
 

 بانکی-پولی هایپژوهش فصلنامهٔ
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 ۶۵۰-۶۱۹ صفحات

 یاثربخش رد یمال توسعهٔ و یمال بازار یشکنندگ ریتأث
 توسعه حالدر یکشورها در تورم یگذارهدف

 †بادیآحسین  یشاکر عباس *یکاشان یفقه محمد
 §ییپورطباطبا ساداتالهه ‡هیردایپ یهاد
 ۲۱/۰۶/۱۴۰۲ :رشیپذ خیارت ۳۰/۰۵/۱۴۰۱ :افتیدر خیتار

 چکیده
 

 تورم یگذارهدف یاثربخش رد یمال بازار یشکنندگ و مالی توسعهٔ ریتأث یبررس منظوربه ،پژوهش نیا در
 استفاده شده است. مالی توسعهٔ شاخص استخراج یبرا ایپو یاساس مؤلفهٔ لیتحل از تورم، نرخ رد

استفاده  یمال بازار یشکنندگ شاخص عنوانبه (P/E) یدیعا به متیق نسبت از بارنینخست همچنین،
 یشکنندگ و تورم یگذارهدف یپول میرژ تأثیرگذاری خصوص در برجسته یژگیو دو از یحاک هاافتهی .شد
 «یپول میرژ به وابسته» تورم سطح رد یمال بازار یشکنندگ ریتأث ،اولا  است: تورم سطح رد یمال بازار
 ،تورم یگذاردفه یپول میرژ از تورم سطح یریرپذیتأث ،ا  یثان است. بوده منتخب یاقتصادها بر حاکم

 در «یاآستانه تیخصوص» ینوع یژگیو ود نیا تعامل .است یمال بازار یشکنندگ «حالت به وابسته»
 یمال یشکنندگ نهٔیزم در تر،مشخص طوربه است. آورده دیپد را تورم سطح رد یپول میرژ نیا یرگذاریتأث

 نیا کهطوریبه م؛یهست یالم بازار یشکنندگ شیافزا و تورم سطح نیب مثبت یهمراه ینوع شاهد
 بوده برخوردار یشتریب شدت از تورم یگذارهدف یپول میرژ رندهٔیگشیپدر یکشورها در مثبت یهمراه
 بازار یشکنندگ چنانچه که است آن یایگو جینتا ،یمال بازار یشکنندگ یادوار سکیر یابیارز در است.
این  عکس متقابلاً و رددا تورم رد کاهنده یریتأث ،باشد بازار یسو از آن یانتظار روند از شیب یمال

 .است برقرار «زانیم لحاظبه» نامتقارن صورتبه حالت؛
 

 لیتحل ،یمال بازار یشکنندگ شاخص ،مالی توسعهٔ شاخص تورم، یگذارهدف :کلیدی هایواژه
 .ایپو پانل یالگو ا،یپو یاساس مؤلفهٔ
 JEL: 52E، 33C، 38C بندیطبقه
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 ۱۴۰۱زمستان  /۵۴سال پانزدهم/ شماره  ۶۲۰

 مقدمه ۱
 راه گرفتند میتصم توسعه درحال و افتهیتوسعه یکشورها از یبرخ گذشته، سال ۳۰ در
 است، ۱تورم یگذارهدف به معروف حاضر درحال که یچهارچوب و کنند دنبال را لندیوزین
 عنوانبه توانیم را تورم یگذارهدف .ندکن اجرا یپول یهااستیس تیریمد منظوربه

 ثبات به تعهد همچنین و یآت تورم یبرا یحیصر هدف شامل که کرد فیتعر یچهارچوب
 ،اما .(۲۰۱۳ ،۲سیلوا و )آگنور است یپول استیس این هٔیاول بلندمدت هدف عنوانبه هامتیق

 قیطر از میرمستقیغ طوربه تورم رد تا دارند تلاش یپول استیس هایچهارچوب ریسا
 استیس اهداف از یکی فقط را تورم ای و بگذارند ریتأث یپول یهاكل ای و ارز نرخ یگذارهدف
 (.۱۳۹۰ شرکا، و ی)طبر رندیگب نظر در یپول

 مطالعات در (۱۹۹۹) 4همکاران و برنانکی و (۱۹۹7) ۳سونسن ازجمله محققان از یاریبس
 حاصل تورم گذاریهدف چهارچوب اتخاذ از که یابالقوه نافعم دندکر ادعا خود نظری
 افزایش و پایدارتر رشد کمتر، بهرهٔ نرخ و تورم همچون منافعی ؛است توجهقابل ،دشومی

 در را یمتفاوت شواهد یتجرب یهاافتهی اما ت.ااعتبار هدررفت بدون هاتکانه به گوییپاسخ
 بال راستا، این در .دهندمی نشان توسعه درحال و افتهیتوسعه یکشورها یاقتصاد عملکرد

 اقتصادهای از یشواهد براساس که دادند نشان خود مطالعهٔ در (۲۰۰۵) 5شریدن و
 تورم آوردنپایین برای ابزاری متور گذاریهدف چهارچوب یک اتخاذ که باور این یافته،توسعه

 ادامه در نیز (۲۰۱۲) 6همکاران و میلر توسط که نتایجی ؛شودمی نقض است، تورم نوسانات و
 ۳۶ از متشکل ایمطالعه در (۲۰۰8) سالس و گونسالوس که است حالی در این گردید. تأیید

 گذاریهدف چهارچوب که ایتوسعه درحال کشورهای که دادند نشان توسعه درحال اقتصاد
 تنهانه ،اندنکرده اتخاذ را چهارچوب این که کشورهایی سایر با مقایسه در ،اندبرگزیده را تورم

 نتایج این .انددهبو تورم در کمتری نوسانات دچار بلکه ،اندداشته تورم در بیشتری کاهش

                                                                                                                                  
1 Inflation Targeting (IT) 
2 Agénor & da Silva 
3 Svensson 
4 Bernanke et al 
5 Ball & Sheridan 
6 Miller et al. 
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 ۶۲۱ ... یتورم در کشورها یگذارهدف یر اثربخشد یمال و توسعهٔ یبازار مال یشکنندگ ریتأث 

 

 ،(۱۳۹۳) همکاران و اصغرپور (،۱۳8۹) شرکاء و طبری (،۲۰۱۰) ۱ستدیبا و تویبر توسط بعدها
  .شد تأیید نیز (۲۰۱۹) ۲اویانگ و راجان و

 چهارچوب اتخاذ تأثیر بررسی به مطالعات از ایرشته ،پیشین مطالعات کنار در
 پرداختند. زمینه این در کنندهتعیین متغیرهای سایر کنار در تورم نرخ رد تورم گذاریهدف
 کاهش در تورم گذاریهدف چهارچوب اتخاذ تأثیر (۲۰۱۴) ۳گیهون و آلپاندا ،اساسبراین
 بانک استقلال نقش و انددانسته ناچیز را توسعه درحال و یافتهتوسعه کشورهای تورم نرخ

 رهایکشو در تورم گذاریهدف چهارچوب اتخاذ کنار در جانبی متغیر عنوانبهرا،  مرکزی
 اویانگ و راجان ند.کنمی قلمداد پراهمیت بسیار ،تورم نرخ رد اثرگذاری برای توسعه درحال

 چهارچوب اتخاذ اثربخشی رد مالی توسعهٔ شاخص نقش بر خود مطالعهٔ در نیز (۲۰۱۹)
 خود مطالعهٔ در هاآن راستا، این در د.کنمی اشاره تورم نرخ کاهش در تورم گذاریهدف

 (۲۰۱۶) 4دزنکایریسو بارنخستین که مالی توسعهٔ شاخص یک از موجود، ادبیات برخلاف
 در تورم گذاریهدف سیاست اثرگذاری نیز حاضر مطالعهٔ در دند.کر استفاده ،بودداده  توسعه
 گیرد.می قرار بررسیمورد توسعه درحال کشور ۲۵ در ،مالی توسعهٔ شاخص وجودبا ،تورم نرخ
 تحلیل رویکرد از ،مالی توسعهٔ نهایی شاخص استخراج منظوربه (۲۰۱۶) دزنکایریسو

 به توجه بدون اساسی هایمؤلفه تحلیل از استفاده اما گیرد؛می بهره 5اساسی هایمؤلفه
 و نهایی شاخص استخراج در مفیدی اطلاعات رفتهدر به نجرم هامؤلفه زمانی هایپویایی
 دستخوش را رگرسیونی الگوی متغیرهای بین روابط نهایت در که گرددمی آن دقت کاهش
 استخراج برای 6پویا اساسی مؤلفهٔ تحلیل رویکرد از ،مطالعه این در بنابراین .ندکمی تغییر
 در تورم گذاریهدف سیاست اثرگذاری ،نهایت در و دش استفاده مالی توسعهٔ شاخص تردقیق
 است. شده مجدد بررسی توسعه درحال کشورهای در تورم
 نرخ بر مالی بازار شکنندگی اثر تر،امعج تحلیل منظوربه مطالعه، این در دیگر سوی از
 ،انددهبرگزی را تورم گذاریهدف چهارچوب زمانهم که ایتوسعه درحال کشورهای در تورم

 ۲۰۰8-۲۰۰7 مالی بحران از شیپ یهاسال در گذاراناستیس بیشتر دگاهید .شودمی بررسی

                                                                                                                                  
1 Brito & Bystedt 
2 Ouyang & Rajan 
3 Alpanda & Honig 
4 Svirydzenka 
5 Principal Component (PC) 
6 Dynamic Principal Component (DPC) 
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 ۱۴۰۱زمستان  /۵۴سال پانزدهم/ شماره  ۶۲۲

 در و کنند تمرکز قیمت و دیتول شکاف تیتثب و کنترل بر دیبا یمرکز یهابانک که بود نیا
 ثبات یبرا یدیتهد دوم مورد نکهیا مگر رند،یبگ دهیناد را هاییدارا متیق تتحول جهینت
 گذاراناستیس از بسیاری و است نمانده چالش بدون دگاهید نیا اما شود. یتلق دیتول ای متیق

 یمال ثبات یبرا ینیتضم قیمت و تولید در یداریپا و ثبات به یابیدست که کنندیم استدلل
 باشند داشته ییدارا بازار تحولت به یاژهیو توجه که خواهندمی یمرکز یهابانک از و ستین

 تورم، گذاریهدف پولی سیاست چهارچوب در کههنگامی مرکزی بانک .(۲۰۱۴ ،۱)گالی
 ترینمهم کمک به اقدام این ،ندکمی تعریف هاقیمت تثبیت و کنترل را خود سیاست ترینمهم
 رشد ادوار کهییآنجااز گردد.می میسر بهره نرخ تعدیل یعنی مرکزی بانک دسترس در ابزارِ
 منجر یاقتصاد و یمال بحران کی به تواندمی اغلب و افتدمی اتفاق سرعتبه هاییدارا متیق

 یتحولت نیچن با مواجهه در دیبا یمرکز یهابانک که دگردیم استدلل بنابراین شود،
 ادوار به دادنانیپا ای کاهش یبرا یکاف اندازهٔ به را بهره یهانرخ و کنند عمل رانهیشگیپ

 بانک نهایی هدف از موقتی انحراف به منجر مداخله آن اگر یحت ،دهند تغییر یبازسفته
 کهستا آن متضمن حاضر مطالعهٔ رویکرد .(۲۰۱۴ )گالی، گردد تولید( یا قیمت )ثبات مرکزی

 استفادهمورد وثایق ارزش و اعتبارات نقش هب که مالی اقتصاد حوزهٔ در گسترده ادبیات رغمهب
 رد،دا اشاره کلان اقتصاد هایپویایی برای آن تبعات و مالی هایبحران بروز در هاآن اخذ در

 توجهیقابل طوربه موجود ادبیات در تورم برای آن تجربی هایدللت و مالی شکنندگی ارتباط
 از یکی عنوانبه مالی شکنندگی وضعیت پژوهش، این در اساسبراین است. شده واقع مغفول
 کشورهای در تورم نرخ رد تورم گذاریهدف سیاست اثرگذاری میزان رد که دیگری عوامل
  است. شده واقع توجهمورد ،باشدداشته  نقش تواندمی توسعه درحال

 مبانی بر مروری ۲در بخش  ادامه در که است صورتاین به مقاله مختلف هایبخش
 بر مروری ،۳ بخش در داشت؛ خواهیم ،است گرفته صورت تاکنون که مطالعاتی و تجربی
 هایمدل از حاصل خروجی ،۴ بخش در ؛شد خواهد ارائه پژوهش تخمینی مدل و نظری مبانی
 بیان بارهدراین سیاستی پیشنهادهای ،نهایت در و ؛شد خواهد بررسی و تحلیل برآورد مورد
 .شودمی

 پژوهش پیشینهٔ ۲
 است: زیر قرار به زمینه این در خارجی و داخلی گرفتهٔصورت مطالعات از ایچکیده

                                                                                                                                  
1 Galí 
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 ۶۲۳ ... یتورم در کشورها یگذارهدف یر اثربخشد یمال و توسعهٔ یبازار مال یشکنندگ ریتأث 

 

 ۱ جدول
 شدهانجام تجربی مطالعات از تعدادی

 نتایج پژوهش زمانی و مکانی دامنهٔ گردآورندگان عنوان
 تورم گذاریهدف اثر
 اقتصاد عملکرد بر

 رشد و تورم کلان:
 تولید

 شرکا و طبری
(۱۳8۹) 

 گذارهدف کشور ۲۱ -
 توسعه درحال و صنعتی

 تا ۱۹7۹ زمانی دورهٔ-
۲۰۰۵ 

 سطح تورم گذاریهدف چهارچوب اتخاذ
 .دهدمی کاهش را گذارهدف کشورهای تورم

 بر مالی توسعهٔ اثر
 پولی سیاست کارایی

 کشورهای در
 درحال و یافتهتوسعه
 توسعه

 و جهانگرد
  (۱۳۹۰) یعسگر

 و یافتهتوسعه کشور ۲8 -
 توسعه درحال

 تا ۱۹۹۵ زمانی بازه در -
۲۰۰۶ 

 یخصوص بخش به ییاعطا اعتبارات هرچه-
 شتریب یپول استیس ییكارا ابد،ی گسترش

 .شودیم
 بازار و باشد تربزرگ ینگینقد تعهدات اگر-

 و دیتول یریرپذییتغ تر،افتهیتوسعه سهام
 كاراتر یپول استیس جه،ینت در و كمتر تورم
 .است

 تأثیر بررسی
 بر تورم گذاریهدف
 در تورم نرخ

 غیرصنعتی کشورهای

 و اصغرپور
 (۱۳۹۲) همکاران

 و غیرصنعتی کشور ۱8 -
 توسعه درحال کشور ۲۶
 تا ۱۹8۵ زمانی بازه در -

۲۰۱۰ 

 یكشورها در بلندمدت تورم ینزول روند
 تورم یگذارهدف یاجرا واسطهٔبه اجراكننده

 یكشورها با سهیمقا در و شده عیتسر
 شتریب درصد ۲٫۵ زانیم به ،یرمجریغ

 .ابدی كاهش
 توسعهٔ تأثیر تحلیل
 مالی شکنندگی و مالی
 اقتصادی رشد بر

 یجعفر و یرجب
 (۱۳۹۶) یطاد

 شرق منتخب کشور ۱۲ -
 آسیا غرب و
 تا ۱۹8۳ زمانی بازه در -

۲۰۱۵ 

 ثباتیبی موجب مدتکوتاه در مالی توسعهٔ-
 پی در را شکنندگی و شودمی مالی بخش در

 شت.دا خواهد
 و مثبت تأثیر مالی توسعهٔ ،مدتبلند در-

 .دارد اقتصادی رشد رد معناداری
 تأثیر اقتصادی رشد رد بلندمدت در تورم-

 اثر مدتکوتاه در اما رد،دا معناداری و منفی
 .ندارد معناداری

 توسعهٔ تأثیر بررسی
 کارایی بر مالی

 و پولی سیاست
 تورمی گذاریهدف

 و یعراق یلیخل
 (۱۳۹۹) همکاران

 سازمان کشورهای-
 توسعهٔ و همکاری
 اوپک و ۱اقتصادی

 تا ۲۰۰۱ زمانی هباز در -
۲۰۱7 

 ییكارا و مالی توسعهٔ نیب یفیضع رابطهٔ-
 در یتورم یگذارهدف و یپول استیس

 توسعهٔ و همکاری سازمان یكشورها
 .دارد وجود اقتصادی

 ریتأث مالی توسعهٔ اوپک حوزهٔ یكشورها در-
 یگذارهدف ییكارا دیتشد رد یتوجهقابل
 سازمان یكشورها همانند یول ؛دارد یتورم

 ییكارا رد ،اقتصادی توسعهٔ و همکاری
 ریتأث دیتول رشد قیطر از یپول استیس

 .ندارد یمعنادار

                                                                                                                                  
1 Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) 
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 ۱۴۰۱زمستان  /۵۴سال پانزدهم/ شماره  ۶۲۴

 نتایج پژوهش زمانی و مکانی دامنهٔ گردآورندگان عنوان
 کلان یرهایمتغ

 نسبت و یاقتصاد
E/P: با واقعا  تورم ایآ 
E/P است؟ مرتبط 

 ۱روزت و جین
(۲۰۰6) 

 امریکا کشور سطح در -
 تا ۱۹۵۳ زمانی بازه در-

۲۰۰۳ 

 مودیلیانی مطالعهٔ توسط شدهمطرح ازلپ -
 برخلاف کهاین بر مبنی (؛۱۹7۹) ۲کوهن و

 دو این بین ارتباطکه  ،موجود هایتئوری
 خاص زمانی دورهٔ در تنها ،است مثبت متغیر
 .است برقرار

 در بازاری ارزش به سهام سود نسبت-
 حقیقی بهرهٔ نرخ اب اولا کلان اقتصاد سطح

 و ضعیف ارتباط ثانیا  نیست؛ ارتباط در
 .دارد انتظاری رشد نرخ با مثبتی

 شرایطی چه تحت
 گذاریهدف توانمی
 د؟کر اتخاذ را تورم
 بازارهای تجربهٔ

 نوظهور

 ۳لکستن و باتینی
(۲۰۰7) 

 که غیرصنعتی کشور ۴۲ -
 کشور ۱۳ هاآن بین از

 اتخاذ را تورم گذاریهدف
 .دندکر
 تا ۱۹8۵ زمانی بازه در -

۲۰۰۵ 

 نوظهور، بازارهای با کشورهایی در -
 سایر به نسبت تورم گذاریهدف
 بیشتری منفعت وضوحبه هایگذارهدف
 .دارد کشورها برای
 گونهاین در تورم گذاریهدف تحت-

 ارزی ذخایر و ،ارز نرخ بهره، نرخ ،کشورها
 .اندداشته نوسان کمتر

 در تورم گذاریهدف
 نوظهور اقتصادهای

 4بایستد و بریتو
(۲۰۱۰) 

 درحال اقتصاد ۴۶ -
 توسعه

 تا ۱۹8۰ زمانی بازه در -
۲۰۰۶ 

 چهارچوب اتخاذ کهاین بر مبنی یشواهد -
 و تورم تثبیت به منجر تورم گذاریهدف
 توسعه درحال اقتصادهای در تولید رشد
 .ستین دسترس در ،گرددمی
 پذیرش ،توسعه درحال اقتصادهای در-

 خودخودیبه تورم گذاریهدف چهارچوب
 و ردندا تورم نرخ کاهش در مستقلی نقش
 تولید رشد برای چهارچوب این اتخاذ حتی
 .است ثمربی هم

 بانک استقلال ریتأث
 عملکرد بر یمرکز
 یگذارهدف یهامیرژ

 تورم

 هونیگ و آلپاندا
(۲۰۱۴) 

 و پیشرفته اقتصاد ۲۲ -
 توسعه درحال اقتصاد ۴۴
 تا ۱۹8۰ زمانی بازه در -

۲۰۰۶ 

 تأثیر تورم گذاریهدف چهارچوب اتخاذ -
 اقتصادهای در تورم نرخ رد توجهیقابل

 رد جزئی تأثیرات اما ؛ندارد پیشرفته
 .دارد توسعه درحال اقتصادهای

 درحال اقتصادهای در تورم گذاریهدف -
 استقلال مرکزی بانک که شرایطی در توسعه
 به بخشیدننظم به منجر دارد، کمی

 کاهش سبب نتیجه در و مالی هایسیاست
 .است شده تورم نرخ

                                                                                                                                  
1 Jain & Rosett 
2 Modigliani & Cohn 
3 Batini & Laxton 
4 Brito & Bystedt 
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 ۶۲۵ ... یتورم در کشورها یگذارهدف یر اثربخشد یمال و توسعهٔ یبازار مال یشکنندگ ریتأث 

 

 نتایج پژوهش زمانی و مکانی دامنهٔ گردآورندگان عنوان
 بر مالی توسعهٔ ریتاث

 یگذارهدف یاثربخش
 یاقتصادها در یتورم

 توسعه درحال

 اویانگ و راجان
(۲۰۱۹) 

 درحال اقتصاد ۵۴ -
 توسعه

 تا ۱۹8۰ زمانی بازه در -
۲۰۱۵ 

 سطح به توجه دونب تورم نرخ الگوی در -
 توسعه، درحال کشورهای در مالی توسعهٔ
 تورم گذاریهدف هایچهارچوب پذیرش
 این و گرددمی تورم کاهش به منجر

 مالی خصوصیات به وابسته بیشتر اثربخشی
 .است بانکی و
 اتخاذ تورم، تغییرپذیری الگوی در -

 زمانی تنها تورم گذاریهدف هایچهارچوب
 مالی توسعهٔ که گرددمی تورم کاهش به منجر
 .کنیم اجرا را کشورها این در
 بازار توسعهٔ تورم، تغییرپذیری الگوی در -

 شاخص در اثرگذارتر مؤلفهٔ عنوانبه سرمایه
 کند.می بازی اساسی نقش مالی توسعهٔ

 پژوهش هاییافته مأخذ:

 خصوص در که دریافت توانمی شد، پرداخته آن به ۱ جدول در که مواردی به توجه با
این  با که است شده انجام مطالعاتی هاآن بین حاکم روابط و تورم گذاریهدف و مالی توسعهٔ
 روزت و جین مطالعهٔ به توانمی ،راستا این در دارند. اشتراکاتی جهات برخی در مطالعه

 بازاری ارزشو  سهام سود نسبتدر  تورم نرخ اثرگذاری بررسی به که دکر اشاره (۲۰۰۶)
 حاضر پژوهش در اتخاذشده رویکرد با متغیر دو این ارتباط کهاست یحال در این ؛دپردازمی

 ارزش نسبت تأثیر تا هستیم آن دنبالبه پژوهش این در دیگر، عبارتبه دارد. بنیادی تفاوت
را  تورم نرخ در (مالی شکنندگی از شاخصی عنوانبه) کلان سطح در سهام عایدی هب بازاری
 توسعهٔ نقش صرفا  ،(۲۰۱۹) اویانگ و راجان مطالعهٔ در همچنین دهیم. قرار سنجش مورد
 رویکرد با مطالعه این در اما ؛است شده توجه تورم نرخ رد تورم گذاریهدف اثربخشی در مالی

 توسعهٔ سطح توأمان تأثیر بررسی به تا یمتلاش در ،مالی توسعهٔ شاخص استخراج در متفاوتی
 و هاروش کمک به تورم، نرخ رب تورم گذاریهدف اثربخشی رد مالی بازار شکنندگی و مالی

 یابیم.دست خصوص این در تجربی نتایج به ،پرداخت خواهیم هاآن به ادامه در که ابزارهایی
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 ۱۴۰۱زمستان  /۵۴سال پانزدهم/ شماره  ۶۲۶

 نظری مبانی 3
 در پولی هایتسیاس که معتقدند ،۱حقیقی تجاری هایچرخه نظیر ،اقتصادی مکاتب از برخی
 است. محدود بسیار ۲پولی انتقال مکانیزم و ندارد حقیقی متغیرهای رد تأثیری مدتکوتاه
 آثار به هانئوکلاسیک و ،هاپساکینزین گرایان،پول نظیر کلان اقتصاد مکاتب سایر کهیدرحال
 متفاوت تواندمی فکری دیدگاه هر در آن منبع البته که دارند اعتقاد پولی هایتکانه مدتکوتاه
 شیب مداخلات که هستند یمدع انیگراپول نمونه، عنوانبه (؛۱۹۹۵ ،۳گرتلر و )برنانکه باشد

 شدیدا  یپول هایاستیس به دلیل) پول بازار ینگینقد عدم در یاصل عامل دولت اندازهٔ از
 رقابت سپس و نشدهکنترل اتاعتبار گسترش بر هایننزیکاپس دگاهید .مؤثر است (یانقباض

 عبارتبه است. متمرکز یشانهایبده پرداخت و خود یهاییدارا هٔیتسو یبرا رندگانیگوام
 نتیجه در و اعتبارات سقوط محوریت بر مالی بازارهای شکنندگی از هاپساکینزی تعریف دیگر،
 مکاتب در پولی انتقال مکانیزم چهار عمده طوربه ،اساسبراین است. استوار هاقیمت سقوط
 تقاضا طرف یا گرایانپول دیدگاه -۱ د:کر بندیدسته حوزه این در توانمی را کلان اقتصاد

 که عرضه طرف یا اعتباری دیدگاه -۲ و ؛کندمی عمل ارز نرخ و بهره نرخ کانال براساس که
 .(۱۴۰۰ همکاران، و )منفرد دکنمی عمل بانک دهیوام کانال و ترازنامه کانال طریق از

 مستقیم راتیثأت که تندداش بیان (۱۹۹۵) گرتلر و برنانکه اعتباری، دیدگاه بر تمرکز با
 دشومی تقویت 4خارجی مالی صرف متغیر در زادرون تغییرات با بهره هاینرخ رد پولی سیاست

 تر،دقیق عبارتبه .است اعتباری بازارهای در نقص دهندهٔنشان خارجی مالی صرف اندازهٔ و
 معمول عملکرد در (قراردادها نهٔیپرهز یاجرا ای ناقص اطلاعات مانند) 5اصطکاک که زمان هر

 و خارجی شدهٔیآورجمع وجوه نهٔیهز نیب که رودمی انتظار کند، جادیا تداخل یمال یبازارها
 د.شو ایجاد یافاصله بانک دهیوام کانال و ترازنامه کانال طریق از یداخل وجوه فرصت نهیهز

 مرکزی بانک استیس در رییتغ که دیآیم وجودبه لیدل نیا به یپول استیس ترازنامهٔ کانال
 تأثیرتحت طریق دو ازرا  رندگانیگوام یمال تیموقع بلکه ،گذاردیم اثر بازار بهرهٔ نرخ رد تنهانه

 دارند، شناور نرخ با ای مدتکوتاه معوق یبده گیرندگانوام کهتاجایی -الف دهد:می قرار
 دهد،یم شیافزا را بهره یهانهیهز ما یمستق انقباضی پولی سیاست از ناشی بهرهٔ نرخ شیافزا

                                                                                                                                  
1 Real Business Cycles 

تأثیر قرار بهره را )در چهارچوب قاعدهٔ پولی( تحتمجموعه عواملی که میزان اثرگذاری سیاست پولی در نرخ  ۲
 دهند.می

3 Bernanke & Gertler 
4 External Finance Premium 
5 Frictions 
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 ۶۲7 ... یتورم در کشورها یگذارهدف یر اثربخشد یمال و توسعهٔ یبازار مال یشکنندگ ریتأث 

 

 -ب شود.می رندهیگوام یمال تیموقع تضعیف و ینقد یهاانیجر خالص کاهش به منجر و
 نهایت در است، همراه هاییدارا متیق کاهش با معمولا بهره یهانرخ شیافزا کهآن به توجه با
 به یتخصیص اعتبار کاهش برای را زمینه و دشومی منجر گیرندگانوام قایوث ارزش کاهش به
 آورد.می فراهم رکود تشدید و گذاریسرمایه هایانگیزه کاهش و گیرندگانوام

 رییتغ با است ممکن ،گیرندگانوام ترازنامهٔ رد آن ریتأث از فراتر یپول استیس ،همچنین
 کانال به که بگذارد اثر یخارج یمال صرف رد ،یتجار یهابانک یهاوام ژهیوبه اعتبار عرضهٔ
 اعتبارات اعطای غالب منبع همچنان هابانک اینکه به توجه با است. مشهور بانک دهیوام
 ،شود مختل یلیدل به یبانک یهاوام عرضهٔ کهدرصورتی ،تندهس کشورها شتریب در
 افتیدر از است ممکن متوسط( و کوچک یکارهاوکسب )مثلاً بانک به وابسته گیرندگانوام

 کی جادیا یا و دیجد دهندهٔوام افتنی با مرتبط یهانهیهز متحمل  اما نشوند، محروم اعتبار
 ریسا به نسبت یبانک اعتبار عرضهٔ کاهش ن،یبنابرا شد. خواهند …و جدید یاعتبار رابطهٔ
 شد. خواهد اقتصاد در رکود و یخارج مالی صرف شیافزا باعث احتمالا ،اعتبار اشکال

 سطح در د.کر تعریف خرد سطح در هم و کلان سطح در هم توانمی را مالی شکنندگی
 ،۲نیمویت) شودمی گرفته نظر در ۱مالی ثباتیبی ریسک عنوانبه مالی شکنندگی کلان،
 در مشکلاتی عنوانبه نتوامی را اقتصادی واحد مالی شکنندگی خرد، سطح در (.۲۰۱۲

 دکر توصیف بدهی مجدد مالیتأمین به اندازه از بیش اتکای یا بنگاه تعهدات دنبرآوردکر
 اتفاق یزمان یمال شکنندگی ،(۱۹۹۹) 4میشکین دگاهدی از (.۲۰۲۱ ،۳نتوسیس و کلتسوس)
 ؛کندیم جادیا تداخل یاطلاعات یهاانیجر با مالی نظام به شدهوارد یهاتکانه که افتدیم
 یهافرصت که یکسان به وجوه تیهدا یبرا را خود کارایی مالی نظام کهیطوربه

 5وودفورد ،مالی شکنندگی مشکل حل برای دهد.می دست از دارند، مولد یگذارهیسرما
 کاهش را یمال یبازارها در انحرافات اثرات بتواند یپول استیس اگر که کندمی بیان (۲۰۱۲)

 باشد، ترکینزد صفر به دیتول شکاف و ترکینزد هدف به تورم کهیزمان مانند درست دهد،
 هدف یک خودودیخبه مالی بازار در ثبات وی، یدگاهد از .رودیم بالتر اقتصاد در ییکارا
 مدل در وی دیگر، سوی از د.کر توجه آن به باید تورم گذاریهدف تابع چهارچوب در که است

                                                                                                                                  
1 Financial Instability 
2 Tymoigne 
3 Chletsos & Sintos 
4 Mishkin 
5 Woodford 
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 ۱۴۰۱زمستان  /۵۴سال پانزدهم/ شماره  ۶۲8

 که گیردمی نظر در مالی هاینظام در مالی اهرم درجهٔ تأثیرتحت را مالی شکنندگی درجهٔ خود
 زابرون اختلالت هم و تولید( )شکاف زادرون عوامل تأثیرتحت خود نوبهٔبه مالی اهرم این

 کردند ادعا (۱۹۹۹) ۱نهارتیرا و ینسکیکام دارد. قرار پذیری(ریسک یا هابانک سود به )مثلاً
 منجر که هایورشکستگ تعداد شیافزا و ها(ییدارا حباب فروپاشی) هاییدارا متیق سقوط که
 ۳فوت ،راستا همین در دارد. اقتصاد در ۲یمال پریشانی با یقو ارتباط شد، یداقتصا رکود به
 در نوسانات تر،یکل طوربه ای یمال بازار یهاحباب به یمال شکنندگی که کردند تأکید (۲۰۰۳)

 یمرکز یهابانک که است نیا آلدهیا تیوضع ،شرایطی چنین در و است مرتبط یمال یبازارها
 هاحباب حدازشیب انبساط از تا دهند نشان واکنش هاییدارا متیق خطرناک یهاحرکت به

 کنند. یریجلوگ
 مالی هایبازار شکنندگی گیریاندازه برای مختلفی رویکردهای موجود، تجربی ادبیات در

 ،۱۹۹۹ تا ۱۹۶۰ سال از کشور ۳۴ یهاداده براساس (۲۰۰۲) 4لو و ویبور است. شده استفاده
 شکاف یعنی روند، از یداخل ناخالص دیتول به تخصیصی اعتبار نسبت انحراف که دادند نشان
 کهصورتیدر کنندمی پیشنهاد و بود خواهد مالی شکنندگی برای یخوب شاخص ،یاعتبار
 شکنندگی از حاصل گنالیس شود، بیترک سهام( بازار) ییدارا متیق شکاف با یاعتبار شکاف
 شکاف رویکرد از (۲۰۱۴) 5همکاران و آنوندسن بعدها .بود خواهد ترمؤثر و ترواضح مالی

 دهندگیتوضیح برایکوشیدند  و دکردن استفادهتر گسترده و متفاوت گیرینمونه با اعتباری
 نشان هاآن 6.دشو ترکیب هاشاخص سایر با اعتباری شکاف مالی، شکنندگی شاخص بیشتر
 مالی بحران وقوع احتمال رد توجهیقابل اثر مسکن درآمد به قیمت انیجه شکاف که دادند
 بر مالی شکنندگی شاخص ،(۲۰۰7) 7همکاران و آسپاچز مطالعهٔ اساسبر دیگر سوی از .دارد

 گسترده نکول زیرا ،شد تعریف هابانک سودآوری و نکول احتمال خصوصیت از ترکیبی مبنای

                                                                                                                                  
1 Kaminsky & Reinhart 
2 Financial Distress 
3 Foot 
4 Borio & Lowe 
5 Anundsen et al. 

 ها ترکیب نشد.یک از این مطالعات، شاخص اعتباری با شاخص قیمت داراییاما نهایت در هیچ 6
7 Aspachs et al. 
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 حالت یک در و دهدمی قرار تأثیرتحت را بازارها نهایت در هابانک سودآوری توجهقابل کاهش و
 ۱.شودیم بازارها سقوط به منجر حدی

 کی یكل صورتبه ،است دهیچیپ یپول استیس ییاراك و الیم توسعهٔ نیب رابطهٔ اگرچه
 تفاوت ،حالنیااب شود.یم گرفته نظر در كارا یپول استیس کی ازینشیپ اراك الیم نظام

 راتیثأت نیهمچن و پول الانتق سازوکار در اوتتف ادجیا به مختلف یكشورها در یمال ساختار
 از .(۱۳۹۹ همکاران، و یعراق یلی)خل دشویممنجر  كشورها آن در یپول استیس نامتقارن
 مالی توسعهٔ گسترش با که است این است افتاده اتفاق گذشته دههٔ دو طی آنچه دیگر،سوی 

 و است یافته افزایش نیز اقتصادها این رد مالیشکنندگی  امکان ،جهان مختلف مناطق در
 ،۲همکاران و )دیمیتراد است شدهگرفته  نظر در مالیشکنندگی  با مترادف تقریبا  مالی توسعهٔ
 برقراری برای عمده دلیل سه (،۲۰۱8) ۳دیمیتراد و انووایآندر هاییافته براساس (.۲۰۱۶
 مالی هایزداییمقررات شامل که دارد وجود مالی شکنندگی و مالی توسعهٔ بین ارتباطی چنین
 روند در اقتصاد بر حاکم نخبگان شخصی منافع پیشبرد ،مالی توسعهٔ جهت در اندازه از بیش
 این در مالی بخش با یسهمقا در نهادها بخش متناسب یافتگیتوسعه عدم و ،مالی توسعهٔ

 .ستاقتصادها
 که کندمی اشاره توسعه درحال یاقتصادها در ینهاد جنبهٔ چهار به (۲۰۰۴) 4میشکین

 شدهتعیین اهداف به تورم یگذارهدف یهااستیس دستیابی عدم به منجر هاآن در ضعف
 اعتبار -۲ ،نیافتهتوسعه و فیضع یمال بازارهای و مؤسسات -۱ از: اندعبارت که شودمی
 در شتریب یریپذبیآس -۴ و ،6یبده شدنیدلر و 5جانشین ارزش -۳ ،یپول ینهادها نییپا

 ،شدهمطرح موارد بندیجمع در .هیسرما انیجر 7یناگهان توقف ژهیوبه ،یخارج یهاتکانه برابر
 فرض مهم یپول استیس ییكارا حیتوض یبرا یمال بخش توسعهٔ درجهٔ که داشت بیان توانمی
 بستگی مالی نظام شدهٔنهادینه ساختار به شدتبه یپول استیس ریتأث كهطوریبه ؛است شده
 دارد.

                                                                                                                                  
کار هتفصیل در مورد خصوصیات شاخص شکنندگی مالی بت توضیحات الگوی تجربی پژوهش، بهدر قسم ۱

 شده در این پژوهش صحبت خواهد شد.گرفته
2 Demetriades et al. 
3 Andrianova & Demetriades 
4 Mishkin 
5 Currency Substitution 
6 Liability Dollarization 
7 Sudden Stop 
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 ۱۴۰۱زمستان  /۵۴سال پانزدهم/ شماره  ۶۳۰

 پژوهش تجربی الگوی ارائهٔ 4
 هونگ و اآلپاند ،(۲۰۱۰) بایستد و ریتوب (،۲۰۰7) لکستن و باتینی مطالعات با سوهم
 ،مالی توسعهٔ تأثیر تحلیل برای پویا پانل برآوردگر یک از (۲۰۱۹) اویانگ و راجان و ،(۲۰۱۴)

 دیم.کر استفاده تورم نرخ رد متغیر سه هر تعاملات و تورم، گذاریهدف مالی، بازار شکنندگی
 حاضر مطالعهٔ اولیهٔ تمرکز ،(۲۰۱۹) اویانگ و راجان و (۲۰۱۰) بایستد و ریتوب مطالعهٔ همانند

 و ریتوب مطالعهٔ با سوهم ،همچنین است. تورم نرخ رد تورم گذاریهدف تأثیر بررسی نیز
 هاداده ساله()دو میانگین از نیز مطالعه این رد (،۲۰۱۹) اویانگ و راجان و (۲۰۱۰) بایستد
 از مانع -۱ :باشد داشته عمده مزیت سه تواندمی رویکردی چنین از استفاده دیم.کر استفاده
 افتهیمیتعم یگشتاورها روش به الگو تخمین در ابزاری متغیرهای ۱حدازبیش برازش مسئلهٔ
 اتخاذ تأثیر تواندمی -۳ و ،کند منعکس را کلان متغیرهای کند هایپاسخ -۲ شود؛

 (.۲۰۱۰ ،بایستد و ریتو)ب کند جدا مشابه رویدادهای سایر از را تورم گذاریهدف چهارچوب
 است:شده  گرفته نظر در زیر صورتبه پژوهش، اولیهٔ یالگو

(۱)                                   𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐼𝑇𝑖,𝑡 + 𝛿𝑡 + 𝜃𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡 

 متغیر عنوانبه ،را امt زمان در امi کشور تورم نرخ )دوساله( میانگین 𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 الگو، این در که
 دورهٔ هر در سیاست این که کشورهایی دررا  تورم گذاریهدف IT دهد.می نشان الگو، وابستهٔ
 نشان را وقفه یک با وابسته متغیر واقع در، 𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡−1 دهد.می نشان ،انددهکر اتخاذ زمانی
 صورتبه کههنگامی تورم نرخ میانگین به بازگشت هایپویایی محاسبهٔ برای غالبا  که دهدمی

 مطالعهٔ با مطابق ،همچنین شود.می استفاده گیرد،می فاصله خود بلندمدت روند از معناداری
 متغیر محاسبهٔ برای ایمشابه رویکرد از نیز پژوهشاین  در (،۲۰۱۹) اویانگ و راجان
 برای اگر است صفر با برابر 𝐼𝑇𝑖,𝑡 کهصورتبدین است؛شده  استفاده𝐼𝑇𝑖,𝑡 تورم گذاریهدف
 این سال دو هر برای اگر است یک با برابر و ،باشد نشده اتخاذ سیاست این سال دو هر

 این سال دو هر از سال یک برای تنها اگر بود خواهد نیم با برابر و باشدشده  اتخاذ سیاست
 را مقطعی ثابت اثرات و زمانی اثرات ترتیببه 𝜃𝑖 و 𝛿𝑡 ،براینعلاوه باشد.شده  اتخاذ سیاست

 دهند.می نشان الگو در
 تورم، نرخ رد مالی شکندگی و مالی توسعهٔ تأثیر بررسی منظوربه را اولیه الگوی ادامه، در

 را تورم گذاریهدف کهکشورهایی در را مالی شکنندگی و مالی توسعهٔ تأثیر همچنین و
 دهیم:می بسط زیر صورتبه ،انددهکر اتخاذ زمانهم

                                                                                                                                  
1 Over-Fitting Problem 
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(۲) 𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝑁𝐹𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐼𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐹𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑃𝐸𝑖,𝑡
∗ +

 𝛽6(𝐼𝑇𝑖,𝑡 × 𝐹𝐷𝑖,𝑡) + 𝛽7(𝐼𝑇𝑖,𝑡 × 𝑃𝐸𝑖,𝑡) + 𝛽8(𝐼𝑇𝑖,𝑡 × 𝑃𝐸𝑖,𝑡
∗ ) + 𝛽9(𝐷 × 𝑃𝐸𝑖,𝑡

∗ ) +

𝛿𝑡 + 𝜃𝑖 + 𝜀𝑖,𝑡   (۲)                                                                                            

 ،کارایی )عمق، شاخص شش از متشکل خود که مالی توسعهٔ شاخص ،𝐹𝐷𝑖,𝑡 الگو این در
 به شاخص شش این دهد.می نشان را مالی( هاینهاده و مالی بازارهای حوزهٔ در دسترسی و

 ،همچنین گردد.می استخراج نهایی شاخص وشده  ترکیب پویا اساسی مؤلفهٔ تحلیل کمک
𝐼𝑇𝑖,𝑡 متغیر × 𝐹𝐷𝑖,𝑡 کشورهای تورم گذاریهدف سیاست رد مالی توسعهٔ شاخص تأثیر 

 دهد.می نشانرا  چارچوب اتخاذکننده این
 از یکی را سهام بازار در تحولت نگرآتی گذارانِسیاست عموما  ازآنجاکه علاوهبه

 سعی ،گیرندمی نظر در کلان سطح در اقتصادی آتی هایفعالیت روند از مناسب هایشاخص
 ،سازد منعکس امکان حد تا را ویژگی این نوعیبه که شاخصی درنظرگرفتن طریق از تا ایمدهکر
 ،ترمشخص طوربه دهیم. قرار موردتوجه تورم نرخ تحولت بررسی در مجزا طوربه را مؤلفه این
 ازآنجاکه ،مالی شکنندگی زمینهٔ در ایم.شده متمرکز زمینه این در مالی شکنندگی از شاخصی بر

 بسترساز عموما  گذاریوثیقه قابل هایدارایی حدازبیش گذاریارزش با بال سازیهرما ترکیب
 هادارایی قیمت و اعطایی اعتبارات وضعیت لذا ،دشومی محسوب مالی نظام بیشتر شکنندگی

 توجه ،خصوصاین در ویژه طوربه است. گرفته قرار موردتوجه مالی شکنندگی شاخص ایجاد در
 و داخلی ناخالص تولید به خصوصی بخش به تخصیصی اعتبار میزان نسبت به معطوف ما

 به سهم هر )قیمت سرمایه بازار کل سطح در تقسیمی سود به سرمایه بازار کلارزش نسبت
 توسعهٔ شاخص ایجاد در اول نسبت کهآن به توجه با اما است. بوده (𝑃𝐸𝑖,𝑡) آن از حاصل عایدی
 نسبت ،مالی بازار شکنندگی وضعیت بر تمرکز منظوربه ،است گرفته قرار مورداستفاده مالی
 سویک از مالی بازار شکنندگی شاخص است. شدهتصریح  ما مدل درمستقیم  طوربه دوم
 یندگینما را کشور هر هٔیسرما بازار در فعال یهاشرکت مجموعه نکول سکیر ینوعبه تواندمی
 هیسرما بازار بودنیحباب درجهٔ دهندهٔنشان ینوعبه را شاخص این توانیم ،گرید یسو از .ندک
 اعطا تورم در اثرگذاری در شاخص این ایبر دوگانه نقشی تواندمی ویژگی این گرفت. نظر در
 اندازه از بیش هایدارایی صورتبه را مالی بازار شکنندگی ،شاخص این حقیقت در د.کن

 تواندمی را نکول ریسک ،هاآن گذاریوثیقه صورت در که گیردمی نظر در شدهگذاریارزش
 افزایش آن از ترپایین حتی یا و شانبنیادی ارزش به هاآن ارزش سریع کاهش احتمال واسطهٔهب

 بالتر قرارگرفتن به گرایش هادارایی قیمت سرمایه بازار در کهدرصورتی ،دیگر عبارتبه دهد.
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 ۱۴۰۱زمستان  /۵۴سال پانزدهم/ شماره  ۶۳۲

 فروش به مربوط ۱یهاییزابرون عموما  کهاین به توجه با و باشد داشته هاآن بنیادی ارزش از
 تصحیح فرایند گیریشکل هنگام هاآن واقعی ارزش از ترپایین بسیار هایقیمت به هادارایی
 وثایق ارزش شدید افت به منجر نهایت در که دهدمی رخ ناگهانی طوربه بازار در هاقیمت
 کاهش به وادار را مالی(غیر و مالی هایبنگاه یا خانوارها از )اعم ندگانگیرقرض و ،شد خواهد
 پی در منفی بازخوردی معین شرایط در تواندمی خود امر این که دکر خواهد ۲شانسازیاهرم
 تواندمی منظر این از و بزند دامن بیشتر مالی بازار شکنندگی به خود نوبهٔبه وباشد  داشته
 که است بدیهی ،دیگر سوی از باشد. کلان اقتصاد انقباضی هایفرایند به زنندهدامن عامل
 وثایق ارزش ،شرایط سایر ثبات با ،باشد بیشتر (𝑃𝐸𝑖,𝑡) عایدی به قیمت نسبت هرچه
 امکان و دشومی هاآن اعتباری محدودیت کاهش به منجر که یابدمی افزایش گیرندگانقرض

 هایفرایند به تواندمی امر این عکس(.رب )و یافت خواهد افزایش اعتبارات به هاآن دسترسی
 در د.باش داشته پی در را تورمی نیروهای تقویت انتظار و ندزب دامن اقتصادی کلان انبساطی

 ایاندازه تا تورم رد شاخص این اثرگذاری پویایی ،تورم گذاریهدف بر مبتنی پولی رژیم یک
 در مستتر الزامات از گذارسیاست درک پرتو در و پولی رژیم چنین در زیرا د،شومی ترپیچیده
 بهره نرخ مقتضی تعدیل طریق از پیشگیرانه اقدام ،گذارسیاست برای تورم گذاریهدف رژیم
 غیربنیادی و بنیادی جزء دو برانگیختن موجب گذارسیاست سیاستی عمدهٔ ابزار عنوانبه

 اثرات این برآیند که دشومی هاآن از هریک متفاوت بعضا  حساسیت درجات با (𝑃𝐸𝑖,𝑡) نسبت
 ،اساسبراین .(۲۰۱۴ ،۳)گالی باشد یادشده هایفرایند تشدیدکنندهٔ یا دهندهتقلیل تواندمی

𝐼𝑇𝑖,𝑡 متغیر دنکرلحاظ با ایمکرده سعی را خصوصیت این تجربی هایدللت × 𝑃𝐸𝑖,𝑡 در 
 م.یکن پیگیری مانبرآوردی مدل

 ارزیابی و مالی بازار شکنندگی ادواری هایریسک درنظرگرفتن منظوربه ،براینعلاوه
 ،تورم گذاریهدف رژیم کنندهٔدنبال کشورهای برای ویژههب تورم نرخ رد آن تأثیر چگونگی
𝑃𝐸𝑖,𝑡 متغیر

 چگونگی دهندهٔنشان متغیر این ،حقیقت در ایم.گرفته نظر در مدلمان در نیز را ∗
 بازار بازیگران سوی از آن انتظاری روند به نسبت بازار در هادارایی گذاریارزش تحولت

 مهم این .است حوزه این در ادواری هایتکانه بیانگر نتیجه در و ،مرجع معیار و نقطه مثابهٔبه
 این در کلیطوربه است. پذیرفته صورت (۱۹۹۹) 4فیتزجرالد و کریستیانو فیلتر از استفاده با

 مقام شدنفعال از بازار بازیگران انتظار ای بینیپیش متضمن سویک از ما رویکرد زمینه،
                                                                                                                                  
1 Externalities 
2 Leverages 
3 Galí 
4 Christiano & Fitzgerald 
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 ۶۳۳ ... یتورم در کشورها یگذارهدف یر اثربخشد یمال و توسعهٔ یبازار مال یشکنندگ ریتأث 

 

 انحراف مشاهدهٔ صورت در مقتضی انبساطی یا انقباضی هایسیاست اتخاذ در گذارسیاست
 بازار بینیپیشقابل مسیر به آن بازگرداندن و بازار انتظاری روند از مالی شکنندگی شاخص
 بازگشت برای محرکه نیروهای از یکی گذارسیاست مقتضی مداخلهٔ انتظار ،ترتیببدین .است

 صورت در ،دیگر سوی از شود. محسوب تواندمی خود انتظاری روند به شکنندگی شاخص
 یزابرون عامل هر نتیجهٔ در سهام بازار قیمتی حباب ترکیدن و گذارسیاست مداخلهٔ عدم

 در تواندمی انقباضی روند یک و ذاردگمی کاهش به رو گانگیرندقرض وثایق ارزش ،دیگری
 پی در را هاقیمت عمومی سطح در کاهش کهطوریبه ؛گیرد شکل کلان اقتصاد متغیرهای

 مالی بازار فعالن ویس از یفرایند چنین وقوع انتظار حتی که داشت توجه باید باشد. داشته
تواند فعالن بازار مالی می اشانتظاری روند از بالتر مالی شکنندگی شاخص گرفتنقرار هنگام

منظور اجتناب از تبعات نامساعد این سطح حاد از شان )بهسازیاهرم در میزانرا به کاهش 
 اقتصاد در انقباضی فرایند یک گیریشکل به نهایت در کهنحویبه ؛ ( ترغیب نمایدسازیاهرم
𝐼𝑇𝑖,𝑡) متغیر ،ترتیب همین به زند. دامن کلان × 𝑃𝐸𝑖,𝑡

 شکنندگی ادواری ریسک کلی اثر (∗
 بر اند،دهکر اتخاذ را چهارچوب این که کشورهایی در تورم گذاریهدف سیاست بر مالی بازار
 دهد.می نشان تورم نرخ روی

 کههنگامی .ندکمی اتخاذ را یک و صفر عدد که است مجازی متغیر D متغیر ،مدل این در
 قرار انتظاری روند خط )بالی باشد افزایش به رو و مثبت مالی شکنندگی شاخص نوسانات
 یا و باشد نداشته وجود نوسانات این کههنگامی و کند،می اتخاذ را یک عدد ،باشد( داشته
 متغیر ،بنابراین کند.می اختیار را صفر عدد ،گیرد( قرار انتظاری روند خط )زیر باشد منفی

(𝐷 × 𝑃𝐸𝑖,𝑡
 از بیش نوسانات این کهتیدرحال را تورم نرخ بر مالی شکنندگی نوسانات اثر( ∗
 از ایآستانه حالت D مجازی متغیر دیگر، عبارتبه دهد.می نشان ،باشد انتظاری روند

 ؛باشد مثبت توسعه درحال کشورهای در متغیر این کههنگامیرا  مالی بازار شکنندگی نوسانات
 آیا که است بوده پرسش این به پاسخ ،مدل در متغیر این کردنلحاظ ازهدف  دهد.می نشان
 توسعه درحال کشورهای دررا  تورم نرخ رد مالی بازار شکنندگی شاخص نوسانات نامتقارن اثر
  خیر. یا ایمبوده شاهد آماری لحاظبه داریمعنی طوربه

 عنصر چند یا یک برگیرندهٔدر ذکرشده الگوهای کهدرصورتی ،اقتصادسنجی مبانی براساس
 الگوی را موردنظر الگوی صورت آن در ،باشد توضیحی متغیر عنوانبه وابسته متغیر از وقفهبا

 از توانمی پویا ترکیبی یالگو تخمین برای نامند.می پویا الگوی یا رگرسیونیخود
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 ۱۴۰۱زمستان  /۵۴سال پانزدهم/ شماره  ۶۳۴

 زنندهٔتخمین .گرفت بهره (۱۹۹8) ۲باند و بلوندل و (۱۹۹۵) ۱باور و آرلنو هایزنندهتخمین
 استفاده خاطربه ابزاری متغیرهای کهزمانی باند و آرلنو ایدومرحله یافتهٔتعمیم گشتاورهای

 (۱۹۹8) باند و بلوند و ندهست ناکارا نسبتا  باشند، ضعیف هاآن تفاضلی شکلبه اطلاعات از
 مربوط که نیز گریدی اضافی اطلاعات از ،تفاضلی متغیرهای کنار در بایستی که کردند پیشنهاد

 سطح در متغیرها برای گشتاوری هایمحدودیت ترکیب کرد. استفاده ،ستمتغیرها سطح به
 زنندهٔتخمین به باند و آرلنو توسط که دهدمی نتیجه را برآوردگری ،سطح متغیرهای و تفاضل

 اند.شده مشهور ۳سیستمی یافتهٔتعمیم گشتاورهای
 زنندهٔتخمین 4بودنشناسا ازحدبیش هٔمسئل پویا، پانل الگوهای در رایج هٔمسئل یک

 از الگوها گونهاین در هاوقفه تعداد و پویا ساختار کهجاییازآن .است یافتهتعمیم گشتاورهای
 .هستند گشتاورها در 5اشتباه تصریح مستعد شدتبه الگوها این نیست، مشخص قبل
 کوواریانس-واریانس معمول برآوردگر در اریب باعث گشتاورها اشتباه تصریح کهجاییآناز

 و بزرگ بسیار فرضیهٔ هایآزمون به تواندمی نهایت در شود،می یافتهتعمیم گشتاورهای
 هایبرآوردگر باوجودآنکه ،همچنین (.۲۰۲۱ ،6لی و )هانسن بینجامد غیرمعمول

 ،هستند اکار یمجانب طوربه (هاابزار از ینیمع مجموعهٔ ی)برا 8ایدومرحله و 7ایمرحلهیک
 به است ممکن نهیبه یوزن سیماتر نیتخم کوچک( T و N) محدود آماری یهانمونه در

 ۹ارونی و ،تونیه هانسن، ،شرایطی چنین در باشد. حساس شدهانتخاب هٔیاول یوزن سیماتر
 استفاده ۱۰یافتهتعمیم گشتاوری تکرارشوندهٔ برآوردگر یک از که کنندمی پیشنهاد (۱۹۹۶)

 از ند.ک روزرسانیهب همگرایی زمان تا را ضرایب تخمین و وزنی ماتریس که ایگونهبه ؛دشو
 رسدمی نظربه ،ایدومرحله زنندهٔتخمین با مقایسه در تکرارشونده هٔزنندتخمین دیگر، سوی

 تکرارشوندهٔ برآوردگر از ،بنابراین (.۲۰۲۱ لی، و )هانسن باشد داشته کمتری واریانس

                                                                                                                                  
1 Arellano & Bover 
2 Blundell & Bond 
3 System Generalized Method of Moments 
4 Overidentified 
5 Misspecification 
6 Hansen & Lee 
7 The One-Step Gmm Estimators 
8 The Two-Step Gmm Estimators 
9 Hansen et al. 
10 Iterated Gmm Estimator (IGMM) 
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 ۶۳۵ ... یتورم در کشورها یگذارهدف یر اثربخشد یمال و توسعهٔ یبازار مال یشکنندگ ریتأث 

 

 ابزارهای اعتبار بررسی یبرا اما است.شده  گرفته بهره مطالعه این در یافتهتعمیم گشتاوری
 هایآزمون از زمینه، این در موجود ادبیات با مطابق تخمینی، الگوی در کاررفتهبه

 هانسن-سارگان آزمون همچنین و (AR2) دوم مرتبهٔ و (AR1) اول مرتبهٔ خودهمبستگی
 .استشده  استفاده

 ۱پویا اساسی مؤلفهٔ تحلیل رویکرد از ،مالی توسعهٔ شاخص ایجاد منظوربه همچنین

 اولیهٔ متغیرهای از خطی کردنتبدیل عنوانبه ۲اساسی هایمؤلفه تحلیل است. شده استفاده
 تعریف نیستند، همبسته یکدیگر با که متغیرها از جدیدی مجموعهٔ به یکدیگر با همبسته

 اساسی مؤلفهٔ تحلیل برای که استنباطی هایروش بیشتر (.۱۹۹۵ ،۳همکاران و )کو گرددمی
 اساسی(، هایمؤلفه بین همبستگی نبودِ) استقلال فروض براساس شود،می انجام کلاسیک

 هایداده برای که شروطی ؛4ستمتغیرها بین خطی ارتباط همچنین و ،متغیرها بودننرمال
 لزم ،فوق فروضاتم نقض صورت در .(۲۰۱۶ ،5کدیما و )جولیف نیست صادق زمانی سری
 نظر در هم را شدهگرفته دهیناد یآمار اطلاعات تا دکر بازبینی دوباره را یاصل یالگو است

 (یکدیگر از مستقل الزاما  نه) رویکرد دو زمانی سری هایداده تحلیل برای ،یکلطوربه گیرد.ب
 ؛کندمی تلقی اطلاعات ترینمهم را ایوقفه ارتباطات زمان، دامنهٔ رویکرد :دارد وجود
 اطلاعات ترینمهم را ایدوره اطلاعات (طیفی یا) پراکندگی دامنهٔ رویکرد کهیدرحال
 در پراکندگی دامنهٔ در اساسی مؤلفهٔ تحلیل توانمی را (۲۰۰۱) 6بریلینگر رویکرد .انگاردمی
 پویا، اساسی مؤلفهٔ تحلیل کمک به هاداده پویای و ایستا روابط استخراج برای گرفت. نظر
 همکاران، و )کو نیمک تعیین را یافتهبسط ماتریس در 7بهینه زمانی هایوقفه تعداد باید

 سیستم پویایی رتبهٔ دهندهٔنشان که است دو یا یک عدد معمولا بهینه هایوقفه تعداد (.۱۹۹۵
  (.۲۰۱۳ ،8ریس و )راتو است

                                                                                                                                  
1 Dynamic Principal Component Analysis (DPCA) 
2 Principal Component Analysis (PCA) 
3 Ku et al. 

 رابطهٔ کی دیبا ب،یترتنیااست و به رسونیپ یهمبستگ بیاساس ضرابر PCA کیاست که  نیفرض ا نیا لیدل 4
 وجود داشته باشد. رهایمتغ نیب یخط

5 Jolliffe & Cadima 
6 Brillinger 
7 Lag 
8 Rato & Reis 
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 ۱۴۰۱زمستان  /۵۴سال پانزدهم/ شماره  ۶۳۶

 هایافته 5

 پژوهش متغیرهای و هاداده توصیف ۱ .5
 کشور ۲۵ به مربوط هایداده از پویا، پانل الگوهای انواع برآورد منظوربه پژوهش این در

 ،هاتخمین بهبود منظوربه که است شده استفاده ۲۰۱7-۱۹۹8 زمانی بازه در توسعه درحال
 مورد کشورهای ،پیوست ۱ جدول در ۱.است شده گرفته بهره هاداده سالهٔدو میانگین از

 جدول در براینعلاوه است. شده ارائه پژوهش این در شدهاستفاده زمانی بازه همراهبه مطالعه
 تفکیک به مالی نهادهای شاخص و مالی بازارهای شاخص به مربوط اطلاعات کلیهٔ پیوست، ۲

 در است. شده مشخص پول المللیبین صندوق زا شدهگردآوری وریبهره و ،دسترسی عمق،
 کلیهٔ که استشده  ارائه پژوهش متغیرهای توصیفی هایآماره انواع نیز پیوست ۳ جدول

 .ستهاداده دوسالهٔ میانگین به مربوط نیز جدول این اطلاعات
 هاتخمین در استفادهمورد متغیرهای مانایی است لزم ،رگرسیونی برآوردهای از پیش
 شده گزارش متغیرها مانایی به بوطمر نتایج ،پیوست ۴ جدول در اساسبراین شود. بررسی
 دهکر ارائه حیطه این در واحد ریشهٔ هایآزمون انواع از کاملی شرح (۲۰۰8) ۲بالتاجی است.
 و (۲۰۰۲) ۳چو و لین لوین مشترک واحد ریشهٔ هایآزمون به توانمی میان این در که است
 دو هر در صفر فرضیهٔ د.کر اشاره 4فیشر شدهٔتعدیل فولر دیکی مقطعی واحد ریشهٔ آزمون
 شدهگزارش احتمال سطح به توجه با که است مقطعی( یا )مشترک واحد ریشهٔ وجود آزمون

 اطمینان سطح در پژوهش در شدهاستفاده متغیرهای کلیهٔ گرفت نتیجه توانمی ،۴ جدول در
 ند.هست مانا درصد ۹۵

 استفاده پویا اساسی مؤلفهٔ تحلیل رویکرد از ،مالی توسعهٔ نهایی شاخص استخراج برای
 ابتدا ،مالی توسعهٔ شاخص استخراج در پول المللیبین صندوق رویکرد با همسو .است شده
 هایشاخص و کارایی(-دسترسی-)عمق مالی نهادهای گانهٔسه هایشاخص بخش در
 با موردنظر هایشاخص استخراج به ،کارایی(-دسترسی-)عمق مالی بازارهای گانهٔسه

                                                                                                                                  
 هٔیبازار سرما P/Eنسبت  متغیر مربوط بههای اطلاعاتی پایگاهبودن گانیررایغی که ناشی از تیمحدود لیدلبه ۱

 یهاپژوهش داده یممکن که در بازه زمان یکشورها نیشتریشد از ب یدرحال توسعه وجود داشت، سع یکشورها
 .ردیصورت گ یریگنمونه ،موردنظر در دسترس عموم قرار دارد

2 Baltagi 
3 Levin, Lin, & Chu (LLC) 
4 Fisher-type Test Using Augment Dickey-Fuller (ADF- Fisher) 
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 ۶۳7 ... یتورم در کشورها یگذارهدف یر اثربخشد یمال و توسعهٔ یبازار مال یشکنندگ ریتأث 

 

 در شدهاستخراج هایشاخص بین از ادامه در و دیمکر اقدام پویا اساسی مؤلفهٔ تحلیل رویکرد
 ۱.دش استخراج پویا اساسی مؤلفهٔ تحلیل کمک به مالی توسعهٔ نهایی شاخص بخش، هر

 زمانی هایوقفه با پویا اساسی مؤلفهٔ تحلیل اطلاعات، از حداکثری استفادهٔ منظوربه همچنین
 یک با هامؤلفه تمام شدهٔگزارش هایخروجی به توجه با که گرفت قرار دبرآور مورد مختلف
 .بودند داده جای خود در را عاتلااط بیشترین ،زمانی وقفهٔ

 نتایج تفسیر و پویا پانل الگوهای برآورد ۲ .5
 تورم، نرخ در تورم گذاریهدف چهارچوب اتخاذ تأثیرات بررسی منظوربه ابتدا بخش این در

 در الگو این نتایج که دهیممی قرار برآورد مورد ساده الگوی یک قالب در را موردنظر الگوی
 ثابت اثرات و تجمیعی الگوهای ،۲ جدول نخست ستون دو در است. شده گزارش ۲ جدول
 قالب در موردنظر الگوی آیا که است این الگو دو این برآورد علت که اندگرفته قرار برآورد مورد
 دهیم انجام را خود برآوردهای دیتا پانل صورتبه توانمی یا است برآوردقابل یتجمیع الگوی

 احتمال سطح به توجه با .است اجتاستنقابل ((F-Limer آزمون آمارهٔ توسط مهم این که
 برآورد برای تریمناسب الگوی دیتا پانل الگوی که دکر گیرینتیجه توانمی ،آزمون آمارهٔ این

 و باند-آرلنو هایآزمون از ،شدهاستفاده هایروش اعتبار بررسی منظوربه .است ضرایب
 استنباط توانمی ،هااین آزمون آمارهٔ احتمال سطح به توجه با .شد استفاده هانسن-سارگان

 .است برخوردار لزم اعتبار از سیستمی گشتاوری الگوی در آمدهدستبه برآوردهای که کرد
 عنوانبه خود گذشته ادوار تورم که رودمی انتظار زمینه، این در موجود ادبیات با سوهم
 متغیر ضریب معناداری به توجه با که دکن عمل بعدی ادوار در رمتو افزایش جهت در نیرویی
 سطح در همچنین د.کر تأیید را مورد این توانمی ،درصد ۹۵ اطمینان سطح در وقفهبا وابستهٔ

 در تورم نرخ کاهش به منجر تورم گذاریهدف چهارچوب اتخاذ درصد، ۹۵ اطمینان
 هاییافته با همسو نتایج این که ،استشده  دنظرمور زمانی بازه در توسعه درحال کشورهای

 و راجان و ،(۱۳۹۳) همکاران و اصغرپور (،۱۳8۹) شرکا و یطبر (،۲۰۱۰) ستدیبا و تویبر
 چهارچوب که ایتوسعه درحال کشورهای در دیگر، عبارتبه .است نیز (۲۰۱۹) اویانگ
 انتظارات کاهش در ۲اسمی لنگر عنوانبه تورم گذاریهدف اند،کرده اتخاذ را تورم گذاریهدف
 است. کرده ایفا یمؤثر نقش تورمی
 

                                                                                                                                  
تفصیل موجود است به اساسی در استخراج شاخص نهایی لفهٔدهندگی هر مؤدرصد توضیحاطلاعات مربوط به  ۱

 پیوست کرد.توان به پژوهش که در صورت نیاز می
2 Nominal Anchor  
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 ۱۴۰۱زمستان  /۵۴سال پانزدهم/ شماره  ۶۳8

 ۲ جدول
 ساده الگوی در تورم نرخ در تورم گذاریهدف چهارچوب اتخاذ اثر
 الگو شناسهٔ (۱) (۲) (3)

SYS-GMM Fixed Effect Pooled  
۰٫۰۲7 (۰٫۰۰) ۰٫۰۲۹ (۰٫۰۰) ۰٫۲5(۰٫۰۰) _cons 
٫54 ۰((۰٫۰۰) ٫47 ۰(۰٫۰۰) ۰٫55 (۰٫۰۰) Inflation (-1) 
٫۰۱۲ ۰-(٫۰4 ۰) ٫۰۰5 ۰-(٫66 ۰) ٫۰۱ ۰-(٫۰4 ۰) IT 
 مشاهدات تعداد ۲۲5 ۲۲5 ۲۲5
- ٫67 ۰ ٫67 ۰ 2R 
- ٫۱ ۲((۰٫۰۰) - F-Limer 

٫۰۹ ۲-(٫۰۳ ۰) - - AR (1) 
٫۰۱ ۱(٫۳۰ ۰) - - AR (2) 
٫۲6 ۰(٫87 ۰) - - Sargan-Hansen test 
 پژوهش هاییافته :مأخذ
 دهد.می نشان را هاآماره به مربوط احتمال سطح پرانتز داخل اعداد

 از مذکور کشورهای بالی تنوع نتیجه در و مطالعهمورد کشورهای بالی تنوع دلیلبه
 با موردنظر اثر است لزم مالی، بازارهای شکنندگی و مالی یافتگیسعهتو هایشاخص منظر
 ،علاوهبه گیرد. قرار مجدد برآورد مورد هانآ به مرتبط هایویژگی و شاخص دو این وجود
ی حالت نیهمچن )و یمال بازار یشکنندگ ادواری هایریسک با مرتبط آثار نظرگرفتندر برای
 رد باشد( داشته بازار انتظاری روند از یمثبت انحراف یمال بازار یشکنندگ نوسانات ریمقاد که

 راتیثأت برآورد به اقدام سپس و دشو ییروندزدا یمال یشکنندگ ریمتغ ابتدا است لزم ،تورم
 روش کاربست از حاصل نتایج ،۳ جدول در رویکرد این با د.کر تورم سطح رد عوامل این همهٔ

 ایم.کرده ارائه را شوندهتکرار سیستمی گشتاورهای
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 ۶۳۹ ... یتورم در کشورها یگذارهدف یر اثربخشد یمال و توسعهٔ یبازار مال یشکنندگ ریتأث 

 

 ۳ جدول
 راتیثأت احتساب با تورم نرخ در تورم گذاریهدف رژیم تحت مالی شکنندگی و مالی توسعهٔ اثر

 مالی شکنندگی نامتقارن
 الگو شناسه (۱) (۲) (3)

SYS-GMM Fixed Effect Pooled  
٫۰6۹ ۰(٫۰۰ ۰) ٫۰۲5 ۰(٫۲8 ۰) ٫۰۳۹ ۰(٫۰۰ ۰) _cons 
٫45 ۰(٫۰۰ ۰) ٫47 ۰(٫۰۰ ۰) ٫5۱ ۰(٫۰۰ ۰) Inflation (-1) 
٫۰5۱ ۰-(٫۰۰ ۰) ٫۰۰۰۱ ۰-(٫۹۹ ۰) ٫۰۲ ۰-(٫۰۲ ۰) IT 
٫۰۰۰۱ ۰(٫۰۳ ۰) ٫۰۰۰۱ ۰(٫4۲ ۰) ٫۰۰۰۱ ۰(٫4۲ ۰) PE 
٫۰۰۰۰5 ۰(٫4۳ ۰) ٫۰۰۰۱ ۰-(٫۱8 ۰) ٫۰۰۰۱ ۰-(٫۲ ۰) PE* 

٫۰6 ۰-(٫۰۰ ۰) ٫۰۱6 ۰(٫8۳ ۰) ٫۰۳5 ۰-(٫۰۰ ۰) FD 
٫۰۰5 ۰(٫۰۰ ۰) ٫۰۰۰۰۱ ۰-(٫۹6 ۰) ٫۰۰ ۰(٫۹۹ ۰) PEIT 

٫۰۰۱78 ۰-(٫۰۰ ۰) ٫۰۰۰۰7 ۰(٫8۱ ۰) ٫۰۰۰۰۹ ۰(٫76 ۰) PE*IT 
٫۰۳۲ ۰-(٫5۱ ۰) ٫۰۳ ۰-(٫67 ۰) ٫۰۳۱ ۰(٫۰8 ۰) FDIT 
٫۰۰۰۳ ۰-(٫۰۰ ۰) ٫۰۰۰۰۳ ۰(٫۹۱ ۰) ٫۰۰۰۰۲ ۰-(٫۹۲ ۰) D*PE* 
 مشاهدات تعداد ۲۲5 ۲۲5 ۲۲5
- ٫55 ۰ ٫6۹ ۰ 2R 
- ٫68 ۱(٫۰۳ ۰) - F-Limer 

٫۹۳ ۱-(٫۰5 ۰) - - AR (1) 
٫۲ ۰-(٫8۳ ۰) - - AR (2) 
٫۹۱ ۱۳(٫۱7 ۰) - - Sargan-Hansen test 
 پژوهش هاییافته مأخذ:
 دهد.می نشان را هاآماره به مربوط احتمال سطح پرانتز داخل اعداد

 .است معنیبی آماری لحاظبه توجهیقابل طوربه FDIT متغیر ،۳ جدول جینتا براساس
 .است ۴ جدول شرحهب برآوردی الگوی از حاصل نتایج الگو، از آن حذف از پس
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 ۱۴۰۱زمستان  /۵۴سال پانزدهم/ شماره  ۶۴۰

 ۴ جدول
 راتیثأت احتساب با تورم نرخ در تورم گذاریهدف رژیم تحت مالی شکنندگی و مالی توسعهٔ اثر

 مالی شکنندگی نامتقارن
 الگو شناسهٔ (۱) (۲) (3)

SYS-GMM Fixed Effect Pooled  
٫۰7۹ ۰(۰٫۰۰) ٫۰۳۱ ۰(۰٫۱۳) ٫۰۳۳ ۰(۰٫۰۰) _cons 
٫۴۲ ۰(۰٫۰۰) ٫۴7 ۰(۰٫۰۰) ٫۵۲ ۰(۰٫۰۰) Inflation (-1) 
٫۰۵8 ۰-(۰٫۰۰) ٫۰۰۵ ۰-(٫۶۹ ۰) ٫۰۱۱ ۰- (٫۱۱ ۰) IT 
٫۰۰۰۱ ۰ (۰٫۰۰) ٫۰۰۰۱ ۰ (٫۴۴ ۰) ٫۰۰۰۰۹ ۰ (٫۴8 ۰) PE 
٫۰۰۰۰۴ ۰-(٫۱ ۰) ٫۰۰۰۱ ۰-(٫۱8 ۰) ٫۰۰۰۱ ۰-(٫۱۶ ۰) PE* 
٫۲۰۳ ۰-(۰٫۰۰) ٫۰۰7 ۰-(٫88 ۰) ٫۰۲۱ ۰- (٫۰۲ ۰) FD 
٫۰۰۴ ۰ (٫۰۱ ۰) ٫۰۰۰۰۱ ۰- (٫۹۶ ۰) ۰۰۰۰۹/۰ (۰٫77) PEIT 
۰۰۲۵/۰-(۰۰/۰) ۰۰۰۰7/۰ (۰٫8۲) ۰٫۰۰۰۰۴(۰٫8۹) PE*IT 

۰٫۰۰۰۳-(۰٫۰۰) ۰٫۰۰۰۰۳(۰٫8۹) ۰٫۰۰۰۰۱(۰٫۹۴) D×PE* 
                                               PE*>- ۲٫۳۲ + ۶٫۱ ×PE 𝛽2+𝛽6×PE+𝛽7×PE*# 

۰۰۰۵٫۰-                               (PE= 7۵٫۳  , PE*= ۱7-
) 

PE*PEmin > ۱7٫۲-  

۰۰۰۲7٫۰-                             (PE= ۶۲٫۱8 ,PE*= 7٫۶ ) PE*PEmean > ۵۹۲٫۶  
۰۰۰88٫۰-                        (PE= ۰۳٫8۴8 ,PE*=۱۳۳۴) PE*PEmax> ۶۴8٫۱۳۳۳  

 مشاهدات تعداد ۲۲۵ ۲۲۵ ۲۲۵
- ۰٫۵۵ ۰٫۶۹ 𝑅2 
- ۱٫8۱(۰٫۰۱) - F-Limer 

۱٫88-(۰٫۰۵) - - AR (1) 
۰٫۰۳-(۰٫۹7) - - AR (2) 
۲۲٫۲(۰٫۱) - - Sargan-

Hansen test 
 دهد.می نشان را هاآماره به مربوط احتمال سطح پرانتز اخلد اعداد

 یدارعنیم طوربه راتِیثأت یدارا حاکم پولی رژیم به مربوط متغیر نآ در که است یاستانهآ سطح دهندهٔنشان #
  .ستا بوده تورم سطح در یمنف

 پژوهش هاییافته مأخذ:

 همبستگی وجود عدم فرض با باند-آرلنو آزمون نخست بخش ،۴ جدول جینتا براساس
 درصد ۹۵ سطح در تقریبا  مذکور صفر فرضیهٔ که بوده الگو اخلال جملات میان اول مرتبهٔ

 مرتبهٔ همبستگی وجود عدم دهندهٔنشان آماره این دوم بخش ،همچنین گردد.می رد اطمینان
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 ۶۴۱ ... یتورم در کشورها یگذارهدف یر اثربخشد یمال و توسعهٔ یبازار مال یشکنندگ ریتأث 

 

 اعتبارسنجی آزمون دیگر د.شومی تأیید قدرت اب نیز مورد این که است اخلال یاجزا میان دوم
 که است هانسن-سارگان آزمون یعنی سیستمی گشتاوری الگوی در مورداستفاده ابزارهای

 ابزارهای اعتبار دهندهٔنشان درصد ۵ ازبیش  شدهگزارش احتمال سطح توجه با نیز مورد این
 ،پیشین مطالعات همانند ،۴ جدول در مندرج خروجی براساس .است برآورد در شدهاستفاده

 درحال یکشورها در یبعد ادوار در تورم شیافزا در رهایمتغ نیترمهم از یکی قبل ادوار تورم
 تورم هایپویایی در چشمگیری ۱ماندگاری ،تردقیق عبارتهب ؛است بوده مطالعهمورد توسعهٔ
 طوربه یپول گذاراستیس توسط تورم یگذارهدف میرژ اتخاذ ،نیهمچن .است شناساییقابل

 شده تورم نرخ کاهش به منجر ،مدل درون تصریحی توضیحی هایمتغیر سایر از مستقل
 است. زده دامن تورم به آماری لحاظبه معناداری طوربه مالی بازار شکنندگی ،علاوهبه است.
 یافته تشدید توجهیقابل طوربه تورم گذاریهدف پولی رژیم کنندهٔاتخاذ کشورهای در اثر این

 تورم تحولت برای معنادار و مهم یعامل نیز مالی بازار شکنندگی ادواری هایریسک است.
 مالی بازار شکنندگی هرگاه که است آن از حاکی نتایج این ،تردقیق طوربه .شوندمی محسوب

 عکس،بر و است گذاشته کاهش به رو تورم نرخ ،است بوده فراتر بازار انتظارمورد روند از
 این در است. داشته تورم رد فزاینده تأثیری ،است بوده بازار موردانتظار روند از ترنازل هرگاه
 که معنابدین ایم؛بوده حالت دو این در راتیثأت این میزان در تقارن عدم نوعی شاهد ،زمینه
 تحال در ،قدرمطلق لحاظبه بازار انتظاری روند از مالی بازار شکنندگی انحراف واحد هر

 دهش بیشتری مراتببه اثرات موجب ،بازار انتظاری وندر از بودنترپایین به نسبت بالتربودن
 در تورم گذاریهدف پولی رژیم در مطلق قدر لحاظبه آثار این تشدید ،توجه جالب نکتهٔ است.
 توسعهٔ با ارتباط در است. بوده مطالعهمورد کشورهای بر حاکم پولی هایرژیم سایر با مقایسه
 اتخاذشده پولی رژیم از نظرصرف تورم سطح رد آن دهندهٔتقلیل اثرات از حاکی نتایج این ،مالی

  .است مطالعهمورد کشورهای توسط
 این تجربی نتایج کلی، منظر یک از که شد متذکر دبای ،آمدهدستهب نتایج تفسیرزمینهٔ  در
 طول در منتخب کشورهای برای شدهگرفته کارهب برآوردی هایروش چهارچوب در مطالعه
 گذاریهدف پولی رژیم تأثیرگذاری خصوص در برجسته ویژگی دو از حاکی موردبررسی دورهٔ
 رد مالی بازار شکنندگی تأثیر ،اولا است: تورم سطح )میانگین( رد مالی بازار شکنندگی و تورم
 تأثیرپذیری ،ثانیا  .است بوده منتخب اقتصادهای بر حاکم «پولی رژیم به وابسته» تورم سطح
 در .است مالی بازار شکنندگی «حالت به وابسته» تورم گذاریهدف پولی رژیم از تورم سطح
 پولی رژیم تأثیرگذاری در «ایآستانه خصوصیت» نوعی ،ویژگی دواین  تعامل نتیجه

                                                                                                                                  
1 Persistence 
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 ۴ جدول ۱۲ سطر در مندرج های)یافته هستیم شاهد را تورم سطح رد تورم گذاریهدف
 طوربه حاصل تجربی نتایج تفسیر به توانمی ،کلی بستر این در .(است امر این یدمؤ وضوحهب

 مثبت همراهی نوعی شاهد مالی شکنندگی زمینهٔ در تر،مشخص طوربه پرداخت. تریملموس
 ایم؛بوده مطالعهمورد کشورهای کلیهٔ در مالی بازار شکنندگی افزایش و تورم سطح مابین

 بوده بیشتر تورم گذاریهدف پولی رژیم اتخاذکنندهٔ کشورهای برای مثبت همراهی این ویژههب
 به قیمت نسبت افزایش که باشد امر این نمبیّ تلویحا  تواندمی مثبت همراهی این است.
 هایمحدودیت کاهش با مجموع در ،مدل درون متغیرهای سایر گرفتندرنظر ثابت با ،عایدی
 هایفرایند به زدندامن سبب هاآن وثائق ارزش افزایش واسطهٔهب اقتصادی آحاد اعتباری
 پولی رژیم در ازآنجاکه عکس(.بر )و است گردیده بررسی مورد اقتصادهای انبساطی

 ،است )واقعی( بهره نرخ در تغییرات ایجاد گذارسیاست عمدهٔ سیاستی ابزار تورم گذاریهدف
 سیاست اعمال طریق از اقتصاد در فعال انبساطی نیروهای کنترل برای گذارسیاست تلاش

 قیمت بنیانی ءجز که هرچند ،است )واقعی( بهره نرخ افزایش با ۱«باد جهت خلافبر حرکت»
 بر ،دیگر سوی از اما .کل( تقاضای در کاهش کانال )از است داده تقلیل امکانا  را هادارایی
 رشد نهایتا  کهطوریبه ؛است زده دامن هاآن در عقلایی( )حباب غیربنیانی ءجز انتظاری رشد
 است. داشته پی در را هاقیمت عمومی سطح
 شکنندگی بودنبالتر گفت بایستی ،مالی بازار شکنندگی ادواری هایریسک با رابطه در
 داشته است.  یرا در پ هایمتق یکاهش در رشد سطح عموم ،بازار انتظاری روند از مالی بازار

فزایش احتمال ا نتیجهٔ در ،انقباضی هایفرایند گیریشکل انتظار واسطهٔهبتواند این امر می
 رخدادهای بروز احتمال افزایش ،علاوه براین. یردصورت پذ گذارانسیاست تثبیتی قداماتا

بالتربودن دیگری در  تواند دلیلمی بازار تصحیحی هایفرایند به زنندهدامن یزابرون
 ،بدین صورت که فرایند های تصحیحی بازار .باشد شکنندگی بازار مالی از روند انتظاری بازار

 تبعات و اقتصادی آحاد سازیاهرم درجهٔ کاهندهٔ حاد اقدامات در گیریپیش منجر به تواندیم
 ینچنید که آبنظر می .گردد اقتصادی کلان هایفرایند برای آن خودافزای هایییزابرون
 تشدید توجهی قابل طوربه تورم گذاریهدف پولی رژیم اتخاذکنندهٔ کشورهای در هاییفرایند
 انتظاری روند به کنندهبازگشت گرایش پولی رژیم این در ،دیگر عبارتهب .ستا شده

 عمل راهنمای قاعدهٔ از بازار ترروشن درک لحاظبه آن هایویژگی واسطهٔهب تورم هایپویایی
 یراز سا یرومندترو ن تریقو ،بهره نرخ ابزار بر گذارسیاست تمرکز عمدتا  و پولی گذارسیاست

 تریتنگاتنگ ارتباطنرخ بهره از یکسو توان انتظار داشت که می زیرا .بوده است یپول هاییمرژ

                                                                                                                                  
1 Leaning Against the Wind Policy 
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 در آن تحولتدیگر از سوی وباشد شته دا هادارایی هایقیمت غیربنیانی و بنیانی اجزای با
 زنجیرهٔ و فرایند چنین عکس .باشد نویزی کمتر و رهگیریقابل وضوحهب مالی بازارهای
 ،است بوده بازار انتظارمورد روند از ترپایین مالی بازار شکنندگی کههنگامی برایرا  استدللی

 دهایاقتصا در تورم با مالی توسعهٔ منفی همراهی ،ترتیب همین به ایم.بوده شاهد
 زمینهٔ در کنندهکمک نقشی مالی توسعهٔ افزایش که باشد آن از حاکی تواندمی مطالعهمورد
 هاآن بر حاکم پولی مرژی از نظرصرف پولی هایسیاست مؤثر اجرای به معطوف الزامات اجرای
 است. داشته

 یریگجهینت ۶
 بازه در توسعه درحال ورکش ۲۵ در تورم نرخ رد تورم یگذارهدف ریتأث یبررس به مطالعهاین 
 یبال تنوع لیدلبه و رابطه، نیا ترجامع لیتحل منظوربه .است پرداخته ۲۰۱7-۱۹۹8 یزمان

 یهاشاخص منظر از مذکور یکشورها یبال تنوع جهینت در و مطالعهمورد یکشورها
 نیا باوجود - متور نرخ رد تورم یگذارهدف میرژ اتخاذ ریتأث ،یمال یشکنندگ و یافتگیتوسعه

 به هیسرما بازار ارزش نسبت از راستا، نیا در .گرفت قرار مجدد برآورد مورد - شاخص دو
 منظوربه ،نیهمچن .دش استفاده یمال بازار یشکنندگ شاخص یبرا ینیگزیجا عنوانبه درآمد
 تورم، نرخ رد نوسانات نیا از حاصل نامتقارن اثرات و یمال بازار یشکنندگ نوسانات لیتحل
 صندوق کردیرو با مطابق گر،ید یسو از .میدکر یمال یشکنندگ ریمتغ ییروندزدا به اقدام

 در ،کیکلاس یاساس مؤلفهٔ لیتحل کمک به مالی توسعهٔ شاخص استخراج در پول یالمللنیب
 ایپو یاساس مؤلفهٔ لیتحل کمک به مالی توسعهٔ شاخص بارنینخست یبرا زین پژوهش نیا

  .دیگرد استخراج
 یالگو قالب در یمال یشکنندگ و مالی توسعهٔ یهاشاخص همراهبه یینها یالگو ،ادامه در
 گرفت. قرار برآورد مورد تکرارشوندهٔ افتهٔیمیتعم یگشتاور زنندهٔنیتخم کمک به یونیرگرس
 و اصغرپور (،۱۳8۹) شرکا و یطبر (،۲۰۱۰) ستدیبا و تویبر یهاافتهی با همسو ،اساسبراین

 اتخاذ که دیگرد استنتاج زین پژوهش نیا در ،(۲۰۱۹) انگیاو و راجان و ،(۱۳۹۳) همکاران
 موجود اتیادب با سوهم ،نیهمچن .دشویم تورم نرخ کاهش به منجر تورم یگذارهدف میرژ
 یبعد ادوار در تورم شیافزا جهت در ییروین عنوانبه خود گذشته ادوار تورم کهنیا بر یمبن
 وقرار گرفت  آزمون مورد مطالعه نیا یهایخروج توسط زین یریگجهینت نیا ،دنکمی عمل
 .دش تأیید تینها در

 ریسا از مستقل طوربه ،یپول گذاراستیس توسط تورم یگذارهدف میرژ اتخاذ ،نیهمچن
 ،علاوهبه .دیگرد تورم نرخ کاهش به نجرم مدل، درون یحیتصر یحیتوض یهاریمتغ
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 یکشورها در اثر نیا .زدیم دامن تورم به یآمار لحاظبه یمعنادار طوربه یمال بازار یشکنندگ
 یهاسکیر ،نیهمچن شد. دیتشد یتوجهقابل طوربه تورم یگذارهدف یپول میرژ کنندهٔاتخاذ
 .شوندمی محسوب تورم تحولت یبرا معنادار و مهم یعامل زین یمال بازار یشکنندگ یادوار
 انتظارمورد روند از یمال بازار یشکنندگ هرگاه که است آن از یحاک جینتا نیا ،ترقیدق طوربه

 روند از ترنازل هرگاه عکس،رب و است گذاشته کاهش به رو تورم نرخ رود،یم فراتر بازار
 ینوع شاهد ،نهیزم نیا در است. هداشت تورم رد ندهیفزا یریتأث ،است بوده بازار انتظارمورد
 آثار نیا دیتشد توجه جالب نکتهٔ .میابوده حالت دو نیا در راتیثأت نیا زانیم در تقارن عدم
 بر حاکم یپول یهامیرژ ریسا با سهیمقا در تورم یگذارهدف یپول میرژ در مطلق قدر لحاظبه

 دهندهٔلیتقل اثرات از یحاک جینتا نیا زین مالی توسعهٔ با ارتباط در بود. مطالعهمورد یکشورها
 بود. موردمطالعه یکشورها توسط شدهاتخاذ یپول میرژ از نظرصرف تورم سطح رد آن

 منابع فهرست
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 هاپیوست

 ۱ جدول
 موردمطالعه هایداده مکانی و زمانی اطلاعات

 زمانی بازه کشورها نام
 پرو – پاکستان – برزیل – جنوبی فریقایا - آرژانتین – اسرائیل – اندونزی – ایران

 شیلی – سنگاپور – سریلانکا – رومانی – روسیه – چین – چک جمهوری - ترکیه –
 – موریتانی – مکزیک – مجارستان – مالزی – لهستان – جنوبی کرهٔ – فیلیپین –

 کنگهنگ – هند

۲۰۱7-۱۹۹8 

 پژوهش هاییافته مأخذ:
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 ۲ جدول
 پول المللیبین صندوق مدنظر مالی توسعهٔ شاخصاجزای 

 مالی بازارهای مالی نهادهای 
 یداخل ناخالص یدتول به سهام بازار یگذاریهسرما یداخل ناخالص یدتول به خصوصی بخش اعتبار عمق

 ناخالص یدتول به یبازنشستگ صندوق ییدارا
 یداخل

 یداخل ناخالص یدتول هب شدهمعامله سهام

 ناخالص یدتول به متقابل یهاصندوق ییدارا
 یداخل

 یمل ناخالص تولید به دولت یالمللینب بدهی اوراق

 ناخالص یدتول در یزندگ عدم و ،یزندگ ،یمهب حق
 یداخل

 تولید به یمال یهاشرکت بدهی اوراق مجموع
 یمل ناخالص

 یدتول به یمالیرغ یهاشرکت یبده اوراق مجموع -
 یداخل ناخالص

 بزرگ شرکت ۱۰ یخارج بازار گذارییهسرما درصد بزرگسال ۱۰۰٬۰۰۰ هر یازابه یبانک یهاشعبه دسترسی
 ،یمال ،یخارج و ی)داخل یبده اوراق انتشار کل تعداد بزرگسال ۱۰۰٬۰۰۰ هر در خودپرداز یهادستگاه

 ۱(یمالغیر و
 به موردمعامله )سهام سهام بازار یمال گردش نسبت خالص سود یهٔحاش یوربهره

 (یگذارسرمایه
 - سپرده-وام گسترش
 - درآمد کل به بهره بدون درآمد
 - هاییدارا کل به سربار یهاینههز

 - ییدارا بازگشت
 - سهام صاحبان حقوق بازده

 پول یالمللینب صندوق :مأخذ

                                                                                                                                  
1 Total Number of Issuers of Debt (Domestic and External, Nonfinancial and Financial 
Corporations) 
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 ۳ جدول
 متغیرها توصیفی هایآماره

 حداکثر حداقل معیار انحراف میانگین مشاهدات تعداد متغیر
INFLATION ۲۵۰ ٫۰۶7 ۰ ٫۰۹ ۰ ٫۰۲8۲ ۰- ٫7۴7 ۰ 

IT ۲۵۰ ٫۴8۴ ۰ ٫۴۹۵ ۰ ۰ ۱ 
PE ۲۵۰ ٫۶۲ ۱8 ٫77 ۶۰ ٫7۵ ۳ ٫۰۳ 8۴8 

PE* ۲۵۰ ٫۳8 ۱ ٫77 ۴۴ ٫۲۵ ۲۶۲- ٫۵۵ ۵۲8 
FD ۲۵۰ ٫۳۵7 ۰ ٫۲7۹ ۰ ٫۰۳۹ ۰ ٫۰۴۲ ۱ 

PEIT ۲۵۰ ٫۹۹ ۶ ٫۳۵ ۱۱ ۰ ٫۶۴ ۱۴۵ 
PE* IT ۲۵۰ ٫۲7۰ ۰ ٫۰8 ۱۰ ٫88 ۳۲- ٫۲۹ ۹7 

FDIT ۲۵۰ ٫۱8۹ ۰ ٫۲۵7 ۰ ۰ ٫87۱ ۰ 
D×PE* ۲۵۰ ٫۰۲ ۶ ٫۲۴ ۳۶ ۰ ٫۵۵ ۵۲8 

 دهد.می نشان را PE اولیهٔ متغیر شدهٔروندزدایی مقادیر *PE متغیر
 پژوهش هاییافته مأخذ:

 ۴ جدول
  متغیرها مانایی بررسی

 ADF-Fisher LLC متغیر نام

 آمارهٔ
2آمارهٔ احتمال( )سطح t احتمال( )سطح 

 (۰ ٫۰۰۲) -۲ ٫7۵ (۰٫۰۰) ۹ ٫۳۵ مالی نهادهای عمق شاخص
 (۰٫۰۰) -۶ ٫۱۲ (۰٫۰۰) ۹ ٫۰۳ مالی نهادهای کارایی شاخص
 (۰ ٫۰۳) -۱ ٫8۶ (۰٫۰۰) ۴ ٫۳۵ مالی نهادهای دسترسی شاخص
 (۰٫۰۰) -۳ ٫۰7 (۰٫۰۰) ۵ ٫۰۶ مالی بازارهای عمق شاخص
 (۰٫۰۰) -۴٫۱7 (۰٫۰۰) ۱۶ ٫۹۳ مالی بازارهای کارایی شاخص
 (۰٫۰۰) -۳٫۴۹ (۰٫۰۰) 7 ٫۵۴ مالی بازارهای دسترسی شاخص
 (۰٫۰۰) -7٫۴۳ (۰٫۰۰) ٫8 ۴ (FD) مالی توسعهٔ شاخص

 (۰٫۰۰) ۲8٫7۲ (۰٫۰۰) 8٫۶۲ (INF) تورم نرخ
 (۰٫۰۰) ۵٫۱۴ (۰٫۰۰) -۲۰٫۱۳ (PE) مالی شکنندگی شاخص
 (۰٫۰۰) -8٫۰۱ (۰٫۰۰)۹٫۳۶ (*PE) مالی شکنندگی شاخص
PEIT ۵٫۶۴- (۰٫۰۰) 7٫۹۴ (۰٫۰۰) 

PE* IT ۲٫۵۲ (۰٫۰۰) ۹٫88- (۰٫۰۰) 
FDIT ۲۱٫۰۲ (۰٫۰۰) ۳٫۳- (۰٫۰۰) 
DPE* ۱۰٫8۶ (۰٫۰۰) ۱۱٫۰7-(۰٫۰۰) 
 دهد.می نشان را PE اولیهٔ متغیر شدهٔروندزدایی مقادیر PE* متغیر
 دهد.می نشان را هاآماره به مربوط احتمال سطح پرانتز داخل اعداد
 پژوهش هاییافته مأخذ:
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