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 چكیده

های توسعه مالی مبتنی بر شبکه بانکی و بازار سهام بر کارایی سیاست پولی در  در پژوهش حاضر تاثیر شاخص

صورت فصلی ، به1387:1-1399:4بانکداری سایه و تحریم در دوره زمانی  تحریک رشد اقتصادی و تورم با لحاظ  

دهد که رشد بانکداری سایه  فضا مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج پژوهش نشان می-و بر مبنای رویکرد حالت

د نقدینگی،  تاثیر مثبت بر تورم و تاثیر منفی و معنادار بر رشد اقتصادی دارد. همچنین بر مبنای نتایج حاصل، رش 

تحریم، رشد همزمان نقدینگی و بانکداری سایه و رشد همزمان نقدینگی و توسعه مالی از طریق شبکه بانکی از  

محور موجب افزایش  عوامل بروز رکود تورمی در اقتصاد کشور بوده و رشد همزمان نقدینگی و توسعه مالی سهام

از سوی دیگر صرفنظر از رشد نقدینگی، رشد توسعه مالی   معنادار تورم شده و در تحریک رشد اقتصادی موثر است.

باشد، درصورتیکه در چنین  تاثیر میمحور تاثیر منفی اندک و معنادار بر تورم داشته و بر رشد اقتصادی بیسهام

تواند بدون اثرگذاری بر تورم سبب بهبود در رشد اقتصادی  شرایطی رشد تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی می

های توسعه مالی و بانکداری سایه بر کارایی سیاست پولی در  د. بر مبنای نتایج پژوهش تاثیر شاخصکشور شو

 های اقتصادی باید بر مبنای مقتضیات زمانی تدوین گردند.  های مختلف متفاوت بوده و بنابراین سیاستدوره

 . حالت- های فضامدل  کارایی سیاست پولی، بانکداری سایه، تحریم، توسعه مالی،  های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

های پولی توسط  مهمترین ابزارهای سیاستی جهت نیل به اهداف رشد و توسعه اقتصادی، اتخاذ سیاستیکی از  

که از    دهندیم  لیکشور را تشک  یاقتصاد  هایاستی از س  یبخش  یو اعتبار  ی پول  هایاستیسبانک مرکزی است.  

پول را    یعرضه   ی،اقتصاد   هایاستیس  ر یدر چارچوب هماهنگ با سا  کنندیم   کشور تلاشی  پول  آن مقامات  قیطر

تواند بخش حقیقی های پولی میدر حقیقت اعمال سیاست  کنترل کنند که متناسب با اهداف کشور باشد.  یبه نحو

سیاست  (، بنابراین اجرای یک  2010های زمانی متفاوت را تحت تاثیر قرار دهد )کلارد و دلاس،اقتصاد در دوره

ای از تغییرات را در اقتصاد بوجود آورد و به جهت دستیابی به نتایج مطلوب و موفق  پولی ممکن است مجموعه 

گیرندگان شناخت و ارزیابی دقیقی از زمان و میزان تاثیرِ اعمالِ یک سیاست، بر متغیرهای  لازم است که تصمیم

واند بازارهای مالی و در نهایت کل اقتصاد را درگیر نماید  تاسمی و حقیقی اقتصاد داشته باشند. چنین تغییراتی می

 (.   2010)بورک،

تواند متغیرهای اسمی مانند تورم و  اند که اجرای یک سیاست پولی میغالب مکاتب اقتصادی بر این عقیده

از مطالعات و  مدت و بلندمدت تحت تاثیر قرار دهد. آنچه که  های کوتاهمتغیرهای حقیقی مانند تولید را در دوره

شود این است که کارایی سیاست پولی و خروجی اجرای یک سیاست  های اقتصاد کلان برداشت میهمچنین تئوری

همچنین   باشد.و یا تاثیر بر متغیرِ اسمی تورم می 1پولی، تاثیر بر بخش حقیقی اقتصاد مانند تولید ناخالص داخلی 

و    دهدیقرار م  ر یرا تحت تاث  یبخش مال  یرهاینخست متغ  ،اقتصاد  یقیحق  بخش  به  یپول  استیسی  انتقال  اثرات

  است یدر انتقال س  یبخش مال  تیبر اهمکند، بنابراین عمده مکاتب اقتصادی  یکل را متاثر م   یبعد از آن رفتار تقاضا

 ی مال   یعه را به نحو مطلوب انجام دهد، توس  خود  فیوظا  ینظام مالصورتیکه  در  . به بیان دیگر  دارند  دیتاک  یپول

   داشته باشد.  ییبالا  تیاقتصاد اهم  حقیقیش  خبه عنوان مکمل ب  تواندیو م  ردیگیشکل م

ی  ی بخش بانکی، ابعاد دیگری چون توسعه یک مفهوم چند وجهی است که افزون بر توسعه  2ی مالی توسعه

بخش مالی غیربانکی، توسعه بخش پولی و سیاستگذاری پولی، مقررات و نظارت بانکی، باز بودن بخش مالی و  

 یمال  یتوسعهی  عنی، در کنار هم دو مقوله نیا  یبررس(. 1390)جهانگرد و همکاران،  گیردرا نیز در بر می تجاری

ادبیات تجربی اقتصادی کشور و جهان کمتر بدان    باشد که دردارای اهمیت بسیار می،  ی پول  یها استیس  ییو کارا

   توجه شده است.  

از ریشه افزایش نقدینگی در کشور میاز سوی دیگر یکی  افزایش تسهیلات  های  تواند معلول عواملی نظیر 

-و سرمایه  های بیمهاعطایی توسط شبکه بانکی، افزایش تامین مالی از طریق موسسات اعتباری غیربانکی، شرکت

های  های موسسات اعتباری غیربانکی، شرکت، به مجموع دارایی3ی باشد. بر مبنای تعریف هیات ثبات مالیگذار 

لیزینگ، سرمایهبیمه بانکگذاری،  و در کشورهای اسلامی  بانکداری  ها و موسسات قرضها  اصطلاح  الحسنه در 

 
1 Gross Domestic Product (GDP) 
2 Financial development 
3 Financial Stability Board (FSB) 
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می  1سایه  مالی،  گفته  ثبات  )هیات  فعالیت2013شود  در حقیقت  فعالیت  (.  عنوان یک  به  سایه  بانکداری  های 

 تواند بر کارایی سیاست پولی اثرگذار باشد. گری مالی میواسطه

های اخیر عامل تحریم بواسطه ایجاد محدودیت در بازگشت ارزهای حاصل از  علاوه بر موارد فوق، در سال  

ولت و متعاقبا افزایش کسری بودجه  فروش نفت و گاز، زمینه را برای افزایش نرخ ارز و افزایش مخارج جاری د

ی این فشارها، افزایش استقراض از شبکه بانکی توسط دولت و متعاقبا افزایش نقدینگی فراهم کرده است. در نتیجه

تواند نحوه اثرگذاری ابزارهای توسعه مالی، یعنی توسعه مالی از طریق شبکه بانکی )اعطای تسهیلات  در کشور می

عه مالی از طریق بازار سهام )ارزش معاملات بازار سهام( بر بخش حقیقی و اسمی اقتصاد  به بخش خصوصی( و توس

 کشور را تحت تاثیر قرار دهد.  

از اینرو، در پژوهش حاضر تاثیر توسعه مالی مبتنی بر شبکه بانکی و بازار سرمایه بر کارایی سیاست پولی با  

های پیشین،  ه است. وجه تمایز اصلی این پژوهش با پژوهشلحاظ بانکداری سایه و تحریم مورد بررسی قرار گرفت

فضا جهت تحلیل نتایج در طی زمان  -لحاظ کردن بانکداری سایه و تحریم و همچنین استفاده از الگوهای حالت 

 باشد.  می

به منظور دستیابی به اهداف پژوهش، ساختار مقاله به این صورت خواهد بود: در بخش دوم مروری بر مبانی  

ی پژوهش و در بخش سوم مروری بر پیشینه پژوهش صورت خواهد گرفت و سپس در بخش چهارم و پنجم نظر 

 به ترتیب روش شناسی و تجزیه و تحلیل نتایج ارائه شده و در نهایت نتایج پژوهش بررسی خواهد شد.  

 

 مبانی نظری پژوهش 

. سیستم مالی کارامد به تجمیع  است  یرشد اقتصاد  ندیفرآاز    ریناپذییمهم و جدا  یبخش  یتوسعه مالتوسعه مالی:  

سازی و مدیریت ریسک  اندازها، گردش اطلاعات، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، تخصیص صحیح منابع، متنوعپس

ها و هدایت آن به بخش  اندازتشویق و تجمیع پس در حقیقت توسعه مالی از طریق (. 2005کند )لوین، کمک می

(. بر  2018د به افزایش تولید و خدمات در بخش غیر مالی منجر شود )کاسونوا و همکاران، توانحقیقی اقتصاد می

مبنای گزارش توسعه مالی بانک جهانی، سیستم مالی پنج وظیفه کلیدی بر عهده دارد )گزارش توسعه مالی بانک  

 (: 2020جهانی،  

 های بالقوه و تخصیص سرمایهگذاریگردآوری اطلاعات در مورد سرمایه (1

 ها و اعمال حاکمیت شرکتی پس از تامین مالی گذاریپایش سرمایه (2

 سازی ابزارها و مدیریت ریسک تسهیل معاملات، متنوع (3

 اندازها تجمیع پس (4

 تسهیل مبادله کالاها و خدمات  (5

گیری هستند و چنانچه این بازارها با شکست  بازارهای مالی مغز سیستم اقتصادی و کانون اصلی تصمیمدر حقیقت  

  یک  مالی (. توسعه2011دید )هانگ و وانگ،و نارسایی مواجه شوند، عملکرد کل سیستم اقتصادی آسیب خواهد 

 
1 Shadow Banking 
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-سیاست   و  پولی  بخش  توسعه  غیربانکی،  مالی  بخش  بانکی، توسعه  بخش  توسعه  دربرگیرنده  که  است  گسترده  مفهوم

باشد )خلیلی عراقی و همکاران،    می  نهادی  محیط   و  مالی  بخش  بودن  باز  ت بانکی،نظار  و  مقررات  پولی،  گذاری

اند، به عنوان نمونه  (. تا کنون معیارهای متفاوتی جهت سنجش هر یک از ابعاد توسعه مالی طراحی شده1399

بخش غیردولتی در  های اقتصادی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران از معیارهایی نظیر سهم ترازنامه و گزارش

ها و موسسات اعتباری  های بانکصنعت بانکداری، سهم بخش غیردولتی از تسهیلات سیستم بانکی، نسبت دارایی

ها و حاشیه سود بانکی به عنوان معیارهای سنجش توسعه مالی های سیستم بانکی، درجه تمرکز بانکبه دارایی

ها بخشی بوده و استفاده از آنها جهت  ا بسیاری از این شاخص(. ام1387بخش بانکی نام برده است )بانک مرکزی،  

کننده باشد. در این پژوهش به منظور سنجش توسعه مالی از دو شاخص به  تواند گمراهسنجش توسعه مالی می

بانک مالی  توسعه  شاخص  سهامعنوان  مالی  توسعه  شاخص  و  میمحور  استفاده  از  محور  بسیاری  در  که  شود 

( به  2020افیونگ و همکاران )  ،2016ما و لین    (،2006کراس و ریوجا )  (،2002لوین )  نظیرپژوهشهای علمی  

 ها عبارتند از:  عنوان شاخص سنجش توسعه مالی بکار گرفته شده است. این شاخص

محور(: این شاخص برابر با  )شاخص توسعه مالی بانک  1صی به تولید ناخالص داخلیخصو بخش  اعتبارات (1

مزیت آن منظور  است و    GDPنسبت ارزش کل اعتبارات اعطایی بانکی به بخش خصوصی تقسیم بر  

باشد. در حقیقت این معیار به منظور تاکید بر چگونگی ساختار توزیع  مینشدن اعتبارات بخش دولتی  

دهنده افزایش دسترسی بخش  ناعتبارات و تسهیلات بانکی طراحی شده است و افزایش این نسبت نشا

  ی بخش خصوص  ریتوان نقش فراگیمباشد. در حقیقت  خصوصی به تامین مالی از طریق شبکه بانکی می

 نمود.  تلقی  هابانک  یمال  یبه عنوان توسعه ساختار   لاتیاعتبارات و تسه  شتریرا در جذب ب

محور(:  مالی بازار سرمایه یا سهام ارزش معاملات بازار سهام به تولید ناخالص داخلی )شاخص توسعه   (2

های اقتصادی از شبکه  تامین مالی از طریق بازار سرمایه، یک رویکرد جایگزین جهت تامین مالی بنگاه

کند تا متغیرهای بازار سهام را  باشد، بنابراین معیار شاخص توسعه مالی بازار سرمایه تلاش میبانکی می

هام مبادله شده نسبت به تولید ناخالص داخلی به عنوان شاخص  در برگیرد. در پژوهش حاضر از ارزش س

  محور استفاده شده است.   توسعه مالی سهام 

توان به عنوان یک سیستم خلق اعتبار در خارج از سیستم بانکداری سنتی بانکداری سایه را میبانكداری سایه:  

به منظور    کولیمک  پاول  بار نخستین  را  سایه  بانکداری  اصطلاح(.  2020و نیجس،    2018،    لوواینسوتاتعریف کرد )

ساختارهای غیربانکی به کار برد و بر اهمیت توجه    و  تامین مالی  ابزارهای  گذاری،سرمایه  اشاره به تمامی مجراهای

(  2012(.  برنانکی )2017های سنتی تاکید کرد )بُرگ، های مالی خارج از قلمروی بانکبیشتر به مجموعه واسطه

  از  خارج  حدودی  تا  حداقل  که  بازارهایی  و  ابزارها  نهادها،  از  ایمجموعه  طریق  گری مالی ازانکداری سایه را واسطهب

های مالی، به خصوص  های زیادی در زمینه علل وقوع بحراننماید. پژوهشنظام بانکداری سنتی هستند تعریف می

بسیاری از محققان یکی از عوامل وقوع این بحران را محدودیت  ، صورت گرفته است و  2008بحران مالی جهانی سال  

 
1 Banks Credit to Private Sector (Private Credit) 
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های سایه دانسته و بر نقش آن در اثرگذاری بر بخش  یا بانک  1ها بر موسسات مالی غیر بانکیمقررات و نظارت

 (. 2019اند )یانگ و همکاران،  حقیقی اقتصاد تاکید کرده

  های فعالیت  و  نهادها  شامل  مالی و اعتباری  گریواسطه  سیستم  بر مبنای تعریف هیئت ثبات مالی، بانکداری سایه به

های مالی سایه نیز  (.  اگرچه بیشتر واسطه2015مقررات اشاره دارد )هیئت ثبات مالی،    تحت  بانکی  نظام  از  خارج

-اصلی قاعده   هدف  که  ،2محتاطانه   نظارت  مشمول  معمول  به طور  دارند، اما  قرار  نظارت  به نوعی تحت مقررات و

در    (. جدول زیر انطباق نهادهای بانکداری سایه2014گیرند )آدریان،  مندسازی بانکداری سنتی است، قرار نمی

 دهد: بندی هیئت ثبات مالی را نشان میایران با طبقه

 
 بندی هیئت ثبات مالی ای در ایران و طبقههای بانکداری سایه. مقایسه زیربخش1جدول 

 هئیت ثبات مالی  بازار مالی ایران 

 های بیمه شرکت های بیمه شرکت

 های بازنشستگی صندوق های بازنشستگی صندوق

 موسسات مالی عمومی  -

 های مشترک بازار پول صندوق گذاری های سرمایهصندوق

 های پوشش ریسک صندوق -

 گذاری های سرمایهصندوق گذاریهای سرمایهشرکت

 پذیر سایر موسسات سپرده اعتباری غیربانکیموسسات 

 گذاری مشترک صندوق سرمایه -

 

های موسسات  های مالی )ترازنامه( و جمع داراییدر پژوهش حاضر بر مبنای تعریف هیئت ثبات مالی، از صورت

-تسهیلات اعطایی قرضها و میزان  گذاری، لیزینگهای سرمایهها و صندوقهای بیمه، شرکتاعتباری، شرکت

 الحسنه جهت برآورد حجم و میزان بانکداری سایه استفاده شده است.  
 

 ارتباط میان توسعه مالی و كارایی سیاست پولی 

 در انتقال آن، سازوکار دلیل به پولی سیاست اما اثرات کنند،می دنبال را اقتصادی کلان اهداف های پولیسیاست 

 سهام، بازار  مانند ترتوسعه یافته مالی خواهد داشت. بازارهای اقتصاد در ایوقفه با و آثار غیرمستقیم حالت بهترین

-منعکس می  را اطلاعات جدید این سرعت بیشتری خارجی، با مبادلات بازار و  رهن  بازار دولتی، قرضه اوراق  بازار 

 هایداده از استفاده با تواندسیاست پولی می ابزارهای در تغییرات مستقیم و  ناگهانی آثار بیشتر مایند. بنابراین،ن

های پولی، این  (. در حقیقت صرفنظر از نحوه انتقال سیاست2008، شود )یوآنیدیس و کانتونیکاس  شناخته مالی

 
1  Non-Bank Financial Institutions-NBFIs 
2 Prudential Supervision 
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نماید  یکل را متاثر م  یو بعد از آن رفتار تقاضا  دهدیقرار م  ریرا تحت تاث  یبخش مال  یرها ینخست متغها  سیاست

 (.  1399)زنگنه و همکاران،  

 منتقل بخش حقیقی اقتصاد، به را پولی سیاست اثرات انتقال، که روش چندین اقتصادی، مدرن مباحث در

های اقتصادی، به دلیل اهمیت  . تئوری2است  1ها کانال اعتباری نماید مطرح شده است که یکی  از این روشمی

  سالهای   گیرند. درهای پولی، نقش فعالی را برای بخش مالی در نظر میمکانیسم انتقال سیاستبازارهای اعتباری در  

 به  پولی  انتقال سیاست  مکانیسم  کلیدی  بخش   عنوان  به  اعتباری  بازارهای  نقش  بسیاری درخصوص  اخیر مطالب

   .ود شمی  شناخته  کانال اعتباری  مکانیسم  عنوان  تحت  که  است  شده  منتشر  اقتصاد  حقیقی  بخش

کانال  گذار است.  وکانال ترازنامه بر انتقال سیاست پولی اثر  بانکی  دهیوام   کانال  دو  طریق  از  اعتباری  کانال

  ی ها وامبوده و  های کوچک و متوسط  بنگاه  کند که اعتبارات بانکی منبع اصلی تأمین مالیدهی بانکی، فرض میوام

و    یانقباض  یپول  استیس یبا اجرا  نیبنابرا  .ستندین  ی برای یکدیگرکامل  نیجانش ،وجوه نیتام  منابع ریو سا یبانک

  جه یو در نت  شده  اعتبار محروم  نیها از تاماز بنگاه  یاری خانوارها و بس  ،یبانک  های وام  آن کاهش در عرضه  جهینت  در

م  یگذارهیو سرما  یمخارج مصرف اقتصاد کاهش  و همکاران،    ابدییدر    دیدگاه   ترازنامه،  (. کانال1397)باجلان 

  را   گیرندگان، آنهاوام  مالی  موقعیت  دارد که ناهمگنیدهد و بیان میمی  ارائه  اعتباری کانال  مکانیسم  از وسیعتری

  آنها   مالی  ساختار  بر  گیرندگان،وام  این  ترازنامه   کیفیت   و   کندمی  هدایت  مختلفی  خارجی  مالی  منابع  سوی  به

 . ثرگذار استا

گیرد، سطوح  های پولی از طریق متغیرهای مالی صورت میبنابر آنچه گفته شد، از آنجاییکه انتقال سیاست

دهد. در حقیقت درجه  بالاتر اصطکاکات مالی، تاثیر سیاست پولی بر بخش حقیقی اقتصاد را تحت تاثیر قرار می

دارد و کارایی سیاست پولی در کشورهایی با بخش مالی تاثیرگذاری سیاست پولی به توسعه بخش مالی بستگی  

توسعه قویکمتر  بنگاهیافته  این کشورها  در  بود،  بانکتر خواهد  به  متکی  نیاز  مورد  اعتبارات  تامین  برای  ها  ها 

 (. 1999باشند )سیچتی،می

یک بانکی ندارند،  تسهیلات گیرندگانی که دسترسی به منابع مالی  تامین مالی از طریق بانکداری سایه برای  

دهد. در حقیقت  های مالی را افزایش میپذیری سیستمکند، اما در عین حال آسیبمزیت و مطلوبیت ایجاد می

ها به دلیل ماهیت، پیچیدگی ابزارها و ارتباط متقابل با سیستم بانکی، مخاطراتی را برای سیستم مالی این فعالیت

شود. در حقیقت  به عنوان عاملی اثرگذار بر انتقال سیاست پولی تلقی مینماید. بانکداری سایه همچنین ایجاد می

های تامین مالی در سیستم بانکی، به عنوان یک جایگزین از طریق بخش بانکداری  زمانیکه بخشی از درخواست

نکداری  (. اگرچه گسترش با2019دهی بانکی تضعیف خواهد شد )یانگ و همکاران،  گردند، کانال وامسایه تامین می

وام کانال  تضعیف  و  ریسک سیستمی  افزایش  به  میسایه  بانکی  از طریق  دهی شبکه  نیز  آن  توقف  اما  انجامد، 

در حقیقت چنین  ها، ممکن است برای بخش حقیقی اقتصاد مضر باشد.  محدودسازی تامین مالی برخی از بخش

دهد )موریرا و ساوف،  الی و رشد اقتصادی قرار میرویکردهایی، نهادهای نظارتی را در مواجهه با مبادله میان ثبات م 

 
1 Credit Channel 

 باشند.دهی بانکی و ترازنامه مینرخ بهره، نرخ ارز، اعتباری، وامهای جانشینی، ثروت، های انتقال سیاست پولی شامل کانالکانال 2
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های  های بانکهای پولی انقباضی ممکن است موجب کاهش داراییهای مرکزی با اعمال سیاست(. بانک2017

 (.  2017تجاری و در نقطه مقابل گسترش بانکداری سایه شوند )میکس،  

ای نسبت به شبکه بانکی آزادی عمل بیشتری  بانکداری سایههای  همچنین در کشورمان نیز بسیاری از فعالیت

تواند به افزایش تامین  گیرند. این عامل میداشته و در عین حال کمتر از شبکه بانکی تحت تاثیر تحریم قرار می

مالی از طریق بانکداری سایه منجر شود که ممکن است کارایی سیاست پولی را از طریق تاثیر بر رشد اقتصادی و  

  1399تا    1387های  تورم دستخوش تغییر نماید. نمودار زیر روند تغییرات بانکداری سایه در اقتصاد کشور طی سال

 دهد: را نشان می

ای صعودی بوده  های اخیر حجم بانکداری سایه در کشور به صورت فزایندهکنید، طی سالهمانطور که مشاهده می

محور بر بخش اسمی و  محور و سهام نحوه اثرگذاری توسعه مالی بانکتواند از طریق افزایش نقدینگی است که می

 ی توسعه مال   ،یپول  هایسیاست  انیم  دهیچیپ  رابطه  کی  نیبنابراحقیقی اقتصاد کشور را تحت تاثیر قرار دهد.  

 یل خمطالعات دا  کیپژوهش به تفک  نهیشیوجود دارد. در ادامه پانکداری سایه در اقتصاد  و ب  محورسهاممحور و  بانک

    .گرددیارائه م  یارجخو  

 

 
 . روند تغییرات میزان بانکداری سایه در کشور )میلیون ریال( )ماخذ: محاسبات محققین( 1نمودار 

 

 پیشینه پژوهش 

 مطالعات خارجی

 رفتار بر   تمرکز با  "ایرلند در  سایه بانکداری گیریاندازه"عنوان   تحت پژوهشی  در  (2012همکاران ) و  گادفری برایان 

 در ایسایه بانکداری حجم   ای،سایه بانکداری از  یمال ثبات هیئت مفهوم  از  استفاده با و ایرلند در خصوصی نهادهای
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 گذاریسرمایه های صندوق پول، بازار  هایصندوق به مربوط  هایداده از استفاده با برآورد این .اندکرده برآورد را ایرلند 

  . است گرفته صورت شده،   گزارش ایرلند مرکزی بانک به که تجمعی مشارکتی هایشرکت و

گیری میزان بانکداری سایه پرداخته است. نتایج این تحقیق نشان  به بررسی ملاحظات در اندازه (2015)  آگرستی

 .  باشدمی کلان  و خرد سطح در کافی عاتطلا ا   نیازمند سایه بانکداری  دقیق گیریاندازه هداد ک

های  کشور با استفاده از رویکرد داده  41( به بررسی توسعه مالی و کارایی سیاست پولی در  2016ما و لین )

دهد تاثیر سیاست پولی بر روی تولید و تورم معنادار و همبستگی منفی با  اند. نتایج نشان میتابلویی پرداخته

شود،  تر مییافتهکه نظام مالی توسعهدهد کارایی سیاست پولی زمانینین نتایج نشان میتوسعه مالی دارد. همچ

 یابد.  کاهش می

های  ای به بررسی توسعه مالی بر انتقال سیاست پولی با استفاده از داده( در مطالعه2017ست و کالیانارامان )

دهد توسعه مالی تاثیر مثبت بر تولید دارد و تاثیر  یها نشان مکشور پرداختند. نتایج مطالعه آن  119تابلویی برای  

 باشد.  منفی بر نقدینگی بانک دارد و همچنین با وجود توسعه مالی اثر نقدینگی بانکی بر تولید بیشتر می

ای به بررسی کارایی سیاست پولی و ثبات اقتصاد کلان پرداخته و  ( در مطالعه2018مندونسا و ناسیمنتو )

بررسی کردند. در این تحقیق همچنین    1990-2014کشور جهان در بازه زمانی    42سیاست پولی را در  کارایی  

تاثیر افزایش در باز بودن فضای مالی و جهانی شدن بر روی کارایی سیاست پولی و همچنین ثبات اقتصاد کلان  

بزارهای موثری در بهبود کارایی دهد که هر دوی باز بودن مالی و جهانی شدن اسنجیده شده است. نتایج نشان می

اند که کشورهای با سطح  سیاست پولی و ثبات اقتصاد کلان هستند. همچنین محققان در این مطالعه دریافته

گذاری تورم، عملکرد بهتری در کارایی سیاست پولی و  تر و دارای هدفیافتگی بالاتر، ریسک سیاسی پایینتوسعه

 اند. ثبات اقتصاد کلان داشته

( به بررسی ارتباط بانکداری سایه، قوانین مالی و اثربخشی سیاست پولی در چین با  2019نگ و همکاران )یا

اند. نتایج این مطالعه نشان  پرداخته 2009-2016در دوره زمانی  1استفاده از الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی

ی سایه بوده است. در حقیقت بانکداری سایه های قوانین و مقررات بزرگترین دلیل افزایش بانکداردهد شوکمی

شود. همچنین  های سنتی میهای مرتبط با واسطهمنجر به افزایش اعتبارات در اقتصاد از طریق کاهش محدودیت

 دهد.  وجود بانکداری سایه به طور منفی انتقال سیاست پولی و اثربخشی سیاست اقتصادی را تحت تاثیر قرار می

ای به بررسی ماهیت شوک اهرمی بانکداری سایه بر روی متغیرهای کلان اقتصادی  طالعه( در م2019استیاک )

پرداخته است. نتایج   2000های قبل و بعد از سال  با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری ساختاری برای سال

باشد. همچنین  ه مفید نمیدهد که سیاست انقباضی نرخ بهره برای کنترل آثار اهرمی بانکداری سایمطالعه نشان می

های بعد از سال  دهد که بانکداری سایه یک متغیر با اهمیت اقتصادی برای سالنتایج توابع ضربه پاسخ نشان می

 باشد. شده است و بخاطر ظرفیت بالای آن در تاثیرگذاری بر متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان می  2000

 
1 Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 
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کشور آفریقایی در دوره    39ی و اثربخشی سیاست پولی در  ( به بررسی توسعه مال2020افیونگ و همکاران )

های تابلویی پرداختند. نتایج نشان داد ارتباط ضعیفی میان توسعه  با استفاده از رویکرد داده 1990-2015زمانی 

 مالی و اثربخشی سیاست پولی وجود دارد و تاثیری بر بخش حقیقی ندارد و تنها ارتباط منفی با تورم دارد. 

 ات داخلیمطالع

کشور توسعه یافته و    28ای به بررسی اثر توسعه مالی بر کارایی سیاست پولی در  ( در مطالعه1389علی عسگری )

- 1385های تابلویی و همچنین در دوره زمانی  در قالب الگوی داده  1995-2006در حال توسعه در دوره زمانی  

دهد توسعه مالی بر کارایی سیاست پولی در هر  مطالعه نشان میدر اقتصاد ایران بررسی شده است. نتایج    1359

دهد که شاخص اعتبارات به بخش  دو گروه کشورها تاثیر مثبت و معنادار دارد. نتایج اقتصاد ایران نیز نشان می

 خصوصی و تعهدات نقدینگی بر کارایی سیاست پولی اثر مثبت و معنادار دارند.  

در مطالعه خود به بررسی اثر توسعه مالی بر کارایی سیاست پولی در کشورهای  (  1390عسگری )جهانگرد و علی

های تابلویی پرداختند. نتایج نشان داد که توسعه مالی بر  درحال توسعه و توسعه یافته با استفاده از الگوی داده

 کارایی سیاست پولی اثر مثبت و معنادار دارد. 

  رویکرد   با:  ایران  اقتصاد  در  پولی  سیاست  کارایی  ارزیابی  به بررسی  ایمطالعه  در  ،(1395)  همکاران  و  مرزبان

  پول   بازار  بر  تاخیر  با  بهره  نرخ  که  دهدمی  نشان  نتایج.  است  پرداخته  1368-1392  زمانی  دوره  در  FAVAR  الگوی

  از ناشی عمدتا که دهدمی نشان واکنش تاخیر ماه سه با بهره نرخ شوک معیار انحراف یک به پول بازار و دارد اثر

 .  باشدمی  گذاریسرمایه  هایسپرده  به  مربوط  قراردادهای  چسبندگی

( به بررسی تاثیر سیاست پولی و توسعه مالی بر تراز تجاری کشور ایران با استفاده  1396آل عمران و همکاران )

انبساطی و توسعه مالی تاثیر  دهد سیاست پولی  ها نشان میاند. نتایج آناز روش ژوهانسون و جوسیلیوس پرداخته

ها نیز سرعت پایین تعدیل به سمت  منفی و معنادار بر تراز تجاری کشور دارند و ضریب تصحیح خطای مطالعه آن

 دهد.  تعادل بلندمدت را نشان می

ی ای در ایران و بررسی تاثیر آن بر ثبات مال( در مطالعه خود به برآورد حجم بانکداری سایه 1396پناه )عباس 

پرداخته است. در این مطالعه با استفاده از منطق فازی ریسک سیستم مالی در ایران تخمین زده شده است و در  

ادامه با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری تاثیر بانکداری سایه بر ثبات مالی مورد ارزیابی قرار گرفته است.  

یر مثبت بر ثبات مالی کشور داشته است. در حقیقت با رشد  ای تاثدهد رشد بانکداری سایهنتایج مطالعه نشان می

ای ثبات مالی کشور نیز بهبود یافته است. زیرا ارتباط نهادهای  های نهادهای فعال در عرصه بانکداری سایهدارایی

های  های نقد و سپردهای داراییباشد و بسیاری از این موسسات سایهای و نظام بانکی نزدیک میبانکداری سایه

 کنند. خود را نزد سیستم بانکی نگهداری می

(، به بررسی تاثیر توسعه مالی بر کارایی سیاست پولی پرداختند. نتایج این مطالعه  1399زنگنه و همکاران )

دهد که رشد نقدینگی در کشور سبب افزایش تورم و کاهش رشد  که با لحاظ تراز تجاری انجام شد نشان می

 اقتصادی شده است. 
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 ش شناسی پژوهش رو

های توسعه مالی بر کارایی سیاست پولی با وجود بانکداری سایه و تحریم با استفاده  در پژوهش حاضر، تاثیر شاخص

صورت فصلی بررسی شده است. جهت محاسبه حجم به  1387:1-1399:4از الگوی کالمن فیلتر در دوره زمانی  

گذاری  های سرمایههای بیمه، صندوقاری غیر بانکی، شرکتهای کلیه موسسات اعتب بانکداری سایه مجموع دارایی

پایگاه داده و شرکت از  لیزینگ  بازار سرمایه استخراج گردیده است. همچنین تسهیلات اعطایی قرض  های  های 

دارایی نماینده  عنوان  به  نیز  سایر  الحسنه  به  مربوط  اطلاعات  است.  شده  لحاظ  الحسنه  قرض  موسسات  های 

اند. به منظور تعریف  متغیرهای پژوهش نیز از سامانه اطلاعات مالی و اقتصادی وزارت اقتصاد و دارایی استخراج شده 

- 1389های  و ورود متغیر تحریم در مدل، از مفهوم متغیر مجازی استفاده شده است، بطوریکه برای فصول سال

 شود.  ر نظر گرفته میعدد صفر و برای سایر فصول عدد یک د  1394:3-1397:2و    1387

داده  مالی   و  اقتصاد  در  هااز مدل  یاریبس به  م  رقابلیغ  هایوابسته  اباشندیمشاهده    رقابل یغ  یها داده  نی. 

روند. فیلتر کالمن یک روش بازگشتی یبکار م   تیآ  یدادها یرو  ینبیشیپ  یبرا   یمدل  حیمشاهده عموما به منظور تشر

  1حالت -های فضاغیرهای غیرقابل مشاهده و برآوردهای کارا از پارامترهای مدلهای بهینه از متبینیجهت ارائه پیش

باشد. این فیلتر ابزاری قدرتمند جهت ترکیب اطلاعات در هنگام وجود عدم قطعیت بوده و کاربرد وسیعی در  می

اطلاعات  با توجه به دقتشان و با استفاده از    ،را  ممکن  هایرییگهانداز  تمامی  لتریف  نیاها دارد.  بینی دادهپیش

های در دسترس در زمینه حالات گیری، تعریف آماری اختلالات سیستم و دادهسیستم و پویایی ابزارهای اندازه

 گیرد.  ابتدایی متغیرهای موثر را به منظور تخمین صحیح مقدار متغیر به کار می 

پیشین درباره سیستم و   دانشِ انضمامزه گیری شده ممکن را به های انداداده تمامی کالمن فیلتردر حقیقت 

که خطاها از لحاظ آماری حداقل   ویکردیتخمین مطلوب متغیرها، در ر  دستیابی به  منظورهگیری بابزارهای اندازه

اجزای    های باتوان در دو گروه، مدلکاربردهای فیلتر کالمن در ادبیات تحقیقی را می.  نمایدشوند، ترکیب میمی

بندی کرد. دلیل کاربرد فیلتر کالمن در این پژوهش  ن دستهپارامترهای متغیر در زما  های باو مدل  غیر قابل مشاهده

نیز، وجود اجزای غیرقابل مشاهده )کارایی سیاست پولی( و همچنین تجزیه و تحلیل پارامترهای متغیر در زمان  

 باشد.  می

برای این منظور سیستم شود.  استفاده می  tY و tX رهای پویای  از بردافضا  -حالت   ت مدللامعادبه منظور تشریح  

 را در نظر بگیرید: زیر    لاتمعاد

 
𝑌𝑡 ( 1معادله ) = 𝐴′𝑋𝑡 + 𝐻′𝜉𝑡 + 𝑊𝑡 

𝜉𝑡+1 ( 2معادله  ) = 𝐹𝜉𝑡 + 𝑉𝑡+1 

 

مشاهدات  معرف    n×1یبردار  tY   . در این معادلهمعروف است  گیرییا معادله اندازه  مشاهدهبه معادله    1معادله  

بردار    tX برونزا،    یرها یمشاهدات متغمعرف    k×nاتریسم   A،  )در تحقیق حاضر کارایی سیاست پولی(  متغیر وابسته

 
1 State Space 
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k×1  و  پارامترهای مجهول    همچنین.  بردار متغیرهای غیر قابل مشاهده است   tVو tW  ت  لا ل معادلااجزای اخ

𝐸(𝑉𝑡𝑊𝜏و در نتیجه رابطه  حالت و مشاهده هستند که هر کدام مستقل و هم توزیع بوده  
′) = برقرار است که    0

 باشد. می  𝑊𝜏و    𝑉𝑡حاکی از عدم وابستگی میان  

𝐸(𝑉𝑡𝑉𝜏 ( 3معادله  )
′) = {

𝑄         𝑓𝑜𝑟  𝑡 = 𝜏
0       𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒

 

𝐸(𝑊𝑡𝑊𝜏 ( 4معادله  )
′) = {

𝑅          𝑓𝑜𝑟  𝑡 = 𝜏
0       𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒

 

 

   r×rهایبه ترتیب ماتریس  (  2گیری )ماتریس کواریانس نویز اندازه  Rو(  1)ماتریس کواریانس نویز فرآیند   Qکهبطوری 

مربعات خطی  ل  های حداقبینیدر تکنیک فیلتر کالمن از الگوریتمی بازگشتی برای محاسبه پیشباشند.  می  n×nو  

 . به بیان ریاضی:های گذشته استفاده می شودهای مشاهده شده در دورهبردار حالت بر پایه داده

𝜉𝑡+1|𝑡 ( 5معادله  ) = 𝐸(𝜉𝑡+1|𝜉𝑡) 

𝜉𝑡 ( 6معادله  ) = (𝑌𝑡
′. 𝑌𝑡−1

′ . … . 𝑌1
′. 𝑋𝑡

′. 𝑋𝑡−1
′ . … . 𝑋1

′)′ 

 

 : دنماییمحاسبه م  یرا به صورت بازگشت  هاینبیشیپ  نیکالمن ا  لتریف  قتیدر حق

𝜉1|0 ( 7معادله  ) → 𝜉2|1 → ⋯ → 𝜉𝑇|𝑇−1 

 

 :قابل محاسبه خواهد بودذیل  نیز به صورت     MSE بینیو در هر مرحله از پیش
𝑃1|0 → 𝑃2|1 → ⋯ → 𝑃𝑇|𝑇−1 (  8معادله ) 

 

 شود: به صورت زیر لحاظ میبینی چنین الگوریتمی  نقطه شروع برای پیش
𝜉1|0 = 𝐸(𝜉1) (  9معادله ) 

𝑃1|0 = 𝐸[(𝜉𝑡 − 𝐸(𝜉𝑡))(𝜉𝑡 − 𝐸(𝜉𝑡))′] (  10معادله ) 

 

این حالت میانگین غیر   یک فرآیند کواریانس ایستا است. در  tدرون دایره واحد باشند فرآیند    Fاگر مقادیر ویژه

 :خواهیم داشتآید و  شرطی بدست می
𝐸(𝜉𝑡+1𝜉𝑡+1

′ ) = 𝐸[(𝜉𝑡 + 𝑉𝑡+1)(𝐹𝜉𝑡 + 𝑉𝑡)′]
= 𝐹𝐸(𝜉𝑡𝜉𝑡

′)𝐹′ + 𝐸(𝑉𝑡+1𝑉𝑡+1
′ ) 

 ( 11معادله  )

 

 داریم:   به    با نامیدن ماتریس واریاتس کواریانس  
𝛴 = 𝐹𝛴𝐹′ + 𝑄 (  12معادله ) 

𝑣𝑒𝑐(𝛴) = [𝐼𝑟2 − (𝐹 ⊗ 𝐹)]−1𝑣𝑒𝑐(𝑄) (  13معادله ) 

 
1 Process Noise Covariance Matrix 
2 Measurement Noise Covariance Matrix 
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ویژه مقادیر  اگر  عادی  حالت  در  نباشد درون   F پس  واحد  ازمی،  دایره  𝜉1|0   توان  = 𝑣𝑒𝑐( 𝑃1|0)و    0 =

[𝐼𝑟2 − (𝐹 ⊗ 𝐹)]−1𝑣𝑒𝑐(𝑄)    .تکرارهای فیلتر کالمن را آغاز نمود 

(، آفتاب و واروتو  2019(، یانگ و همکاران ) 2017(، افیونگ و همکاران ) 2016)   بر مبنای مطالعات ما و لین 

( و بخش  ی ناخالص داخل   د ی )تول ی  ق ی بر بخش حق   ی پول   است ی س   ی عبارت است از اثرگذار   ی پول   است ی س   ییکارا   ( 2019) 

از    . باشند ی م   ی حی توض  رها ی متغ   ر ی و سا   بوده و تورم    ی ناخالص داخل   د ی وابسته تول   ی رها ی پس متغ   اقتصاد،   )تورم(   ی اسم 

زند و در اصطلاح این ضرایب  های زمانی متفاوت تخمین میآنجاییکه رویکرد فیلتر کالمن ضرایب معادله را در دوره 

های زمانی متفاوت برآورد و تفسیر نمود.  توان تاثیر پارامترها را بر مبنای دوره اند، بنابراین در نهایت می متغیر در زمان 

 توان معادلات را به صورت زیر تخمین زد:بنابراین بمنظور بررسی تاثیر توسعه مالی بر کارایی سیاست پولی می

𝑔𝑔𝑑𝑝𝑡 ( 14معادله  ) = 𝛽𝑡(𝑔𝑚𝑡) + 𝜃𝑡(𝑔𝑡𝑐𝑓𝑑𝑡) + 𝜑𝑡(𝑔𝑚𝑡 ∙ 𝑔𝑡𝑐𝑓𝑑𝑡) + 𝛾𝑡(gshadow𝑡)
+ 𝜂𝑡(𝑔𝑚𝑡 ∙ gshadow𝑡) + 𝜇𝑡(𝑔𝑚𝑡 ∙ 𝑔𝑡𝑏𝑓𝑑𝑡)
+ 𝜔𝑡(𝑔𝑡𝑏𝑓𝑑𝑡) + 𝜆(𝑔𝑚𝑡 ∙ 𝑠𝑎𝑛𝑡) + 𝜋(𝑠𝑎𝑛𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡)
+ 𝜌𝑔𝑔𝑑𝑝𝑡−1 + 𝑢𝑡 

 

𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 𝑒𝜏 , 𝜃𝑡 = 𝜃𝑡−1 + 𝑒𝜏 , 𝜑𝑡 = 𝜑𝑡−1 + 𝑒𝜏 ,
𝛾𝑡 = 𝛾𝑡−1 + 𝑒𝜏 , 𝜂𝑡 = 𝜂𝑡−1 + 𝑒𝜏 , 𝜇𝑡 = 𝜇𝑡−1 + 𝑒𝜏 , 𝜔𝑡

= 𝜔𝑡−1 + 𝑒𝜏   
 

𝑖𝑛𝑓𝑡 ( 15معادله  ) = 𝛽𝑡(𝑔𝑚𝑡) + 𝜃𝑡(𝑔𝑡𝑐𝑓𝑑𝑡) + 𝜑𝑡(𝑔𝑚𝑡 ∙ 𝑔𝑡𝑐𝑓𝑑𝑡) + 𝛾𝑡(gshadow𝑡)
+ 𝜂𝑡(𝑔𝑚𝑡 ∙ gshadow𝑡) + 𝜇𝑡(𝑔𝑚𝑡 ∙ 𝑔𝑡𝑏𝑓𝑑𝑡)
+ 𝜔𝑡(𝑔𝑡𝑏𝑓𝑑𝑡) + 𝜆(𝑔𝑚𝑡 ∙ 𝑠𝑎𝑛𝑡) + 𝜋(𝑠𝑎𝑛𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡)
+ 𝜌(𝑖𝑛𝑓𝑡−1) + 𝑢𝑡 

 
𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 𝑒𝜏 , 𝜃𝑡 = 𝜃𝑡−1 + 𝑒𝜏 , 𝜑𝑡 = 𝜑𝑡−1 + 𝑒𝜏 , 𝛾𝑡 = 𝛾𝑡−1 + 𝑒𝜏 , 𝜂𝑡

= 𝜂𝑡−1 + 𝑒𝜏 , 𝜇𝑡 = 𝜇𝑡−1 + 𝑒𝜏 , 𝜔𝑡 = 𝜔𝑡−1 + 𝑒𝜏 
 بطوریکه در روابط فوق: 

𝑔𝑔𝑑𝑝𝑡    رشد اقتصادی در دوره :t 

𝑖𝑛𝑓𝑡    تورم در دوره :t 

𝑔𝑚𝑡    رشد نقدینگی در دوره :t 

𝑔𝑡𝑐𝑓𝑑𝑡   محور( در دوره  : شاخص توسعه مالی مبتنی بر بازار سهام )سهامt 

𝑔𝑚𝑡. 𝑔𝑡𝑐𝑓𝑑𝑡    :محور متغیر تقاطعی رشد نقدینگی در شاخص توسعه مالی سهام 

𝑔𝑆ℎ𝑎𝑑𝑜𝑤𝑡    رشد میزان بانکداری سایه در دوره :t 

𝑔𝑚𝑡. 𝑔𝑆ℎ𝑎𝑑𝑜𝑤𝑡    :متغیر تقاطعی رشد نقدینگی در رشد میزان بانکداری سایه 

𝑔𝑡𝑏𝑓𝑑𝑡  محور( در دوره  : شاخص توسعه مالی از طریق شبکه بانکی )بانکt 

𝑔𝑚𝑡. 𝑔𝑡𝑏𝑓𝑑𝑡    :  محور توسعه مالی بانکمتغیر تقاطعی رشد نقدینگی در شاخص 

𝑆𝑎𝑛𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡    متغیر مجازی تحریم در دوره :t 

𝑔𝑚𝑡. 𝑆𝑎𝑛𝑡    :تحریم در رشد نقدینگی متغیر تقاطعی 
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ی رشد تولید ناخالص داخلی و تورم، به منظور سنجش متغیر  بنابراین مدل از تخمین متغیرهای قابل مشاهده 

پارامترهای  ها  . در این مدلکندپنهان کارایی سیاست پولی استفاده می
t،t  ،

t  ،
t  ،

t  ،
t  ،

t   به

شوند. سایر پارامترها  نمایش داده می  SV7تا    SV1  منظور بررسی رفتار متغیرها در طی زمان به ترتیب از طریق

 معرفی خواهند شد.    C(4)و    C(2)  ،C(3)به ترتیب به شکل    ρو    𝜆  ،πشامل  

 

 تجزیه و تحلیل نتایج 

ایستایی متغیرها است، بنابراین پیش از برآورد  های زمانی مبتنی بر فرض  سازی اقتصادی و اقتصادسنجی سریمدل

فضا، در ابتدا باید مانایی متغیرهای پژوهش مورد سنجش قرار گیرد. بدین منظور با توجه به فصلی -الگوی حالت

 دهد:استفاده شده است. جدول زیر نتایج این آزمون را نشان می  1بودن مشاهدات، از آزمون ریشه واحد فصلی هگی 
 

 . آزمون ریشه واحد فصلی  2جدول 

 سطح احتمال  آماره محاسباتی  فرضیه صفر  متغیر

ggdp 
 036/0 533/6 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا 

 042/0 39/6 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا و روند 

Inf 
 000/0 078/15 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا 

 000/0 689/14 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا و روند 

gtbfd 
 001/0 131/10 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا 

 000/0 508/17 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا و روند 

gtcfd 
 039/0 481/6 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا 

 044/0 331/6 عرض از مبدا و روند وجود ریشه واحد فصلی با 

gshadow 
 000/0 506/34 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا 

 000/0 937/86 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا و روند 

Gm 
 002/0 355/10 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا 

 000/0 235/16 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا و روند 

gm.gshado

w 

 001/0 382/10 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا 

 000/0 461/13 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا و روند 

gm.gtbfd 
 006/0 052/9 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا 

 006/0 925/8 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا و روند 

gm.gtcfd 
 004/0 326/9 ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا وجود 

 001/0 491/9 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا و روند 

 
1 HEGY 

به عبارت ديگر آزمون هگی  .نمايد نییهاي مختلف تعجداگانه در فراواني صورت فصلي را به  ریو غ  صليهاي واحد ف تواند ريشهميآزمون هگی 
 باشد.های فصلی و همچنین فرکانس صفر میهای واحد در همه فرکانسراهبردی عمومی به منظور بررسی ريشه
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 سطح احتمال  آماره محاسباتی  فرضیه صفر  متغیر

gm.san 
 035/0 436/6 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا 

 039/0 411/6 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا و روند 

sanction 
 009/0 725/8 مبدا وجود ریشه واحد فصلی با عرض از 

 011/0 484/8 وجود ریشه واحد فصلی با عرض از مبدا و روند 

 های پژوهش( )ماخذ: یافته
باشند.  درصد مانا می  5، در سطح خطای  15و    14های  بر اساس نتایج فوق تمامی متغیرهای مورد استفاده در معادله

 شده است: ارائه    14فضای معادله    -در جدول زیر نتایج الگوی حالت
 

 ی رشد اقتصاد کی در تحر  یپول استیس  ییبر کارا  یتوسعه مال . اثر3جدول 

 سطح معناداری Zآماره  ریشه میانگین خطای استاندارد  ضریب متغیر

𝛽𝑡 
966/1 - 365/0 38/5 - 000/0 

𝜃𝑡 135/0 - 174/0 778/0 - 436/0 

𝜑𝑡 051/0 0103/0 006/5 000/0 

𝛾𝑡 739/0 - 195/0 785/3 - 000/0 

𝜂𝑡 118/3 - 28/1 435/2 - 014/0 

𝜇𝑡 846/32 - 957/3 299/8 - 000/0 

𝜔𝑡  339/1 472/0 834/2 004/0 

𝜆 225/1 - 154/0 914/7 - 000/0 

𝜋 629/0 - 0157/0 955/39 - 000/0 

𝜌 047/0 0048/0 757/9 000/0 

 های پژوهش( )ماخذ: یافته
 

 بر مبنای نتایج  

اثر معنادار و کاهنده بر رشد اقتصادی دارد. از آنجاییکه کارایی اعمال یک  3  جدول ، رشد نقدینگی به تنهایی 

توان گفت که رشد نقدینگی در جامعه کارایی ی است، بنابراین میسیاست پولی و هدف آن افزایش رشد اقتصاد 

های اخیر رشد بالایی را تجربه  کند. نقدینگی در طی سالسیاست پولی در بخش حقیقی اقتصاد را تضعیف می

رسیده    1399میلیارد ریال در پاییز سال    31،300،200به    1387میلیارد ریال در سال    1،901،366کرده است و از  

های خارجی، کاهش درآمدهای ارزی کشور و عدم دسترسی های اخیر و در سایه تحریمت. در حقیقت طی سالاس

های جاری کشور، دولت به منظور تامین کسری بودجه به  به ارز حاصل از صادرات و متعاقب با آن افزایش هزینه

این افزایش نقدینگی علاوه بر تحریک    استقراض از شبکه بانکی و افزایش پایه پولی و نقدینگی روی آورده است. 

تورم، به دلیل عدم امکان افزایش درآمد عموم خانوارها متناسب با رشد نقدینگی، بر تقاضای کل اثر گذاشته و  
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سبب کاهش تقاضای واقعی کل در اقتصاد شده است. علاوه بر این، کسری بودجه دولت و عدم امکان اختصاص  

ها سبب عدم رشد عرضه کل نیز  گذاری در زیرساختی متمادی و عدم سرمایههابودجه عمرانی مناسب در سال

 شود که مجموعا شرایط رکود را در جامعه ایجاد کرده است.   می

توسعه مالی از طریق بازار سهام به تنهایی، با توجه به سطح معناداری آن، تاثیر معناداری بر رشد اقتصادی  

عمق کم بازار سرمایه و سهم ناچیز آن در تامین مالی کسب و کارها باشد. در  تواند ناشی از  نداشته است که می

های توسعه یافته، بازار سرمایه کشور به دلیل شناوری پایین، عمق ناکافی، دیدگاه سنتی حقیقت بر خلاف اقتصاد

اچیزی در  های گذشته سهم نسازی و عدم گسترش زیرساختها در طی سالگذاری در کشور، عدم فرهنگسرمایه

 های تولیدی داشته است. های خرد، جهت توسعه فعالیت تامین مالی کسب و کارها از طریق سرمایه

رشد همزمان نقدینگی و توسعه مالی از طریق بازار سهام تاثیر معنادار اما ناچیز در افزایش رشد اقتصادی دارد.  

های بانکی،  لیل منفی شدن نرخ بازده واقعی سپردههایی که نقدینگی افزایش شتابانی دارد، به ددر حقیقت در دوره

ها به تامین  های افزایش سرمایه شرکتیابد که بخشی از آن در قالب طرح ورود نقدینگی به بازار سرمایه افزایش می

ها عموما تامین  کند. اما به دلیل عدم توسعه زیرساختمالی کسب و کارها و توسعه بخش مولد اقتصاد کمک می

 این بخش گسترده نبوده و بنابراین اثر آن ناچیز است.    مالی از

رشد بانکداری سایه، تاثیر منفی و معنادار بر رشد اقتصادی دارد. در حقیقت از آنجاییکه بخش مالی غیربانکی  

شود، عموما منابع آن به صورت  کمتر از شبکه بانکی تحت نظارت ناظرین بوده و مقررات کمتری بر آن اعمال می

د در جهت پیشبرد اهداف اقتصادی کشور هزینه نشده و در راستای کسب سود حداکثری، ممکن است به هدفمن

های غیرمولد سوق داده شود که نه تنها عرضه کل را افزایش ندهد بلکه از طریق ایجاد  سمت تامین مالی فعالیت

 گیری تقاضای موثر نیز گردد.     آثار تورمی مانع شکل

ی و بانکداری سایه نه تنها اثر منفی و معنادار بر رشد اقتصادی کشور دارد، بلکه شدت  رشد همزمان نقدینگ

اثر آن به مراتب از رشد بانکداری سایه به تنهایی، بیشتر خواهد بود. در حقیقت رشد همزمان نقدینگی و بانکداری  

رده و از طریق افزایش ضریب  بازی در بازارها تشویق کسایه، مدیران موسسات مالی غیربانکی را به سمت سفته

 شود.   فزاینده موجب رشد بیشتری نقدینگی می

محور( به صورت رشد همزمان نقدینگی و تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی )شاخص توسعه مالی بانک

هایی که نقدینگی رشد شتابانی دارد،  معناداری بیشترین تاثیر منفی را بر رشد اقتصادی دارد. در حقیقت در دوره

ثباتی در بخش تولید به  های مولد پایین بوده و بیگذاریبه دلیل وجود شرایط رکودی و تحریمی، بازده سرمایه

شود. در چنین شرایطی افزایش اعطای تسهیلات به گذاری جدید در این بخش منجر میعدم جذابیت سرمایه

ش داده که به تعمیق بیشتر رکود  بازی افزایبخش خصوصی احتمال بکارگیری این تسهیلات را در بخش سفته

ها در اقتصاد  انجامد. تاثیرگذاری بالای این متغیر به دلیل سهم بالای سیستم بانکی در تامین مالی افراد و بنگاهمی

باشد. از سوی دیگر، رشد و افزایش تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی بدون لحاظ رشد نقدینگی، اثر  کشور می

دهد که در شرایطی که ثبات در کشور وجود دارد،  اقتصادی کشور دارد. این مهم نشان میمثبت و معنادار بر رشد  
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تواند رشد اقتصادی را به همراه  افزایش تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی، بر بخش مولد اقتصاد اثر گذاشته و می

 داشته باشد.  

ارد، در حقیقت در شرایط تحریم به  رشد نقدینگی در شرایط تحریم، اثر منفی و معنادار بر رشد اقتصادی د 

های مولد، افزایش کسری بودجه دولت و عدم امکان توسعه زیرساختها، رشد نقدینگی دلیل کاهش بازده فعالیت

ای در شرایط  انجامد. بنابراین وجود انضباط بودجهعموما از طریق افزایش پایه پولی به کاهش رشد اقتصادی می

 تحریم برای دولت بسیار مهم است.  

تواند ناشی از مجموعه  در نهایت عامل تحریم به تنهایی نیز اثر منفی و معنادار بر رشد اقتصادی دارد، که می

گذاری ناشی از  های مولد، افزایش ریسک سیستماتیک و کاهش سرمایهگذاریعواملی نظیر کاهش بازده سرمایه

های جاری دولت، افزایش کسری بودجه  ت و عدم امکان برگشت ارز حاصل از آن، افزایش هزینهآن، کاهش صادرا

 گذاری در زیرساختها باشد.  و کاهش سرمایه

تر  نمودار زیر نحوه اثرگذاری توسعه مالی بر کارایی سیاست پولی در تحریک رشد اقتصادی، جهت تفسیر دقیق

 دهد: نتایج را نشان می
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 یرشد اقتصاد  کیدر تحر یپول استیس ییبر كارا یاثر توسعه مال. 2نمودار  

 ( پژوهش های افتهی مأخذ: ) 

 

محور، رشد همزمان  دهنده اثرات رشد نقدینگی، رشد توسعه مالی سهامبه ترتیب نشان  SV7تا    SV1نمودارهای  

مالی سهام  و توسعه  بانکداری  نقدینگی  بانکداری سایه، رشد همزمان  محور، رشد  نقدینگی در رشد  سایه، رشد 

 باشند.  محور و رشد توسعه مالی از طریق شبکه بانکی در طول زمان مینقدینگی و توسعه مالی بانک

ها اثر منفی و معنادار بر رشد  کنید، رشد نقدینگی در تمامی دورهمشاهده می  SV1همانطور که در نمودار  

  1399است، بطوریکه اثر آن در طی زمان افزایش یافته و بیشترین اثر منفی آن مربوط به سال  اقتصادی داشته  

در حال کاهش بوده است که با برهم   1394ای یعنی پس از سال  بوده است. اثر این عامل در دوره توافق هسته

 ها مجددا اثر منفی آن تشدید شده است.  خوردن توافقات و افزایش تحریم

مالی سهامهمانطور   اشاره شد، رشد توسعه  نیز  این  از  پیش  )نمودار  که  بر رشد  SV2محور  معنادار  اثری   )

کند. رشد همزمان نقدینگی و توسعه مالی سهام محور )نمودار  اقتصادی نداشته و از الگوی مشخصی پیروی نمی

SV3و پس از آن مجددا اثری    اثری منفی  1394تا    1390های  اثری مثبت، در سال  1390تا    1387های  ( در سال

ای در  کنید اثر این عامل پس از حصول توافق هستهمثبت بر رشد اقتصادی داشته است. همانگونه که مشاهده می

روند رو به   1397ای در سال های هستهروندی مثبت به خود گرفته و تا پیش از اعمال مجدد تحریم 1394سال 
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ها مجددا کاهش یافته است. در مجموع اثر همزمان رشد نقدینگی و  ریمکند، اما پس از افزایش تحرشد را طی می

 باشد.  محور بر رشد اقتصادی در طول دوره مورد بررسی مثبت اما اندک میتوسعه مالی سهام 

تاثیر مثبتی بر رشد   1399تا    1397تاثیر منفی و از سال    1397( تا سال  SV4رشد بانکداری سایه )نمودار  

دا اینکه در سالاقتصادی کشور  اول  نکته توجه شود،  به دو  باید  فاز  تغییر  این  با  رابطه  است. در  اخیر  شته  ها 

این طریق فعالیتبانک از  و  نهادهای نظارتی سعی در ساماندهی موسسات مالی غیرمجاز داشته  های  مرکزی و 

ها به بخش بانکی کشور،  حریمو با اعمال ت  1397اند، دوم اینکه پس از سال  مندتر کردهبانکداری سایه را نظام

 تری در تامین مالی کسب و کارها ایفا کرده است.  بخش بانکداری سایه نقش فعال

تاثیر مثبت اندک    1396تا    1394های  ( تنها طی سالSV5رشد همزمان نقدینگی و بانکداری سایه )نمودار  

به مراتب کمتر از    1396اقتصادی پس از سال  بر رشد اقتصادی کشور داشته است، البته تاثیر منفی آن بر رشد  

 اخیر دارد.    هایبوده است که ریشه در ساماندهی فعالیت موسسات مالی غیرمجاز طی سال  1394دوره قبل از سال  

ها اثری منفی و  ( در تمامی دورهSV6رشد همزمان نقدینگی و تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی )نمودار  

بالا بر رشد اقتصادی کشور داشته است که دلایل آن پیش از این عنوان شد. در نهایت رشد تسهیلات اعطایی به  

ها اثری مثبت بر رشد اقتصادی کشور  ( صرفنظر از رشد نقدینگی، در تمامی دورهSV7بخش خصوصی )نمودار  

 داشته است. 

 : ارائه شده است  15عادله  فضای م-در ادامه نتایج اجرای الگوی حالت

دار بر تورم در طی دوره مورد بررسی داشته است.  ، رشد نقدینگی تاثیری مثبت و معنا4بر مبنای نتایج جدول  

توان گفت که رشد نقدینگی از آنجاییکه اثر رشد نقدینگی بر رشد اقتصادی منفی و معنادار بوده است، بنابراین می

محور تاثیر معنادار و منفی بر تورم داشته توسعه مالی سهامباشد.  می در کشور مییکی از عوامل بروز رکود تور

باشد. در حقیقت رونق بازار سرمایه به جذب بخشی از نقدینگی است، گرچه وزن آن در کاهش تورم ناچیز می

 تواند کاهنده آثار تورمی در اقتصاد باشد.    انجامد، که میسرگردان جامعه به این بازار می

محور اثری معنادار و مثبت بر تورم دارد، با توجه به اثر مثبت و  رشد همزمان نقدینگی و توسعه مالی سهام

تواند به عنوان  معنادار این عامل بر رشد اقتصادی، چنانچه هدف ایجاد رونق در اقتصاد صرفنظر از تورم باشد، می

رد بررسی قرار گیرد. البته با توجه به اثر کم این عامل در تحریک رشد اقتصادی، استفاده از این عامل  یک ابزار مو

 برداری بیشتر از عواید آن نیاز دارد. به تعمیق بیشتر بازار سرمایه جهت بهره

منفی بوده است،  رشد بانکداری سایه تاثیری مثبت بر تورم دارد، از آنجاییکه اثر این عامل بر رشد اقتصادی نیز  

تواند به عنوان یکی از عوامل بروز رکود تورمی در کشور لحاظ شود. دلیل اثرگذاری مثبت رشد بانکداری  بنابراین می

 تواند ناشی از عدم نظارت صحیح بر نحوه مصرف منابع مالی این حوزه باشد.  سایه بر تورم می

معنادار بر تورم داشته اما اثر آن به مراتب بیشتر از   رشد همزمان نقدینگی و بانکداری سایه نیز اثری مثبت و

تواند یکی از عوامل بروز رکود تورمی در اقتصاد کشور  باشد. این عامل نیز میاثر رشد بانکداری سایه به تنهایی می

 لحاظ شود.  
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 . اثر توسعه مالی بر كارایی سیاست پولی در تحریک تورم  4جدول 

 Zآماره  ریشه میانگین خطای استاندارد  ضریب یرمتغ
سطح 

 معناداری 

𝛽𝑡 
657/0 149/0 396/4 000/0 

𝜃𝑡 029/0 - 0102/0 917/2 - 003/0 

𝜑𝑡 309/0 114/0 707/2 006/0 

𝛾𝑡 176/0 0101/0 33/17 000/0 

𝜂𝑡 851/0 072/0 768/11 000/0 

𝜇𝑡 472/4 934/0 785/4 000/0 

𝜔𝑡  136/0 - 227/0 599/0 - 549/0 

𝜆 788/0 062/0 601/12 000/0 

𝜋 123/0 0041/0 466/29 000/0 

𝜌 021/0 0015/0 966/13 000/0 

 ( پژوهش هایافتهیمأخذ:  )

 

محور بیشترین اثر معنادار و مثبت را بر تورم دارد، از آنجاییکه این عامل بیشترین  رشد نقدینگی و توسعه مالی بانک 

ترین عوامل  ترین و پررنگتوان آنرا یکی از مهممنفی و معنادار را بر رشد اقتصادی نیز داشته است بنابراین میاثر  

در بروز رکود تورمی در جامعه دانست. در حقیقت رشد تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی در شرایط افزایش  

این تسهیلات در بخش سفته بکارگیری  احتمال  اقتصادنقدینگی،  تنها    بازی  نه  این طریق  از  و  داده  افزایش  را 

بازی در بازارها در تحریک تورم موثر  شود، بلکه از طریق سفتهتسهیلات اعطایی به بخش مولد اقتصاد منتقل نمی

 است.  

صرفنظر از رشد نقدینگی، رشد تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی با توجه به سطح معناداری آن، تاثیر  

توان گفت که در  ته است. با توجه به اثر مثبت و معنادار این عامل بر رشد اقتصادی، میمعناداری بر تورم نداش

تواند در تحریک  شرایطی که رشد نقدینگی در کشور کنترل شود، رشد تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی می

 بخش حقیقی اقتصاد بدون اثرگذاری بر بخش اسمی آن مثمرثمر واقع شود.  

ط تحریم اثر مثبت و معنادار بر تورم دارد، که با توجه به اثر منفی و معنادار آن بر رشد  رشد نقدینگی در شرای

تواند به عنوان یکی از عوامل ایجاد و تشدید رکود تورمی در کشور لحاظ شود. در حقیقت در شرایط  اقتصادی، می

های  ار تورمی به افزایش فعالیتهای مولد، رشد بیشتر نقدینگی با ایجاد آثگذاری تحریم و کاهش بازده سرمایه

انجامد. همچنین عامل تحریم به تنهایی اثری مثبت و معنادار بر تورم دارد. نمودار زیر  بازی میغیرمولد و سفته

 دهد:تر نتایج را نشان مینحوه اثرگذاری توسعه مالی بر کارایی سیاست پولی در تحریک تورم، جهت تفسیر دقیق
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 تورم  کیدر تحر یپول استیس ییبر كارا یتوسعه مال یاثر گذار . 3نمودار 

 ( پژوهش هایافتهیمأخذ:  )

 

ها تاثیر مثبت و معنادار بر  کنید، رشد نقدینگی در عموم دورهمشاهده می  3از نمودار    SV1همانگونه که در بخش  

کاهش نهاد اما پس از آن مجددا افزایشی شد. توسعه مالی تورم داشته است و این تاثیر در دوره توافق برجام رو به  

ها اثری منفی )هر چند ناچیز( بر تورم داشته است. رشد همزمان نقدینگی و  ( در تمامی دورهSV2محور )سهام

ها تاثیری مثبت و معنادار بر تورم  ( نیز در تمامی دورهSV4( و رشد بانکداری سایه )SV3محور )توسعه مالی سهام

ها اثری مثبت و معنادار بر تورم داشته ( نیز در تمامی دورهSV5رند. رشد همزمان بانکداری سایه و نقدینگی )دا

ها بیشتر بوده است. رشد همزمان نقدینگی و تسهیلات اعطایی به بخش  است اما اثر آن در دوره تشدید تحریم

ست. در نهایت رشد تسهیلات اعطایی به بخش  ها اثری مثبت بر تورم داشته ا( نیز در تمامی دورهSV6خصوصی )

 کند. ( اثری معنادار بر تورم نداشته و از الگوی خاصی پیروی نمیSV7خصوصی، صرفنظر از افزایش نقدینگی )

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه

در    در پژوهش حاضر به بررسی تاثیر توسعه مالی بر کارایی سیاست پولی با لحاظ اثرات بانکداری سایه و تحریم

از الگوی کالمن فیلتر پرداخته شد. نتایج پژوهش نشان داد که رشد    1387:1-1399:4دوره زمانی   با استفاده 
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نقدینگی، رشد بانکداری سایه، رشد همزمان نقدینگی و بانکداری سایه، رشد همزمان نقدینگی و تسهیلات اعطایی 

حریم ضمن اثر منفی و معنادار بر رشد اقتصادی،  به بخش خصوصی، عامل تحریم و رشد همزمان نقدینگی در زمان ت

توانند از عوامل بروز رکود تورمی در کشور )با درجه تاثیرات متفاوت( باشند.  اثر مثبت و معنادار بر تورم داشته و می

ای دولت تاکید دارد.  گذاری بر اهمیت کنترل نقدینگی در کشور، بر اهمیت انضباط بودجهاین موضوع ضمن صحه

های جاری دولت، کاهش درآمدهای آن و افزایش استقراض  های خارجی، افزایش هزینهحقیقت در سایه تحریمدر  

شود. رشد همزمان نقدینگی و  از شبکه بانکی، همزمان با رشد سایر عوامل سبب تعمیق رکود در اقتصاد کشور می

ش رشد اقتصادی و بیشترین اثر مثبت  تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی بیشترین اثر منفی و معنادار را بر کاه 

و معنادار را بر افزایش تورم داشته است. بر این مبنا ضمن تاکید بر اهمیت بخش بانکی در تامین مالی کسب و 

کارها، تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی در زمان افزایش شتابان نقدینگی باید مورد پایش و کنترل دقیق قرار  

بازی در بازارها و تشدید رکود تورمی در  بخش مولد اقتصاد منتقل شده و درگیر سفته  گیرد تا تسهیلات اعطایی به

 جامعه نشود.  

همچنین صرفنظر از تاثیر کلیِ منفیِ بانکداری سایه و رشد همزمان نقدینگی و بانکداری سایه بر رشد اقتصادی  

  1397دهد که بانکداری سایه پس از  می  و تاثیر مثبت آنها بر تورم، بررسی اثرات این عوامل در طول زمان نشان

اثری مثبت بر رشد اقتصادی داشته و اثر رشد همزمان نقدینگی و بانکداری سایه بر رشد اقتصادی نیز پس از سال  

تواند ساماندهی موسسات مالی غیر مجاز  به شدت کاهش یافته است. یکی از عوامل وقوع این رخداد می  1394

قوانین و مقررات بیشتر بر بخش مالی غیربانکی باشد. همچنین این موضوع نشان  های اخیر و اعمال  طی سال

بانکداری سایه )صرفنظر از رشد تورم(  می بر بخش  اعمال مدیریت صحیح  با  بانکی،  دهد که در شرایط تحریم 

 توان از بانکداری سایه جهت تحریک رشد اقتصادی بهره برد. می

معنی بر رشد اقتصادی و اثری منفی و معنادار  تنی بر بازار سهام اثری بیعلاوه بر این موارد، توسعه مالی مب

تواند ناشی از عدم  )هرچند ناچیز( بر تورم دارد. بی معنی بودن توسعه مالی مبتنی بر سهام بر رشد اقتصادی می

ی، رونق بازار  تعمیق بازار سرمایه کشور در تامین مالی کسب و کارها باشد. همچنین در شرایط عدم رشد نقدینگ

 تواند به کاهش تورم )هرچند ناچیز( کمک نماید. سرمایه از طریق جذب بخشی از نقدینگی سرگردان می

رشد همزمان نقدینگی و توسعه مالی مبتنی بر سهام، اثری معنادار و ناچیز بر رشد اقتصادی و اثری مثبت و  

تواند در  رفنظر از آثار تورمی، رونق بازار سرمایه میمعنادار بر تورم دارد. بنابراین در شرایط رشد نقدینگی و ص

ها، افزایش اعتماد  سازی مناسب، توسعه زیرساختتحریک رشد اقتصادی موثر باشد. در حقیقت باید با فرهنگ

عمومی، توسعه نهادهای مالی، تعمیق بازار سرمایه و افزایش سهم آن در تامین مالی کسب و کارها اثرات آن در  

 دی کشور افزایش یابد. رشد اقتصا

در نهایت رشد تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی، صرفنظر از افزایش نقدینگی، تاثیر مثبت و معنادار بر  

معنی در افزایش تورم دارد. این مهم ضمن تاکید بر اهمیت بخش بانکی در تامین مالی رشد اقتصادی و تاثیری بی

کند. با توجه به نتایج پژوهش  برد اهداف اقتصادی تاکید میش کسب و کارها، بر اهمیت توسعه این بخش جهت پی

انضباط بودجه پیشنهاد می اعمال  ای، کاهش کسری بودجه دولت و کنترل نقدینگی، به منظور  شود که ضمن 
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دستیابی به رشد اقتصادی و کنترل تورم، تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی کنترل و پایش گردد تا به سمت  

ای مولد اقتصادی هدایت شوند، بانکداری سایه ساماندهی شده و قانونمندتر گردد و بازار سرمایه  هگسترش فعالیت

 کشور نیز تعمیق یابد.
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Abstract 

In the present study, the effect of financial development indicators through the banking 

network and stock market on the monetary policy efficiency in stimulating economic growth 

and inflation and considering shadow banking and sanctions in the period 1387:1-1399:4 

quarterly using the Space- State model has been investigated. The results show that the 

growth of shadow banking has had a positive effect on inflation and a negative and significant 

effect on economic growth. The simultaneous growth of shadow banking and liquidity, 

dummy variable of sanction, growth of liquidity in both cases with and without sanction, as 

well as simultaneous growth of liquidity and financial development through the banking 

network are the causes of stagflation in the country's economy. Financial development 

through stocks has significantly increased economic growth and inflation. On the other hand, 

the growth of financial development through stocks has had a significant negative impact on 

inflation and an insignificant impact on economic growth. The growth of credit to the private 

sector (financial development through the banking network) without considering the 

simultaneous growth of liquidity can improve economic growth in the country without 

affecting inflation. Also, based on the research results, the effect of financial development 

indicators and shadow banking on the monetary policy efficiency through economic growth 

and inflation in different periods has been different. It shows that there is no unit policy to 

exit the stagflation through financial development and shadow banking, and it must be 

determined according to the requirements of the time. 

Keywords: Monetary Policy Efficiency, Shadow Banking, Sanctions, Financial 

Development, Space-State models 

 


