم نمودن شرایط ساده و مطمئن برای رشد مدام اقتصادی جامعه به کار می

و رشد اقتصادی کشور و حفط کند، عبارت است از رونق، ثبات اهدافی که به طور خاص سیاست پولی دنبال می

 (. 0900های بین المللی یا متعادل ساختن آن )مجتهد ،تعادل در تراز پرداخت

 

 مفهوم سرمایه گذاری -2-1
ای نظیر کارخانه ها و یا تجهیزات هایی است که موجودی کالاهای سرمایهمنظور از سرمایه گذاری، هزینه

ها، ذخایر کالاهای موجود در انبار اطلاق و سرمایه به ابزارها، کارخانهدهد فنی و یا موجودی کالاها را افزایش می

ای است. این نوع کالاها، دارای چنان شود. تجلی نهایی تشکیل سرمایه به صورت کالاهای بادوام و سرمایهمی

ه به مصرف شوند. از این رو کالاهایی کها کالاو خدمات مصرفی تولید میماهیتی هستند که با استفاده از آن

شوند، رسد، کالاهای مصرفی و کالاهایی که با استفاده از آن ها کالاها و خدمات مصرفی تولید مینهایی مردم می

های های متداول حسابشود. تعریف تشکیل سرمایه ناخالص داخلی براساس روشای نامیده میکالاهای سرمایه

قرار دارد، عبارت است از: هزینه خریداری  SNAبه های ملی سازمان ملل موسوم ملی که در چارچوب حساب

ای به وسیله بخش خصوصی، تولید کنندگان خدمات دولتی، تولید کنندگان خدمات خصوصی کالاهای سرمایه



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

12  

 
 2931زمستان / ودوم سيشماره  / هشتمسال 

ای دست دوم و اوراق قرضه در طول یک غیر انتفاعی در خدمت خانوارها، نهایی خالص فروش کالاهای سرمایه

(. سرمایه گذاری نقش مهم و کلیدی در رشد و توسعه اقتصادی ایفا 0900و قوی، دوره حسابداری )سلیمی فر 

، 0222، 4نماید. مطالعات زیادی ارتباط رشد و توسعه اقتصادی و سرمایه گذاری را اثبات نموده است )نادکومامی

(. تجربه 0602، 6مگویرو کورمندی و  0664، 0، بارو و لی0666، 0، کولیر و گونیس0662، 9، بارو0222، 2هرناندز

دهد که عامل اصلی رشد و توسعه اقتصادی آنها سرمایه گذاری بوده است کشورهای توسعه یافته نشان می

(. اما 0692، 00گردد )ریچاردسون(. سرمایه گذاری موجب استفاده بهتر و کارآمدتر از منابع می0629، 02)نورکس

دهد )اندرسون و سیار حساس است و سریعا واکنش نشان میها بسرمایه گذاری نسبت به تغییر و تحول سیاست

 (. 0666، 04و بدیس 0660، 09، چاری و همکارن0662، 00گیهن

 

 سرمایه گذاری از دیدگاه مكاتب اقتصادی -2-2

 هادیدگاه کلاسیک 

ک میزان دانندوازشرط برابری آنهادر اشتغال کامل یگذاری راتابعی ازمیزان بهره میهاپس اندازوسرمایهکلاسیک

آید ونیزبراین آورند. آنان معتقدندکه این تعادل خود به خوددر اقتصادبه وجودمیبهره انعطاف پذیررابه دست می

گذاری تابعی ازنرخ بهره است وهرچه میزان بهره افزایش یابد،تقاضابرای سرمایه گذاری کاهش باورندکه سرمایه

 (. 0900یابد )زیبایی، می

 هادیدگاه کینزین 

 ها بر این عقیده هستند که معیار کارآیی نهایی سرمایه نقش بسیارمهمی درتصمیمات سرمایه گذارانداردکینزین

در تحلیل کینز میزان واقعی بازدهی سرمایه گذاری،مقداری است که ارزش تنزیل شده درآمدهای انتظاری .

این . کندایه گذاری درآن پروژه برابرمیی سرمی اولیهخالص ناشی ازسرمایه گذاری دریک پروژه خاص راباهزینه

ی کینز به دوعامل تصمیم به سرمایه گذاری براساس نظریه. شودمیزان،کارایی نهایی سرمایه گذاری نامیده می

بستگی دارد.نخست،میزان بازده یداخلیناشیازسرمایه گذاری که درواقع همان کارایی نهایی سرمایه گذاری است 

 (.0900، 02باشد )برانسونهای فرصت ذخایر موجود مییارارزیابی هزینهودوم،میزان بهره که مع

 هادیدگاه نئوکلاسیک 

کند.دراین نظریه که ها،سرمایه گذاری رابه عنوان تابعی ازقیمت نسبی سرمایه مشخص مینئوکلاسیک

ی سرمایه اجارهی آنراارائه کرده، سرمایه گذاری به طورمثبت باسطح تولیدوبه طورمنفی باهزینه09جورگنسون

های اخیرسرمایه گذاری،ریسک وعدم اطمینان نیزدرتابع سرمایه گذاری واردشده مرتبط است. درنظریه

ی وقایع پیشبینی نشده درطول دوران سرمایه گذاری تعریف کرد. توان متوسط هزینهاست.میزان ریسک رامی

،قبلازهرچیز،سودوزیان آتی خودرابررسی میهرسرمایه گذارباتخصیص منابع مختلف سرمایه به امرسرمایه گذاری

های سرمایه گذاری اختصاص گیردکه منابع خودرابه چه نوع ازفعالیتکند. دراین ارزیابی،سرمایه گذارتصمیم می

ی اضافی ریسک دهدکه حداکثربازده ی راداشته باشد. درزمانی که ریسک سرمایه گذاری قابل توجه باشد،هزینه

ی هرواحدسرمایه گذاری ودرنتیجه کاهش پیشبینی نشده است،سبب افزایش هزینه موجودکه ناشی ازوقایع
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سودخواهدشد. چنانچه میزان خسارت وقایع پیشبینی نشده بیش ازحدباشد،موجب منفی شدن سودنیزمی

 (.0900کشاند )زیبایی، شودوسرمایه گذارراحتی به ورشکستگی می

 

 های پولی در کشورهای اسلامیسیاست -2-3

های پولی در اقتصاد کشورهای مختلف به خصوص در کشورهای اسلامی که مقید به موازین شرعی سیاست

های پولی و استفاده از ابزارهای ای برخوردار است. چگونگی تنظیم و اجرای سیاستباشند از اهمیت ویژهنیز می

-عی اقتصاد( را تحت تاثیر قرار میپولی، عملکرد اقتصادی به خصوص سرمایه گذاری، تولید و اشتغال )بخش واق

کند.  هاى معین اقتصادى است که براى رسیدن به آنهاتلاش می هر کشورى باهرنظام اقتصادى،داراى هدفدهد. 

هاى رشد وتوسعه اقتصادى،افزایش اشتغال  هاىاقتصادىکشورها،درصدددستیابى به هدف به عنوان مثال، نظام

باشندوبراى رسیدن به وضعیت مطلوب،بهبودوضعیت  هاى اقتصادى می ورفاه جامعه از طریق ابزارهاوسیاست

گیرندکه به عنوان سیاست کلان اقتصادى شناخته شده  هاى تعیین شده،راه معینى راپیش می موجودویا هدف

 (. 0960است )محرابی، 

کزی مانند توان گفت که تقریبا در همه کشورهای اسلامی از ابزارهای مرسوم بانکداری مربه طور کلی می

تعیین نسبت ذخیره قانونی، تعیین نرخ سود بانکی، عملیات بازار باز، تعیین نرخ تنزیل و نرخ تنزیل مجدد 

 باشد: شود. نوع ابزارهای پولی مرسوم مورد استفاده در کشورهای اسلامی بدین شرح میاستفاده می

اند، از ابزارهای ا اسلامی اعلام کردهدر کشورهای ایران، پاکستان و سودان که تمام سیستم بانکی خود ر

کنند. در کشورهای اردن، اندونزی، امارات متحده عربی، مرسوم نرخ تنزیل و نرخ تنزیل مجدد استفاده نمی

بحرین، بنگلادش، ترکیه، تونس، عربستان، کویت، لبنان، مالزی و مصر که بانکداری اسلامی و بانکداری مرسوم را 

از این کشورها نیز عملیات تنزیل مورد استفاده نیست. دو کشور امارات متحده عربی و با هم دارند. در برخی 

کنند. همچنین کشورهای امارات متحده عربی، بحرین، ترکیه و لبنان از ابزار تعیین نرخ سود بانکی استفاده می

مان، قطر، لیبی، نیجریه و یمن کنند. کشورهای افغانستان، سوریه، ععربستان از عملیات بازار باز نیز استفاده نمی

کنند، از تمامی ابزارهای بانکداری مرکزی در بانکداری متعارف که فقط با سیستم بانکداری مرسوم کار می

 شود. استفاده می

شود. اما در بعضی بنابراین تقریبا در همه کشورهای اسلامی از ابزارهای مرسوم بانکداری مرکزی استفاده می

ها یا ابزارهای خاصی نیز برای کنترل پولی و تنظیم بخش پولی اقتصاد در مقابل ی از روشاز کشورها اسلام

(. از طرف دیگر بسیاری از کشورهای اسلامی با معرفی 0900کنند )مومنی و حری، بخش واقعی استفاده می

ر مشکلات کلان پولی کشور خود اند به درستی این ابزارها را به کار گرفته و بتعداد بسیار زیاد ابزار پولی نتوانسته

ابزار، بیشترین و کشورهای ترکیه و امارات متحده عربی با  09فائق آیند. در این بین، کشور ایران با معرفی 

 اند.معرفی دو ابزار، کمترین ابزار پولی را معرفی کرده و به کار گرفته
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 پیشنیه پژوهش -2-4
سیاست پولی و مالی بر بازار سهام ایران را طی دوره  های( تاثیر شوک0964شک و برقی اسکویی )بی

اند. نتایج نشان داد که با استفاده از روش الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری بررسی کرده 0906:4-0902:0

مدت شوک مخارج دولت تاثیر مثبت و در بلند مدت اثر منفی بر رشد شاخص قیمت سهام دارد. اثر در کوتاه

ر رشد شاخص قیمت سهام در کوتاه مدت و بلندمدت مثبت است. البته این تاثیر گذاری در شوک عرضه پول ب

کوتاه مدت بیشتر از بلندمدت است، به عبارتی سیاست پولی بر شاخص قیمت سهام سریع تر از اثرگذاری 

 سیاست مالی است.

پولی بر متغیرهای اثرات سیاست  FAVARو  VARهای اقتصاد سنجی (، با روش0964خداپرست شیرازی )

های اند که سیاستاند و به این نتیجه رسیدهمورد بررسی و ارزیابی قرار داده 0996:0-0964:4کلان را طی دوره 

ها داشته و در کوتاه مدت و بلندمدت منجر به افزایش تورم پولی انبساطی تاثیر پایداری بر سطح عمومی قیمت

 شده است.

 ناخالص داخلی اسمی، ازسهمتغیرنسبت حجم پول به تولید مالاوی رکشورای دمطالعه در( 0202) کنانی 

هابه تولیدناخالص داخلی اسمی،نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی به تولیدناخالص های بانکنسبت بدهی

نسبت مجموع واردات وصادرات به تولیدناخالص داخلی ) همچنین شدت تجاری. کرد داخلی واقعی استفاده

 برای تخمین ازمدل خود می کرده و به عنوان شاخصی برای بازبودن تجاری قلمداد نیز را( استاسمی 

 دهدکه بین متغیرهای مالی،نتایج این تحقیق نشان می .استفاده کرده است VECMوVAR رگرسیونبرداری

 .بازبودن تجاری درافزایش رشداقتصادی درکشوره ای درحال توسعه رابطه بلندمدتی وجوددارد

طبق نتایج . به بررسی تاثیرسیاست پولی ومالی براشتغال کشورتایلندپرداخت( 0200)  لاوکولارچ

های صنعت وکشاورزی دارند،ازآنجایی که بی های پولی ومالی اثرات قابل توجهی بربی کاری بخشایشانسیاست

دربخش کشاورزی به اشتغال  0609-0220 هایای درطول سالمطالعهه تراست بکاری دربخش کشاورزی شایع

علت بالارفتن تجارت محصولات صنعتی وخدمات کاهش یافته،دربخش صنعت وخدمات به علت آزادی 

 . یعنی تجارت بین الملل به نفع اشتغال این دوبخش است. تر یقراردادتجاری،بیکاری درسطح پایین

 002 و( FAVAR) م یافتهبااستفاده ازروش رگرسیون خودتوضیح برداری عامل تعمی( 0200)  مونیروقیوم

. پاکستان راموردبررسی قراردادند اقتصاد های پولی در،اثرسیاست 0202:00 تا 0660:20 دوره برای ماهانه متغیر

درنظرگرفتن نرخ تنزیل به عنوان ابزارسیاسی پولی  همکاران و ای برنانکه ودومرحله روش استفاده از با آنها

نشان FAVARوVARهایهابامقایسه نتایج حاصل ازمدلآن. رابرآوردنمودندFAVARدراقتصادپاکستان الگوی

،معمای VARدرحالی که مدل. باتئور ی سازگاری بیشتری داردFAVARدادندکه درپاکستان نتیجه حاصل ازمدل

این . هیچ شواهدی ازاین معماهاارائه نداده استFAVARدهدامادرپاکستان نشان می معمای نقدینگی را قیمت و

-سریع دراقتصادپاکستان انتقال شوک سیاست پولی درموردقیمت درمقایسه باتولید، دهدلعات نشان میمطا

گذارد،درحالی که دربلندمدت های پولی دراقتصادپاکستان درکوتاه مدت برتولیداثرمیهمچنین سیاست. تراست

 .گرددهای پولی به متغیرهای اسمی همچون پول وقیمت منتقل میتمام آثارسیاست
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 بخش صنعت در تولید های مالی برسیاست تاثیر بااستفاده ازیک مدل تصحیح خطا( 0209) ازواوگیجی

-بخش صنعت راتحت تاثیرقرارمی نشان دادندکه مخارج دولت به طورمعنی داری تولید نیجریه رابررسی نموده و

 . دهد

 روش استفاده از با م لهستان رامالی بربازارسها های پولی ورابطه بین سیاست درتحقیقی،( 0209)  سینگ

GARCH موردبررسی قرارداده واز متغیرهای شاخص قیمت سهام درآن  0666-0200 های فصلیداده و

 نرخ بهره،نسبت نقدینگی به تولید( ابزارسیاست مالی) کشور،نسبت کسری بودجه دولت به تولیدناخالص داخلی

 شاخص سهام بازارآمریکا آلمان و شاخص سهام بازار نرخ تورم، اسمی، موثر نرخ ارز واقعی، تولید داخلی، ناخالص

. نتایج تحقیق حاکی ازاین است که سیاست مالی هیچ تاثیرمعناداری برشاخص سهام ندارد. استفاده کرده است

 بین شاخص سهام ونرخ تورم و. سیاست پولی انقباضی باافزایش نرخ بهره،دارای برشاخص سهام تاثیرمنفی دارد

 .موثراسمی هم رابطه منفی وجودداردنرخ ارز

( در تحقیق خود به بررسی اثرات سیاست پولی در کشور چین با استفاده از یک الگوی 0202) 00فرنالد

FAVAR های پولی در کشور چین از طریق کانال پرداخته است. ایشان در تحقیق خود به بررسی اثرات سیاست

که سیاست پولی بر بخش حقیقی اقتصاد حداقل در کوتاه مدت مؤثر تورم پرداخته است. در این مقاله آمده است 

های مختلف به بخش حقیقی منتقل می شود. این مکانیسم باشد و تصمیمات سیاست پولی از طریق مکانیسممی

 از کشوری به کشور دیگر متفاوت است و بستگی به ساختار مالی و قانونی آنها دارد.

کشورهای جنوب  90ه بررسی پیامدهای سیاست پولی بر سرمایه گذاری در ( در تحقیقی ب0202) 00ندکومانا

پرداختند . نتایج مطالعه وی نشان داد که نرخ بهره پایین باعث افزایش وام  0602-0200صحرای آفریقا از سال 

 ها شده و رشد اقتصادی بالاتر را در پی دارد.دهی بانک

برای آزمون علیت گرنجری، به بررسی رابطه  VARستفاده از ای با ا( در مطالعه0202)06پردهان و همکاران

بین توسعه بخش بانکداری، توسعه بازار سهام، رشد اقتصادی و چهار متغیر کلان اقتصادی در کشورهای 

ASEAN  پرداختند. در این مطالعه بررسی رابطه علی بین دو متغیر با حضور سایر 0690-0200طی دوره

ه است. نتایج نشان داد که توسعه بخش بانکی و بازار سهام و دیگر متغیرهای اقتصاد متغیرها در نظر گرفته شد

کلان در تعیین رشد اقتصادی بلند مدت تاثیر گذارند. همچنین توسعه بخش بانکی، توسعه بازار سهام، رشد 

 دارد. اند و رابطه بلند مدت بین آنها وجوداقتصادی و چهار متغیر کلیدی اقتصاد کلان هم انباشته

 

 روش شناسی  -3

در این تحقیق برای بررسی تاثیر تغییرات سیاست پولی بر سرمایه گذاری در منتخبی از کشورهای اسلامی 

 0202-0222از جمله: الجزایر، مصر، ایران، اردن، قزاقستان، کویت، لبنان، نیجریه و عمان، در طول دوره زمانی 

های تابلویی به انباشته شدن مشاهدات مقطعی در است. اصطلاح دادههای تابلویی استفاده شده از رهیافت داده

باشند. ها هم دارای بعد زمانی و هم دارای بعد مکانی میکند. بنابراین دادههای زمانی مختلف اشاره میطول دوره

 باشد:فرم استاندارد روش پانل دیتا بدین صورت می
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باشند. در این مدل، جملات باقیمانده مدل می εitمتغیرهای توضیحی و  Xitمتغیر وابسته،  Yitدر این رابطه 

K  متغیر توضیحی )بدون احتساب عرض از مبدا( درXi  وجود دارد. بر حسب این کهα  چه حالتی بگیرد، سه

به صورت میانگین تمام  α، در نتیجه آید. اول، اگر هیچ اختلافی بین مقاطع وجود نداشته باشدحالت پیش می

ارائه  βو  αشود. در حالت روش حداقل مربعات معمولی، برآوردهای کارا و سازگاری از مقاطع، وارد مدل می

-نشان داده می iαخواهد شد. دوم اگر بین مقاطع مختلف، اختلاف وجود داشته باشد، اختلاف بین مقاطع در 

-لیمر برای آزمون این که الگوها به روش داده Fلازم است ابتدا آزمون چاو یا  شود. لذا در استفاده از این روش

لیمر فرضیه صفر مبنی بر  Fگیرد. در آزمون های هم انباشته یا تابلویی تخمین زده شود، مورد استفاده قرار می

یکسان بودن عرض از مبدآها )روی هم انباشته( در مقابل فرضیه مخالف یعنی ناهمسانی عرض از مبداها )روش 

(. سپس آزمون هاسمن برای تعیین نوع مدل پانل دیتا از حیث 0222گیرد )بالتاجی، های تابلویی( قرار میداده

 یرد. گاثرات ثابت و اثرات تصادفی انجام می

 

 متغیرهای پژوهش   -4

 متغیرهای وابسته  -4-1
دهد، های مختلف اقتصادی قرار میاعتبارات تخصیصی: اعتبارات مجموع تسهیلاتی که بانک ها در اختیار بخش

 باشد.می

سرمایه گذاری: شامل سرمایه گذاری فیزیکی و ثابتی است که به وسیله واحدهای اقتصادی در طول یکسال 

 د.گردتشکیل می

 

 متغیرهای مستقل  -4-2

شود. هرگاه مبلغی پول  ها:به بهای پول وام گرفته شده نرخ سود اعتبارات اطلاق مینرخ بهره تسهیلات بانک

پردازد، بیش از مبلغ دریافتی برای مدت معینی به وام داده شود، مبلغی که در آینده وام گیرنده به وام دهنده می

توان به صورت نسبت مابه التفاوت مبلغ دریافتی اضافی یا نرخ سود اعتبارات را می اولیه خواهد بود. این پرداخت

 و مبلغ بازپرداخت در پایان یک دوره معین به کل پول دریافتی بیان کرد.

های اصلی بانک ها هستند که از طریق آنها نرخ سود سپرده های بانکی: تسهیلات بانکی همان خروجی

شود. بدین معنی که یک عه، به مبادی تعریف شده و هدفمند اقتصادی تزریق میهای سرگردان جامنقدینگی

ها( آنها را در راستای ها و یا سایر بدهیبانک با تجهیز منابع )شامل سرمایه و حقوق صاحبان سهام و انواع سپرده

-با ایجاد این دارایی رساند. به تعبیر دیگر فرض بر این است که یک بانکاهداف از قبل تعیین شده به مصرف می

رسیده و دوباره با استفاده از سودهای انباشته شده و منابع جدید  های درآمدزا در پایان هر دوره مالی به سود

ای دهد. هر چند در بانک های توسعههای دیگر فعالیت خود را گسترش میشامل افزایش سرمایه یا ایجاد بدهی
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گردند، رسیدن به اهداف اقتصادی و ملی، از اهمیت بیشتری نسبت به یها تشکیل مکه معمولا با سرمایه دولت

 سوددهی بانک برخوردار است.

ای که دولت اوراقی را برای تامین مالی بودجه خود از طریق بانک مرکزی نرخ بهره اوراق قرضه دولتی: نرخ بهره

 رساند.به فروش می

ست که تولید ناخالص داخلی حقیقی آن کشور در طول رشد اقتصادی: منظور از رشد اقتصادی یک کشور این ا

 یک دوره بلند مدت افزایش یابد. 

آزادی تجاری: آزادی تجاری بیانگر نسبت مجموع صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی در یک سال بوده و 

 دهد.حجم تجارت بین المللی کشور نشان می

آزادی مدنی و حقوق سیاسی است که توسط موسسه خانه آزادی سیاسی: این شاخص شامل دو زیر شاخص 

تاکنون منتشر شده است. در این تحقیق از میانگین این دو  0600آزادی )فریدام هاوس( برای کشورها از سال 

باشد که عدد یک معرف می0-0شاخص به عنوان شاخص آزادی سیاسی استفاده شده که دامنه این شاخص بین 

باشد. کشورها از لحاظ آزادی بر مبنای این شاخص به نگر غیرآزادترین وضعیت کشورها میبیا 0ترین و عدد آزاد

، کشورهای نسبتا آزاد که شاخص 2/0-0سه گروه دسته بندی شده است. کشورهای آزاد که دامنه شاخص آنها 

 باشد.می 0-2/2تعریف شده و کشورهای غیر آزاد که دامنه شاخص آنها بین  2/2-2/0آنها در دامنه 

 

 تصریح مدل -5
های پولی بر سرمایه گذاری در منتخبی از کشورهای اسلامی در طول برای بررسی تاثیر تغییرات سیاست

( به صورت زیر تصریح 0202، 02مدل مورد نظر با استفاده از مدل مطالعه )اندکومانا 0222-0202دوره زمانی 

 شده است:
                                                                 

               
 

LGFC ،)لگاریتم تشکیل سرمایه ثابت ناخالص داخلی )درصدی از تولید ناخالص داخلی :LDCPB لگاریتم :

:لگاریتم نرخ بهره تسهیلات )درصد(، LLIRاعتبارات بانکی به بخش خصوصی )درصدی از تولید ناخالص داخلی(، 

LDIRدرصد(،: لگاریتم نرخ بهره سپرده( ،های بانکیLTBR ،)نرخ بهره اوراق قرضه دولتی )درصد :LPGDP :

: لگاریتم درجه باز بودن اقتصاد )آزاد سازی تجاری( LTRلگاریتم تولید ناخالص داخلی حقیقی سرانه )دلار(، 

 : آزادی سیاسی )شاخص خانه آزادی(DEM، )درصدی از تولید ناخالص داخلی(

 

 های پژوهشیافته -6

 آزمون ساکن پذیری متغیرها -6-1
های زمانی بررسیوضعیت  به منظور اجتناب از رگرسیون کاذب و جعلی اولین مرحله در انجام تخمین سری

سنجی مسئله بروز های نامانا در برآوردهای اقتصاد باشد. زیرا در صورت استفاده از سری سکون متغیرها می
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آید که در این صورت نتایج به دست آمده قابل تفسیر و اعتماد نخواهد بود. بر رگرسیون کاذب به وجود می

توان برای آزمون مانایی های تابلویی نمیهای سری زمانی مرسوم است، در مورد دادهخلاف آن چه در مورد داده

یافته بهره جست، بلکه لازم است به نحوی مانایی جمعی متغیرها فولر تعمیم  -فولر و دیکی -های دیکیاز آزمون

های های تابلویی آزمون(. برای بررسی ساکن پذیری متغیرها در داده0906آزمون شود )اشرف زاده و مهرگان، 

09، 00، ایم، پسران و شین00لوین، لین و چو
ADF-Fisher ،04

PP-Fisherمعرفی  00و هاردی 09، برایتونگ02، چوئی

( و آزمون ایم، LLC. بنابراین در این قسمت از تحقیق با استفاده از آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو )اندشده

ی نامانایی )ساکن بودن( ها فرضیهساکن پذیری متغیرها بررسی شده است. این آزمون (IPS)پسران و شین 

توان در آماره آزمون و ارزش احتمال آن میکند. با توجه به متغیر را در برابر فرضیه مانا بودن متغیر آزمون می

تر از قدر مطلق های مورد آزمون قضاوت کرد. بنابراین، اگر قدر مطلق آماره آزمون کوچکمورد رد یا قبول فرضیه

درصد باشد، فرضیه صفر مبنی بر داشتن ریشه  2تر از مقادیر بحرانی و یا ارزش احتمال آماره آزمون کوچک

شود. نتایج به دست آمده از این ( رد شده و فرضیه جایگزین مبنی بر مانایی متغیر پذیرفته میواحد )نامانا بودن

 ( ارائه شده است.0آزمون در جدول )

 
 . نتایج آزمون ساکن پذیری متغیرها1جدول

 متغیر
اختصار 

 متغیر
 شرایط آزمون

 آزمون ایم، پسران و شین آزمون لوین، لین و چو

 احتمال آماره احتمال آماره

 *2200/2 -22/9 *2000/2 -02/0 با عرض از مبدا و روند LGFC سرمایه گذاری

 *2292/2 -02/0 *2094/2 -02/0 با عرض از مبدا LLIR نرخ بهره تسهیلات بانکی

 *2266/2 -99/0 *2229/2 -42/9 با عرض از مبدا LDIR نرخ سود سپرده ها

 ***2092/2 -42/0 *2292/2 -20/0 مبدا با عرض از LTBR نرخ بهره اوراق قرضه دولتی

 **2202/2 -20/0 2*/2220 -00/9 با عرض از مبدا LPGDP رشد اقتصادی

 **2602/2 -06/0 **2244/2 -90/0 با عرض از مبدا و روند LTR تجارت

 ***2040/2 -60/0 *2040/2 -60/0 با عرض از مبدا و روند DEM آزادی سیاسی

 باشند.درصد می 02و  2، 0** و *** به ترتیب بیانگر معناداری در سطوح منبع: محاسبات تحقیق، *، 
 

های لوین، لین و چو و ایم، پسران و نتایج به دست آمده از بررسی ساکن پذیری متغیرها با استفاده از آزمون

تر کوچک دهد که ارزش احتمال آماره آزمون لوین، لین و چو برای تمامی متغیرها( نشان می0شین در جدول )

باشد و باشند و لذا این نتیجه حاکی از رد فرضیه صفر مبنی بر داشتن ریشه واحد متغیرها میاز پنج صدم می

گیرد. بنابراین لگاریتم تمامی متغیرهای مدل در  فرضیه مقابل آن یعنی مانا بودن متغیرها مورد پذیرش قرار می

تایج حاصل از آزمون ریشه واحد ایم، پسران و شین نشان باشند. همچنین نهای متغیرها ایستا میسطح داده

دهد که احتمال آماره این آزمون برای متغیرهای سرمایه گذاری، اعتبارات بانکی، نرخ بهره تسهیلات بانکی، می

باشند. های بانکی کمتر از یک صدم بوده لذا این متغیرها در سطح معناداری یک درصد مانا مینرخ سود سپرده
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درصد مانا بوده و متغیرهای نرخ بهره اوراق قرضه دولتی،  2ن متغیرآزادی سیاسی در سطح معنی داری همچنی

 باشند.درصد مانا می 02رشد اقتصادی و تجارت در سطح معنی داری 

متغیرها مانا بوده و برای برآورد مدل از قابلیت  IPSو  LLCهای بنابراین بر اساس نتایج حاصل از آزمون

 باشد.باشد و مسئله رگرسیون کاذب و جعلی در برآورد مدل منتفی میزم برای تفسیر برخوردار میآماری لا

 

 نتایج تحقیق  -6-2
-0202های تاثیر سیاست پولی بر سرمایه گذاری در کشورهای اسلامی در بازه زمانی نتایج حاصل از برآورد مدل

 ( ارائه شده است.0در جدول ) 0222

 

 برآورد مدل تاثیر تغییر سیاست پولی بر سرمایه گذاری در کشورهای اسلامی. نتایج 2جدول

 )متغیر وابسته: سرمایه گذاری(

 احتمال tآماره  ضریب علامت اختصاری متغیر

 C 02/0- 49/0- 2040/2 عرض از مبدا

 LLIR 269/2- 92/0- 0090/2 نرخ بهره اعتبارات

 LDIR 224/2 00/2 0202/2 هانرخ سود سپرده

 LTBR 296/2- 02/4- 2222/2 نرخ بهره اوراق قرضه دولتی

 LDCPB 924/2 09/0 2222/2 اعتبارات تخصیصی

 LPGDP 446/2 04/4 2222/2 رشد اقتصادی

 LTR 000/2 20/9 2222/2 آزادی تجاری

 LDEM 000/2 24/0 0690/2 آزادی سیاسی

R2 04/2  آمارهF92/90 لیمر 

R2احتمال آماره  00/2 تعدیل شدهF2222/2 لیمر 

 06/00 آماره هاسمن F 44آماره 

 2222/2 احتمال آماره هاسمن F 2222/2احتمال آماره 

 منبع: محاسبات تحقیق
 

تاثیر سیاست پولی بر سرمایه گذاری در کشورهای اسلامی در طول دوره زمانی  نتایج حاصل از برآورد مدل

( به صورت زیر 9با اثرات ثابت با توجه نتایج آزمون هاسمن در جدول )های تابلویی با مدل داده 0202-0222

 گیرد.مورد تجزیه و تحلیل قرار می

تاثیر منفی بر سرمایه گذاری در کشورهای اسلامی دارد که از  -269/2نرخ بهره اعتبارات بانکی با ضریب 

های اسلامی نرخ بهره اعتبارات بانکی به لحاظ آماری تاثیر معناداری بر سرمایه گذاری ندارد. در واقع در کشور

 صورت معنادار تاثیری بر تشکیل سرمایه ثابت و لذا سرمایه گذاری ندارد.
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تاثیر مستقیم بر سرمایه گذاری در کشورهای اسلامی دارد که از  224/2های بانکی با ضریب نرخ سود سپرده

های بانکی به ع در کشورهای اسلامی نرخ سود سپردهلحاظ آماری تاثیر معناداری بر سرمایه گذاری ندارد. در واق

 صورت معنادار تاثیری بر تشکیل سرمایه ثابت و لذا سرمایه گذاری ندارد.

تاثیر منفی و معنادار بر سرمایه گذاری در کشورهای اسلامی  -296/2نرخ بهره اوراق قرضه دولتی با ضریب 

 شود.کاهش سرمایه گذاری در کشورهای اسلامی میدارد. در واقع انتشار اوراق قرضه دولتی منجر به 

تاثیر مستقیم و معنادار بر سرمایه گذاری در کشورهای اسلامی دارد. در  924/2اعتبارات بانکی با ضریب 

دهد و واقع در کشورهای اسلامی اعتبارات بانکی به طور مستقیم و معنادار سرمایه گذاری را تحت تاثیر قرار می

 کند. اعتبارات بانکی در این کشورها سرمایه گذاری به طور معناداری افزایش پیدا میبا افزایش 

تاثیر مستقیم و معنادار بر سرمایه گذاری در کشورهای اسلامی دارد. بر این  446/2رشد اقتصادی با ضریب 

 گردد.اساس در کشورهای اسلامی تولید ناخالص داخلی منجر به افزایش سرمایه گذاری می

تاثیر مستقیم و معنادار بر سرمایه گذاری در کشورهای اسلامی دارد. لذا در  000/2ادی تجاری با ضریب آز

 کند.کشورهای اسلامی با افزایش حجم صادرات و واردات، سرمایه گذاری افزایش معناداری پیدا می

ارد که تاثیر آن از تاثیر مستقیم بر سرمایه گذاری در کشورهای اسلامی د 000/2آزادی سیاسی با ضریب 

باشد. بنابراین در کشورهای اسلامی آزادی سیاسی به طور معناداری سرمایه گذاری را لحاظ آماری معنادار نمی

 دهد.تحت تاثیر قرار نمی

 

 بحث و نتیجه گیری -7
 بر اساس نتایج به دست آمده از مدل برآورد شده مبنی بر تاثیر سیاست پولی بر سرمایه گذاری در کشورهای

 توان بدین صورت بحث و تجزیه تحلیل داشت:اسلامی می

نرخ بهره اعتبارات بانکی تاثیر منفی بر سرمایه گذاری در کشورهای اسلامی دارد که از لحاظ آماری تاثیر 

معناداری بر سرمایه گذاری ندارد. در واقع در کشورهای اسلامی نرخ بهره تسهیلات بانکی به صورت معنادار 

در کشورهای  ISتوان به شیب منحنی کیل سرمایه ثابت و لذا سرمایه گذاری ندارد. در این مورد میتاثیری بر تش

تند بوده و  ISباشند اشاره کرد. در اغلب این کشورها شیب منحنی اسلامی که کشورهای در حال توسعه نیز می

تواند لید و سرمایه گذاری موثر نمیباشد. لذا تغییرات نرخ بهره چندان بر توبیشتر به حالت عمودی نزدیکتر می

 باشند.

های بانکی تاثیر مستقیم بر سرمایه گذاری در کشورهای اسلامی دارد که از لحاظ آماری نرخ سود سپرده

های بانکی به صورت تاثیر معناداری بر سرمایه گذاری ندارد. در واقع در کشورهای اسلامی نرخ سود سپرده

های بانکی انگیزه مایه ثابت و لذا سرمایه گذاری ندارد. افزایش نرخ سود سپردهمعنادار تاثیری بر تشکیل سر

دهد و بدین ترتیب آنها به جای سرمایه گذاری به گذاری نزد بانکها را افزایش میبنگاهها و مردم را برای سپرده

بانکها قرار می گیرد  کنند. بدین طریق منابع مالی که در اختیارصورت فیزیکی، نزد بانکها سپرده گذاری می

کند. ها نیز بهبود پیدا میکند. بدین طریق سرمایه گذاریافزایش پیدا کرده و قدرت وام دهی بانکها را بیشتر می
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ها منابع مالی را از سمت سفته بازی به سمت سپرده گذاری کم ریسک سوق داده در واقع نرخ بالای سود سپرده

 رسد.ها به مصرف مییو از کانال بانکها در سرمایه گذار

اعتبارات بانکی تاثیر مستقیم و معنادار بر سرمایه گذاری در کشورهای اسلامی دارد. در واقع در کشورهای 

دهد و با افزایش اعتبارات اسلامی اعتبارات بانکی به طور مستقیم و معنادار سرمایه گذاری را تحت تاثیر قرار می

کند. افزایش اعتبارات بانکی به بخش به طور معناداری افزایش پیدا میبانکی در این کشورها سرمایه گذاری 

توان گفت که در کشورهای که از برد. در واقع میخصوصی توان تامین مالی بنگاههای سرمایه گذار را بالا می

یاز جدی و های خود نای برخوردار نیستند، بنگاهها برای تامین مالی سرمایه گذاریبازارهای مالی توسعه یافته

اساسی به بخش بانکی دارند. بنابراین با افزایش اعتبارات بانکی بنگاههای منابع مالی لازم برای سرمایه گذاری را 

-دهند که به دنبال آن افزایش تولید و اشتغال را به ارمغان میکسب کرده و تشکیل سرمایه ثابت را افزایش می

کند. بنابراین بانکها از منابع مالی لازم بنگاهها را در بانکها بیشتر میآورد که این مسئله توان پس انداز افراد و 

گردند. همچنین کانال دیگر تاثیر اعتبارات بر سرمایه گذاری کانال وام برای اعطای اعتبارات بیشتر، برخوردار می

مالی بنگاههای کند که اعتبارات بانکی منبع اصلی تامین دهی بانکهاست که کانال وام دهی بانکی فرض می

توانند به طور مستقیم با انتشار سهام و اوراق کوچک و متوسط می باشند. بنگاههای بزرگ به سهولت می

های کوچک و مشارکت و اوراق قرضه به بازارهای اعتباری دست پیدا کرده و تامین مالی کنند. در مورد بنگاه

امین کند به سراغ منابع بانکی خواهند رفت که دستیابی متوسط اگر منابع داخلی نتواند نیازهای مالی آنها را ت

آنها به منابع بانکی یا همان وام های بانکی به طور مستقیم به قیمت و مقدار اعتبارات در دسترس و نیز به 

سیاست عرضه اعتبار بستگی دارد. بر این اساس اعتبارات نقش مهمی را در انتقال و ایجاد ارتباط بین بخش پولی 

توان گفت که اگر کند. بنابراین در مورد مکانیسم تاثیر کانال اعتباری میی در بخش حقیقی اقتصاد بازی میو مال

های بانکی و در نتیجه سیاست پولی انبساطی توسط بانک مرکزی در پیش گرفته شود، باعث افزایش سپرده

این وام سرمایه گذاری خود را افزایش داده و در ها نیز با استفاده از شود. بنکاهها میافزایش قدرت وام دهی بانک

 یابد.نتیجه تقاضای کل افزایش می

های بدهی برحسب قرارداد ثابت هستند و افزایش سطح ای که پرداختاز سوی دیگر بر اساس اثر تراز نامه

دهد. ا را کاهش نمیههای فیزیکی بنگاهدهد، ولی ارزش داراییها را کاهش میها، میزان بدهی واقعی بنگاهقیمت

های بنگاه گشته و با در نتیجه یک سیاست پولی انبساطی با افزایش سطوح قیمت، باعث افزایش خالص دارایی

 شود.کاهش خطرات اخلاقی و انتخاب بد موجب افزایش وام دهی و سرمایه گذاری و تولید می

ری در کشورهای اسلامی دارد. بدین معنی نرخ بهره اوراق قرضه دولتی تاثیر منفی و معنادار بر سرمایه گذا

یابد. در مورد که با افزایش نرخ بهره اوراق قرضه دولتی در این کشورها سرمایه گذاری به طور معنادار کاهش می

توان به این مسئله اشاره داشت که با افزایش نرخ بهره تاثیر منفی اوراق قرضه دولتی بر تشکیل سرمایه ثابت می

های سرمایه گذاری یابد. افزایش نرخ بهره منجر به افزایش هزینهلتی نرخ بهره در بازار افزایش میاوراق قرضه دو

ها به خرید گردد. همچنین با افزایش نرخ بهره اوراق قرضه دولتی که ریسک کمتری دارد، تمایل مردم و بنگاهمی

-د اقدام به فروش اوراق قرضه دولتی مییابد. همچنین دولت برای تامین کسری بودجه خواین اوراق افزایش می
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کند که در بلند مدت دولت هم باید اصل و فرع قیمت اوراق را را به مردم در سررسید اوراق باز پرداخت کند که 

-کند. بنابراین با افزایش کسری بودجه دولت توان اجرای سیاستخود به خود کسری بودجه دولت را بیشتر می

ود و ممکن است دولت اقدام به انتشار اسکناس و افزایش حجم پول نماید. افزایش شهای مالی دولت کمتر می

حجم پول به دنبال خود افزایش تورم خواهد داشت که اثرات نامطلوبی به دلیل ایجاد ناطمینانی و افزایش 

 ریسک در سرمایه گذاری و تشکیل سرمایه ثابت دارد.

ایه گذاری در کشورهای اسلامی دارد. بر این اساس در رشد اقتصادی تاثیر مستقیم و معنادار بر سرم

گردد. سرمایه گذاری و تشکیل کشورهای اسلامی تولید ناخالص داخلی منجر به افزایش سرمایه گذاری می

باشد. بدین معنی که با افزایش درآمد توان مصرف و سرمایه ثابت به طور مستقیم با درآمد در ارتباط می

کند. افزایش مصرف منجر به افزایش تقاضا و به دنبال آن هها و مردم افزایش پیدا میهمچنین پس انداز بنگا

گیرد. از سوی دیگر با افزایش پس انداز، افزایش سرمایه گذاری برای پاسخ به تقاضای افزایش یافته صورت می

که در نهایت منجر به  گرددهای سودده برخوردار میبانکها از منابع مالی لازم برای سرمایه گذاری در پروژه

 گردد.افزایش سرمایه گذاری می

آزادی تجاری تاثیر مستقیم و معنادار بر سرمایه گذاری در کشورهای اسلامی دارد. بنابراین در کشورهای 

کند. افزایش حجم تجارت اسلامی با افزایش حجم صادرات و واردات، سرمایه گذاری افزایش معناداری پیدا می

واردات تقاضای بنگاهها برای پاسخ گویی به افزایش تقاضای ناشی از صادرات و همین طور یعنی صادرات و 

 گردد.واردات اقدام به سرمایه گذاری کرده و لذا توان تشکیل سرمایه در کشورهای اسلامی بیشتر می

ماری معنادار آزادی سیاسی تاثیر مستقیم بر سرمایه گذاری در کشورهای اسلامی دارد که تاثیر آن از لحاظ آ

-باشد. بنابراین در کشورهای اسلامی آزادی سیاسی به طور معناداری سرمایه گذاری را تحت تاثیر قرار نمینمی

 دهد.

های بانکی و نرخ همانطور که نتایج به دست آمده نشان داد ابزارهای سیاست پولی از جمله نرخ سود سپرده

های منتخب اسلامی و ایران تاثیر معناداری ندارد. بنابراین بهره تسهیلات بانکی بر سرمایه گذاری در کشور

کشورهای اسلامی مناسب نیست برای نیل به اهداف اقتصادی از جمله سرمایه گذاری، تولید و اشتغال بیشتر 

توان گفت که در این کشورها پول به نوعی خنثی عمل کرده و بر های پولی بشوند. در واقع میمتوسل سیاست

 باشد.اقتصاد موثر نمی بخش واقعی

همچنین نتایج به دست آمده نشان داد که در کشورهای منتخب اسلامی که مورد مطالعه قرار گرفته اند نرخ 

بهره اوراق قرضه دولتی بر سرمایه گذاری تاثیر منفی دارد. بنابراین می بایست این کشورها برای افزایش اعتبارات 

اری نرخ بهره اوراق قرضه دولتی را کاهش دهند تا بدین طریق رقابت بانکی و همین طور افزایش سرمایه گذ

بانکها با بخش دولتی برای اعتباردهی افزایش پیدا کند. بدین طریق قدرت وام دهی بانکها افزایش پیدا کند در 

ن واقع بخش خصوصی تقاضای خود را برای دریافت اعتبار از بانکها به دلیل کم بهره بودن و سود دهی پایی

 نگهداری اوراق دولتی افزایش دهند و بیشتر به سمت سرمایه گذاری و تشکیل سرمایه ثابت سوق پیدا کنند
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بر اساس نتایج مشاهده شد که رشد اقتصادی و آزادی تجاری به طور معناداری سرمایه گذاری را افزایش 

جمله صادرات و واردات به  دهد. بنابراین کشورهای اسلامی با افزایش رشد اقتصادی و حجم تجارت ازمی

 ای تاثیر مستقیم بر سرمایه گذاری اعمال کنند.ای و واسطهخصوص واردات کالاهای سرمایه

با توجه به این که در تحقیق حاضر به بررسی تاثیر سیاست پولی بر سرمایه گذاری در کشورهای اسلامی مورد 

های مالی را بر سرمایه گذاری و رشد اقتصادی یاستشود محققین دیگر اثرات سمطالعه قرار گرفت، پیشنهاد می

 .مورد مطالعه قرار دهند
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