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One of the main economic issues of Iran is the lack of investment. This study aims to 
investigate the effect of monetary policy, governmental control, and sanction on in-
vestment in Iran from 1978 to 2018. The research sample is the economic data of the 
country. The monetary policy, governmental control, and sanction were considered as 
the independent variables, and investment was considered as the dependent variable. To 
test the assumption, the econometric methods and simultaneous equation system were 
used, and the model was constructed by Eviews software. The shocks on each variable 
of investment was analyzed afterwards. The findings showed that the monetary policies, 
via adjusting the bank interest rate and the volume of money supply, affected invest-
ment. In addition, the governmental control and the economic sanctions had negative 
effects on investment.
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بهار 1401. دورۀ 10. شمارۀ 1 فصلنامه سیاست های راهبردی و کلان

نوع مقاله: علمی ـ پژوهشی

یکــی از مســائل اصلــی اقتصــاد ایــران کمبــود ســرمایه گذاری اســت. ایــن مقالــه بــا هــدف بررســی 
ــا  ــال های 1358 ت ــرمایه گذاری طــی س ــر س ــم ب ــی و تحری ــرل دولت ــی، کنت ــار سیاســت پول آث
1397 انجــام شــده اســت. جامعــۀ آمــاری مطالعــۀ حاضــر اطلاعــات اقتصــادی کشــور ایران اســت. 
در ایــن بررســی، سیاســت پولــی، کنتــرل دولتــی و تحریــم، متغیرهــای مســتقل و ســرمایه گذاری 
متغیــر وابســته درنظــر گرفتــه شــد. بــرای بــرآورد الگوهــای مــورد  نظــر و آزمــون فرضیــۀ مطــرح 
شــده، بــا اســتفاده از روش هــای اقتصادســنجی و سیســتم معــادلات هم زمــان و بــه کمــک نــرم 

ــر  ــد و اث ــل ش ــه  و تحلی ــش تجزی ــای پژوه ــرآورد و فرضیه ه ــدل ب ــوز )Eviews( م ــزار ایوی اف
شــوک های وارد بــر هــر متغیــر بــر ســرمایه گذاری ارزیابــی گردیــد. نتایــج نشــان داد سیاســت های 
پولــی در قالــب تنظیــم نــرخ بهــرۀ )ســود( بانکــی و نیــز در قالــب تغییــر حجــم نقدینگــی بــر 
ــر  ــادی ب ــم اقتص ــت تحری ــی و درنهای ــرل دولت ــلاوه کنت ــت. به ع ــذار اس ــرمایه گذاری اثرگ س

سرمایه گذاری اثر منفی داشته است. 
.G31 ،E43 ،E52 ،E61،E62 :JEL طبقه بندی
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طاهره امیدی فتحکوهی و همکاران. بررسی آثار سیاست پولی، کنترل دولتی و تحریم بر سرمایه گذاری در ایران با رویکرد تاب آوری اقتصادی.

1. مقدمه
ــر اهمیــت  ــا ب ــان و دولت ه ــه اهمیــت ســرمایه گذاري در اقتصــاد جهــان، اقتصاددان ــا توجــه ب ــروزه ب ام
حیاتــي ســرمایه گذاري اتفاق نظــر دارنــد و از دیــد آنــان، ســرمایه گذاری عامــل مهــم در ایجــاد تحــولات 
وســیع اقتصــادي بــراي تمــام کشــورها، به خصــوص کشــورهاي درحــال  توســعه، اســت. ســرمایه گذاری 

عامــل و ابــزار مهمــي بــراي رشــد و توســعه تلقــی می شــود )یلفانــی، کاظمــی و مصــدق، 1395(.

ــد  ــام رش ــی نظ ــت های کل ــی، و سیاس ــون اساس ــژه قان ــتی، به وی ــناد بالادس ــۀ اس ــران، برپای در ای
ــا شــدت گرفتــن تحریم هــا علیــه  ــق اقتصــادی و جهــش تولیــد در چنــد ســال اخیــر و ب تولیــد، رون
ــران، واژه ای  ــز هســته ای ای ــای صلح آمی ــردن برنامه ه ــف ک ــدف متوق ــا ه ــران ب ــوری اســلامی ای جمه
جدیــد بــا عنــوان »تــاب آوری اقتصــادی«1 بــه ادبیــات اقتصــادی و سیاســی کشــور اضافــه شــده و بــه 
فراخــور حــال و روز اقتصــاد کشــورمان، مــورد بحــث قــرار گرفتــه اســت. تــاب آوری اقتصــادی روشــی 
بــرای مقابلــه بــا تحریم هــا علیــه منطقــه یــا کشــور تحریم شــده اســت. بــرای دور زدن و خنثــی کــردن 
تحریم هــا، بایــد عوامــل مختلــف مؤثــر بــر تولیــد و نیــز اثــر تحریم هــا را شــناخت. ایــن بررســی درپــی 
رســیدن بــه ایــن هــدف اســت. همچنیــن مهم تریــن راهــکار بــرای مقابلــه بــا تهاجــم اقتصادی دشــمنان 
جهــت افزایــش تــاب آوری اقتصــادی، تأکیــد بــر پیشــرفت علمــی و تخصصــی و رشــد ســرمایه گذاری 
اســت. ایــن عرصــه یکــی از مهم تریــن مؤلفه هــای ایجــاد و حفــظ اســتقلال و امنیــت پایــدار و باثبــات 
ــن  ــد. تأمی ــی آی ــی به حســاب م ــادلات بین الملل ــذار در مع ــم و اثرگ ــی مه ــرای کشورهاســت و عامل ب
ــت  ــن دســتورالعمل های دول ــردی از مهم تری ــد محصــولات راهب ــی در تولی ــی و خودکفای ــت غذای امنی
در بخــش کشــاورزی اســت )نــوروزی و راهــب، 1400(. از طرفــی چــه بســا هــدف از تحریــم محــروم 
ــازار جهانــي کالا و خدمــات و ســرمایه و منــزوي کــردن  ــه ب کــردن کشــور مــورد نظــر از دســتیابي ب
آن باشــد کــه موجــب دســت نیافتــن بــه ســرمایۀ خارجــي می شــود. تحریم هــا از نظــر هــدف بــه دو 
ــن  ــر ای ــرض ب ــده، ف ــای اجبارکنن ــود. در تحریم ه ــیم می ش ــه تقس ــده و کنترل گرایان ــتۀ اجبارکنن دس
اســت کــه طبقــه ای خــاص از جامعــه، یعنــی نخبــگان دولتــی، هــدف هســتند و قصــد اصلــی ایــن نــوع 
ــی و  ــم سیاس ــر رژی ــی تغیی ــدف اصل ــه، ه ــم کنترل گرایان ــا در تحری ــت؛ ام ــار اس ــر رفت ــم تغیی تحری

ــی، 1387(. ــت )زهران ــی اس بی ثبات

ــق  ــه از طری ــد ک ــکیل می ده ــور را تش ــادی کش ــت های اقتص ــی از سیاس ــی بخش ــت پول سیاس
ــادی،  ــت های اقتص ــایر سیاس ــا س ــگ ب ــی هماهن ــند در چارچوب ــور می کوش ــی کش ــات پول آن، مقام
ــی  ــزار سیاســت پول ــوع اب ــداف اقتصــادی کشــور باشــد. دو ن ــا اه ــگ ب ــول به نحــوی هماهن عرضــۀ پ
قابــل تفکیــک اســت: ابزارهــای مســتقیم )متکــی نبــودن بــر شــرایط بــازار( و ابزارهــای غیرمســتقیم 
ــی نامناســب  ــر سیاســت پول ــی اگ ــرفی پور و امیرعباســی، 1391(. حت ــازار )اش ــرایط ب ــر ش ــی ب مبتن
ــا  ــن معن ــه ای ــاً ب ــاس ســرمایه گذاری شــود، لزوم ــه گســترش مقی در شــرکت های خصوصــی منجــر ب

1. resistance economy
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طاهره امیدی فتحکوهی و همکاران. بررسی آثار سیاست پولی، کنترل دولتی و تحریم بر سرمایه گذاری در ایران با رویکرد تاب آوری اقتصادی.

نیســت کــه کارایــی ســرمایه گذاری براســاس آن بهبــود یافتــه اســت. از نظــر اقتصــادی، ســرمایه دنبــال 
ســودآوری اســت و مقیــاس ســرمایه گذاری هــر شــرکت بــه ســودآوری آن بســتگی دارد؛ ســود بیشــتر 
شــرکت بــا مقیــاس بزرگ تــر ســرمایه گذاری آن همــراه اســت. بنابرایــن سیاســت های پولــی نادرســت 
ــرمایه گذاری  ــن س ــی پایی ــالا و کارای ــوددهی ب ــا س ــی ب ــرکت های خصوص ــرمایه گذاری ش ــی س کارای

.)Zhao, Xiao & Ying, 2018( ــراه دارد ــر را به هم ــوددهی پایین ت ــا س ــی ب ــرکت های خصوص ش

همچنان کــه مکانیســم بــازار نقــش بیشــتر و مهم تــری درکارایــی ســرمایه گــذاری شــرکت های 
خصوصــی  دارد، دولــت هــم قــدرت زیــادی را بــرای حفــظ ایــن منابــع بــه خــود اختصــاص داده 
اســت. دولــت نه فقــط تــوان اعِمــال مداخلــه در اقتصــاد کلان را دارد، بلکــه مهم تــر از آن، قــدرت 
ــوذی  ــت نف ــه دول ــز دارد )Dongping & Zhang, 2016(. بااینک ــرد را نی ــاد خُ ــه در اقتص مداخل
ــازار همــواره وجــود دارد و از ســوی دولــت  قــوی در همــۀ شــرکت ها دارد و نظــام اقتصــادی غیرب
ــد. در  ــازی کن ــع ب ــص مناب ــی در تخصی ــش مهم ــد نق ــازار نمی توان ــود، ب ــرل می ش ــدیداً کنت ش
ــت  ــه مالکی ــر توســعۀ اقتصــادی دارد ک ــی ب ــر فراوان ــف ســرمایه، ســرمایه گذاری اث محــدودۀ ضعی
متمرکــز آن تحــت کنتــرل دولــت2 اســت؛ بنابرایــن دولــت دارای توانایــی زیــاد بــرای دخالــت در 
ــق کنتــرل حقــوق مالکیــت و مداخــلات  ــن مداخــلات اغلــب از طری ــی اســت. ای اقتصادهــای محل
ــا  ــد؛ ام ــت می یابن ــود دس ــادی خ ــدت اقتص ــداف کوتاه م ــه اه ــب وکار، ب ــرمایه گذاری در کس س
ــت و  ــرر در سیاس ــرات مک ــد. تغیی ــی می گذارن ــری منف ــت تأثی ــی دول ــت پول ــداف سیاس ــر اه ب
مقــررات دولتــی و ســطوح نوســانات کنتــرل دولــت بــر اقتصــاد عــدم اطمینــان محیــط اقتصــادی3 
ــه  ــی ب ــد به راحت ــی می توانن ــات سیاس ــا ارتباط ــی4 ب ــرکت های خصوص ــد. ش ــش می ده را افزای
وام هــای بانکــی بلندمــدت دسترســی یابنــد. توانایــی کســب وام هــای اعتبــاری و ســایر منابــع مالــی 
ــاً  ــی5 عمدت ــات سیاس ــش ارتباط ــارۀ نق ــق درب ــتگی دارد. تحقی ــی بس ــط سیاس ــه رواب ــدت ب به ش
بــر شــرکت های خصوصــی متمرکــز اســت. ایــن مطالعــات نشــان داده انــد کــه ارتباطــات سیاســی 
بــا ســرمایه گذاری بیــش از حــد شــرکت های خصوصــی هم بســتگی مثبتــی دارد. ارتباطــات 
ــرمایه گذاری  ــر س ــر بیشــتری ب ــزی، تأثی ــت مرک ــا دول ــاط ب ــه ارتب ــه، نســبت ب سیاســی در منطق
ــری  ــت های مؤثرت ــا سیاس ــد ت ــک می کن ــی کم ــات دولت ــه مقام ــر ب ــش حاض ــج پژوه دارد. نتای
ــر  ــورد نظ ــداف م ــمت اه ــادی را به س ــرمایه گذاری های اقتص ــدی س ــه پیکره بن ــد ک ــم کنن تنظی
هدایــت نمایــد )Zhao et al., 2018(. بــا توجــه بــه مطالــب ذکرشــده در ایــن بخــش، ســؤال اصلــی 

پژوهــش از ایــن قــرار اســت:

ـ تأثیر سیاست پولی، کنترل دولتی و تحریم بر نوع سرمایه گذاری چگونه است؟ 

2. government control
3. economic uncertainty
4. private companies
5. political communication
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در ادامــه پیشــینۀ تحقیــق و چارچــوب نظــری بیــان شــده و ســپس مــدل الگــوی تحقیــق ارائــه 
ــق  ــای تحقی ــق، متغیره ــش روش تحقی ــات در بخ ــه توضیح ــه ب ــا توج ــت ب ــت. درنهای ــده اس گردی
ــج  ــیر نتای ــن تفس ــده و ضم ــرآورد ش ــدل ب ــب م ــوز6 ضرای ــزار ایوی ــتفاده از نرم اف ــا اس ــتخراج و ب اس

ــت. ــده اس ــر ش ــق ذک ــتاوردهای تحقی ــتای دس ــنهاد هایی در راس ــق، پیش تحقی

2. پیشینۀ تحقیق 
ــت ها و  ــر سیاس ــۀ اث ــی در زمین ــات داخل ــپس مطالع ــی و س ــای خارج ــت پژوهش ه ــا نخس در اینج

ــرور شــده اســت.    ــر ســرمایه گــذاری م ــاب آوری ب ــم و ت ــی، تحری ــرل دولت کنت

ــای ســهام  ــر قیمت ه ــی ب ــر سیاســت های پول ــکاس7 )2008( در بررســی تأثی ــس و کونتونی یونیدی
نشــان می دهنــد کــه سیاســت پولــی بــر بــازده ســهام اثــر چشــمگیری دارد؛ بدیــن ترتیــب کــه اگــر 
ــل می شــود و در نتیجــه قیمــت ســهام  ــرخ تنزی ــث کاهــش ن ــی انبســاطی باشــد و باع سیاســت پول

ــس. ــر عک ــد و ب ــش می یاب ــز افزای ــده نی ــادی آین ــای اقتص ــود و فعالیت ه ــتر می ش بیش

بیگ لیــزر و لکزیــان8 )2011( در تحقیقــی بــا عنــوان تأثیــر تحریم هــا بــر ســرمایه گذاری مســتقیم 
خارجــی ایــالات متحــده بیــان کردنــد کــه ایــن نــزول ســرمایه گذاری دائمــی نیســت و پــس از اعِمــال 
ــي  ــتقیم خارج ــرمایه گذاري مس ــات س ــج مطالع ــل دارد. نتای ــرمایه گذاری تمای ــه س ــز ب ــم نی تحری

ــت.    ــرمایه گذاران اس ــري س ــر تصمیم گی ــک ب ــر ریس ــان دهندۀ تأثی نش

ــی در  ــی ـ ایران ــردی آمریکای ــت راهب ــام رقاب ــا ن ــک بررســی ب ــران )2011( در ی کردســین9 و دیگ
بــازی تحریــم: انــرژی، کنتــرل نظامــی و تغییــر نظــام اثــر تحریم هــا بــر بخــش نفــت و واردات بنزیــن، 
ــری  ــا به کارگی ــه، ب ــن زمین ــم در ای ــا تحری ــه ب ــی و مقابل ــرای خودکفای ــران ب ــای ای ــراه تلاش ه هم

ــد.  ــل کرده ان ــا تحلی ــن بخش ه ــاری ای ــای آم داده ه

ــا عنــوان سیاســت  ــو، کینگ چــوان10 )2012( در تحقیقــی ب ــو، کانــگ، ســاینگ، های جیــن، کینگل
پولــی، کارایــی ســرمایه گذاری و ارزش ســهام، نشــان دادنــد کــه سیاســت پولــیِ سســت ارزش ســهام 
را بــرای شــرکت های ســودآور، و سیاســت پولــیِ شــدید ارزش ســهام را بــرای شــرکت های کم ســودآور 

افزایــش می دهــد. 

ــلامت را  ــت و س ــش بهداش ــر بخ ــران ب ــای ای ــر تحریم ه ــراوش11 )2013( اث ــی ت ــۀ جهان مؤسس

6. Eviews
7. Ionnidis & Kontonikas
8. Biglaiser & Lektzian
9. Cordesman
10. Jin, Qinglu, Kong, Xiang, Hou & Qingchuan
11. Institute International Pour
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بررســی و اظهــار کــرده اســت کــه تحریــم از راه کاهــش دسترســی بــه دارو اثــر زیان بــاری بــر ســلامت 
مــردم ایــران داشــته اســت. 

مــورت12 )2014( در یــک بررســی اســنادی برپایــۀ داده هــای نوشــتارهای گوناگــون کوشــیده اســت 
آثــار مغایــر رفتــار انسان دوســتانۀ تحریم هــای اقتصــادی ایــران و ســوریه را ارزیابــی کنــد. وی بــه ایــن 
ــر ایــن دو کشــور داشــته  ــار منفــی انسان دوســتانۀ بســیاری ب نتیجــه رســیده اســت کــه تحریم هــا آث

ــود.  ــته ش ــار گذاش ــد کن ــا بای ــی از این دســت تحریم ه ــن بخش های و بنابرای

ــای  ــر رابطه ه ــادی ب ــای اقتص ــر تحریم ه ــی تأثی ــوان بررس ــا عن ــی ب ــادری13 )2015( در تحقیق ق
ــر حجــم ایــن تجــارت تأثیــر  تجــاری گفتــه اســت کــه نزدیکــی جغرافیایــی و رابطه هــای فرهنگــی ب
ــا باعــث مختــل شــدن  ــان تجــاری داشــته و تحریم ه ــن جری ــر ای ــر منفــی ب ــا تأثی مثبــت و تحریم ه

تجــارت ایــران و نیــز بازدارنــدۀ رشــد اقتصــادی ایــن کشــور  شــده اســت. 

ژانــگ و لــی14 )2015( در تحقیقــی بــا عنــوان سیاســت پولــی و کارایــی ســرمایه گذاری نشــان دادند 
کــه سیاســت پولــی سســت ممکــن اســت مانــع کارایــی ســرمایه گذاری شــرکت شــود؛ درحالــی کــه 
سیاســت پولــی ســخت ممکــن اســت آن را تشــدید کنــد. ســرمایه گذاری غیرمنتظــره و ســرمایه گذاران 

ــاکارا را تحــت سیاســت پولــی ســخت کاهــش دهنــد. نهــادی می تواننــد ســرمایه گذاری های ن

دون پینــگ و ژانــگ15 )2016( در بررســی سیاســت پولــی، محدودیت هــای تأمیــن مالــی و کارایــی 
ــه اختــلاف ظرفیــت مدیریتــی شــرکت های  ــا توجــه ب ــه ایــن نتیجــه رســیدند کــه ب ســرمایه گذاری ب
گوناگــون، تحــت شــرایط مداخلــۀ اقتصــادی دولتــی در تخصیــص بودجــۀ اعتبــاری، سیاســت 
ــی  ــت خارج ــت مدیری ــا ظرفی ــرکت ها ب ــه ش ــی را ک ــن مال ــای تأمی ــده محدودیت ه ــی سست ش پول
ــا  ــر را ب ــی بهت ــت داخل ــت مدیری ــا ظرفی ــرکت های ب ــرد و ش ــن می ب ــوند، از بی ــه می ش ــتر مواج بیش

ــد.  ــه می کن ــی مواج ــن مال ــای تأمی محدودیت ه

ــه  ــت ک ــر اقتصــاد دریاف ــا ب ــرات مســتقیم و غیرمســتقیم تحریم ه ــی16 )2016( در بررســی اث عزت
تحریم هــا اثــرات مســتقیمی بــر اقتصــاد نداشــته؛ امــا اثــرات غیرمســتقیمی بــر بخــش بانکــی و بــازار 

ســرمایه، صــادرات و واردات و تولیــدات کالاهــای واســطه ای برجــای گذاشــته اســت. 

ــازده  ــی و ب ــت های پول ــوان سیاس ــا عن ــی ب ــر17 )2016( در تحقیق ــن و مانگ ــی ـ مولیکی لیندس

12. Moret
13. Ghaderi
14. Zhang & Li
15. Dongping & Zhang
16. Ezzati
17. Lindsey-Mullikin & Munger
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ســهام نشــان دادنــد کــه ســود تجمعــی اطلاعــات درمــورد اعمــال سیاســت های پولــی را دربــر دارد. 
ــگفتی های  ــرای ش ــرل ب ــگام کنت ــازده هن ــی و ب ــود تجمع ــن س ــی بی ــۀ منف ــن، رابط ــر ای علاوه ب

سیاســی وجــود دارد. 

عزتــی و ســلمانی18 )2017( در بررســی اثــرات رفاهــی تحریم هــای اقتصــادی بــر مصرف کنندگان 
ــود،  ــته ش ــادی برداش ــای اقتص ــه تحریم ه ــی ک ــه زمان ــد ک ــان کردن ــات اذع ــی کالا و خدم نهای
ــته  ــادی برداش ــای اقتص ــه تحریم ه ــی ک ــا زمان ــه ب ــد و در مقایس ــش می یاب ــی افزای ــرات رفاه اث
ــه  ــدگان رو ب ــی مصرف کنن ــای رفاه ــود و هزینه ه ــاد می ش ــات زی ــا و خدم ــت  کالاه ــود، قیم ش

فزونــی مــی رود.

ژائــو19 و دیگــران )2018( در مطالعــۀ سیاســت پولــی، کنتــرل دولتــی و ســرمایه گذاری نشــان دادنــد 
ــدون  ــا ب ــا ی ــر شــرکت های دولتــی و خصوصــی ب ــی چیــن تأثیــرات متفاوتــی ب کــه سیاســت های پول
ارتباطــات سیاســی می گــذارد. به طــور خــاص، مداخــلات دولــت محلــی تأثیــرات سیاســت های پولــی 
ــده در  ــش درنظرگرفته ش ــه کاه ــوری ک ــد؛ به ط ــف می کنن ــف و تحری ــمگیری تضعی ــور چش را به ط
ــی  ــای محل ــا دولت ه ــک ب ــات نزدی ــا ارتباط ــی و خصوصــی ب ــرای شــرکت های دولت ــرمایه گذاری ب س

قابــل رفع اســت.

اســمیت20 )2018( در پژوهــش »آیــا تحریم هــای اقتصــادی مؤثــر هســتند؟« اســتدلال می کنــد کــه 
تحریم هــای اقتصــادی به طــور کلــی هزینه هــای اقتصــادی را بــرای همــۀ کشــورها درگیــر در تحریــم، 
ــادی  ــای اقتص ــرض تحریم ه ــورهای در مع ــد. کش ــاد می کن ــا، ایج ــدگان تحریم ه ــه اعمال کنن ازجمل

احتمــالاً روابــط تجــاری بــا اشــخاص ثالثــی کــه بخشــی از تحریم هــا نیســتند، ایجــاد خواهنــد کــرد.   

درگاهــی و شــربت اوغلی )1389( در تحقیقــی بــا عنــوان تعییــن قاعــدۀ  سیاســت پولــی در شــرایط 
ــت؛  ــدار اس ــران پای ــاد ای ــورم در اقتص ــه ت ــیدند ک ــه رس ــن نتیج ــه ای ــران ب ــاد ای ــدار اقتص ــورم پای ت
ــود.  ــه ش ــر گرفت ــدت آن درنظ ــدت و بلندم ــرات کوتاه م ــد اث ــی بای ــت پول ــرای سیاس ــن در اج بنابرای
در ایــن زمینــه،  ترکیبــی از دو هــدف رشــد اقتصــادی و نــرخ تــورم در چارچــوب یــک قاعــده  بهینــۀ 
ــان  ــع زی ــر حجــم نقدینگــی، تاب ــۀ متغی ــن رشــد بهین ــا تعیی ــا ب ــلاش می شــود ت ــی طراحــی و ت پول

ــود. ــل ش ــت گذار حداق سیاس

ــی،  ــۀ طغیان ــه مطالع ــوان ب ــرمایه گذاری می ت ــر س ــم ب ــر تحری ــارۀ تأثی ــا درب ــر پژوهش ه از دیگ
حســینی، درخشــان، باســتانی فر و حیــدری )1392( اشــاره کــرد. به گفتــۀ ایشــان، هــدف تحریم هــای 
تجــاری کاهــش واردات یــا صــادرات و یــا هــر دو اســت. تحریم هــای مالــی و بلوکــه کــردن دارایی هــا 

18. Ezzati & Salmani
19. Zhao
20. Smeets
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ــردن هزینــه تأمیــن  ــالا ب ــا ب ــارات و ی ــا نپرداختــن وام و اعتب نیــز از طریــق کاهــش ســرمایه گذاری ی
مالــی بــرای کشــور هــدف بــه کاهــش تجــارت منجــر می شــود. پــس بــا توجــه بــه ایــن مــوارد، مــدل 
جاذبــه الگــوی مناســبی بــرای ارزیابــی آثــار تحریــم بــا درجــات مختلــف بــر جریــان تجــارت دوجانبــه 
ــران  ــر ای ــلامی ب ــلاب اس ــس از انق ــال های پ ــول س ــه در ط ــیاری ک ــای بس ــال تحریم ه ــت. به دنب اس
تحمیــل شــده، همــواره ســؤالات زیــادی دربــارۀ تأثیــر تحریم هــای اقتصــادی بــر متغیرهــای مختلــف 

اقتصــادی پیــشِ روی اقتصاددانــان بــوده اســت. 

ادیب پــور، جعفری صمیمــی و علی اکبــری )1392( در تحقیقــی بــا عنــوان بررســی تأثیــر نوســانات 
ــد  ــان دادن ــین آلات نش ــی در ماش ــش خصوص ــرمایه گذاری بخ ــر س ــت گذاری ب ــی سیاس ــر پول عناص
ــا ســرمایه گذاری  ــت ب ــی و مخــارج دول ــص داخل ــد ناخال ــول، تولی ــن حجــم پ ــی بی ــه رابطــۀ مثبت ک
ــورم و ســرمایه گذاری بخــش خصوصــی در  بخــش خصوصــی در ماشــین آلات و رابطــۀ منفــی بیــن ت

ــران وجــود دارد.  ماشــین آلات در بلندمــدت در ای

ــه  ــران ب ــی در ای ــرمایه گذاری خارج ــر س ــم ب ــرات تحری ــی اث ــیا )1393( در بررس ــی و امس گلین
ــعه نیافته  ــد کشــورهای توس ــم در رش ــی مه ــرمایه گذاری خارجــی عامل ــه س ــیدند ک ــن نتیجــه رس ای
ــد و  ــی مواجه ان ــود نقدینگ ــا کمب ــه ب ــت ک ــی اس ــی طرح های ــع مال ــن مناب ــعه و تأمی ــال توس و درح

ــد.   ــره ببرن ــد از آن به ــده نمی توانن ــورهای تحریم ش کش

ــر رشــد  ــای اقتصــادی ب ــر تحریم ه ــرآورد اث ــوان ب ــا عن ــی ب ــلمانی )1394( در تحقیق ــی و س عزت
اقتصــادی ایــران نشــان دادنــد کــه رشــد تولیــد ناخالــص داخلــی بــدون نفــت ســرانۀ نیــروی کار در 
ــر  ــا پیــش از تحریم هــای گســتردۀ نفتــی و بانکــی ســال 1389، اث ــران از تحریم هــای اقتصــادی، ت ای

مســتقیم معنــاداری نپذیرفتــه اســت.

ــی  ــت های پول ــر سیاس ــا واکاوی تأثی ــان )1394( ب ــان و مجاوری ــاهی، طهرانچی ــعبانی کوشالش ش
ــد کــه اعتبــارات  ــر ســرمایه گذاری بخــش خصوصــی در زیربخش هــای کشــاورزی ایــران نشــان دادن ب
اعطایــی در هــر ســه زیربخــش تأثیــر مثبــت و معنــا داری بــر ســرمایه گذاری بخــش خصوصــی دارد و 
ــارات در زیربخــش شــیلات، بیشــتر  ــه اعتب کشــش پذیری ســرمایه گذاری بخــش خصوصــی نســبت ب
از دو زیربخــش دیگــر اســت. بنابرایــن به دنبــال اعِمــال سیاســت پولــی توســط دولــت، ســرمایه گذاری 
ــش  ــد. کش ــش می یاب ــر افزای ــش دیگ ــتر از دو زیربخ ــیلات بیش ــش ش ــی در زیربخ ــش خصوص بخ
ــرخ ارز و شــاخص  ــه ن ــی اســت و نســبت ب ــورم منف ــرخ ت ــره و ن ــرخ به ــه ن ــرمایه گذاری نســبت ب س

قیمــت مثبــت و معنــا دار.   

ــران شــواهدی  ــر ســرمایه گذاری خارجــی در ای ــم ب ــرات تحری ــا بررســی اث ــری )1394( ب علی اکب
از وجــود رابطــۀ معنــادار بیــن تحریــم اقتصــادی و ســرمایه گذاری بخــش خصوصــی در بلندمــدت در 

ایــران ارائــه کردنــد. 
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صیــادزاده، همایونــی راد و احمــدزاده )1395( در تحقیقــی بــا عنــوان ارتبــاط بیــن سیاســت های 
نــرخ ســود ســپرده های  بیــن  کــه  دریافتنــد  تصمیمــات ســرمایه گذاری  تعدیــلات  و  پولــی 
ــاط  ــرمایه گذاری شــرکت ارتب ــات س ــلات تصمیم ــا تعدی ــرخ ســود اوراق مشــارکت ب ــدت و ن کوتاه م
معکــوس )منفــی( وجــود دارد. همچنیــن ایــن نتایــج حاکــی از نبــودِ ارتبــاط معنــادار بیــن نســبت 

ــت.   ــرمایه گذاری شرکت هاس ــات س ــلات تصمیم ــی و تعدی ــپردۀ قانون س

ــت  ــرمایه گذاری ثاب ــر س ــی ب ــت پول ــوک های سیاس ــرات ش ــان )1395( اث ــژاد و میلادی عباس ن
ــر  ــازار تأثی ــهم از ب ــر س ــرمایه گذاری ب ــازی س ــه متنوع س ــد ک ــد و دریافتن ــی را بررســی کردن حقیق
ــر مثبــت دارد و بیــن متنوع ســازی ســرمایه گذاری  ــان ســهام تأثی ــازده حقــوق صاحب ــر ب منفــی و ب

بــا ســود هــر ســهم و بــازده دارایــی رابطــۀ معنــاداری مشــاهده نشــده اســت. 

معصومی فــر و خالــدی )1396( در تحقیقــی بــا عنــوان بررســی آثــار حجــم پــول و سیاســت های 
ــرخ  ــرخ رشــد اعتبــارات ســرمایه ای و ن ــر ســرمایه گذاری بخــش کشــاورزی دریافتنــد کــه ن ــی ب پول
ــودی  ــد موج ــرخ رش ــاورزی و ن ــرمایه گذاری کش ــر س ــت ب ــر مثب ــاورزی اث ــودآوری کش ــد س رش

ســرمایۀ خالــص اثــر منفــی بــر ســرمایه گذاری کشــاورزی داشــته اســت.

ــان  ــی نش ــتقیم خارج ــرمایه گذاری مس ــر س ــر ب ــل مؤث ــی عوام ــعادت مهر )1396( در بررس س
ــی در  ــتقیم خارج ــرمایه گذاری مس ــش س ــر کاه ــاداری ب ــی و معن ــر منف ــا تأثی ــه تحریم ه ــد ک دادن
ــاخت ها  ــی و زیرس ــر منف ــرخ ارز تأثی ــی ن ــورم و بی ثبات ــرخ ت ــای ن ــر آن، متغیره ــران دارد. علاوه ب ای

ــران دارد.  ــرمایه گذاری مســتقیم خارجــی در ای ــر جــذب س ــت ب ــر مثب تأثی

ــران،  ــورم اقتصــاد ای ــر ت ــای اقتصــادی ب ــر تحریم ه ــی تأثی اخــوی و حســینی )1396( در ارزیاب
بیــان کردنــد کــه اثرگــذاری مســتقیم تحریــم بــر تــورم به صــورت انتظــاری و اثرگــذاری غیرمســتقیم 
تحریــم بــر تــورم از طریــق نقدینگــی اســت. به اعتقــاد نگارنــگان، نــرخ ارز از طریــق تــورم وارداتــی 
ــورم تأثیــر  ــر ت ــرخ رشــد به صــورت منفــی و نقدینگــی به صــورت مثبــت ب ــر داشــته و ن ــورم اث ــر ت ب

گذاشــته است. 

ــد و  ــع درآم ــر توزی ــای اقتصــادی ب ــای تحریم ه ــوان اثره ــا عن ــی ب حســینی )1397( در تحقیق
ــادی  ــای اقتص ــاخص تحریم ه ــر ش ــب متغی ــه ضری ــت ک ــه گرف ــران نتیج ــاد ای ــری در اقتص نابراب

ــوده اســت. ــا دار ب ــت و معن ــن و متوســط مثب ــالا، پایی ــدی ب ــروه درآم ــه گ وضع شــده در س

کرمــی و جعفــری )1397( ضمــن ارزیابــی سیاســت های پولــی و ثبــات مالــی در اقتصــاد بانکــی 
و عوامــل مؤثــر بــر آن، نشــان دادنــد کــه سیاســت های پولــی و ثبــات مالــی بــر اقتصــاد بانکــی، بــا 

ــه نقل وانتقــالات و سیاســت مبــادلات پولــی، تأثیــر معنــاداری دارد.  توجــه ب

ــن  ــرۀ تأمی ــر تحریم هــای اقتصــادی در زنجی ــوان تأثی ــا عن احمدی کوشــا )1398( در تحقیقــی ب
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ــک های  ــواع ریس ــای کلان، ان ــادی در راهبرده ــای اقتص ــه تحریم ه ــد ک ــی دریافتن ــات بانک خدم
ــر دارد.   ــات تأثی ــا و خدم ــود و در فعالیت ه موج

ــر بخــش  ــی ب ــی و پول ــر سیاســت های مال ــن اث ــان و نجفــی )1398( ضمــن تبیی کرمــی، خلیلی
ــت  ــن نتیجــه رســیدند کــه در کوتاه مــدت وقفه هــای توزیعــی مخــارج دول ــه ای ــران، ب کشــاورزی ای
تأثیــر مثبــت و معنــاداری بــر ارزش افــزودۀ بخــش کشــاورزی دارد؛ امــا حجــم پــول بــر ارزش افــزوده 
بی تأثیــر اســت. در بلندمــدت، هــر دو متغیــر مخــارج دولــت و حجــم پــول تأثیــر مثبــت و معنــا داری 
بــر ارزش افــزودۀ بخــش کشــاورزی دارد و همچنیــن اثربخشــیِ سیاســت های مالــی در بخــش 

کشــاورزی بیشــتر از سیاســت پولــی اســت. 

بهمنــد و علی پــور )1398( در تحقیقــی بــا عنــوان ارزیابــی اثــرات تحریــم اقتصــادی بــر مناطــق 
روســتایی بــا تأکیــد بــر امنیــت غذایــی اظهــار کردنــد کــه تحریم هــای اقتصــادی، مخصوصــاً آن هایــی 
ــی  ــادی و فیزیک ــی اقتص ــوند دسترس ــث می ش ــد، باع ــدف می گیرن ــدی را ه ــتم های تولی ــه  سیس ک

بــه غــذا آســیب ببینــد.  

اثــر  ابوالحسنی هیســتیانی، رنجبرفــلاح و شــایگانی )1398( در بررســی  اثنی عشــری امیری، 
حجــم نقدینگــی بــر رشــد اقتصــادی در ایــران نشــان دادنــد کــه ضرایــب در طــول دورۀ زمانــی مــورد 
مطالعــه ثابــت نبــوده و بــر اثــر تکانه هــای بــرون زا ماننــد انقــلاب، جنــگ، شــوک های قیمتــی نفــت، 
ــی  ــی بین الملل ــای سیاس ــاختاری، موضع گیری ه ــولات س ــده، تح ــادی اعمال ش ــت های اقتص سیاس
ــم  ــا ه ــر ب ــن دو متغی ــرات ای ــد تغیی ــرده  و رون ــر ک ــان تغیی ــول زم ــادی، در ط ــای اقتص و تحریم ه

متناســب نیســت و سیاســت گذاری در بخــش پولــی کارا نبــوده اســت.

پورمحمــدی، طهرانچیــان و راســخی )1399( در آزمــون تقــارن تأثیــر تــراز تجــاری بــر  اصابــت 
ــودن تجــاری بیشــتر  ــاز ب ــه درجــۀ ب ــد ک ــورم دریافتن ــر رشــد اقتصــادی و ت ــی ب سیاســت های پول
ــی  ــت های پول ــر سیاس ــش تأثی ــادی و کاه ــد اقتص ــر رش ــی ب ــت های  پول ــر سیاس ــش تأثی ــه افزای ب
ــا و  ــش تعرفه ه ــا کاه ــذف ی ــق ح ــتر از طری ــاری  بیش ــازی تج ــود. آزادس ــر می ش ــورم منج ــر ت ب

ــت.  ــش اس ــن پژوه ــنهادهای ای ــن پیش ــی از مهم تری ــهمیه های واردات س

ــل  ــر عوام ــد ب ــا تأکی ــی ب ــاد مقاومت ــگ اقتص ــی فرهن ــزی )1399( در بررس ــدی و عزی  محم
اجتماعــی نشــان دادنــد کــه گرایــش بــه مصــرف اقتصــاد مقاومتــی را پیش بینــی می کنــد؛ به طــوری 

کــه بــا بــالا رفتــن مصــرف میــزان گرایــش بــه فرهنــگ اقتصــاد مقاومتــی افزایــش یافتــه اســت. 

ربیعی نــژاد، ارغــان و کرکه آبــادی )1400( در ارائــۀ الگــوی تحقــق اقتصــاد مقاومتــی در مدیریــت 
ــی در  ــش اساس ــت آمده نق ــوی به دس ــه الگ ــه ک ــد ک ــاوری دریافتن ــش و فن ــرد دان ــا رویک ــهری ب ش
تحقــق اقتصــاد مقاومتــی در مدیریــت شــهری از طریــق نخبه گرایــی، مدیریــت دانش بنیــان و 
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ــاوری خواهــد داشــت.  ــش و فن ــد دان ــوان مؤلفه هــای بعُ ــوزش به عن آم

جعفری لیــلاب و حقیقــت )1399( در پژوهشــی بــه بررســی اولویت هــای راهبــردی سیاســت های 
پولــی و مالــی در ایــران پرداختنــد. طبــق یافته هــای تحقیــق ایشــان، تثبیــت بدهــی عمومــی بــرای 
ــه بانــک مرکــزی مصلحت اندیــش اهمیــت بســیاری دارد. سیاســت  بانــک مرکــزی متعهــد نســبت ب

مالــی در رویکــرد سیاســت گذاری صلاحدیــدی تأثیــر مثبتــی بــر ادوار تجــاری دارد.

ــعۀ  ــال توس ــور درح ــورم را در 22 کش ــر ت ــاد ب ــدن اقتص ــی  ش ــر جهان ــودی )1398(  اث محم
ــی  شــدن  ــا دار بیــن جهان ــج نشــان دهندۀ وجــود رابطــۀ معکــوس و معن آســیایی بررســی کــرد. نتای
ــر یــک واحــد افزایــش در درجــۀ  ــورم در کشــورهای بررسی شــده اســت. به طــور دقیق ت اقتصــاد و ت
ــه  ــا توجــه ب ــن ب ــزان 0/39 واحــد کاهــش می دهــد. بنابرای ــه می ــورم را ب ــی  شــدن اقتصــاد، ت جهان
نتایــج تحقیــق به نظــر می رســد تــلاش کشــورها بــرای پیوســتن بــه مــوج جهانــی  شــدن اقتصــاد و 

ــر اســت.  ــورم مؤث ــرخ ت ــع و محدودیت هــای تجــاری، در کاهــش ن کاهــش موان

ــه  ــای مقابل ــران و راه ه ــای ای ــی تحریم ه ــایش )1398( در بررس ــکانی و آس ــرد دولیس صحراگ
ــی،  ــای اقتصــاد مقاومت ــن مؤلفه ه ــه در بی ــد ک ــی نشــان دادن ــرد اقتصــاد مقاومت ــا رویک ــا ب ــا آن ه ب
ــن  ــرف دومی ــوی مص ــلاح الگ ــت اص ــه و مدیری ــا مؤلف ــکار ی ــن راه ــت مهم تری ــه نف ــتگی ب وابس
ــت  ــان، امنی ــرکت های دانش بنی ــعۀ ش ــب توس ــا به ترتی ــۀ مؤلفه ه ــود و بقی ــوب می ش ــه محس مؤلف

ــی و اهمیــت آن و... اســت. ــد داخل اقتصــادی، اســتفاده از تولی

دربــارۀ تــاب آوری بررســی هایی بــا رویکردهــای گوناگــون انجــام شــده اســت. درخصــوص تــاب آوری 
اقتصــادی، یــک دســته از مطالعــات اقتصــاد مقاومتــی را مبنــا قــرار داده  و دســتۀ دیگــر همــان مبنــای 
تــاب آوری را مطــرح کرده انــد. از نمونــۀ دســتۀ نخســت، نوفرســتی )1395( در مقالــۀ اقتصــاد مقاومتــی 
و راه هــای دســتیابی بــه آن، اقتصــاد مقاومتــی را اقتصــاد تــاب آور دانســته و اقدامــات بایســته جهــت 
ــی  تحقــق اقتصــاد مقاومتــی را توضیــح داده اســت. مقتدایــی و یــاوران بخشــایش )1395( روابــط علّ
ــاره را  ــری چندمعی ــرد تصمیم گی ــا رویک ــی ب ــاد مقاومت ــی اقتص ــت های کل ــاخص های سیاس ــن ش بی
ــا و  ــۀ راهبرده ــه ارائ ــری )1396( ب ــم و امی ــد. کری ــرآورد کرده ان ــت ب ــه را مثب ــرده  و رابط ــی ک بررس

ــد. چالش هــای اقتصــاد مقاومتــی و ریاضتــی و مقایســۀ ایــن دو پرداخته ان

نمونــه از گــروه دوم می تــوان بــه مطالعــۀ شــاه آبادی، راغفــر و کهــرازه )1399( و دادرس مقــدم، 
کریــم و رهنمــا )1399( اشــاره کــرد کــه اولــی تأثیــر جهانــی شــدن و رقابت پذیــری بــر تــاب آوری 
ــر  ــر ب ــل مؤث ــی عوام ــت، و دوم ــروه جی هف ــم انداز و گ ــند چش ــب س ــورهای منتخ ــادی کش اقتص
تــاب آوری اقتصــادی در مناطــق آزاد تجــاری ایــران را بررســی کــرده  اســت. باوجــود ایــن، پژوهشــی 
ــد،  ــه باش ــاب آوری پرداخت ــم و ت ــی و تحری ــرل دولت ــی، کنت ــت پول ــر سیاس ــی تأثی ــه بررس ــه ب ک

ــود. ــاهده نمی ش مش
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ــد سیاســت  ــان معتقدن ــی بعضــی اقتصاددان ــای واقع ــر متغیره ــی ب ــای پول ــر متغیره ــارۀ تأثی درب
ــر متغیرهــای واقعــی اقتصــاد، نظیــر اشــتغال واقعــی،  ــر اســت و ب ــر تولیــد اســمی مؤث پولــی فقــط ب
ــود  ــان و باوج ــی جه ــرایط کنون ــور در ش ــدارد. همین ط ــری ن ــادی، تأثی ــد اقتص ــی و رش ــد واقع تولی
ــد و  ــه رش ــل ب ــرای می ــددی ب ــای متع ــا و مدل ه ــی، راهکاره ــورهای غرب ــای کش ــارها و تحریم ه فش
ــای  ــای بخش ه ــا و توانمندی ه ــع، ظرفیت ه ــی مناب ــد از تمام ــن رو بای ــود. از ای ــرح می ش ــعه مط توس
دولتــی و غیردولتــی بهــره بــرد. از آنجــا کــه ســرمایه گذاری یکــی از مهم تریــن عوامــل رشــد و توســعۀ 
ــوان گفــت  ــه، می ت ــن زمین ــه پژوهــش انجام شــده در ای ــا توجــه ب ــر کشــوری اســت و ب اقتصــادی ه
ــای  ــش در حوزه ه ــای پژوه ــی متغیره ــه بررس ــه ب ــورت جداگان ــک به ص ــته هری ــای گذش پژوهش ه
ــی و  ــرل دولت ــی، کنت ــت پول ــار سیاس ــع آث ــورت جام ــه به ص ــی ک ــا پژوهش ــد؛ ام ــاوت پرداخته ان متف
ــان  ــه از می ــه اینک ــا توجــه ب ــد، انجــام نشــده اســت. ب ــوع ســرمایه گذاری واکاوی کن ــر ن ــم را ب تحری
ــت و  ــاورزی از اهمی ــش کش ــرمایه گذاری در بخ ــادی، س ــف اقتص ــای مختل ــرمایه گذاری در بخش ه س
ــرای  ــوع ســرمایه گذاری به دلیــل افزایــش پیوســتۀ تقاضــا ب جایــگاه خاصــی برخــوردار اســت و ایــن ن
مــواد غذایــی و دیگــر محصــولات کشــاورزی موجــب رشــد تولیــد و اشــتغال در ایــن بخــش می شــود، 
ــتعداد و  ــی، اس ــع فیزیک ــه مناب ــه ب ــا توج ــاورزی ب ــش کش ــده، بخ ــات انجام ش ــاس مطالع ــز براس نی

ــدارد.   ــرمایه گذاری را ن ــت س ــای لازم جه ــعه، جاذبه ه ــای توس ــانی و فرصت ه ــروی انس نی

3. چارچوب  نظری 
ــخ گویی  ــه پاس ــادر ب ــتر ق ــر بیش ــوددهی قوی ت ــا س ــرکت های ب ــی، ش ــۀ ارزش ذهن ــاس نظری براس
بــه تقاضــای مصــرف و بــازده ســرمایه گذاری هســتند. ابزارهایــی کــه دولــت را جهــت نیــل بــه ایــن 
هــدف یــاری می کننــد، بــه دو مقولــۀ سیاســت های پولــی و مالــی تقســیم می شــوند. هنگامــی  کــه 
ــی پیــش کشــیده می شــود، تئــوری فریدمــن21 )1978( درخصــوص  بحــث تأثیــر سیاســت های پول
ــدار و ناشــفاف  ــن معناســت کــه سیاســت های کلان ناپای ــه ای ــۀ جمعیــت بیــان می گــردد و ب نظری
ــرمایه و  ــای س ــره در بازاره ــرخ به ــش ن ــا افزای ــر ی ــورم بالات ــی از ت ــب ناش ــت از عواق ــن اس ممک
ــه  ــرد ک ــاره ک ــله مراتبی اش ــۀ سلس ــه نظری ــوان ب ــن می ت ــر ای ــد. علاوه ب ــس باش ــن برعک همچنی
ــعه اش  ــف23 )1984( توس ــرز و مجل ــا مای ــرد و بعده ــه ک ــون22 )1961( آن را ارائ ــدا دونالدس ابت
ــارۀ ســرمایه گذاری،  ــه شــد. هنــگام تصمیم گیــری درب ــۀ عــدم تقــارن اطلاعاتــی ارائ ــد و نظری دادن
ــد. درنتیجــه  ــی خارجــی اســتفاده می کنن ــن مال ــا تأمی شــرکت ها همیشــه از ســرمایۀ خصوصــی ی
ــه  ــه ب ــا توج ــد. ب ــرار می ده ــر ق ــت تأثی ــع را تح ــن دو منب ــان ای ــاب می ــارن انتخ ــات نامتق اطلاع
ــه در آن  ــت ک ــرمایه گذاری اس ــات س ــت تصمیم ــی، اولوی ــرمایۀ خصوص ــله مراتبی، س ــۀ سلس نظری
ــی )اوراق  ــدور بده ــا ص ــن ی ــرض گرفت ــس از آن، از ق ــرمایه گذاری و پ ــل از س ــود حاص ــدا س ابت

21. Friedman
22. Donaldson
23. Myers & Majluf
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قرضــه( اســتفاده می گــردد. صــدور ســهام جدیــد )ســهام( آخریــن راه حــل ایــن نظریــه محســوب 
ــای  ــارات و تقاض ــم اعتب ــن حج ــتقیم بی ــاط غیرمس ــت ارتب ــد اس ــر24 )1980( معتق ــود. کل می ش
ــرمایه گذاری  ــش س ــه افزای ــص ب ــتغال ناق ــد و اش ــی تولی ــت اضاف ــود ظرفی ــه درصــورت وج کل ک
ــاری  ــم ج ــرمایۀ کاری و حج ــوان س ــی به عن ــن نقدینگ ــتقیم بی ــاط مس ــود و ارتب ــر می ش منج
تولیــد اســت. ســوم ارتبــاط بیــن حجــم اعتبــارات بانکــی و ســرمایه گذاری بــرای افزایــش 
تولیــد در آینــده. نتایــج مطالعــات تجربــی در ایــران نشــان داده کــه کمبــود منابــع مالــی مانعــی 
ــزاده  ــی و علی ــوکار، 1381؛ هژبرکیان ــت )نیک ــوده اس ــی ب ــرمایه گذاری خصوص ــترش س ــرای گس ب
ــر  ــی ب ــد کــه گســترش سیاســت های پول ــوو25 )2012( معتقدن ــاس و چیل جان ویســلو، 1379(. تابی
ــۀ  ــه عرض ــی  ک ــه هنگام ــور خلاص ــت. به ط ــد گذاش ــت خواه ــری مثب ــرکت تأثی ــرمایه گذاری ش س
پــول افزایــش می یابــد، نــرخ بهــره کاهــش پیــدا می کنــد. درنهایــت بســیاری از شــرکت ها 
ــدی  ــای نق ــتفاده از جریان ه ــا اس ــود را ب ــرمایه گذاری های خ ــا س ــد ت ــلاش می کنن ــالاً ت احتم
ــدل، واوز  ــو26 )2017( و مــورک، رن ــی و لی ــه همیــن دلیــل اســت کــه ل ــد. ب خارجــی تأمیــن کنن
ــد کــه نقــش سیاســت پولــی در منابــع مالــی شــرکت های بــزرگ  و وونــگ27 )2013( تأکیــد کردن
ــه  ــان28 )2017( متوج ــن و تی ــی، وی ــان، ل ــینگ کوئین، ه ــگ، س ــراً یان ــت. اخی ــر اس ــل  تغیی قاب
ــن سیاســت  ــن را کاهــش داده اســت. ای ــول ســرمایه گذاری شــرکت های چی ــه عرضــۀ پ شــدند ک
ــی  ــت پول ــه سیاس ــود. اگرچ ــرکت ها می ش ــدی در ش ــر نق ــش ذخای ــه افزای ــر ب ــن منج همچنی
ــرکت ها  ــد، ش ــش می ده ــدی کاه ــای نق ــتفاده از دارایی ه ــل اس ــرمایه گذاری را به دلی ــدید س ش

هنــوز هــم در ســرمایه گذاری های خــود بیشــتر فعال انــد. 

درخصــوص ســهم و کنتــرل دولــت از اعتبــارات سیســتم بانکــی و ســایر مؤسســات مالــی کشــور و 
تأثیــر آن بــر بازارهــای مالــی نیــز، دو دیــدگاه متفــاوت وجــود دارد. در دیــدگاه اول، تأثیــر اعتبــارات 
جذب شــده توســط دولــت بــر اعتبــارات پرداختــی بــه بخــش خصوصــی ذیــل عنــوان دیــدگاه مرتبــط 
ــت  ــش مثب ــح نق ــدف آن توضی ــود و ه ــاد می ش ــی ی ــای مال ــالم در بازاره ــای س ــور دارایی ه ــا ظه ب
اعتبــارات پرداختــی بــه دولــت توســط سیســتم بانکــی از مســیر ایجــاد دارایی هــای ســالم در بــازار 
مبــادلات مالــی اســت. ایــن دارایی هــا کــه اغلــب نیــز به صــورت اوراق قرضــۀ دولتــی و در قبــال اخــذ 
ــص بازارهــای  ــر نواق ــد ب ــه سیســتم بانکــی ســپرده می شــوند، می توانن ــت ب ــارات از طــرف دول اعتب
ــد،  ــتفاده می کنن ــرو اس ــه و گ ــوان وثیق ــول به عن ــای منق ــتغلات و دارایی ه ــب از مس ــه اغل ــی ک مال
 Reinhart & Sack, 2000; World Bank,( ــد ــش دهن ــوندگی را افزای ــت نقدش ــد و حال ــق بیاین فائ
IMF, 2001(. همچنیــن وجــود اوراق قرضــه بــدون ریســک دولتــی در بازارهــای مالــی از دو مســیر 

24. Keller
25. Tobias & Chiluwe
26. Li & Liu
27. Morck, Randall, Yavuz & Yeung
28. Yang, Xingquan, Han, Li, Yin & Tian
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دیگــر ســبب افزایــش اعتباردهــی سیســتم بانکــی بــه بخــش خصوصــی می  شــود. اول اینکــه، وجــود 
اوراق قرضــه بــدون ریســک دولتــی در بازارهــای مالــی باعــث افزایــش انگیــزۀ ســرمایه گذاران جهــت 
ــردد  ــا می گ ــرمایه گذاری آن ه ــه س ــل ب ــش می ــرکت ها و افزای ــۀ ش ــن اوراق در ترازنام ــداری ای نگه
ــتر و  ــای بیش ــا هزینه ه ــدگان ب ــر و قرض گیرن ــز کمت ــا نی ــلّماً پس اندازه ــن اوراق مس ــدون ای ــه ب ک
ــدون  ــن اوراق ب ــود ای ــه، وج ــد )Hauner, 2009(. دوم اینک ــد ش ــه خواهن ــری مواج ــای کمت گزینه ه
ــتر  ــک های بیش ــاذ ریس ــت اتخ ــا جه ــتر آن ه ــزش بیش ــث انگی ــا باع ــۀ بانک ه ــک در ترازنام ریس
و افزایــش اعتباردهــی بــه بخش هــای پرریســک خصوصــی می گــردد. دیــدگاه دوم اثرگــذاری 
ــد از مســیر  ــه بخــش خصوصــی می توان ــارات پرداختــی ب ــر اعتب ــارات سیســتم بانکــی ب جــذب اعتب
ــت و  ــی دول ــد بده ــش بیش از ح ــی آن، افزای ــه ط ــی ک ــد؛ دیدگاه ــاکارا باش ــای ن ــور بانک ه ظه
ــه  ــی ب ــارات پرداخت ــر اعتب ــوس ب ــورت معک ــد به ص ــی می توان ــتم بانک ــت از سیس ــری دول اعتبارگی
بخــش خصوصــی اثرگــذار باشــد. بانکــی کــه بــه دارایی هــای ســالم دولتــی دسترســی دارد، اگرچــه 
ــزۀ آن  ــر انگی ــی ب ــورت معکوس ــودآوری به ص ــن س ــت، همی ــد داش ــز خواه ــتری نی ــودآوری بیش س
ــی خــود اثرگــذار اســت و ایــن شــرایط  ــه در گســترش فعالیت هــای مال بانــک جهــت حضــور فعالان
ــی  ــر م ــدی اث ــای ســودآورتر بع ــک در جســت وجوی فرصت ه ــر آن بان ــی کمت ــه کارای ــز منجــر ب نی
شــود و کاهــش اعتبــارات پرداختــی بــه بخــش خصوصــی در آن سیســتم را درپــی خواهــد داشــت 

 .)Demetriades & Andrianova, 2004(

از طــرف دیگــر تحریــم اقتصــادی از ابزارهایــی اســت کــه توســط آن کشــورهای دیگــر را تحــت 
ــف  ــر متغیرهــای کلان، بخش هــای مختل ــق اثرگــذاری ب ــم از طری ــن تحری ــد. ای ــرار می دهن فشــار ق
ــه نخســتین عارضــۀ  ــود ک ــن ب ــده ای ــار کشــورهای تحریم کنن ــد. انتظ ــر می کن ــز متأث اقتصــاد را نی
ــروری  ــه و ض ــپس واردات اولی ــد. س ــور باش ــابقه در کش ــی بی س ــود و گران ــادی، کمب ــم اقتص تحری
کشــور، از برنــج، روغن نباتــی، گوشــت، چــای، قنــد و شــکر و دارو تــا کــود شــیمیایی، کاغــذ، الیــاف 
مصنوعــی، پارچــه، شیشــه، آهــن آلات، لــوازم منــزل، وســایل نقلیــه، ماشــین آلات و ابــزار و قطعــات، 
تحریــم گــردد و از ایــن طریــق فشــار اقتصــادی بــر جامعــه به شــدت گســترش یابــد. نظــر بــه اینکــه 
ایــران بــرای تأمیــن واردات ضــروری خــود و نیــز تکنولــوژی بــه بــازار ســیاه مراجعــه خواهــد کــرد 
ــه به شــدت  ــت و جامع ــر دول ــی ب ــری اســت، فشــار مال ــا قیمــت بالات ــا ب ــد آن ه ــه خری ــور ب و مجب
ــوژی  ــاً تکنول ــه عمدت ــی ک ــادر و صنایع ــع م ــز، صنای ــت نی ــش صنع ــت. در بخ ــد یاف ــش خواه افزای
ــد و  ــن می کنن ــورها تأمی ــایر کش ــود را از س ــطه ای خ ــه و واس ــواد اولی ــد م ــد مانن ــل تولی و عوام
ــاً  ــع تقریب ــه صنای ــد. البت ــد دی ــا خواهن ــه را از تحریم ه ــترین ضرب ــده بیش ــع صادرکنن ــز صنای نی
ــادی  ــم اقتص ــیب ها را از تحری ــن آس ــی، کمتری ــع غذای ــاورزی و صنای ــش کش ــر بخ ــا، نظی خودکف
احتمالــی خواهنــد دیــد )فرازمنــد و کیان پــور، 1391(. کهــرازه و نیک پــور29 )2015( اظهــار کردنــد 
ــی  ــته، ول ــک داش ــای اوپ ــه اعض ــران ب ــادرات ای ــم ص ــر حج ــی ب ــر منف ــا تأثی ــال تحریم ه ــه اعِم ک

29. Kahrazeh & Nikpour
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اثــری بــر صــادرات بــه کشــورهای غیــرِآن نداشــته اســت. در جهــان امــروز، باوجــود پیشــرفت های 
ــان  ــاورزی همچن ــت، کش ــات و صنع ــد خدم ــادی، مانن ــای اقتص ــایر فعالیت ه ــده در س خیره کنن
ــزاده جان ویســلو،  ــی و علی ــر کیان ــف دارد )هژب ــع مختل ــش چشــمگیری در عرصــۀ اقتصــاد جوام نق
ــت بســیاری در  ــۀ محــور رشــد و توســعۀ اقتصــادی، از اهمی ــن بخــش، به مثاب ــن ای 1379(. همچنی
ــور  ــوان مح ــعه، از آن به عن ــوم توس ــای دوم و س ــوده و در برنامه ه ــوردار ب ــعه برخ ــای توس برنامه ه

ــرده شــده اســت )لایقــی، قاســمی و بابایــی، 1391(.  ــام ب توســعه ن

3ـ1. فرضیه های پژوهش
با توجه به چارچوب نظری ارائه شده، فرضیه های تحقیق به این شرح است: 

ــر ســرمایه گذاری  ــرخ بهــرۀ )ســود( بانکــی ب ــم ن ــب تنظی ــی در قال ــۀ اول: سیاســت های پول فرضی
در کشــور اثرگــذار بــوده اســت.

ــذار  ــرمایه گذاری اثرگ ــر س ــی ب ــم نقدینگ ــر حج ــب تغیی ــی در قال ــت های پول ــۀ دوم: سیاس فرضی
بوده اســت.

فرضیۀ سوم: کنترل دولتی بر سرمایه گذاری اثر منفی داشته است.

فرضیۀ چهارم: تحریم اقتصادی بر سرمایه گذاری اثر منفی داشته است.

3ـ2. مدل تحقیق
ــورک و  ــای م ــه، پژوهش ه ــن زمین ــود در ای ــری موج ــۀ نظ ــادی و پای ــاختار اقتص ــه س ــه ب ــا توج ب
ــر ســرمایه گذاری در کشــور  ــر ب ــل مؤث ــرای بررســی عوام ــدل درنظرگرفته شــده ب ــران )2013(، م دیگ

ــت. ــۀ 1 اس ــورت معادل ــان به ص ــادلات هم زم ــتم مع ــوب سیس در چارچ

)1(K=f (M, R, GOV, SANC)

در این مدل :

K: موجــودی ســرمایه؛ M: سیاســت پولــی )نقدینگــی(؛ R: سیاســت پولــی )نــرخ ســود ســپرده های 
درازمــدت بانکــی(؛ GOV: درجــۀ کنتــرل دولتــی؛ SANC: تحریــم؛ L: تعــداد نیــروی کار.

متغیرهــای اقتصــادی غالبــاً بــا یکدیگــر در ارتباط انــد؛ بنابرایــن لازم اســت تــا ارتباطــات متقابــل بیــن 
متغیرهــا در قالــب یــک الگــوی سیســتم معــادلات هم زمــان مــورد توجــه قــرار گیــرد. یــک روش بســیار 
متــداول بــرای فرمول بنــدی چنیــن مــواردی اســتفاده از مدل هــای خودتوضیــح بــرداری اســت کــه در 

جــدول 1 ارائــه شــده اســت.
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VAR جدول 1. تعیین درجۀ بهینۀ مدل

Adjusted LR test وقفه

............. 5

5/4470 )0/791( 4

17/4128 )0/495( 3

27/3411 )0/446( 2

40/2410 )0/288( 1

63/5049 )0/036( 0

)منبع: نتایج تحقیق( 

با توجه به جدول 1، الگو به صورت مدل های 2، گسترش می یابد:

)2(

a15 D SANC t-1 +e1 + a14 D GOV t-1 + + a13 D R t-1 + a11 D K t-1+ a12 D M t-1 = C1 D K t

e1 a15 D SANC t-1 + + a14 D GOV t-1 + + a13 D R t-1 + a12 D K t-1 + a11 D M t-1 = C1 D M t

a15 D SANC t-1 +e1 + a14 D GOV t-1 + + a13 D K t-1 + a12 D M t-1 + a11 D R t-1 = C1 D R t

e1 a15 D SANC t-1 + + a14 D R t-1 + + a13 D M t-1 + a12 D K t-1 + a11 D GOV t-1 = C1 D GOV t

e1 a15 D GOV t-1 + + a14 D R t-1 + + a13 D M t-1 + a12 D K t-1 = C1+ a11 D SANC t-1 D SANC t

مطابــق الگوی هــای ارائه شــده، پنــج معادلــۀ مذکــور تشــکیل دهندۀ سیســتم مــورد نظــر 
ــا همــان تعریــف عملیاتــی  ــد. در ادامــه شــیوۀ اندازه گیــری ی ــر یکدیگرن ــرات متغیرهــا ب شناســایی اث

ــت:  ــده اس ــان ش ــش بی ــای پژوه متغیره

فصلنامه سیاست های راهبردی و کلان
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موجودی سرمایه )K( که متغیر وابستۀ پژوهش حاضر است، برابر است با موجودی سرمایۀ خالص 
واقعی به قیمت سال پایۀ 1390 و برحسب میلیارد ریال )کریمی و حیدریان، 1397(.

سیاست پولی )R( که برای آن دو متغیر تعریف شده است: یکی نرخ سود سپرده های درازمدت 
:)Gang & Dai, 2017( بانکی است. نرخ سود سپرده های درازمدت بانکی که در مدل 3 ارائه شده است

)3(

سیاســت پولــی )M( متغیــر سیاســت پولــی دیگــر حجــم یــا انــدازۀ نقدینگــی اســت که سیاســت 
کنتــرل حجــم پــول درنظــر گرفتــه شــده اســت و مقــدار آن بــا لگاریتــم حجــم نقدینگــی در کشــور 

  .)Zhao et al., 2018( ــود ــان داده می ش نش

ــرای  ــاخصی ب ــوان ش ــت به عن ــه ای دول ــاختار بودج ــه از س ــی )GOV( ک ــرل دولت ــۀ کنت درج
اندازه گیــری درجــۀ کنتــرل دولتــی کــه معــادل نســبت بودجــۀ دولــت )اعتبــارات پرداختــی از طریــق 
سیســتم بانکــی( بــه تولیــد ناخالــص داخلــی اســت، اســتفاده شــده اســت )صادقــی و جلیل پــور، 1394(.

تحریــم )SANC( کــه در پژوهــش حاضــر، متغیــر مجازی اســت که بــه آن از آغــاز تحریم هــای اقتصادی 
بــه ازای هــر نــوع از تحریم هــای تجــاری، نفتــی و مالــی )بانکــی( یــک واحــد بــه متغیر تحریــم افزوده می شــود 

و بــر ایــن پایــه، متغیــر تحریــم عددهــای صفر تــا 3 را به خــود می گیــرد )اخــوی و حســینی، 1396(.

ــی و  ــر )کریم ــزار نف ــب ه ــاغل برحس ــت ش ــا جمعی ــت ب ــر اس ــه براب ــروی کار )L( ک ــداد نی تع
.)1397 حیدریــان، 

4. روش تحقیق 
روش گــردآوری داده هــا در ایــن بررســی روش اســنادی اســت و منبــع داده هــای اصلــی ســایت بانــک 
ــادي  ــولات اقتص ــۀ تح ــزی، خلاص ــک مرک ــاری بان ــای آم ــی داده ه ــری های زمان ــامل س ــزی ش مرک
ــی  ــورد بررس ــران و دورۀ م ــاد ای ــی اقتص ــۀ بررس ــت. جامع ــزي اس ــک مرک ــای بان ــور و ترازنامه ه کش
بــازۀ زمانــی 1358 تــا 1397 اســت. روش تجزیــه و تحلیــل نیــز اقتصادســنجی اســت. بــا اســتفاده از 

ــد.   ــیر ش ــا تفس ــت و یافته ه ــورت گرف ــدل ص ــرآورد م ــوز، ب ــزار ایوی نرم اف

5. یافته های تحقیق  

5ـ1. برآورد معادلۀ رگرسیون و ضرایب آن
نتایج برآورد معادله رگرسیون و ضرایب در جدول 2 آمده است.
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جدول 2. نتایج برآورد معادلۀ رگرسیون و ضرایب آن

سطح معناداریآمارۀ Tخطای استانداردضرایبمتغیرها

0/1817980/0721072/5212160/0167سیاست پولی )نقدینگی(

0/2551050/8224100/3101920/7584سیاست پولی )نرخ سود سپرده های درازمدت بانکی(

1/4459180/1576-2/0402871/411067-درجۀ کنترل دولتی

1/0325810/2582553/9982940/0003تحریم
موجودی سرمایه

0/1881300/1085471/7331760/0924
تعداد نیروی کار

0/1364980/0297724/5847750/0001

C4/3662441/3336063/2740150/0025

12/71550میانگین متغیر وابسته0/951124ضریب تعیین

2/575328انحراف معیار متغیر وابسته0/942237ضریب تعیین تعدیل شده

2/036044معیار آکائیک0/618950انحراف معیار معادلۀ رگرسیون

2/331598معیار شوارز12/64227مجموع مجذور خطاها

2/142907معیار حنان کوئیک33/72088-نسبت درست نمایی

1/870539دوربین واتسونF107/0297آمارۀ 

0/000000سطح معناداری

)منبع: نتایج تحقیق(

در گام نخســت، تخمین ضرایب رگرسیون چندمتغیره براساس الگوي اقتصادسنجي و با روش حداقل 
مربعات معمولي OLS انجــام شــد کــه نتایج آن در جدول 2 آمــده اســت. ضریب تعیین بیانگر این است 
که حدود 95/11 درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل توضیح داده شــده اســت. بــا 

توجــه بــه مقــدار آمــارۀ F رگرســیون به طــور کامــل معنادار است.

5ـ2. آزمون علیت انگل ـ گرانجر 
نتایج آزمون علیت انگل ـ گرانجر در جدول 3 بیان شده است.

فصلنامه سیاست های راهبردی و کلان
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جدول 3. علیت انگل ـ گرانجر با کمترین وقفه مدل )1(

احتمال  آمارۀFفرضیۀ صفر
3/151020/0843سیاست پولی )نقدینگی(  اثر علیت گرنجری بر موجودی سرمایه ندارد
0/347250/5594موجودی سرمایه اثر علیت گرنجری بر سیاست پولی )نقدینگی( ندارد

2/821410/1017سیاست پولی )نرخ سود سپردۀ درازمدت بانکی( اثر علیت گرنجری بر موجودی سرمایه ندارد
3/441500/0718موجودی سرمایه اثر علیت گرنجری بر سیاست پولی )نرخ سود سپرده های درازمدت بانکی( ندارد

1/034100/3160درجۀ کنترل دولتی اثر علیت گرنجری بر موجودی سرمایه ندارد
3/630200/0648موجودی سرمایه اثر علیت گرنجری بر درجۀ کنترل دولتی ندارد

3/435040/0720تحریم اثر علیت گرنجری بر موجودی سرمایه ندارد
2/047800/1611موجودی سرمایه اثر علیت گرنجری بر تحریم ندارد

)منبع: نتایج تحقیق(

ــی  ــن سیاســت پول ــه بی ــک رابطــه دوطرف ــدت ی ــۀ کوتاه م ــج جــدول3، در وقف ــه نتای ــا توجــه ب ب
ــی،  ــرل دولت ــۀ کنت ــی(، درج ــدت بانک ــپرده های درازم ــود س ــرخ س ــی )ن ــت پول ــی(، سیاس )نقدینگ
ــف  ــای مختل ــت وقفه ه ــا لازم اس ــدارد. در اینج ــود ن ــس وج ــرمایه و برعک ــودی س ــر موج ــم ب تحری
بررســی شــود؛ زیــرا ممکــن اســت بیــن دو متغیــر در وقفه هــای کوتــاه، رابطــۀ علیــت وجــود نداشــته 
ــون  ــد، آزم ــۀ بع ــد. در مرحل ــت به وجــود آی ــا رابطــۀ علی ــن آن ه ــر بی ــۀ طولانی ت ــا وقف ــی ب باشــد؛ ول
بررســی رابطــۀ بیــن سیاســت پولــی )نقدینگــی(، سیاســت پولــی )نــرخ ســود ســپرده های درازمــدت 
بانکــی(، درجــۀ کنتــرل دولتــی، تحریــم بــه موجــودی ســرمایه و ضرایــب بــا وقفــۀ طولانــی )در اینجــا 

ــه( در جــدول 4 انجــام می  شــود.  ــه نمون ــا توجــه ب چهــار وقفــه منظــور شــده اســت ب
جدول 4. علیت انگل ـ گرانجر با بیشترین وقفه مدل )1(

احتمال  آمارۀFفرضیۀ صفر
1/931360/1340سیاست پولی )نقدینگی(  اثر علیت گرنجری بر موجودی سرمایه ندارد
1/475650/2372موجودی سرمایه اثر علیت گرنجری بر سیاست پولی )نقدینگی(  ندارد

1/099730/3768سیاست پولی )نرخ سود سپردۀ درازمدت بانکی( اثر علیت گرنجری بر موجودی سرمایه ندارد
1/835720/1511موجودی سرمایه اثر علیت گرنجری بر سیاست پولی )نرخ سود سپردۀ درازمدت بانکی( ندارد

4/341240/0077درجۀ کنترل دولتی اثر علیت گرنجری بر موجودی سرمایه ندارد
5/170750/0032موجودی سرمایه اثر علیت گرنجری بر درجۀ کنترل دولتی ندارد

1/811140/1558تحریم اثر علیت گرنجری بر موجودی سرمایه ندارد
4/190150/0091موجودی سرمایه اثر علیت گرنجری بر تحریم ندارد

)منبع: نتایج تحقیق( 
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ــه نتایــج جــدول 4 وقفه هــا، رابطــۀ دوطرفــۀ مثبــت و بلندمــدت بیــن متغیرهــا غیــر  ــا توجــه ب ب
از موجــودی ســرمایه و درجــۀ کنتــرل دولتــی وجــود نــدارد؛ بدیــن معنــا کــه در وقفه هــای بلندمــدت 
ــم  ــی( و تحری ــدت بانک ــپرده های درازم ــود س ــرخ س ــی )ن ــت پول ــی(، سیاس ــی )نقدینگ ــت پول سیاس

موجــب رشــد موجــودی ســرمایه و برعکــس نشــده اســت.

5ـ3. نتایج برآورد مدل خودرگرسیون برداري
با تعیین وقفۀ بهینۀ مدل، تصریح شده با استفاده از روش خودرگرســیون برداري VAR برآورد شده اســت. 

نتایج برآورد مدل در جدول 5 آمــده اســت.
جدول 5. نتایج برآورد مدل VAR مدل )1(

K M R GOV SANC

موجودی سرمایه سیاست پولی 
)نقدینگی( سیاست پولی درجۀ کنترل 

دولتی تحریم

K(1)
-0/ 156135 0/ 053464 0/ 033633 -0/ 004194 0/ 082334

تحریم )0/ 19456( )0 /18888( )0 /02283( )0/ 01053( )0/ 07495(
[-0 /80252] [0/ 28306] [1/ 47289] [-0/39834] [1 /09853]

MIT(-1)

-0 /128712 0 /419234 -0/ 013635 -0/ 018206 -0 /016072
سیاست پولی 

)نقدینگی( )0 /13996( )0/13588( )0/ 01643( )0/ 00757( )0/ 05392(

[-0/ 91965] [3/08543] [-0/83004] [-2/40393] [-0/29809]

RIT(-1)
2/ 615890 0/748239 0/ 042831 -0/ 198628 0/ 672214

سیاست پولی )1/ 71606( )1/66601( )0/ 20141( )0/ 09286( )0 /66108(
[1/ 52436] [0/ 44912] [0/ 21265] [-2/13898] [1/ 01684]

GOV(-1)
-2/ 592567 -1 /623019 0/ 045366 0 /668448 -0/ 963957

درجۀ کنترل دولتی )2 /56633( )2/ 49148( )0 /30121( )0 /13887( )0 /98863(
[-1/01022] [-0/65143] [0 /15061] [4/ 81341] [-0/97504]

SANC(-1)
-0 /371082 1 /202328 0/ 033063 0/ 003533 0/ 876258
)0/ 40163( )0/ 38992( )0 /04714( )0/ 02173( )0/ 15472(

تحریم [-0 /92393] [3 /08353] [0 /70139] [0/ 16255] [5 /66342]

C
عرض از مبدأ 3/ 744715 5/ 683988 0/ 091414 0/ 308493 0/ 619674

)2/01873( )1 /95985( )0/ 23694( )0 /10924( )0 /77768(
[1 /85499] [2/ 90022] [0/ 38582] [2 /82400] [0/ 79683]

ضریب تعیین 0 /182300 0/ 815678 0 /123498 0 /799124 0/ 823751
ضریب تعیین تعدیل شده 0 /058406 0/ 787750 -0/009305 0 /768688 0 /797047
مجموع مجذور خطاها 45 /92181 43 /28208 0/ 632591 0 /134469 6 /814960
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انحراف معیار معادلۀ رگرسیون 1/ 179648 1 /145241 0/ 138454 0/ 063834 0 /454438
F471415/ 1  آمارۀ 29 /20690 0/ 929935 26 /25604 30 /84703

نسبت درست نمایی -58 /52448 -57/37005 25 /03049 55 /22605 -21/32200
معیار آکائیک 3/ 308948 3/ 249746 -0/975923 -2/524413 1 /401128
معیار شوارتز 3 /564880 3 /505679 -0/719990 -2 /268480 1 /657061

میانگین متغیر وابسته 0/ 820256 12 /48615 0/ 013846 0 /252077 1 /666667
انحراف معیار متغیر وابسته 1/ 215684 2 /485843 0/ 137814 0 /132726 1 /008734

 (dof adj.) کوواریانس باقی ماندۀ تعیین کننده 4.36E-06

کوواریانس باقی ماندۀ تعیین کننده -36/024542
نسبت درست نمایی 3/385919

معیار اطلاعات آکائیک 4/665582
معیار شوارتز 30

)منبع: نتایج تحقیق(  

ــس  ــۀ واریان ــش و تجزی ــنجی از واکن ــاری و اقتصادس ــن روش آم ــای ای ــیر خروجی ه ــرای تفس ب
اســتفاده می شــود. در ادامــه بــه مقــولات مذکــور پرداختــه شــده اســت. البتــه قبــل از ایــن مباحــث در 

ابتــدا لازم اســت بــه ثبــات مــدل  بــرآوردی و کاذب نبــودن آن اطمینــان کــرد. 

5ـ4. نتایج آزمون پاسخ به شوك
نتایج آزمون پاسخ به شوک موجودی سرمایه در جدول 6 بیان شده است. 

در جــدول 6، تغییــر تکانــه ای به انــدازۀ یــک انحــراف معیــار در متغیــر موجــودی ســرمایه در دورۀ 
ــر در فصــل  ــن اث ــدازۀ 1/18 واحــد می شــود. ای ــش شــاخص موجــودی ســرمایه به ان ــث افزای اول، باع
دوم موجــب کاهــش موجــودی ســرمایه به میــزان 0/18- واحــد شــده؛ یعنــی مقــدار 0/18 واحــد تنــزل 
در موجــودی ســرمایه پدیــد آمــده اســت. اثــر ایــن تکانــه تــا دوره هــای ششــم نیــز بــه همیــن ترتیــب 
ــودی  ــر موج ــۀ وارد ب ــر تکان ــان دهندۀ اث ــوق نش ــدول ف ــتون دوم ج ــد. س ــش می یاب ــش و کاه افزای
ســرمایه از طــرف متغیــر سیاســت پولــی )نقدینگــی( اســت؛ به طــوری کــه اگــر یــک تغییــر ناگهانــی 
ــی( ایجــاد  ــی )نقدینگ ــر توضیحــی سیاســت پول ــار در متغی ــک انحــراف معی ــدازۀ ی ــه ای به ان ــا تکان ی
شــود و آن را به انــدازۀ یــک انحــراف معیــار افزایــش دهــد، در دورۀ اول اثــري بــر موجــودی ســرمایه 
نــدارد، ولــی ایــن اثــر در فصــل دوم افزایــش سیاســت پولــی )نقدینگــی( مقــدار 0/18 واحــد موجــودی 
ســرمایه را افزایــش می دهــد. به طــور کلــی نکتــۀ قابــل ذکــر ایــن اســت کــه شــوک وارد بــر سیاســت 

ــم با روند کاهشــی رشد اقتصادي روبه روســت.   ــی )نقدینگــی( از ابتدا تا انتهاي دورۀ ده پول

ــی  ــت پول ــرمایه از طرف متغیر سیاس ــودی س ستون سوم جدول نشان دهندۀ اثر تکانۀ وارد بر موج
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)نــرخ ســود ســپرده های درازمــدت بانکــی( است. همانند حالت قبل، تکانۀ وارد بر سیاســت پولــی )نــرخ 
ســود ســپرده های درازمــدت بانکــی( از ابتدا و در دورۀ اول تا انتهــای دوره روند کاهشــی دارد و  تا پایان 
دوره اثر این تکانه به تدریــج کاهــش می یابــد. ستون چهارم جدول فوق نشان می دهــد تغییر ناگهاني در 
افزایش متغیر درجــۀ کنتــرل دولتــی، همچون تعرفه هــای دیگر در دورۀ اول، اثري بر موجــودی ســرمایه 
ندارد و در دوره هــای بعد نیز، به همین ترتیب تفسیر می شــود و ایــن اثــر در دورۀ دوم موجــب کاهــش 
ــش  ــث افزای ــم باع ــا انتهاي دورۀ شش ــود و ت ــد می ش ــدازۀ 0/076- واح ــی به ان ــرل دولت ــۀ کنت درج
درجــۀ کنتــرل دولتــی و از دورۀ هفتــم بــه بعــد ضمــن کاهــش موجــودی ســرمایه، بــه مــرور تــا پایــان 

ــرد.    ــود و روند نزولي می گی ــل می ش ــج تعدی ــه به تدری ــن تکان ــر ای دوره، اث
جدول 6. نتایج آزمون پاسخ به شوك موجودی سرمایه

K M R GOV SANC Period

موجودی سرمایه سیاست پولی )نقدینگی( سیاست پولی درجۀ کنترل دولتی تحریم دورۀ زمانی
1 /179648 (0/00000) (0/00000) (0/00000) (0/00000)

1
(0 /13357) ( 0/00000) (0/0 0000) (0/0 0000) (0/00000)
0 /177176- 0 /184400  0/362945 -0 /076537 -0 /120779

2
(0 /19458) (0 /15534) (0 /22067) (0 /12512) (0 /13144)
0 /168851 0 /070387 0/ 030440 0 /032434 -0/ 112175

3
(0 /11800) (0/ 08423) (0/ 10359) (0/ 07089) (0 /09224)
0/ 007625- 0/ 049741 0 /066399 0/ 055718 -0/ 117169

4
(0 /06842) (0/ 06581) (0/ 07331) (0/ 06597) (0/ 07972)
0 /019021 0 /024841  0/ 012182 0/ 075640 -0/ 096146

5
(0/ 04345) (0/ 05574) (0 /05153) (0/ 06220) ( 0/06558)
0 /006778- 0/ 019720 0 /005414 0 /076704 -0 /078677

6
(0/ 03143) (0/ 04719) (0 /04193) (0/ 06151) (0 /05742)
0/ 005630- 0/ 017036 -0 /006310 0/ 074065 -0/ 062735

7
(0/ 02637) (0/ 04130) (0 /03594) (0/06073) (0/ 05252)
0/ 008616- 0 /017186 -0 /009322 0 /068503 -0 /051301

8
(0/ 02320) (0/ 03676) (0 /03201) (0 /05962) (0 /04905)
0 /007827- 0/ 017361 -0 /011109 0/ 062795 -0/ 043088

9
(0/ 02089) (0/ 03341) (0/ 02906) (0/ 05809) (0 /04599)
0/ 007341- 0/ 017409 -0/ 011063 0/ 057369 -0/ 037417

10
(0/ 01896) (0/ 03087) (0/ 02654) (0/ 05638) (0/ 04310)

فصلنامه سیاست های راهبردی و کلان)منبع: نتایج تحقیق( 
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ــم اقتصــادی است.  ستون پنجم جدول نشان دهندۀ اثر یک تکانه به اندازۀ یک انحراف معیار در تحری
بر  اثري  اول  دورۀ  در  دیگر  تعرفه هــای  اقتصــادی همچون  تحریــم  متغیر  افزایش  در  ناگهاني  تغییر 
ــر در دورۀ  ــن اث ــای بعد نیز به همین ترتیب تفسیر مي شود و ای ــرمایه ندارد و در دوره ه ــودی س موج
دوم موجــب کاهــش تحریــم به انــدازۀ 0/12- واحــد می گــردد؛ یعنــی افزایــش درجــۀ کنتــرل دولتــی 
ــاخص  ــر ش ــۀ وارد ب ــی تکان ــور کل ــد. به ط ــزل می ده ــرمایه را تن ــودی س ــد موج ــدار 0/12 واح مق

ــت.   ــم روبه روس ــی تحری ــم با روند کاهش ــم از ابتدا تا انتهاي دورۀ ده تحری

5ـ5. نتایج آزمون تجزیۀ واریانس 
نتایج آزمون تجزیۀ واریانس در جدول 7 درج شده است.

جدول 7. نتایج آزمون تجزیۀ واریانس

S.E. K M R GOV SANC Period

خطای استاندارد موجودی سرمایه سیاست پولی 
)نقدینگی( سیاست پولی درجۀ کنترل 

دولتی تحریم دورۀ زمانی

1 /179648 100/0000 0/ 000000 0 /000000 0 /000000 0/ 000000 1
1/ 268518 88/ 42997 2 /113133 8/ 186310 0 /906543 0 /364042 2

1 /287310 87 /58761 2 /350855 8 /004974 1 /639593 0 /416970 3

1 /296511 86 /35228 2 /464794 8 /154041 2 /433126 0 /595760 4

1 /302702 85/ 55473 2/ 477783 8 /085462 2/ 954774 0 /927254 5

1 /307505 84/ 92997 2 /482359 8/ 027879 3 /295188 1 /264603 6

1/ 311241 84 /44857 2 /485115 7 /984517 3 /505341 1/ 576460 7

1/ 314205 84 /07242 2/ 491020 7/ 953577 3 /641928 1 /841059 8

1/ 316594 83 /77108 2/ 499375 7/ 931855 3/ 735826 2/ 061861 9

1/ 318556 83 /52505 2 /509373 7/ 915306 3/ 805241 2 /245032 10

)منبع: نتایج تحقیق(  

در جــدول 7، خطاي پیش بیني در دورۀ اول به اندازۀ 1/18 و در دورۀ دوم 1/26 بوده و به همین 
بود.  پیش بیني حدود 1/318 خواهد  دوره، خطاي  پایان  تا  و  است  یافته  افزایش  زمان  در طي  ترتیب 
می دهــد. ستون  نشان  را  تکانۀ مشخص  یا  ناگهاني  تغییر  از  ناشي  واریانس  درصد  بعدي  ســتون های 
دوم نشان می دهــد گرچه در دورۀ اول 100 درصــد تغییرات موجــودی ســرمایه ناشي از خود متغیر 
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بوده، در دورۀ دوم تغییرات این شاخص 88/42 درصد مربوط به موجــودی ســرمایه و با همین استدلال 
براي ســتون های بعدي 2/11 درصــد سیاســت پولــی )نقدینگــی(، 2/18 درصــد سیاســت پولــی )نــرخ 
ســود ســپرده های درازمــدت بانکــی(، 0/90 درصــد درجــۀ کنتــرل دولتــی و 0/36 درصــد تحریــم بوده 
است. ایــن روند ادامه دارد و در طي زمان نیز از تغییرات شاخص چرخۀ مورد بررسي )تغییرات موجــودی 
ســرمایه( 83/52 درصــد مربوط به خود موجــودی ســرمایه، 2/51 درصــد سیاســت پولــی )نقدینگــی(، 
7/91 درصــد سیاســت پولــی )نــرخ ســود ســپرده های درازمــدت بانکــی(، 3/81 درصــد درجــۀ کنتــرل 
دولتــی و 2/24 درصــد تحریــم بوده است. با توجه به نتایج جدول، درصــد تحریــم در موجــودی ســرمایه 
در طول دورۀ مورد بررسي در مقایسه با متغیرهاي دیگر کمتر بوده و سپس به ترتیب مقادیر کمتر مؤثر 
درجــۀ کنتــرل دولتــی، در مرحلۀ بعد درصــد سیاســت پولــی )نقدینگــی( و در انتها بیشترین تعرفۀ مؤثر 
ــرخ ســود ســپرده های درازمــدت بانکــی( اســت. پس نکتۀ مهم برآمــده از  ــی )ن مربوط به سیاســت پول
نتایــج ایــن اســت کــه موجــودی ســرمایه از 100 درصد دورۀ اول که ناشي از خود این شاخص بود، در 

ــد اســت.  ــی و تولی ــه 83/52 درصد رسید که بقیۀ آن مربوط به سیاســت های پول دورۀ انتهایي ب

ــد در  ــر ســرمایه گذاری و تولی ــرخ بهــرۀ )ســود( بانکــی ب ــم ن ــب تنظی ــی در قال  سیاســت های پول
بخش هــای اقتصــادی اثرگــذار اســت و تأثیــر منفــی بــر موجــودی ســرمایه دارد. سیاســت های پولــی در 
ــر ســرمایه گذاری و تولیــد در بخش هــای اقتصــادی تأثیــر می گــذارد  قالــب تغییــر حجــم نقدینگــی ب
ــت دارد و  ــر مثب ــد تأثی ــر ســرمایه گذاری و تولی ــی ب ــرل دولت ــر موجــودی دارد. کنت ــت ب ــر مثب و تأثی

ــر منفــی می گــذارد. ــم اقتصــادی تأثی برحری

6. نتیجه گیری    
پژوهــش حاضــر به دنبــال بررســی آثــار سیاســت پولــی، کنتــرل دولتــی و تحریــم بــر نــوع 
ــی در  ــت های پول ــده، سیاس ــای انجام ش ــا و تحلیل ه ــه آزمون ه ــه ب ــا توج ــت. ب ــرمایه گذاری اس س
ــر می گــذارد.  ــر ســرمایه گذاری در بخش هــای اقتصــادی اث ــرخ بهــرۀ )ســود( بانکــی ب قالــب تنظیــم ن
ــود  ــرخ س ــی )ن ــت پول ــرمایه از طرف متغیر سیاس ــودی س ــان دهندۀ اثر تکانۀ وارد بر موج ــج نش نتای
ســپرده های درازمــدت بانکــی( است و تکانۀ وارد بر سیاســت پولــی )نــرخ ســود ســپرده های درازمــدت 
بانکــی( از ابتدا و در دورۀ اول تا انتهــای دوره روند کاهشــی دارد و  تا پایان دوره اثر این تکانه به تدریج 
کاهــش می یابــد. در ایـــن راســـتا، کینــز دربـــارۀ نفــی اثــر نــرخ بهــرۀ بــالا در جهــش اقتصــادي بیــان 
می کنــد کــه به منظـــور جهـــش اقتصـــادي بایـــد نـــرخ بهــرۀ پولــی پاییــن باشــد تــا ســرمایه گذاري 
صــورت گیــرد و نــرخ بهــرۀ بــالا باعــث می شــود بخشــی از ســرمایه گذاري کــه کارایــی نهایــی آن هــا 
از نـــرخ بهـــره پایین تــر اســـت، اتــلاف شــود. فریـــدمن30 )1968(، اقتصــاددان پولــی و مخالــف کینــز، 
بــاور دارد کــه شــرط لازم و کافــی بـــراي مواجـــهه بــا بحــران اقتصــادي زمانــی به دســت می آیــد کــه 
نــرخ بهــره برابــر بــا صفــر باشــد. نــرخ بهــره در اقتصــاد اکثــر کشــورهاي درحــال توســعه، نظیــر ایــران، 

30. Friedman
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به دلیل ایـنکـــه توســـط مقامـــات پـــولی و بدون ارتباط با عرضه و تقاضـــاي پـــول مشـخص مـی شـود 
و حالـــت دســـتوري دارد، کـــاربرد وســیعی در مکانیســم هاي اثرگــذاري پولــی، به معنــای شــاخصی از 
ــش  ــي انقباضــي )افزای ــع سیاســت های پول ــدارد. درواق ــول، ن ــه پ ــدیل ب ــل تبـ ــای قابـ ارزش دارایی ه
نــرخ بهــره( تقاضــاي کل را افزایــش می دهــد و بــا افزایــش تقاضــا و درآمــد ملــي، تقاضــاي پــول نیــز 
ــۀ آن،  ــه درنتیج ــد ک ــود می آی ــول به وج ــاي پ ــول، اضافه تقاض ــازار پ ــن در ب ــد؛ بنابرای ــش می یاب افزای
ــد. در  ــرخ بهــره، ســرمایه گذاري و تولیــد کاهــش می یاب ــر افزایــش ن ــر اث ــالا مــی رود و ب ــرخ بهــره ب ن
ایــن راســتا ملامبــو و اوشــیکویا31 )2001( و تابیــاس و چیلــوو )2012( نشــان داده انــد کــه سیاســت های 
پولــی تأثیــر معنــاداری در ســرمایه گذاری خصوصــی دارد کــه بــا نتایــج پژوهــش حاضــر همســو اســت. 

بــا توجــه بــه آزمون هــا و تحلیــل فرضیــۀ دوم، بــه ایــن نتیجــه رســیدیم کــه سیاســت های پولــی 
در قالــب تغییــر حجــم نقدینگــی بــر ســرمایه گذاری در بخش هــای اقتصــادی تأثیرگــذار اســت. نتایــج 
نشــان می دهــد تغییــر سیاســت پولــی )نقدینگــی( در دورۀ اول بــر موجــودی ســرمایه اثــر نــدارد، ولــی 
ــی  ــود؛ یعن ــد می ش ــدازۀ 0/18 واح ــرمایه به ان ــاخص س ــش ش ــب افزای ــر در دورۀ دوم موج ــن تأثی ای
افزایــش سیاســت پولــی )نقدینگــی( مقــدار 0/18 واحــد موجــودی ســرمایه را افزایــش می دهــد. نتـــایج 
حـــاکی از این است کـــه در طـــول برنامه های توســـعه، هـــر زمـــان در اقتـــصاد کـــشور سیاست های 
پـــولی انبســاطی تری اعِمــال شــده، ســرمایه گذاری بخش هــای مختلــف صنعــت نیــز رشـــد بیـــشتری 
داشـــته اســـت. درواقــع وقتــي کــه نقدینگــی زیــاد شــود، ایــن قــدرت اســمي خریــد اســت کــه افزایش 
ــیلۀ  ــوان آن را به وس ــه می ت ــد. درنتیج ــاد بخش ــز ازدی ــداز را نی ــرف و پس ان ــد مص ــد و می توان می یاب
ــش  ــا افزای ــه ب ــی رود ک ــار م ــس انتظ ــوق داد؛ پ ــرمایه گذاري س ــمت س ــي به س ــت های پول سیاس
ــگ و  ــتا، یان ــن راس ــد. در ای ــزاش یاب ــز اف ــد نی ــي و تولی ــش خصوص ــرمایه گذاري بخ ــي، س نقدینگ
دیگــران )2017( نشــان دادنــد کــه عرضــۀ پــول از ســال 2003 تــا 2013 ســرمایه گذاری شــرکت های 
چینــی را افزایــش داده اســت. در ایــران نیــز، پیکارجــو و امیرخانــی )1391( اثبــات کردنــد کــه رابطــۀ 
ــور  ــۀ ادیب پ ــن نقدینگــي و ســرمایه گذاري بخــش خصوصــي وجــود دارد. به گفت ــاداري بی مثبــت معن
و دیگــران )1392( نیــز، نوســانات عناصــر پولــی سیاســت گذاری بــر ســرمایه گذاری بخــش خصوصــی 
در ماشــین آلات تأثیرگــذار اســت. درنهایــت کرمــی و دیگــران )1398( نشــان دادنــد کــه حجــم پــول 

تأثیــر مثبــت و معنــا داری بــر ارزش افــزودۀ بخــش کشــاورزی دارد. 

بــا توجــه بــه تحلیــل فرضیــۀ ســوم ایــن نتیجــه حاصــل شــد کــه کنتــرل دولتــی بــر ســرمایه گذاری 
در بخش هــای اقتصــادی تأثیرگــذار اســت. نتایــج نشان می دهــد تغییر ناگهاني در افزایش متغیر 
ــدارد و در  درجــۀ کنتــرل دولتــی، همچون تعرفه هــای دیگر در دورۀ اول، اثري بر موجــودی ســرمایه ن
ــر در دورۀ دوم موجــب کاهــش موجــودی  ــن اث ــای بعد نیز به همین ترتیب تفسیر مي شود و ای دوره ه
ــدار 0/076  ــی مق ــرل دولت ــۀ کنت ــش درج ــی افزای ــردد؛ یعن ــد می گ ــزان 0/076- واح ــرمایه به می س

31. Mlambo & Oshikoya
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واحــد موجــودی ســرمایه را تنــزل می دهــد. بــر ایــن اســاس، دانســتن ایــن نکتــه کــه اعتبــارات اعطایــی 
بانک هــا چــه انــدازه در ایجــاد و تغییــر ســرمایه گذاری در بخش هــای مختلــف اقتصــادی مؤثــر اســت، 
ــه آن  ــارزی در توســعۀ هریــک از بخش هــا دارد. نکتــه ای کــه در راســتای ایــن نتایــج بایــد ب نقــش ب
اشــاره کــرد، تأثیــر منفــی رشــد مانــدۀ تســهیلات بانکــی بــر ســرمایه گذاری اســت. براســاس یافته هــا، 
ــس  ــا پ ــر نیســت؛ ام ــد مؤث ــر رشــد ســرمایه گذاری و تولی ــد دوره ب ــا چن اعطــای تســهیلات بانکــی ت
ــد  ــان کردن ــا، ســیلانز و شــلیفر32 )2002( بی ــد دوره، ســرمایه گذاری را کاهــش می دهــد. لاپورت از چن
هرچــه کنتــرل دولتــی بانک هــا بیشــتر باشــد، ایــن حالــت بــه کارایــی و توســعه یافتگی کمتــر کشــور 
ــر ســرمایه گذاری  ــد کــه  کنتــرل دولتــی ب ــو و دیگــران )2018( نیــز نشــان دادن خواهــد انجامیــد. ژائ

اثرگــذار اســت.

براســاس فرضیــۀ چهــارم، تحریــم اقتصــادی بــر ســرمایه گذاری تأثیــر منفــی دارد و تغییر ناگهاني 
در افزایش متغیر تحریــم اقتصــادی، همچون تعرفه هــای دیگر در دورۀ اول، اثري بر موجــودی ســرمایه 
ــش  ــب کاه ــر در دورۀ دوم موج ــن اث ــای بعد نیز به همین ترتیب تفسیر مي شود. ای ندارد و در دوره ه
ــدار  ــی، مق ــرل دولت ــش درجــۀ کنت ــی افزای ــزان 0/12- واحــد می شــود؛ یعن موجــودی ســرمایه به می
0/12 واحــد موجــودی ســرمایه را تنــزل می دهــد. در ایــن راســتا، به گفتــۀ حســینی )1392(، به ســبب 
ــزه شــدن فضــای سیاســی  ــت در خصوصی ســازی، رادیکالی ــا و سیاســت های دول ــر جهت گیری ه تغیی
کشــور و ســرانجام تشــدید مناقشــۀ هســته ای ایــران بــا غــرب، محدودیــت زیــادی، هــم در عملکــرد و 

ــت.  ــده اس ــود آم ــرمایه گذاری، به وج ــم در س ه

7. پیشنهادها
بــا توجــه بــه نتایــج بررســی فرضیــۀ اول، پیشــنهاد مي شــود بــا کاهــش نرخ هــای بهــرۀ بانکــي کــه در 
ــای  ــرمایه گذاران در بخش ه ــراي س ــي ب ــزۀ مضاعف ــود، انگی ــن می ش ــتوري تعیی ــورت دس ــران به ص ای
خصوصــي ایجــاد گــردد تــا افزایــش در ســرمایه گذاري موجــب ایجــاد انگیــزه بــراي ســرمایه گذاران در 
ــي  ــق در تمام ــای دقی ــا برنامه ریزی ه ــد ب ــن سیاســت گذاران می توانن ــردد. همچنی ــا گ ــي دوره ه تمام
ــدن  ــود آم ــث به وج ــت باع ــن اس ــه ممک ــده ک ــي پدید آم ــوک های ناگهان ــت گذاري، از ش ــاد سیاس ابع

ــي در ســرمایه گذاري گــردد، بکاهنــد.  بی ثباتــی اقتصــادي و درنتیجــه نااطمینان

بــا توجــه بــه نتایــج بررســی فرضیــۀ دوم، شــناخت شــرایط و تشــخیص سیاســت متناســب بــا آن 
بــراي رفــع مشــکل از اهمیــت زیــادي برخــوردار اســت. جمــع آوري ســرمایه های ســرگردان یــا جــذب 
ســرمایه بــه تدابیــري نیــاز دارد تــا درنهایــت بــه اهــداف کلان اقتصــادي جامــۀ عمــل بپوشــاند. درنهایت 
از آنجــا کــه بانک هــا مهم تریــن شــریان هدایــت نقدینگــی در اقتصــاد ایــران هســتند، هدایــت صحیــح 
ــتور کار  ــی در دس ــام بانک ــاختار نظ ــلاح س ــق اص ــدی از طری ــای تولی ــمت فعالیت ه ــی به س نقدینگ

32. Laporta, Lopez De-Silanes & Shleifer
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طاهره امیدی فتحکوهی و همکاران. بررسی آثار سیاست پولی، کنترل دولتی و تحریم بر سرمایه گذاری در ایران با رویکرد تاب آوری اقتصادی.

مقامــات پولــی کشــور قــرار گیــرد.

ــات  ــی، اصلاح ــن مال ــد تأمی ــهیل فراین ــور تس ــوم، به منظ ــۀ س ــی فرضی ــج بررس ــاس نتای  براس
گســترده ای در حــوزۀ سیســتم مالــی و ارزیابــی ریســک )در بازارهــای متشــکل و غیرمتشــکل( مــورد 
ــه نقــش  ــی به تدریــج مرتفــع گــردد. توجــه ب ــا از ایــن طریــق چالش هــای سیســتم مال نیــاز اســت ت
ــرای تأمیــن ســرمایه در گــردش بنگاه هــا نقــش مهمــی در رشــد  ســرمایه در گــردش و ابزارســازی ب
ــر  ــه، نظــارت ب اقتصــادی دارد. افزایــش ســرمایۀ بانک هــا، مخصوصــاً از محــل وصــول مطالبــات معوق
مصــارف تســهیلات بانکــی بخــش تولیــدی در راســتای اســتفاده در بخــش مولــد و متنوع ســازی منابــع 

ــدی اقتصــاد پیشــنهاد می شــود. ــد و تولی ــی در بخــش مول ــن مال تأمی

 برمبنــای نتایــج بررســی فرضیــۀ چهــارم، بــا توجــه بــه تأثیــر تحریم هــا بــر افزایــش فقــر مطلــق 
در کشــور و درنتیجــه کاهــش ســرمایه گذاری، اتخــاذ اقدامــات فــوری مجامــع جهانــی و حقــوق بشــری 
ــروری و  ــئله ای ض ــران مس ــه ای ــی علی ــی و بانک ــی، نفت ــاری، مال ــدید تج ــای ش ــو تحریم ه ــت لغ جه
ــا  ــق هســته ای ب ــظ تواف ــران در حف ــوری اســلامی ای ــت جمه ــن سیاســت دول ــی اســت. همچنی حیات
ــاد  ــق ایج ــد از طری ــه می توان ــت ک ــح اس ــی و صحی ــری منطق ــام، ام ــرۀ برج ــای مذاک ــایر طرف ه س
ــی  ــۀ جهان ــکا در جامع ــی آمری ــع ضدبرجام ــف موض ــب تضعی ــکا موج ــا و آمری ــن اروپ ــکاف بی ش
ــا  ــران بـ ــر ســرمایه گذاری دارد، تصمیم گیـ ــأثیر بســیاری ب ــای اقتصــادی تـ ــرچند تحریم ه شــود. هـ
ــی  ــا را خنث ــر تحریم ه ــد تأثی ــط، می توانن ــای متوس ــرای تحریم ه ــژه ب ــدت، به وی ــزی بلندم برنامه ری

ــاوم ســازند.  ــا مق ــر آن ه ــد و ســاختارهای اقتصــادی را دربراب کنن
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