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 چكيده

ها و نحوه مدیریت نقدینگی و پیامدهای آن در بازارهای مختلف، یکی از دغدغه
گذاران، هدف از مدیریت نقدینگی را نیل  با اینکه سیاست. های روز اقتصادی ایران است چالش
کنند ولی اینکه نقدینگی به چه صورت ایجاد و مدیریت میرشد اقتصادی بالا معرفی میبه 

با توجه به تسلط نهاد دولت بر . شود، ممکن است  آثار متفاوتی در اقتصاد به دنبال داشته باشد
توسعه و جوامعی که بانک مرکزی  ویاه برای کشورهای در حال  نحوه ایجاد و هدایت نقدینگی به

تواند مؤثر رسد در نظر گرفتن نقش کیفیت نهادها در این رابطه میندارند، به نظر می مستقل
واقع شود، لذا هدف این پاوهش بررسی نقش کیفیت نهادها در اثرگذاری رشد نقدینگی بر رشد 

 توسعه و دوره زمانی تحقیقنمونه مورد بررسی کشورهای منتخب درحال. باشداقتصادی می
 شده است.استفاده   (PSTR)و از رویکرد رگرسیون انتقال ملای  پانلیبوده  2002-2017

نتایج حاصل از تخمین مدل، . عنوان متغیر انتقال در نظر گرفته شده است کیفیت نهادها به
در نظر گرفتن یک تابع انتقال با یک حد آستانه. کندفرضیه خطی بودن برای کشورها را رد می

می است، برای تصریح رابطه غیرخطی میان متغیرهای مورد ای که بیانگر یک مدل دو رژی
نتایج حاکی از آن است که رشد نقدینگی در رژی  اول اثر منفی و در . کندمطالعه کفایت می

این بدان معنی است که زمانی که نهادها در جامعه. رژی  دوم اثر مثبت بر رشد اقتصادی دارد
ای با کیفیت نهادی رشد اقتصادی دارد و در جامعه ای ضعیف باشند رشد نقدینگی اثر منفی بر

همچنین، آزادسازی . تواند تأثیر مثبتی بر رشد اقتصادی داشته باشدبالا، رشد نقدینگی می
گذاری مستقی  خارجی در رژی  اول، منفی و در رژی  تجاری در هر دو رژی  اثر مثبت، سرمایه

 منفی بر رشد اقتصادی دارد.أثیر ت ر دو رژی دوم اثر مثبت و اندازه دولت در ه
 JEL: E02, O43, P24بندی‌طبقه
 PSTRکیفیت نهادها، نقدینگی، رشد اقتصادی، ‌کليدی:‌هایواژه
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‌مقدمه‌-1
های زیادی از سوی استقلال بانک مرکزی همواره از مسائلی بوده که با مقاومت

ایران بانک  جملهاز. در بسیاری از کشورهای در حال توسعه است شدهها مواجه دولت
ها سلطه زیادی بر مدیریت پول و نقدینگی در اقتصاد دولت ومرکزی مستقل نبوده 

به بهانه مقابله با رکود و در بیشتر موارد ها دولت سویتسلط بر نقدینگی از و این  دارند
تنها نقدینگی همواره در در تاریخ اقتصادی ایران، نهبوده است. ایجاد رشد اقتصادی 

آن  فراتر از اهدافعملکرد رشد نقدینگی  عموماًگذاری شده، بلکه الایی هدفسطح ب
مردان برای رشد نقدینگی، تجربه برخی های دولتبهانه ترین مه یکی از  بوده است.

تنها کشورهای توسعه یافته مانند ژاپن است. اقتصادهایی که با وجود نقدینگی بالا نه
یابند. البته رشد اقتصادی  نیز دست می خود از جمله افبلکه به اهد ،تورم بالایی ندارند

اند، ک  رشد نقدینگی بر رشد اقتصادی را ارائه دادهتأثیر  مطالعاتی که نتایج متناقضی از
پول و رشد ‌ی بین عرضهسعی در تحلیل رابطه ی کهگوناگوننیستند. از مطالعات 

ی مثبت بین ر برخی مطالعات رابطهآمده است. د  دست نتایج متفاوتی به ،اقتصادی دارند
ها را  ی بین آنکه برخی دیگر رابطه ی پول و رشد اقتصادی وجود دارد، درحالیعرضه

اند. از سوی دیگر مطالعاتی وجود دارد که اثرات ناچیز و منفی آماری  بیان کرده نامناسب
(. 2017 و همکاران، 1دینگلا) ی پول و رشد اقتصادی را نشان داده استبین عرضه

ان کلان گذار سیاستمیزان نقدینگی در اقتصاد یکی از ابزارهای اصلی  دادن  تغییر
جمله تولید از های اقتصادی گذاری رشد نقدینگی بر فعالیتاثر یو نحوه اقتصادی است

یکی از اقتصاد کلان به خود اختصاص داده است و  رو اشتغال مباحث متعددی را د
جالب توجه بوده است.  اقتصاددانان چگونگی این اثرگذاری بین ناسازگاریهای زمینه
برخی  چنینه نظریه خود از شواهد واقعی و  تأییدهرکدام برای  اقتصاددانان که آن

 ‌(.1389لشکری،  ) اندی اقتصادی استفاده کردهها مدل
متغیرهای پولی بر متغیرهای واقعی تأثیر  بنابراین، بین اقتصاددانان در مورد

تواند دو اثر متضاد نظر وجود دارد. نقدینگی بسته به شرایط حاک  بر جامعه می فاختلا
تواند  د، میشومیتوسعه مالی سبب با توجه به اینکه  سو بر اقتصاد داشته باشد، از یک

بخش صنعتی شود و از این طریق   رونق سببکند و  تأمینگذاران را نیاز سرمایه
شرایط جذب  ،دیگر در زمانی که صنعت سویموجبات رشد اقتصادی را فراه  کند. از 

                                                           
1. Dingela et al 
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های نامولد هدایت شده و یا تواند به سمت فعالیتنقدینگی را نداشته باشد، رشد پول می
ول بر رشد رشد پتأثیر  روی را ایجاد کند. از اینگوناگونبا ایجاد تورم مشکلات اقتصادی 

روست و باید در شرایط مختلف اقتصادی مورد مطالعه قرار اقتصادی با ابهام زیادی روبه
گذار بر رشد اقتصادی اشاره کرد که تأثیرتوان به یکی دیگر از عوامل گیرد. در اینجا می

های ایجاد شده در نظریات ارائه شده را تا حدودی برطرف سازد و آن تواند دوگانگیمی
ی پول و رشد اقتصادی است. با وجود نهادهای ی بین عرضههادها در رابطهنقش ن
گذاری و بهبود روش های بازار برای شرکت در سرمایه، سیست و کارا در جامعه مناسب
های نهادگرایی جدید، نوع حکمرانی، کنند. بر اساس دیدگاهپیدا میانگیزه  ،تولید

ها و تمایلات افراد کننده انگیزهمل اصلی تعیینمقررات و نهادهای یک کشور از جمله عوا
ی گذاری فیزیکی و کسب مهارت و فناوری در آن جامعه هستند که همهبرای سرمایه

این عوامل منجر به موفقیت اقتصادی در تولید بیشتر و درآمد بالاتر و رفاه اقتصادی 
الای نهادها که با رسد اگر در شرایط کیفیت بشوند. به نظر میبهتر در بلندمدت می

گویی، ثبات سیاسی، کارایی دولت، کیفیت هایی همچون: حق اظهارنظر و پاسخشاخص
 برایشود پول کافی گیری میقوانین و مقررات، حاکمیت قانون و کنترل فساد اندازه

و  رشد اقتصادی را بهبود بخشید توانمی ،گذاری در اقتصاد وجود داشته باشد سرمایه
سوی بخش نامولد اقتصاد حرکت  رت وجود نهادهای ناکارا نقدینگی بهچه بسا در صو

ناپذیری نیز به همراه   بلکه اثرات تورمی جبران ،تنها موجب رشد اقتصادی نشودکند و نه
 داشته باشد.
شود در یک بسیار مه  این است که چه عواملی موجب می سؤالیک ین ا بنابر

منفی بر رشد اقتصادی تأثیر  جوامعی دیگر مثبت و درتأثیر  ،جامعه رشد نقدینگی
کلیدی و ضروری انجام  سؤالهدف پاسخگویی به این  اداشته باشد؟ مطالعه حاضر ب

 در، نقش کیفیت نهادها یافتن پاسخ مناسب به چنین سؤالی منظور بهگرفته است. 
 ین در ادامه به بررسی ادبیات نقشابنابر ،است مورد بحث قرار گرفته پاوهش حاضر

و مطالعات تجربی شده پولی بر رشد اقتصادی پرداخته  های سیاستنهادها در اثرگذاری 
تشریح پانلی مرتبط مرور خواهد شد. در بخش سوم مقاله روش رگرسیون انتقال ملای  

گیری و شده و در ادامه نتایج حاضر از برآورد این مدل ارائه خواهد شد. در نهایت نتیجه
 شود.ان میسیاستی بیی ها شنهادیپ
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‌مبانی‌نظری‌و‌مروری‌بر‌مطالعات‌گذشته‌-2
 ی که درو نقش شودمحسوب مینقدینگی یکی از متغیرهای اساسی اقتصاد کلان 

بر رشد اقتصادی ‌آنتأثیر  چنینه و دارد نوسانات اقتصادی کشورها  مالی و تأمین
مالی  تأمینبرای  سو، کمبود نقدینگی خود مانع مهمیاز یک. باشد میمورد توجه بسیار 
تواند آثار منفی بر رشد اقتصادی به همراه داشته شود که میگذاری محسوب میسرمایه
رشد سریع تقاضا برای کالاها و  منجر بهرویه نقدینگی، رشد بیاز سوی دیگر  باشد و

، این امر باشد میمدت محدود در کوتاه خدمات شده و چون عرضه کالاها و خدمات
 اصلی و  کنترل حج  نقدینگی هدفبنابراین  ،شودمی را سبب ر اقتصادایجاد تورم د

در تولیدات،  انند افزایشبه اهداف کلان اقتصادی م یابیدستنهایی کشورها برای 
چاو و ) های خارجی و ایجاد اشتغال استکنترل تورم، ایجاد موازنه در تراز پرداخت

 (. 2004، 1شین
دهد که لزوما قدینگی کشورهای مختلف نشان میچنین بررسی آمار مربوط به نه 

 حقیقتدر بالا رفتن نقدینگی به تورم و تضعیف رشد اقتصادی منجر نشده است. 
به اهداف نهایی اقتصاد   دستیابیبرای  ابزاری عنوان بهکنترل نقدینگی ها از  دولت

شود که از ای در نظر گرفته می گونه . بدین منظور حج  نقدینگی بهکنندستفاده میا
از بروز تورم چنین حمایت و ه های تولیدی رشد تولیدات داخلی در حد ظرفیت

پولی تحت کنترل  های سیاستبا استفاده از را رشد نقدینگی  ها دولتند. کجلوگیری 
انجام شده طی سه دهه اخیر در  از مطالعه تحقیقات (.2008، 2لوزانو) دهندقرار می

حج  پول بر متغیرهای حقیقی اقتصاد از جمله تولید و رشد   تأثیراتزمینه بررسی 
نشده  بینی شده و پیش بینی میان اثرات رشد پیششود که چنین استنباط میاشتغال، 

، مربوط . شواهد تجربی موجودگیر وجود داردچش  تمایز حج  پول بر متغیرهای مزبور
مشاهده  ئوکلاسیکی. در مدل نباشدارزیابی دو الگوی نئوکلاسیکی و کینزی میبه 
اما  ،شده حج  پول بر متغیرهای حقیقی مؤثر نیستند بینی تغییرات پیش که شود می

دهد. این قرار میتأثیر  مدت متغیرهای حقیقی را تحتشده پول در کوتاه بینی رشد پیش
 پولی های سیاستبر پایه فرضیه انتظارات عقلایی برخلاف فریدمن اعتقاد دارد که  مدل
الگوی کینزی به در . گذارندتأثیراتیک یا بدون قاعده بر متغیرهای حقیقی سیستمغیر

                                                           
1. Chow and Shen    

2. Lozano 
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ها کینزی از  . برخیشده است تأکیدگذاری هر دو جزء رشد پول بر تولید و اشتغال تأثیر
 های سیاستاعتقاد دارند  با این تفاوت کهاند نیز فرضیه انتظارات عقلایی را پذیرفته

(. 1387حیدری، ) مدت نیز از کارایی لازم برخوردارندهشده در کوتا بینی اقتصادی پیش
میزان  نیز گذارد؛ تغییر در نرخ بهرهمیتأثیر  تغییرات پولی بر نرخ بهره کینزاز نظر
نوبه خود در همان جهت بر  دهد و این بهتغییر می صورت عکس گذاری را بهسرمایه

لشکری، ) گذاردمیتأثیر  بر حج  تولید و سطح اشتغال دنبال آن بهتقاضای مؤثر و 
1389.) 

ی گذار سیاستبر اساس مطالعات گسترده نظری و تجربی در حوزه توسعه و 
کیفیت نهادها و  ،اقتصادی های سیاستکننده اثربخشی اقتصادی، یکی از عوامل تعیین

اقتصادی بر  های سیاستحکمرانی است. مطالعات زیادی به نقش نهادها در اثرگذاری 
(، 2015) 1ی ایباررا و همکارانتوان به مطالعهاند که از جمله میپرداخته رشد اقتصادی

اشاره  ،(2008) 4( و رودریک2020) 3و همکاران (، لئوپولدو2013) 2جود و همکاران
اقتصادی  های سیاستی این موضوع است که چون کرد. محور این مطالعات بر پایه

 تا حدها  سیاستذا موفقیت و شکست این ل، شوندتوسط دولت و نهادهای حاک  اجرا می
زیادی به خصوصیات این نهادها بستگی دارد. به همین دلیل است که ممکن است 

رشد و پیشرفت شود و در اقتصادی  سببسیاستی در اقتصاد نتیجه مثبت به بار آورد و 
صاد به ای منفی به همراه داشته باشد. با توجه به اینکه رشد نقدینگی در اقتدیگر نتیجه

گردد، لذا مبنای نظری مطالعه حاضر نیز در حالت مالی و پولی دولت برمی های سیاست
مالی و پولی  های سیاستکلی  براساس اهمیت و نقش کیفیت نهادها در اثرگذاری 

ی اثرگذاری شود این است که  تفاوت در  نحوهای که مطرح میین فرضیهااست. بنابر
 تواند به کیفیت نهادهای موجود در جامعه  مربوط باشد.رشد نقدینگی در کشورها، می

نهادهای کارا کلید پیشرفت اقتصادی هستند.  ،های رشد جدیدنظریهبر اساس  
ی با ؛ از سویبر درآمد کشورها دارد گیریچش تأثیر  سطح سرمایه فیزیکی و انسانی

، بسیار مؤثر است بر سطح سرمایه فیزیکی و انسانی کیفیت نهادی کشور توجه به اینکه
ایفا یی سزا به در افزایش درآمد ملی نقش کاراکه مؤسسات  شودچنین استنباط می

                                                           
1. Ibarra et al 

2. Jude et al 

3. Leopoldo et al 

4. Rodrik 
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گذاری در منابع انسانی انگیزه بیشتری برای سرمایه یی بالا،کارا با زیرا نهادهای کنند؛ می
تأثیر  گیری سرمایهبنابراین، محیط سازمانی کشور  بر شکل ،کنندو فیزیکی فراه  می

جریان به سوی کشورهای با بیشتر متمایل به  گذاریچنین سرمایهدارد. ه  اوانیفر
سطح . بیشتری وجود دارد آزادی اقتصادی هادر آن که استهایی نهادها و سیاست

گذاری و رشد تولید کننده در رابطه بین سرمایه کیفیت نهادی بالا دارای دو اثر تقویت
فیزیکی و انسانی( را ) گذاریهر دو سطح سرمایه ،رکاراتناخالص داخلی است؛ نهادهای 

و همکاران،  1ایسیاکا) دبرنمی نیز بالارا وری دیگر  بهره سویدهند و از افزایش می
حکمرانی خوب در قالب توان چنین گفت می ،مطالعات انجام گرفتهبه با توجه  (.2011

از  و درست برداری بهینهبهره بانیازهای جامعه  تأمین در جهتعملکرد بهتر نهادها 
، وجود دستگاه اداری راستاکند. در این موجود معنی پیدا می یو انسانفیزیکی منابع 
این صورت   ، بهانجامدمیدر جامعه  به عملکرد بهتر حکومت و افزایش کارایی دولت ا کار

 ویگ، پاسخکمک کند به ترویج عدالت اجتماعی تواند میچنین دستگاه اداری  که این
به خدمات افراد جامعه  دسترسی عموم کننده باشد و تضمین نیازهای مردم فعال به

تحصیلات و نیز فراه  کردن زمینه  بالاترباکیفیت از قبیل بهداشت و درمان و سطح 
شرط  پیش .ی مردم محور و پایدار خواهد بودهای تولیدی و توسعهیابی به سرمایهدست
که رشد اقتصادی را ی هستند مناسب کارا و ادهای ی اقتصادی یک کشور نهتوسعه
پذیری در در کار، تلاش و ریسکیی سزا بهتأثیر  نهادهابیانی دیگر ، به دکننمیتقویت 

د بر کار و تلاش و ذخیره ثروت نتوانیک جامعه دارند. نهادهایی مانند حقوق مالکیت می
قابل غیر آن نظامی که افراددر د. نمثبت داشته باشتأثیر  ،اندازگذاری و پسو سرمایه
، منابع نیستیا حقوق مالکیت روشن  استو دستگاه اداری بازدارنده هستند اعتماد 
 (. 1394حیدری و همکاران، ) شوددور میتوسعه از مسیر در نتیجه جامعه و  هشداتلاف 

اقتصادی  های سیاستکیفیت نهادی سرنوشت بسیاری از که عنوان شد  گونه همان
افزایش نرخ  همسو باکند. جذب نقدینگی باید له رشد نقدینگی را مشخص میاز جم
هدایت رشد و توسعه اقتصادی  به سویجامعه شود  سببگذاری مولد باشد تا سرمایه
 شرط ثبات اقتصادی و ثبات متغیرهای کلیدیپیش و ثبات نقدینگی  کنترل حج . شود

کمتر بخش نامولد و رفتارهای سوداگرانه  های. در اقتصادهایی که فعالیتباشد می اقتصاد
اما  ،انجامدیگذاری بیشتر منقدینگی به تولید و سرمایهحج  ، افزایش شودمشاهده می

                                                           
1. Isyaka 
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باشد، افزایش  رایج های متنوع نامولد و رفتارهای سوداگرانهفعالیت  یاقتصاددر اگر 
 هدایت کندذاری گبه سمت امور تولیدی و سرمایهرا ها سرمایهتواند نمینقدینگی 

 سبب(. میزان کیفیت نهادهای موجود در جامعه 1395محسنی زنوزی و همکاران، )
سو ؛ از یک باشی بر جامعه آن دو اثر متضاد شود تا با افزایش رشد نقدینگی شاهد می

توسعه  های شاخصیکی از  عنوان به که در اقتصادی باکیفیت نهادی بالا، میزان نقدینگی
با فراه  کردن نقدینگی واحدهای اقتصادی جامعه، زمینه رشد  ،مالی تلقی شده

دیگر در یک اقتصاد با وجود نهادهای ناکارا و  سویسازد، ولی از اقتصادی را فراه  می
دهد و به رشد های وجوه سوداگرانه را افزایش میضعیف، افزایش نقدینگی مانده

مولد غیر ین امر موجب جذابیت بخشزند و ادامن میدر اقتصاد بازانه های سفتهفعالیت
در که این امر  ،شودمولد میغیر های مولد به بازارهایو وسوسه برای خروج سرمایه

بنابراین، رشد نقدینگی در شرایط ضعف  ،شودکاهش رشد اقتصادی مینهایت منجر به 
ری به ناپذی تواند صدمات جبرانکند، بلکه میتنها کمکی به رشد اقتصادی نمینهادها نه

رشد نقدینگی با ایجاد تورم و به دنبال آن کاهش  چنینه د. کناقتصاد کشور وارد 
ارزش پول ملی رشد اقتصادی را متوقف کرده و سطح رفاه جامعه را به طرز چشمگیری 

نقش کیفیت نهادها در  موردبا توجه به نوآوری مطالعه حاضر در  آورد. میپایین 
 ،انداقتصادی، مطالعات محدودی به این موضوع پرداختهاثرگذاری رشد نقدینگی بر رشد 

توان مبانی نظری نقش نهادها در خلاصه بر اساس بررسی مطالعات پیشین می طور بهاما 
 د:موارد زیر مطرح کرصورت  بهاثرگذاری رشد نقدینگی بر  رشد اقتصادی را 

ر کاهش کیفیت نهادها از جمله ثبات سیاسی و کیفیت مقررات، نقش مهمی د -
ریسک و نااطمینانی در اقتصاد دارد. اینکه نقدینگی در اقتصاد به آثار مثبت یا منفی 

با شود. منتهی شود، تا حد زیادی به میزان ریسک و نااطمینانی در جامعه مربوط می
 90از دهه  های مبادلهکاهش هزینه و توجه به اثرگذاری نهادها در کاهش ریسک و نااطمینانی

یکی از عوامل اثرگذار بر متغیرهای اقتصادی، سیاسی و  عنوان بهجه به عوامل نهادی تو ،میلادی
 (. 1396، امیری و همکاران) ه استتاجتماعی مورد توجه ویاه محققان قرار گرف

اقتصاددانان شود. کیفیت بالای نهادها موجب تخصیص بهتر منابع مالی در اقتصاد می -
 تأکیدهای مختلف اقتصادی در زمینه نهادهانقش بر اهمیت  های اخیرطی دههمالی 

 مؤثر تواند بر توسعه مالیاقتصاددانان کیفیت نهادی میاز نظر این . اندفراوانی داشته
اعتماد لازم  گذارانسپردهاینکه یک چارچوب قانونی دقیق به دلیل  صورت نبود. در باشد

امر و این  دهنداز دست میمنابع  برای تجهیزتوانایی خود را ، بازارهای مالی را ندارند
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. در رودمیاز دست گذاری داخلی های سرمایهانتقال وجوه به خارج شده و فرصت سبب
و به را تضعیف  کرده کیفیت نهادی نامناسب بازارهای مالی که  گفتتوان می حقیقت

توجه به بابنابراین  ،(2011، 1یانگ ) کندبا اخلال مواجه میدنبال آن رشد اقتصادی را 
ی مالی و کیفیت نهادی  ارتباط وجود دارد. بین رشد، توسعه ،های انجام گرفتهبررسی

تری به تسهیلات اعتباری دارند و از ها بخش خصوصی دسترسی راحتکشورهایی که در آن
با این  ،توانند رشد فراگیر را تجربه کنندمی ،ها برخوردارندتوانایی بالایی در بازپرداخت بدهی

 ود این احتمال وجود دارد که در صورت کیفیت پایین مؤسسات، رشدی اتفاق نیفتدوج
سیست  مالی که به خوبی کار   زا درونی رشد (.  بر طبق نظریه2020، 2یینوسا و همکاران)

به این صورت که  یک  ،مثبتی بر رشد اقتصادی داردتأثیر  گذاریکند، از طریق سرمایهمی
گذاری را که در جهت های سرمایهه، روند انتخاب و اجرای  پروژهسیست  مالی توسعه یافت

و از این طریق به رشد اقتصادی کمک  بخشداهداف اقتصادی دولت است، تسهیل و تسریع می
 چندان تمایلی ها بانک توسعه، در برخی از کشورهای درحال (.2021، 3بوجلبین) کندمی

سیست  قضایی ناکارا و نهادهای سیاسی و اداری به دلیل اینکه ها ندارند، به افزایش وام
، سالاری گردند. حقوق مالکیت، کیفیت دیوانها میبازپرداخت وام ی برایفاسد مانع

در عملکرد از جمله عواملی هستند که  پذیری دولتکیفیت نهادهای قانونی و مسئولیت
اختلاف در  که های زمانی. در مطالعات سرییک کشور نقش زیادی دارندسیست  مالی 

که تفاوتی  شده است، مشخص روشن استمالی و رشد اقتصادی  تأمینعلیت بین  رابطه
مالی بر رشد اقتصادی در کشورهای مختلف وجود  تأمینگذاری  تأثیرمه  در روش 

شده است. در مطالعه دیمتریدس و  عنواندارد و علت آن نیز اختلافات نهادی 
 ،که تفاوت در الگوی علیت موضوع اشاره شده است نیز به این( 2004) 4آندریانووا

افزایش  رای نمونه. برا منعکس کند تفاوت در کیفیت مقررات مالی و حکومت  تواند می
، ممکن شودتلقی می توسعه مالی  های شاخص که یکی از  ،اعتبارات بخش خصوصی

ظام بانکداری فساد در ن علت وجودزیرا به   رشد اقتصادی منجر نشود؛ افزایشبه است 
 کندمی هدایتوری کمتر هایی با بهرهفعالیت وییا مداخله سیاسی، اعتبار را به س

 (.1394احمدپورکچو، )
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های اصلی کیفیت نهادها، از دیگر عواملی مؤلفهیکی از  عنوان بهکنترل فساد  -
تواند دخیل باشد. است که در چگونگی اثرگذاری رشد نقدینگی بر رشد اقتصادی می

نهادی  کیفیت های شاخص ترین مه  از یکی عنوان به فساد اقتصادی، ادبیات راساسب
تر (. سطح پایین1392رحمانپور، ) باشد اثرگذار پولی سیاست کیف و ک  بر تواند می

ی مالی ممکن است به دلیل فساد در شود. توسعهفساد منجر به تخصیص بهتر منابع می
های سیاسی، دخالت مولد در نتیجهغیر یک بخش سیست  مالی یا انحراف اعتبار به

تواند به ی مالی بر رشد نمیمثبت توسعهتأثیر  بنابراین ،منجر به رشد اقتصادی نشود
به  ،اقتصادی کشورها های سیاستی کشورها تعمی  داده شود؛ زیرا موفقیت همه

و پا گیر ت ها مقررات دسکه در آن ییدر کشورهاها بستگی دارد. نهادهای مجری آن
چنین از ثبات سیاسی و اداری وجود ندارد و فساد در سطح پایینی قرار دارد و ه 

تواند رشد اقتصادی را به دنبال داشته ی مالی میحاکمیت قانون برخوردارند، توسعه
 افراد که باشد یا گونه به یبخش خصوص به دهیوام سیست  اداری، فساد اثر در اگر. باشد
 صرف را وام این و شده ک  برخوردار بهره نرخ با هاییوام از گذاری،ایهسرم بهانه به

 در که چرا ،بود خواهد در جامعه نقدینگی افزایش آن نتیجه کنند، نامولد هایفعالیت
 حالت این در بنابراین. است نگرفته صورت اشتغالی و تولید هاوام این اعطای مقابل
(. 1396محمدپور اولی کندی، ) در پی خواهد داشت را جامعه در تورم نقدینگی، افزایش

تواند کند که فساد در جامعه می( استدلال می2010) ی پولالملل بینچنین صندوق ه 
ها را افزایش دهد و گذاری عمومی اخلال ایجاد کند، هزینههای سرمایهدر انتخاب پروژه

 نتایج ضعیف اقتصادی را به دنبال داشته باشد.

. باشد میدیگری که در این رابطه قابل بحث است، شرایط ثبات اقتصادی  از موارد -
 عموماًتر که های بلندمدتگذاریدر وضعیت ثبات اقتصادی، نقدینگی به سمت سرمایه

ثبات کند ولی در شرایط بیباشند، سوق پیدا میهای مولدتر نیز میگذاریسرمایه
ی حرکت خواهد کرد. طبق مطالعه بازیبه سمت سفته عموماًاقتصادی، نقدینگی 
های کیفیت ثبات سیاسی در کشور که از دیگر مؤلفه ،(2020) لئوپولدو و همکاران
گذاران و رود، به کاهش نااطمینانی در خصوص تصمیمات سرمایهنهادی به شمار می

اوغلو و کند. عاص کمک می ،های مالی و درنهایت رشد اقتصادیپاسخ مثبت به محرک
ند کشورهایی که دارای ا هبیان کرد ،ندا های که انجام داد( طبق مطالعه2001) 1انهمکار
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های فیزیکی و انسانی مؤسسات بهتری هستند، برای دستیابی به درآمد بیشتر از سرمایه
، (2008) ی رودریکچنین براساس مطالعهکنند. ه مؤثرتری استفاده می طور به

کنند در نتیجه کشورهایی با کیفیت کلان کمک می نهادهای بهتر به حفظ ثبات اقتصاد
 دهند. های مالی واکنش مثبت نشان مینسبت به محرک ،نهادی بهتر

در برخی از مطالعات دیگر به این موضوع پرداخته شده است که آیا کیفیت  -
 یا نه. در این راستا،تواند مؤثر باشد  مینهادها بر اینکه رشد نقدینگی به تورم بینجامد 

ی بین تورم و ای به بررسی نقش نهادها در رابطهدر مطالعه ،(2015 ) ایباررا و همکاران
دستیابی به  ،هدف مه  سیاست پولی اند که آنها بیان کردهند. ا هرشد اقتصادی پرداخت
همراه با نرخ تورم پایین و پایدار است. اقتصادهایی که مؤسسات  ،نرخ رشد بالا و پایدار

ها ند. آننشان می دهد، بدون تجربه اثرات منفی رشد، نرخ تورم بالایی تری دارنضعیف
ند. ا هکرد تأییدی بین تورم و رشد را چنین اهمیت القای کیفیت نهادی در رابطهه 

بدون تردید ثبات سیاسی و  کند که می تأکیدی خود در مطالعه، (2021) بوجلبین
غیرهای اصلی اقتصاد کلان است. شرط لازم برای تثبیت مت ،سطح دموکراسی بالا

رهبران مستبد، تمایل دارند مردمان خود را سرکوب کنند تا در قدرت بمانند و درآمد 
کار ببرند. چنین  هخود ب عمومی را در جهت رسیدن به اهداف شخصی و حمایت طلبانه

 شود.افزایش تورم در کشور می سببحت   طور بهرفتاری 

این رابطه به آن پرداخته شود، کسری بودجه و ساختار مساله دیگری که باید در  -
دهند که کسری بودجه و ناکارآمدی مالیاتی دولت است. مطالعات زیادی نشان می

شود. در وضعیت کسری سیست  مالیاتی تا حد زیادی به کیفیت نهادها مربوط می
را در اقتصاد گسترده بودجه و سیست  مالیاتی ناکارآمد، اینکه رشد نقدینگی چه مسیری 

ی طی کند، به رفتار دولت و کیفیت حکمرانی بستگی خواهد داشت. در یک مطالعه
اقتصادهایی که  ه است(، تصریح شد1992، 1کوکرمن و همکاران) انجام شده توسط

از سیست  مالیاتی ناکارآمد استفاده کنند. دارند دارای مؤسسات ضعیف هستند، تمایل 
 شیوع سبب... و دولتی کارمندان ک  درآمد پاگیر، و دست قوانین در این کشورها وجود

 و کشور مالیاتی سیست  زدن دور به تمایل حالتی چنین در شود.می اداری بیشتر فساد
 شود کهمی سبب مالی و اداری فساد این ،عبارت دیگر به یابد؛می افزایش جوییرانت

 بنابراین شود، کسری دچار ولتد بودجه آن دنبال به و یابد کاهش دولت درآمد مالیاتی
 پول، حج  در افزایش که بود خواهد درآمد این جبران پی در دولت پول، و چاپ نشر با
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(. در همین رابطه طبق 1989کوکرمن و همکاران، ) دارد به دنبال را افزایش تورم
 های هزینه و درآمد سبب تغییر اقتصادی یا مالی فساد ،(1392) ی رحمانپورمطالعه

 دولت بودجه در کسری این و شودمی بودجه کسری دچار دولت که طوری به ه،دش تدول
به  منظور دستیابی به امر دولت این که در نتیجه کندمی ایجاد اختلال آن هایبرنامه در

 تا کند می وارد فشار مقامات پولی بر مردم، نظر جلب و سیاسی اهداف مانند اهدافی
 عملیات طریق از یا دهند و افزایش را پول یعرضه ،دولت بودجه شکاف پرکردن برای
بگیرد که در این صورت رشد نقدینگی به سمت رشد اقتصادی  قرض مردم از باز بازار

 شود.هدایت نمی

آفرینی کیفیت نهادی در رابطه بین رشد نقدینگی بر نقش های کانالیکی دیگر از  -
گردد. دولت کارآمد و حکمران رشد اقتصادی به موضوع استقلال بانک مرکزی برمی

های دولت ،کند و برعکسخوب، به سمت استقلال هرچه بیشتر بانک مرکزی حرکت می
ناکارآمد همواره مخالف استقلال بانک مرکزی هستند. در کشورهایی که بانک مرکزی 

 انتشار و بانکی سود نرخ بودن دلیل دستوری به پولی، های سیاست ،مستقلی ندارند
 اقتصاد واقعی بخش بر که آن از ها بیشآن یبازده ،فزاینده رشد ایجاد و ارکتمش اوراق
 دولت، استقراض هزینه افزایش بر که علاوه دهش اقتصادی نوسانات سبب باشد، مؤثر
 عمومی سطح افزایش و بازارها سایر سرمایه در کننده جذب نرخ حداقل افزایش سبب
 مرکزی، بانک وظایف از که است حالی در اینو  شده بازانسفته رفتار برتأثیر  و ها قیمت
 از برخی اساس این بر. است زیان اجتماعی کاهش نهایت در و اقتصادی ثباتایجاد 

 مرکزی بانک استقلال عدم دلیل به طور عمده به مشکلات گونه این معتقدند اقتصاددانان
 (1992، 1فاتن) ستادر همین را (.1399 همکاران  و قدیمی) است آمده وجود به کشور

تری از استقلال بانک توانند با سطح پایینای اظهار داشت نهادهای ضعیف میدر مطالعه
ی دولت است مرکزی همراه باشند. در کشورهایی که بانک مرکزی تحت نفوذ و سلطه

دولت در پی جبران کسری بودجه از اهرم فشار بر بانک مرکزی استفاده کرده و اقدام به 
 که اندداده نشان تجربی طور بهنیز   (1992) همکاران و کند. کوکرمنمی نشر پول
 ،دارند ناکارا مالیاتی ساختار شده، قطبیده و ثباتبی سیست  سیاسی با کشورهایی
 که اندداده نشان ها آن این، بر علاوه. کنند می تکیه الضربحق درآمد به بنابراین

 شوند.ثباتی رژی ، هر سه با ه  ظاهر میی و بیک  بانک مرکز استقلال بالا، الضرب حق

 

                                                           
1. Fatton 
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   مطالعات‌پيشين -2-1
اثرگذاری رشد نقدینگی بر رشد اقتصادی مطالعات  درنقش کیفیت نهادها  مورددر 

زیادی انجام نشده و مطالعات قبلی بیشتر به نقش نهادها بر رشد و اثرات نقدینگی 
 اند.پرداخته

پولی و  های سیاستگذاری تأثیرا هدف بررسی (، در مطالعه خود ب1385) مصلحی
های خود را بر مبنای دوره مالی بر متغیرهای حقیقی و اسمی در اقتصاد ایران، تحلیل

های به ظاهر نامرتبط قرار داده است. و استفاده از روش رگرسیون 1338-1383زمانی 
قتصاد ایران پولی و مالی در ا های سیاستدهد که اعمال نتایج پاوهش وی نشان می

 تأثیراتدرنتیجه قسمت عمده  ،دقرار ده ریتأثتحت قادر نیست متغیرهای حقیقی را 
 شود.تخلیه می ها قیمتها در بخش اسمی اقتصاد و به عبارتی سطح  آن

متغیرهای پولی از تأثیر  موردهای مختلف اقتصادی در نظریه (،1389) لشکری
قتصاد از جمله تولید واقعی و رشد اقتصادی جمله تغییر حج  پول بر متغیرهای واقعی ا
. روش تحقیق این پاوهش توصیفی ه استرا مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار داد

گرایان به بررسی خنثی بودن و یا خنثی نبودن پول طی دوره  است و با رویکرد پول
مجموع دهد که در پردازد. نتایج پاوهش نشان میدر اقتصاد ایران می 1387تا  1338

تولید و اشتغال( و حج  پول رابطه معناداری وجود ندارد ) بین متغیرهای واقعی اقتصاد
 .پولی در ایران خنثی است های سیاستو 

کنترل فساد و تأثیر  ای به بررسی(، در مطالعه1395) محسنی زنوزی و همکاران
ند. در این ا هتوسعه پرداخت افزایش نقدینگی بر رشد اقتصادی کشورهای منتخب درحال

های تابلویی استفاده شده و روش داده 2002-2014های دوره زمانی تحقیق از داده
رشد اقتصادی را در کشورهای مورد مطالعه  ،که کنترل فساد دهد نشان میاست. نتایج 

کنترل فساد که  صورتیدرد ده میچنین نتایج پاوهش نشان افزایش داده است. ه 
 .دشو میباشد موجب افزایش رشد اقتصادی  همراه با افزایش نقدینگی

(، به بررسی رابطه عرضه پول با تولید ناخالص 2010) و همکاران 1زاپودی انو
اند. پرداخته ARIMA ساله با استفاده از مدل 15داخلی برای رومانی طی یک دوره 

 ارند. ند که تولید ناخالص داخلی و عرضه پول روابط نزدیک به ه  دا هها نتیجه گرفت آن
ثباتی سیاسی، حکومت و فساد (، به بررسی پیامدهای بی2011) و همکاران 1حیدر

  1950-2011اداری بر تورم و رشد در مورد کشور پاکستان برای دوره زمانی 
                                                           
1. Zapodeanu 
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ند. نتایج ا هها در این مطالعه از مدل تغییر رژیمی مارکوف استفاده کرد ند. آنا هپرداخت
های اساسی اقتصاد کلان از جمله رشد اقتصادی در طول متغیر که دده میمطالعه نشان 
 اند. های دموکراتیک بهبود داشتههای خودکامه به رژی حرکت از رژی 

به تجزیه و تحلیل تجربی  ه،ای که انجام داد(، در مطالعه2012) 2وانگ یان لیانگ
  1998-2007 یها سالبین عرضه پول، رشد اقتصادی و تورم در چین بین  ی رابطه
د که هیچ رابطه سازگاری میان عرضه پول، ده می. نتایج تحقیق نشان ه استپرداخت

چنین بین عرضه پول و رشد اقتصادی هیچ رابطه تورم و رشد اقتصادی وجود ندارد. ه 
و بین هدف رشد اقتصادی و ثبات قیمت در چین تناقض  ه استهمبستگی یافت نشد

 وجود دارد.
لی و رشد اقتصادی را برای کشور غنا در طول دوره (، توسعه ما2013) 3اداسی

دهد که توسعه مالی از جمله عرضه بررسی کرده است. نتایج نشان می  2010-1971
 کند.رشد اقتصادی را تضعیف می ،پول

پویایی عرضه گسترده تأثیر  به بررسیای  ه(، در مطالع2017) 4دینگلا و خوبای
های سری زمانی از سال  وبی با استفاده از دادهپولی بر رشد اقتصادی در آفریقای جن

 ند. این مطالعه با استفاده از رویکرد تست انتقالی مجددا هپرداخت 2016-1980
(ARDLمدل سازگاری و تصحیح خطا برای بررسی )  عرضه پول بر رشد اقتصادی تأثیر

در دهد که بین عرضه پول و رشد اقتصادی ها نشان می پرداخته شده است. یافته
 مدت و بلندمدت رابطه مثبت وجود دارد. کوتاه

 بانک استقلال و فساد رابطه بررسی به ایمطالعه در (،2015) 5ویلسون و کاوولی
 استفاده کوچک باز اقتصاد مدل یک از هااند. آنپرداخته بهینه سیاست یک در مرکزی
نهادی  یفیتک ضعف از ناشی مشکلات با خارجی گذارانسرمایه آن در که اندکرده
 ندا هدریافت و درنهایت هگرفت نظر در بهره نرخ را مرکزی بانک ابزار هاآن هستند. مواجه
 افزایش را پول حج  رشد کند ومی مختل را پولی سیاست فساد، افزایش هرچند که
 .کندمی تشدید را پولی بر سیاست فسادتأثیر  مرکزی، بانک استقلال عدم اما دهد،می

                                                                                                                                        

1. Haider 

2. Yan liang 

3. Adusei 

4. Dingela and Khobay 

5. Kavoli & wilson 
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در  دولت توانایی دهنده کاهش عنوان به را فساد() ضعیف نهاد (،2006) 1وی و هوانگ

 فرض هاآن الگوی در. اندگرفته نظر در رسمی، های کانال طریق از درآمد یآور جمع

 .الضربحق و تولید بر مالیات شود؛می مالی تأمینطریق  دو از دولت بودجه شود می

 باشد(، هزینه بیشتر فساد) باشد، ترضعیف اقتصاد، یک در نهادی کیفیت چه هر حال

 الضربحق افزایش به بیشتری تمایل دولت نتیجه در بود خواهد بالاتر مالیات آوریجمع

 .داشت خواهد
که مشخص است مطالعات قبل بیشتر به اثرات رشد پول بر رشد  طور همان

ه علت و بستر آمده و کمتر بدست  بهاقتصادی پرداخته و نتایج متفاوتی از شواهد تجربی 
آید سؤالی که پیش می رو ازاینلازم جهت اثرگذاری مثبت بر رشد پرداخته شده است. 

تواند در جهت رشد اقتصادی حرکت کند این است که رشد نقدینگی در چه شرایطی می
توانند با استفاده از چنین ابزاری رشد اقتصادی را هدف قرار دهند ها چگونه میو دولت

ی شدن گام بردارند. مطالعه حاضر در راستای پاسخ به چنین سؤالاتی و در جهت صنعت
 در نظر گرفتنگردآوری شده است. در این مطالعه اثرات رشد پول بر رشد اقتصادی با 

شده  تلاشو  گرفته شدهنقش کیفیت نهادها و با رویکرد غیرخطی موردبررسی قرار 
 .شود فبرطراست ابهامات مربوط به نحوه این اثرگذاری را 

 

 روش‌پژوهش‌-3

های تابلویی هستند که اولین ای تابلویی بر اساس دادهآستانه ی رگرسیونیها مدل
ضرایب رگرسیونی اجازه دارند تا  ها مدلند. در این ا هارائه شد (1999) 2هنسنبار توسط 

 ها مدلدر طول زمان و براساس واحدهای مقطعی تغییر یابند. مشاهدات تابلویی در این 
بندی براساس مقدار متغیر شوند و این تقسی ه چند گروه یا رژی  همگن تقسی  میب

گیرد. در ای داشته باشد، صورت میانتقال که مقداری کمتر یا بیشتر از حد آستانه
 وسیله بهها های تابلویی، اثرات زمانی و مقطعی ناهمگن در دادهمبتنی بر دادهی ها مدل
شیب تابع انتقال بیانگر  ها مدل. در این شوندادفی تعیین میثابت و یا تص تأثیراتمدل 

  (. 1395جعفری و همکاران، ) باشدسرعت انتقال از یک رژی  به رژی  دیگر می

                                                           
1. Huang & Wei 

2. Hansen 
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 گونزالز و همکارانبا دو رژی  حدی و یک تابع انتقال توسط  PSTRیک مدل 
 زیر تصریح شده است:  صورت به (2006) ( و کولیتاز و هارولین2005)

 (1)   it it itiit it
; ,c i ,...,N, t ,...,Ty q ux x         0 1 1 1 

 این مدلر د
ity  ،متغیر وابستهitx  ،برداری از متغیرهای برونزا

i  اثرات تابع

اخلال با فرض  نیز جزء ituمقاطع و  i.i.d.N , 
 gچنین تابع انتقال ه . باشدمی 20

ای پیوسته و کراندار بین صفر و یک است که به وسیله مقدار متغیر آستانهتابع یک 
  گردد:صورت زیر تصریح می ( به2005به پیروی از گونزالز و همکاران )شود. تعیین می

 (2)     m
jjit it

g ; ,c expq q c



     
  


1

11     

 qitپارامتر شیب و بیانگر سرعت تعدیل از یک رژی  به رژی  دیگر و  در این تابع 
(  از 2006) کولیتاز و هارولین تواند براساس مطالعهاین متغیر می هک استمتغیر انتقال 

خارج از مدل  ی کهیا هر متغیر دیگرو  بین متغیرهای توضیحی، وقفه متغیر وابسته
و عامل ایجاد رابطه  بودهر ارتباط با مدل مورد مطالعه مبانی تئوریکی د نظراز است و 

متغیر انتقال انتخاب  عنوان بهدر این مطالعه کیفیت نهادها  د.شو، انتخاب استغیرخطی 
( و مبانی نظری است. 2015) ی ایباررا و همکارانشده که این امر نیز برگرفته از مطالعه

رشد نقدینگی تأثیر  بررسی اینکه آیا به سبب ،چنین با توجه به هدف مطالعه حاضره 
از سطوح مختلف کیفیت نهادی است  متأثرهای مختلف بر رشد اقتصادی در طول رژی 

شود و فرض بر این  متغیر انتقال در تخمین مدل استفاده می عنوان بهیا نه، این متغیر 
ادی ی بین رشد نقدینگی و رشد اقتصاست که  در سطوح مختلف کیفیت نهادی رابطه

ی حاضر مورد آزمون قرار کند و این فرض در مطالعه پیرویاز یک الگوی غیرخطی 
 گیرد.  می

طورهمین  mc c,... c


 -ای یا مکانیک بردار از پارامترهای حد آستانهکننده بیان 1

 . های وقوع تغییر رژی  است
تابع انتقال دارای یک یا  معمول طور به ،(2005) بر طبق مطالعه گونزالز و همکاران

 PSTRیک مدل  m=1شود. در نشان داده می m=2و  m=1ای است که با دو حد آستانه
نهایت میل دو رژیمی را خواهی  داشت که اگر پارامتر شیب در این حالت به سمت بی

ه ب 1مقدار عددی  gای باشد، تابع انتقال از حد آستانه تر بزرگ کند و مقدار متغیر انتقال
تابع انتقال مقدار  ،ای باشدگیرد و اگر مقدار متغیر انتقال کمتر از حد آستانهخود می
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یک تابع  ،نهایت میل کندباشد و پارامتر شیب به سمت بی m=2عددی صفر دارد. اگر 
از  تر کوچکو  تر بزرگ انتقال سه رژیمی را خواهی  داشت؛ به این صورت که برای مقادیر

صورت مقدار عددی صفر را  نیا ریغ و در 1مقدار عددی  gع انتقال متغیر انتقال، تاب
مدل  ،چنین در این حالت اگر پارامتر شیب به سمت صفر میل کندخواهد داشت. ه 

PSTR شود. با توجه به به یک مدل رگرسیون خطی یا همگن با اثرات ثابت تبدیل می
هدات متغیر انتقال و با توجه به مشا PSTRمطالب فوق، ضرایب تخمینی در مدل 

که این دو  ،یابدتغییر می g=0و  g=1پیوسته بین دو حالت حدی  طور بهپارامتر شیب 
 ند:شو زیر بیان می صورت بهحالت حدی 
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زیر  صورت بهبا بیش از یک تابع انتقال  PSTRدر نهایت شکل تعمی  یافته مدل 
 شود:تصریح می

 jr
it it j itji j jit j it

; ,y q q c ux x    
 

    0 1 

 μiتعداد توابع انتقال جهت تصریح رفتار غیرخطی میان متغیرها،  rدر این رابطه 
جمله خطا را   uitبردار ضرایب و  'β، زا برونبرداری از متغیرهای   xitمقاطع،  ثابت اثرات

 های ینمیانگ حذف نیز با حذف اثرات ثابت از طریق PSTRدهد. برآورد مدل نشان می
که معادل تخمین زن  (NLS) 1انفرادی با استفاده از روش حداقل مربعات غیرخطی

 خواهد گرفت. است، صورت  (ML) حداکثر راست نمایی 
مطابق با مطالعات انجام گرفته توسط فوک و  PSTRمراحل تخمین یک مدل 

 و جود (2006) ( و کولیتاز و هارولین2005) (، گونزالز و همکاران2004) همکاران
به این صورت است که در مرحله نخست ابتدا آزمون خطی بودن در مقابل  ،(2010)

PSTR از  ،(2006) گیرد. برای این منظور به پیروی از کولیتاز و هارولینبودن انجام می
( و نسبت درست LMF) (، ضریب لاگرانا فیشرLMw) های ضریب لاگرانا والدآماره
در این آزمون در صورت رد فرضیه صفر مبنی بر خطی  شود.( استفاده میLR) نمایی

بودن روابط میان متغیرها، گام بعدی تعیین تعداد توابع انتقال جهت تصریح کامل رفتار 
تواند با آزمون غیرخطی میان متغیرهاست. اگرچه آزمون خطی بودن در این مدل می

رضیه صفر دارای تحت ف PSTRشود، اما به دلیل اینکه مدل فرضیه صفر انجام می
استاندارد هستند. غیر های فوقهای آزمون فرضیهآماره ،پارامترهای مزاح  نامعین است
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 ،(1998) و تراسورتا ،(1988) این مشکل لوکونن و همکاران برطرف کردنبرای 
پیشنهاد دادند که از تقریب تیلور استفاده شود. برای این منظور گونزالز و همکاران  

را پیرامون  gلین تقریب تیلور برای تابع انتقال کولیتاز و هارو 0 ند که ا هپیشنهاد کرد
 (:1392شهبازی و سعیدپور، ) شودزیر تعریف می صورت به

m
it it it iti mit it it

...y q q ux x x
             0 1 

: صورت بهکه در این معادله فرضیه صفر  ...H
  0 1 با رد  وشود تعریف می 0

و در صورت عدم رد آن  هدش تأییدن فرضیه وجود رابطه غیرخطی بین متغیرها ای
 .گردد میتصریح خطی از مدل پیشنهاد 

در این مقاله برای نشان دادن نقش کیفیت نهادها در  شده است،که بیان همانطور
اثرگذاری رشد نقدینگی بر رشد اقتصادی از رویکرد رگرسیون انتقال ملای  پانلی 

متغیر انتقال در مدل وارد  عنوان بهشاخص کیفیت نهادها  در آنشود که یاستفاده م
 منظور بهزیر  PSTRبنابراین بر اساس مبانی نظری و مطالعات تجربی، مدل  ؛دگردمی

مورد  اقتصادسنجیچنین الگوی شود ه برآورد و استنتاج نتایج در نظر گرفته می
زیر  صورت بهباشد و ( می2013) و همکاراناستفاده در این تحقیق برگرفته از مدل جود 

 :دشو میتصریح 
 (Growth)it =µi + α0 (Mg)it + α1 (Trade)it + α2 (Gs)it + α3 (Fdi)it + [β0 

(Mg)it + β1 (Trade)it + β2 (Gs)it + β3 (Fdi)it] F (qit ; γ , с) + uit 

 Mgالانه، درصد س صورت بهرشد تولید ناخالص داخلی  Growthکه در این مدل، 
سه  تجارت  صورت به) شاخص تجارت Tradeدرصد سالانه،  صورت به لرشد گسترده پو

سه  مخارج مصرفی از تولید ناخالص داخلی( ) اندازه دولت Gsاز تولید ناخالص داخلی(، 
درصدی از تولید صورت  به) گذاری مستقی  خارجیجریان ورودی سرمایه FDIو 

-از کشورهای درحال یمنتخبورد بررسی مطالعه حاضر است. نمونه م ،ناخالص داخلی(

اند. منبع های کافی از این گروه انتخاب شدهوجود داده از نظرباشد که ، می1توسعه
 باشد.ها نیز بانک جهانی می داده

با توجه به موضوع مورد بررسی، یعنی نقش کیفیت نهادها در اثرگذاری رشد 
متغیر انتقال در نظر  عنوان بهکیفیت نهادها نقدینگی بر روی رشد اقتصادی، شاخص 

گرفته شده که در مطالعات مشابه نیز با همین منطق متغیر انتقال انتخاب شده است. 
، ثبات 1گوییحق اظهارنظر و پاسخ: میانگین شش شاخص ازکیفیت نهادها  شاخص
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دست  به 1و کنترل فساد 1، حاکمیت قانون1، کیفیت مقررات1، اثربخشی دولت1سیاسی
( WGI) 1آمده است که این شش شاخص براساس آمارهای شاخص حکمرانی جهانی

 باشد.می
بایست مانایی متغیرها مورد آزمون قرار گیرد. ابتدا می PSTRبرای برآورد مدل 

گزارش شده است.  1 ( در جدولLLC) 1نتایج آزمون مانایی با رویکرد لوین، لین و چو
های ترکیبی است. در این آزمون ای ریشه واحد در دادههآزمون ترین مه این آزمون از 

تمامی  ،بر اساس نتایج این جدول فرضیه صفر مبنی بر وجود یک ریشه واحد است.
انباشتگی متغیرها و لذا نیاز به بررسی ه  اند متغیرهای مورد بررسی در مدل مانا بوده

 نیست. 
‌

‌(‌t هآمار‌)‌نتايج‌آزمون‌ريشه‌واحد‌متغيرها‌.1جدول‌

‌معناداری‌آماره‌متغیر
Growth 7926/19-  (01/0) 

Mg‌5845/19-  (01/0) 
Trade‌99613/4-  (01/0) 

Gs‌05479/6-  (01/0) 
Fdi‌7503/10-  (01/0) 

Ins ()(01/0)  -‌34841/6متغیر انتقال 
 های پاوهش : یافتهمنبع

 
ن غیرخطی بودن ابتدا باید آزمو PSTRخطی غیر قبل از شروع فرآیند برآورد مدل

های  ، نتایج آزمون2در جدول مجوز استفاده از این مدل انجام گیرد.  عنوان بهها باقیمانده
LMw

1 ،1
LMF  وLR

، ارائه شده دهدرا نشان می که خطی یا غیرخطی بودن مدل 1
ی صفر این آزمون، عدم وجود رابطه غیرخطی با در نظر گرفتن کیفیت است. فرضیه

های آزمون خطی بودن، طبق این نتایج تمامی آماره متغیر انتقال است. عنوان بهنهادها 
باشند. پس داری بالایی حاکی از وجود رابطه غیرخطی میان متغیرها می در سطح معنی

از حصول اطمینان از وجود رابطه غیرخطی میان متغیرهای مورد مطالعه، یعنی وجود 
تعیین  منظور بهها بطه غیرخطی باقیماندهحداقل یک تابع انتقال در ادامه باید وجود را

د. برای این منظور به پیروی از گونزالز و قرار گیربررسی مورد تعداد توابع انتقال 



 ‌‌129 ...‌نقش کیفیت نهادها در اثرگذاری رشد نقدینگی بر رشد اقتصادیفر و دیگران/  مختاری 

با  PSTR( فرضیه صفر وجود الگوی 2006) 1( و کولیتاز و هارولین2005) 1همکاران
قال مورد با حداقل دو تابع انت PSTRیک تابع انتقال در مقابل فرضیه وجود الگوی 

دهد که ارائه شده است. نتایج نشان می ،2 آزمون قرار گرفته که نتایج آن در جدول
یک تابع انتقال در هر دو حالت وجود یک و  در نظر گرفتنفرضیه صفر مبنی بر کفایت 

بنابراین یک تابع انتقال قادر به تصریح رفتار غیرخطی  ،ای رد نشده استدو حد آستانه
 باشد.ی و رشد اقتصادی میمیان رشد نقدینگ

 
‌هاهای‌خطی‌بودن‌و‌نبود‌رابطه‌غيرخطی‌در‌باقيماندهنتايج‌آزمون‌.2 جدول

m=2 m=1  
LR‌LMF LMW LR LMF LMW 
461/133 

 (000/0)‌
347/16 

 (000/0) 

947/126 
 (000/0) 

289/47 
 (000/0) 

247/11 
 (000/0) 

457/46 
 (000/0) 

H0: r =0 
H1: r =1 

145/6 
 (631/0)‌

712/0 
 (681/0) 

130/6 
 (633/0) 

408/3 
 (492/0) 

792/0 
 (530/0) 

404/3 
 (493/0) 

H0: r =1 
H1: r =2 

  های پاوهش : یافتهمنبع

ای است. مقادیر داخل پرانتز های آستانهبیانگر تعداد مکان mبیانگر تعداد توابع انتقال و  rوجه: ت

 .دهندمی نشان را آماره هر احتمال مربوط به

                   
برای این  باشد.ای میهای آستانهتعیین تعداد مکان ،برای برآورد مدل بعدی مرحله
مدل  ها و از میان آن شودمیبرآورد  هامتناظر با هر یک از این حالت PSTRمنظور مدل 

. دشومیها، شوارتز و آکائیک انتخاب های مجموع مجذور باقیماندهبر اساس معیار بهینه
 با PSTR دهد که بر اساس معیارهای شوارتز و آکائیک، مدل نشان می 3 نتایج جدول

 ای مدل بهینه است. یک حد آستانه یک تابع انتقال و 
 

‌ای‌در‌يک‌تابع‌انتقالهای‌آستانهتعيين‌تعداد‌مكان.‌3جدول

‌معیار آکائیک
AIC 

‌معیار شوارتز
BIC 

  هامجموع مجذور باقیمانده

4622/2‌5012/2 0126/5 m=1 

4985/2‌5415/2 0048/5 m=2 

 های پاوهش : یافتهمنبع
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که نتایج  ای برآورد شدهبا یک تابع انتقال و یک حد آستانه PSTRادامه مدل  در
در این جدول پارامتر شیب که بیانگر سرعت انتقال از  ده است.شارائه  4آن در جدول 

ای کیفیت نهادها شده و حد آستانه شگزار 92/7معادل ،یک رژی  به رژی  دیگر است
  -20/1معادل PSTRنقطه عطف و متمایزکننده دو رژی  بیان شده در مدل  عنوان بهنیز 

لذا تا زمانی که سطح کیفیت  ،درصد است 6لگاریت  آن  که مقدار آنتی ،برآورد شده
که  صورتیردرفتار متغیرها مطابق رژی  اول خواهد بود و  ،درصد باشد 6نهادها کمتر از 
. بدیهی است باشد میمطابق رژی  دوم  ، رفتار متغیرهادرصد تجاوز کند 6این مقدار از 

به دلیل وجود مشکل ناهمگنی در ضرایب کشورهای مختلف و ناپایداری متغیرهای 
 عنوان کشش های تابلویی، تفسیر مقادیر عددی ضرایب بهتخمینی در طول زمان در داده

علائ  ضرایب رگرسیونی،  تنهاتبیین نتایج حاصل از تخمین  لذا در ،معقول استغیر
 گیرد.ها مورد بحث قرار می شدت و تغییرات آن

 

‌PSTRنتايج‌برآورد‌مدل‌.‌4جدول
‌قسمت خطی مدل‌قسمت غیرخطی مدل

1101/0‌
(8308/2)‌

 
Mg1 

0378/0- 
(0986/1-) 

 

Mg0 
 

0424/1 
(6156/5)‌

  
Gs1 
 

0803/1- 
(8929/5-) 

 

Gs0 

0882/0-‌
(1981/3-)‌

 
Trade1 

0994/0 
(7147/3) 

 

Trade0 

4148/0‌
(5981/6) 

 
FDI1 

3275/0- 
(6852/5-) 

 
FDI0 

                     C = -2004/1مکان وقوع تغییر رژی  
 C = 0630/0لگاریت   آنتی

 γ = 9296/7پارامتر شیب
  های پاوهش : یافتهمنبع
به ترتیب بیانگر پارامتر شیب و حد  نیز Cو  γوده و ب t دهنده آمارهپرانتز نشانر داخل مقادی توجه:

 باشد.     ای میآستانه
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نهایت میل رژی  حدی اول متناظر با حالتی است که پارامتر شیب به سمت بی 
، که باشد میمحل وقوع تغییر رژی ( ) ایکند و مقدار متغیر انتقال کمتر از حد آستانهمی

 شود:زیر تصریح می صورت بهمقدار عددی صفر دارد و مدل  در این حالت تابع انتقال
 Growth = β00378/0-  Mg 0803/1- Gs + 0994/0 Trade 3275/0-  FDI                          

نهایت میل رژی  حدی دوم نیز متناظر با حالتی است که پارامتر شیب به سمت بی
ای است، که در این حالت تابع د آستانهاز ح تر بزرگ کند، اما مقدار متغیر انتقالمی

 شود:تصریح می ذیل صورت بهانتقال مقدار عددی یک دارد و مدل در این رژی  
 Growth = β0 + 0723/0 Mg -0379/0 Gs +0112/0  Trade +0873/0 FDI 

در رژی  اول  (Mg) متغیر رشد نقدینگیآمده، دست  بهین بر اساس نتایج ابنابر
ای ولی با عبور مقدار متغیر انتقال از حد آستانه ،بر رشد اقتصادی استدارای اثر منفی 

با توجه به مطالب گفته . باشد میتغییر علامت داده و دارای اثر مثبت بر رشد اقتصادی 
درصد فراتر رود، مدل وارد رژی  دوم خواهد  6سطح کیفیت نهادها از که  صورتیدر، شده

نا به سطوح مختلف کیفیت نهادی، رابطه نامتقارنی شود که بشد. در نتیجه مشاهده می
قبل از  (Trade) متغیر آزادسازی تجاری بین رشد نقدینگی و رشد اقتصادی وجود دارد.

ای و در رژی  اول اثر مثبت بر رشد اقتصادی دارد که در رژی  دوم از مقدار حد آستانه
هر دو رژی  دارای اثر منفی در  (Gs) متغیر اندازه دولت اثر مثبت آن کاسته شده است.

متغیر  منفی آن کمتر شده است.تأثیر  بر رشد اقتصادی است که با ورود به رژی  دوم
اما  ،در رژی  اول اثر منفی بر رشد اقتصادی دارد (FDI) گذاری مستقی  خارجیسرمایه

 گذارد.پس از ورود به رژی  دوم تغییر علامت داده و بر رشد اقتصادی اثر مثبت می
دست  بهکه بیان شد، چون این ضرایب برای دو حالت حدی تابع انتقال  طور همان

مقدار عددی  رو ازاینگیرند، آمده و در عمل رفتار متغیرها مابین این دو رژی  قرار می
چرا که مقدار این ضرایب  ،توان مقایسه کردهای حدی نمیضرایب متغیرها را در حالت

نتقال و زمان یکسان نبوده و با توجه به مقدار متغیر ا برای کشورهای مختلف و در طول
آمده، دست  بهتری از نتایج ارائه درک روشن منظور بهد. پس کنپارامتر شیب تغییر می

ضرایب تخمینی هر یک از متغیرها با توجه به سطوح مختلف متغیر انتقال و پارامتر 
 اند.ترسی  شده 4تا  1شیب محاسبه و در نمودارهای 

در  است.ضرایب رشد نقدینگی در مقابل متغیر انتقال رس  شده  ،1 نمودار در
این نمودار کشش رشد اقتصادی را نسبت به تغییرات نقدینگی به ازای سطوح  حقیقت



 1400،  بهار  1ی  ،  شماره56ی  تحقیقات اقتصادی / دوره ‌ 132

  

شود، که در این نمودار مشاهده می طور هماندهد. مختلف کیفیت نهادی نشان می
که با گذار از  ،شودرشد اقتصادی می افزایش رشد نقدینگی در رژی  اول منجر به کاهش

گذاری عوض شده و رشد نقدینگی رشد تأثیرای یا ورود به رژی  دوم، جهت حد آستانه
 اقتصادی را افزایش خواهد داد.

 

 
‌ضرايب‌رشد‌نقدينگی‌در‌مقابل‌متغير‌انتقال‌.1ر‌نمودا

 
در وهله دولت  های سیاستتوان بیان داشت که موفقیت در تفسیر نتایج فوق، می
به نحوه عمل مجریان سیاست بستگی دارد. دولت  حقیقتاول به کیفیت حکمرانی و در 

اصولی به چاپ غیر طور مداوم وناکارا و ناتوان ممکن است برای حل مشکلات خود به
پول و اقدامات دستوری به سیست  بانکی بپردازد. این عمل حج  پول در اقتصاد را 

های بنابراین یکی از چالش ،موجب تضعیف پول ملی شود تواندمیدهد که افزایش می
مولد اقتصاد  های بخشهدایت درست نقدینگی به سمت  ،هابزرگ پیش روی دولت

مثال  عنوان بهتواند ایفا کند. در این راستا کیفیت حکمرانی نقش بزرگی می ،است
آن دارند. اقتصادی و عوارض  های سیاستگو دقت بیشتری به اجرای های پاسخدولت

به افزایش رانت در جامعه دامن  ،فساد، عدم حاکمیت قانون و اثربخشی پایین دولت
هایی را بر دولت در زند. بوروکراسی اداری سنگین و نظام مقرراتی ناکارآمد هزینه می

هایی متوسل به چاپ چنین هزینه تأمینکند که دولت برای گر وارد میجایگاه اعمال
جای حرکت به سمت بخش تولیدی  پول در چنین وضعیتی به ود. تزریقش پول می
شود. در می ،مخارج دولت که ناشی از ناکارآمدی نهادهاست تأمینصرف  ،اقتصاد
گذارند، ای که شهروندان و حاکمان آن مطیع قانون بوده و به آن احترام می جامعه
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شود و رده میشوند، حقوق مالکیت محترم شمقراردادهای دولتی به درستی اجرا می
باشد، با اجرای سیاست پولی انبساطی، بینی میعملکرد دستگاه اداری قابل پیش

تسریع در رشد اقتصادی  سببهای مولد رفته و به این وسیله نقدینگی به سوی فعالیت
دولتی وجود داشته باشد و دولت  های سیاستثباتی ای بیشود. زمانی که در جامعهمی

مدت به های دولت پیشین نداشته باشد، همواره اهداف کوتاهنامهکنونی تعهدی به بر
شوند. بدین ترتیب عوارض بلندمدت رشد نقدینگی می اهداف بلندمدت ترجیح داده

ممکن است نادیده گرفته شود. نتایج آماری تحقیق حاضر نیز مؤید این نکته است که 
د نکپولی انبساطی اعمال  لت سیاستاگر در شرایط کیفیت پایین نهادهای حکومتی دو

مولد اقتصاد، غیر به علت عدم کارایی نهادها و جذابیت بخش ،و رشد پول را افزایش دهد
آمده آثار دست  بهاثر افزایش رشد پول در بخش نامولد اقتصاد تخلیه شده و طبق نتایج 

ی در دهد با افزایش کیفیت نهادین نتایج نشان میچنکند. هممخربی بر اقتصاد وارد می
 تواند رشد اقتصادی را بهبود بخشد. رشد نقدینگی می ،جامعه و وجود نهادهای کارا

گذاری آزادسازی تجاری بر رشد اقتصادی را برحسب تأثیرضرایب  ،2 نمودار  
کند که آزادسازی تجاری در هر دو دهد. نتایج حاصل بیان میمتغیر انتقال نشان می

که با افزایش کیفیت نهادها و حرکت به  ،باشدادی میرژی  دارای اثر مثبت بر رشد اقتص
  سمت رژی  دوم میزان اثرگذاری مثبت کاهش یافته است.

 

 
‌‌‌ضرايب‌آزادسازی‌تجاری‌در‌مقابل‌متغير‌انتقال.‌‌2نمودار
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چون مطالعه سال  و آمده از بسیاری از مقالات دیگر ه دست  بهاین نتیجه با نتایج 
باشد. به هرحال رشد جهت می( ه 1394 ) زاده و حیدریاناله( و نصر1391) یوسف پور
تنها به دلیل تحقق مقوله مزیت مطلق و نسبی بهینگی دارد، بلکه در جریان تجارت نه

سازی، رقابت و تقابل ، اصول مدیریت، نحوه ایدهاتیتجربها، تجارت بسیاری از دانش
چنین شود. ه ی رشد اقتصادی میکه همگی منجر به بروز بسترها ،شودفکری ایجاد می

تجربه کشورهای مختلف نیز حاکی از آن است که اقتصادهای با درهای باز بهتر از 
 اند.اقتصادهای بسته مسیر رشد را طی کرده

در مقابل متغیر انتقال  ،3در نمودار نمودار کشش مربوط به شاخص اندازه دولت 
اندازه دولت در هر دو رژی  اثر منفی بر  دهد کهاست. این نمودار نشان میارائه شده 

با این تفاوت که از میزان اثر منفی آن در رژی  دوم کاسته شده  ،رشد اقتصادی دارد
 است.

 

 
‌ضرايب‌اندازه‌دولت‌در‌مقابل‌متغير‌انتقال‌.3نمودار‌

 

منفی اندازه دولت بر روی رشد اقتصادی در بسیاری از مطالعات داخلی و  تأثیر
شده  تأیید ،(1991) 1(، انگن و اسکینر1983) 1از جمله مطالعات لندو خارجی دیگر

های بزرگ به معنی ناکارایی بزرگ در اقتصاد بوده و بوروکراسی دولت حقیقتاست. در 
که مانعی جدی بر عملکرد خود دولت است. دولت بزرگ  ،آوردحجی  اداری را پدید می

ریزی ت، تسلط بر نهادهای پولی و برنامهها، فساد، عدم شفافیهمراه با رانت عموماً
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های شود. همچنین دولت بزرگ هزینهکه خود مشکلات زیادی را موجب می ،باشد می
کند که موجب کسری بودجه دولتی شده و برای حل بزرگی را نیز به اقتصاد تحمیل می

که در نهایت  ،شوداین کسری دولت به رشد پول و فشار به بخش خصوصی متوسل می
 آورد.  بار میه بار اقتصادی را بپیامدهای زیان

گذاری مستقی  خارجی در برابر متغیر کشش سرمایه 4 نمودارو در نهایت در 
گذاری مستقی  سرمایه رس  شده است. بر اساس این نمودار، ،کیفیت نهادی() انتقال

شد اقتصادی خارجی در رژی  اول دارای اثر منفی و در رژی  دوم دارای اثر مثبت بر ر
 باشد.می

 

 
‌گذاری‌مستقيم‌خارجی‌در‌مقابل‌متغير‌انتقالضرايب‌سرمايه.‌4نمودار

 
کامپوس و  این نتیجه نیز با مطالعات انجام گرفته در بسیاری مقالات مانند

گذاری خارجی علاوه بر تسهیل جهت بوده است. جریان سرمایهه  ،(2008 ) 1کینوشیتا
داخلی، موجب انتقال دانش و تکنولوژی شده و زمینه تولید گذاری مالی سرمایه تأمین

که مشخص است  گونه همانکند. محصولات برای رقابت در بازارهای جهانی را فراه  می
. است گذاری از بازارهای جهانی نیازبرای تولید در بازارهای جهانی به جذب سرمایه

ثباتی مثال بی عنوان بهشد، کیفیت نهادها در یک جامعه در سطح پایینی با که یزمان
گذاری خارجی نیز مانند سیاسی و فضای گسترده فساد وجود داشته باشد، سرمایه
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مدت مانند ساختن هتل، مراکز تجاری و های داخلی به سمت اهداف کوتاهگذاریسرمایه
ثباتی سیاسی همراه با شود. کشوری که بیفروش قطعه برای مونتاژ محدود می

گذاری خارجی با هدف تولید اقلام انین و دولت را دارد، در جذب سرمایهناکارآمدی قو
صنعتی و ایجاد اشتغال پایدار که اغلب نیازمند زمان طولانی است، موفق نخواهد بود. در 

های خارجی در جهت گذاریکشورهایی که کیفیت نهادی پایین است، اغلب سرمایه
عدنی با قرار داد مشارکت فروش وارد اقتصاد استخراج منابع طبیعی مانند نفت و منابع م

 شود.می
  

‌هاگيری‌و‌پيشنهادنتيجه‌-4
 بالا در اقتصاد ایران، رشد افسار و ترین دلیل تورم مداوماصلی ،کارشناسان با وجود

، مردان. با اینکه این رفتار اقتصادی دولتباشدمینقدینگی افزایش حج  گسیخته پول و 
، ولی هرگز اهدافی که به بهانه آن تکرار شده استهای مختلف مداوم در دولت طور به

یکی از نقطه نظرات وقوع نپیوسته است. ه شود، بچنین رشدی در نقدینگی ایجاد می
که  صورت بدینیافته است. تجربه کشورهای توسعه ،برای رشد پول و نقدینگیها دولت
شود، پس ر به رشد اقتصادی میوقتی در ژاپن رشد نقدینگی بدون ایجاد تورم منج مثلاً

ن مساله ا. البته در صورت اینکه منتقدردتوان چنین هدفی را دنبال که  می در ایران
و ها  سیاستهای کنونی با بیان اینکه ند، دولتکنهای قبلی را مطرح تجربه دولت

 ین انجاما بنابر ،دهندمدیریت دولت آنها متفاوت است، باز به این سیاست ادامه می
ای که بتواند توضیح بیشتری در خصوص دلایل نقش متفاوت رشد پول و مطالعه

رسد. مطالعه حاضر با نقدینگی در اقتصادهای مختلف را ارائه دهد، ضروری به نظر می
و تمرکز اصلی آن بر نقش کیفیت نهادها در اثرگذاری رشد  ه استاین هدف انجام گرفت

رای نیل به این هدف از رویکرد رگرسیون انتقال پول بر روی رشد اقتصادی بوده است. ب
. ه استمتغیر انتقال در نظر گرفته شد عنوان بهو کیفیت نهادها  هملای  استفاده شد

د که در کشورهایی که کیفیت نهادها در آن پایین است، رشد ده مینتایج نشان 
در این مقاله از  منفی بر روی رشد اقتصادی داشته است. با توجه به اینکهتأثیر  نقدینگی
شاخص کیفیت نهادی برای نشان دادن وضعیت حکمرانی استفاده شده است،  6متوسط 

ی گذار سیاستها در برابر پیامدهای حاصل از تصمیمات و توان گفت وقتی دولتمی
مدت کرده و ممکن است خود پاسخگو نباشند، اهداف بلندمدت را قربانی اهداف کوتاه
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به چاپ پول و یا  ،ریزی علمیجای برنامه هکلات روزمره ببرای فائق آمدن بر مش
ها که دولتشود، متوسل شوند. زمانیبانکی که منجر به رشد نقدینگی می های سیاست

حل مسائل و نیازهای اقتصادی با اعطای اعتبار و یا چاپ پول  حقیقتناکارا هستند، در 
مثال برای بهبود وضعیت  عنوان بهدهند. را به کار سخت و دقت ژرف ترجیح می

ممکن است مشکل  که یدرحال ،کنندکشاورزی و تولید غذا تنها به اعطای وام فکر می
 کشاورز عدم دسترسی به دانش کشاورزی باشد. 

های نامولد، اقتصاد زیرزمینی گسترش فساد و رانت در جامعه موجبات رشد فعالیت
-ن است پول به سمت دلالی و سفتهلذا ممک ،کندو عدم شفافیت در کشور را فراه  می

های مخل اقتصادی حرکت کرده و روند توسعه اقتصادی را با موانع جدی روبرو بازی
تواند یکی از عوارض چنین اخیر می یها سالسازد. کاهش ارزش پول ملی در 

هایی باشد که موجب رکود عمیق اقتصادی در ایران شده است. وقتی قوانین  پدیده
شویی گسترش های غیرشفاف و پولدر بخش پولی اقتصاد، فعالیت ویاه به، ناکارآمد باشد

ی برای جریان سال  پول در اقتصاد زیادیابد. این عوامل خود موجبات بروز مشکلات می
ثباتی سیاسی اعتماد عمومی به کند. همچنین اثربخشی ضعیف دولت و بیرا فراه  می

برد؛ در این وضعیت مشارکت و همراهی میهای دولت را از بین یگذار سیاستنتایج 
دولتی با مشکل روبرو شده و در نتیجه ممکن است این  های سیاستعمومی با 

ها و ثباتی ذاتی دولتعقی  بمانند. عدم اطمینان نسبت به آینده که از بیها  سیاست
ف گیرد، موجب شده است که بازیگران اقتصادی تنها به اهدات میأآنها نش های سیاست
اغلب  که یدرحال ،های بلندمدت پرهیز کنندگذاریو از سرمایه ردهمدت فکر ککوتاه

 یابند.های صنعتی و ایجادکننده اشتغال پایدار، در افق بلندمدت تحقق میگذاریسرمایه
ابتدا باید  ،هایی مانند رشد نقدینگیها قبل از اجرای سیاستدولتبنابراین 

صورت سرازیر کردن  ینا یرغ ی را اصلاح کنند، درهای اجتماعی و نهاد زیرساخت

تنها به رشد اقتصادی ناپذیری را در پی داشته و نهنقدینگی به اقتصاد پیامدهای جبران

است موجب  بلکه با تضعیف پول ملی و افزایش بخش نامولد، ممکن ،منتهی نشده

ه در اقتصاد کارشناسان این مسال حقیقت با وجودو در ) دتعمیق رکود اقتصادی شو

های رسد، اصلاح  نهادها از اولویترو، به نظر میایران به وقوع پیوسته است(. از این

 .  باشدتوسعه مانند ایران  در حالاصلی اقتصاد کشورهای 
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توان گفت کشورهایی که به می ،با توجه به دیگر نتایج حاصل شده از این تحقیق 
ر از کشورهای دیگر به اهداف رشد دست اند، بهتسمت آزادسازی تجاری حرکت کرده

اند. واقعیت این است که آزادسازی تجاری تنها به جریان کالاها و خدمات منتهی یافته
ها، الگوهای مدیریتی، الگوریت  ملزومات مدرن شود، بلکه دانش، تکنولوژی، خلاقیتنمی

ای دی نیازهای توسعهکند. چنین موارو غیره نیز در اقتصاد با درهای باز جریان پیدا می
توان گفت یافته نیز تجربه شده است. میهر ملتی است که در تاریخ کشورهای توسعه

گیرد و لذا های نخبگان صورت میهای نوین در نتیجه برخورد و تقابل اندیشهدانش
مانند. های داخلی محروم میاند، از بارور شدن اندیشهجوامعی که دور خود دیوار کشیده

ای به این مقوله توسعه باید توجه ویاه در حالهای کشورهای استراتایست اینبنابر
بار احتمالی آن نیز جلوگیری که ضمن حرکت به این سمت از اثرات زیان ،داشته باشند

تأثیر  باشد،کنند. از نتایج دیگر مقاله حاضر که به نوعی به این موضوع نیز مرتبط می
گذاری روی رشد اقتصادی است. جریان سرمایه گذاری مستقی  خارجی برسرمایه

مالی و ایجاد اقتصاد رقابتی  تأمینمستقی  خارجی در مواقع همان اهداف انتقال دانش و 
کند. به زبان دیگر برای تولید کالایی در سطح بازارهای جهانی باید خط را فراه  می

تواند ری خارجی میگذابرد که در جریان سرمایه کار بهتولید و مهندسی جهانی را 
محقق شود. در این مقوله نکته مه  و مرتبط با موضوع این پاوهش این است که 

مداوم  طور بههایی که به رشد افسارگسیخته نقدینگی پرداخته و ارزش پول ملی را  دولت
های خارجی که وارد اقتصاد شده است را تنبیه سرمایه حقیقتدر  ،دهند کاهش می

که در اثر  اند بودههای خارجی در داخل کشور گذاریسیاری از سرمایهکنند. امروزه ب می
توان گفت هیچ  اند. میدهرسیورشکستگی  بهاخیر  یها سالکاهش ارزش پول ملی در 

گذاری سالمی با هدف ایجاد تولید کالای نهایی برای فروش در بازارهای رقابتی  سرمایه
اوم در حال کاهش است، نخواهد شد. این مد طور بهدنیا وارد کشوری که ارزش پول آن 

در اقتصاد ایران حادث شده است. در این پاوهش با توجه به  متأسفانهای است که پدیده
 ،گذاری خارجی به اقتصادورود سرمایهتأثیر  استفاده از رویکرد غیرخطی، در خصوص

حتی ملی حاصل شده است. وقتی نهادها در یک کشوری ضعیف باشد، أنتایج قابل ت
 مندی اقتصاد حرکت کند. تواند در جهت فایدهگذاری خارجی نیز نمیسرمایه
ثباتی سیاسی بالا بوده و دولت و قوانین، ناکارا باشند، چه نوع ای که بیدر جامعه 
تواند اعتماد گذاری خارجی میگذاری وارد آن جامعه خواهد شد؟ آیا سرمایهسرمایه

ریزی کند؟ کما اینکه تولیدات صنعتی همراه با ایجاد مهکرده و برای افق بلندمدت برنا
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 ،شودهای بلندمدت محقق میدر پروژه عمومطور  بهاشتغال پایدار و تولید اقلام رقابتی 
های خارجی گذاریسرمایه یشتربنابراین وقتی کیفیت نهادها در یک کشور پایین باشد، ب

هایی که در معدنی و یا احداث پروژهدر جهت استحصال منابع طبیعی مانند نفت و مواد 
لذا  ،شودمانند ساختن مراکز تجاری و تفریحی(، وارد اقتصاد می) مدت تکمیل شودکوتاه
 های خارجی نیز ابتدا باید نهادها اصلاح شود.توان گفت حتی برای کارایی سرمایهمی

قتصادی منفی اندازه دولت بر رشد اتأثیر  در نهایت یکی از نتایج تحقیق حاضر
داخلی و خارجی است، با سایر  های پاوهشراستا با بسیاری از است. این نتیجه که ه 

به معنی ناکارآمدی دولت بوده  عموماًخوانی دارد. بزرگ بودن دولت نتایج تحقیق نیز ه 
های هایی برای پوشش هزینهمعمول چنین دولت های سیاستو رشد پول و نقدینگی از 

که ناکارآمدی، فساد، اختلاس، رانت و بسیاری از مقولات آنجایی خود خواهد بود. از
به معنی ناکارآمدی، فساد  تر بزرگ لذا دولت ،آیدمی به وجودضعف نهادی در بدنه دولت 
-سازی دولت، دور کردن دولتکوچک های سیاسترو از این ،و رانت بیشتر خواهد بود

ها نیز است(، ها و تجربیات سایر تمدنکه از دستاورد) های اقتصادیمردان از فعالیت
سازی ریزی از دولت و همچنین شفافاستقلال نهادهایی مانند بانک مرکزی و برنامه

هایی در اخیر تلاش یها سالامروزه از ضروریات اقتصاد ایران است. البته در  ،نهاد دولت
ها در تگری دولولی با توجه به خوی مداخله ،سازی انجام شده استجهت خصوصی

انتظار نتایج مناسب ها  سیاستتوان از این اجتماعی دارد، نمی - ریشه تاریخی که  ناایر
 را داشت.
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