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  چکیده

های کلالان در کشلاورهای   رشد تولید مهمترین هدف در همه اقتصادهای جهان است. هدف اصلی همه سیاست

ف های گوناگونی در کشورهای مختللا مختلف در گام نخست افزایش و حفظ تولید هر چه بیشتر است. سیاست

 های پولی اسلات. هلادف ایلان مهاللاه بلارآورد آ لاار      ها، یک دسته اصلی، سیاستشود. از بین این سیاستاجرا می

 تحریم )در بخش پولی( و دولتی کنترل پولی )در چارچوب تنظیم اندازه نهدینگی و کنترل نرخ بهره(، سیاست

استفاده شده است. در  1011 تا 1041 یها های سالتولید ناخالص داهلی ایران است. در این بررسی از داده بر

گلاااری متغیلار وابسلاته درنظلار      یهسرمایم، متغیرهای مستهل و و تحراین بررسی، سیاست پولی، کنترل دولتی 

( اسلات. بلارای   ARDLها روش اقتصاد سنجی اتورگرسیو با وقفه توزیعی )گرفته شد. روش تجزیه و تحلیل داده

دهند تحلاریم بلار تولیلاد ناخلاالص     های پژوهش نشان میفاده شده است. یافتهافزار ایویوز استبرآورد مدل از نرم

داخلی ا ر منفی داشته است. سیاست پولی اعمال شده در قالب افزایش نهدینگی بر تولیلاد ا لار مت لات داشلاته     

یاست است و سیاست پولی در قالب نرخ سود یا بهره بانکی ا ر معناداری بر تولید نداشته است. در برابر اینها س

 کنترل دولتی ا ر منفی قوی بر تولید داشته است. 
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 . مهدمه1

اقتصادی ایران کاهش یافتلاه اسلات و بلاه     رشد 1040دهد از اواسط دهه های آماری اقتصاد ایران نشان میداده

هلاای  یعنلای دوره تحلاریم   1010درصد بوده است. در حالی که رشد اقتصادی در دهلاه   1.1طور متوسط حدود 

درصد بوده است. با این وجود اگر رشد مت ت دوره اجرای  0.0ای و برجام روی هم نصف این رقم )یعنی هسته

درصد را تجربه  -1.4گیریم، ایران در دوره تحریم، رشد متوسط حدود ( را درنظر ن1010و  1014توافق برجام )

های اخیر همیشه شعار تولید و رشد ان در صدر شعارهای سالانه و کرده است. این در حالی است که طی سال

ساله گاشته دوبت تلاش کرده است در اقتصاد به شدت دخالت کند و  34غیر آن بوده است و طی دوره حدود 

هایی افزایش نهدینگی و به ویلاژه کلااهش نلارخ    ای را نیز اجرا کند، سیاستهای پولی ان ساطی گستردهسیاست

های محدودی بسیار پایین و حتی منفی بهره )سود بانکی(. با همه این شرایط رشد اقتصادی ایران جز در سال

 است. لید و نهار تورم و تورم نیز بسیار بالا بوده است. این در حالی است که شعار سال نیز رشد تو

ای علیلاه  های هسلاته های پایین و منفی بودن رشد اقتصادی در دهه گاشته اعمال تحریمبی شک یکی از علت

های مختلف به صورت 1041پیمانان آن از سال های ایران از سوی آمریکا و همایران بوده است. هرچند تحریم

منیت بسیار ا رگاارتر بوده است و ا لار آن در اقتصلااد ایلاران    ای شورای اهای هستهاجرا شده است، ولی تحریم

بر اقتصاد ایلاران اعملاال    1010ها را که در دهه تر نمایان شده است. بر این پایه شاید بتوان ا ر این تحریمقوی

های اصلی تورم بلاالا  توان گفت یکی از علتدر همین حال میشده است، جداگانه در نظر گرفت و بررسی کرد. 

توان های پولی میهای پولی بوده است. حال با این وضعیت، پرسش این است که ایا با این سیاستز سیاستنی

 رشد تولید را بالا برد.

های پولی و کنترل دولتی بر تولید ناخالص داخلی ایران که با این مهاله کوششی است برای بررسی ا ر سیاست

ها ا ر تحریم نیز به صلاورت جداگانلاه   ان، همراه ارزیابی ا ر این سیاستها بر تولید در ایرتوجه به ا ر مهم تحریم

پردازد. سپس برآورد شود. مهاله پس از اشاره به ادبیات و پیشینه، به ارایه مدل و روش بررسی میوارد مدل می

 شود.بندی ارایه میشود و در پایان جمعهای آماری لازم انجام میمدل و بررسی

 

 انی نظری. اشاره به م 1

رشلاد   هلاای سلاه گلاروه نظریلاه    بلاه  را آنها توانمی شده است که هایی ارایهنظریه اقتصادی در زمینه عوامل رشد

 کرد. بندی دسته زا درونهای رشد  رشد نئوکلاسیک و نظریه هایکلاسیک، نظریه

ه آدام اسلامیت  پردازی رشد در مکتب کلاسیک هستند. در اندیشلا  هینظردیوید هیوم و آدام اسمیت پیشگامان 

تخصصی شدن و تهسیم نیروی کار موتور رشد است. همچنین اقتصاددانان کلاسیک بر این باور بودند که منابع 

 های رشد است. ط یعی محدودیت اصلی فرصت

و  زا رونهای نئوکلاسیکی پیشلارفت تکنوللاوژی را عاملال بلا     های رشد نئوکلاسیک است. نظریه دسته دوم نظریه

 1140 دهه در رشد نظریه نئوکلاسیک گیرند. دیدگاه ی رشد تولید در نظر میزا درونعامل ان اشت سرمایه را 

اسلات.   تولیلاد  تلاابع  شکل سوآن سولو لا  مدل ایشد. ویژگی پایه ( ارایه1140) 0سوآن ( و1140) 1سولو از سوی

 بلاین  مت لات  جانشلاینی  کشلاش  و نهلااده  هلار  بلارای  نزولی بازدهی به مهیاس، بازدهی  ابت این تابع، هایفرض

 تعلاادل  سلااده  ملادل  یک تا شود می همراه انداز پس  ابت نرخ نئوکلاسیک با تولید تولید هستند. تابع های نهاده

 4( و چنلاری 1141) 3تلاوان آبراملاویتز   انلاد ملای  نی که در این زمینه کار کردهاقتصاددانااز دیگر  .شود بنا عمومی

 ( را نام برد.1110)
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-که بر پایلاه پلاژوهش   زا درونشود. نظریه رشد شناخته می زا درونا نام رشد های رشد، بسومین دسته از نظریه

ال و  های کلاسیک و نئوکلاسیک در باره بازارهای ایدهارایه شده است، فرضیه 1110های نظری و تجربی دهه 

 1(، روملار 1101) 0کند. اندیشمندان اصلی در این دسلاته، ارو بازده نزولی عوامل به ویژه در باره سرمایه را رد می

( هستند. ایشان و دیگران، عواملی همچلاون  1111) 10( و هلپمن1111) 1(، گروسمن1111) 1(، لوکاس1110)

بازده فزاینده پژوهش و توسعه و انتهال دانش و اطلاعات، فرآیند یلاادگیری از راه تجربلاه، پراکنلادگی فنلااوری،     

 گاارند. که بر روی رشد اقتصادی ا ر می نددان یمسرمایه اجتماعی، ماهب و دیگر متغیرها را از عواملی 

سلاوآن، کاللادور، ارو، روملار و     لاهای رشد اقتصادی در گار زمان از یانگ، هلاارود دوملاار، سولولا   بر این پایه مدل

هلاای ا رگلااار بلار رشلاد، درون زایلای و بلارون زایلای        های بسیاری از دیلادگاه نهلااده  دگرگونی 11لوکاس تا سده 

، تعریلاف سلارمایه و   هلاا  نهلااده نسانی، نوع تابع تولید، فزاینلاده یلاا کاهنلاده بلاودن ا لار      متغیرهایی مانند سرمایه ا

 (.1011جداسازی آن به سرمایه فیزیکی  و انسانی و متغیرهای سیاسی داشته است. )عزتی و دیگران، 

-یهای عاملان اقتصادی و چگونگی تخصیص منابع اقتصادی آنها ا ر می جدید رشد، رشد از تصمیمها مدلدر 

پایرد. یعنی در برابر ادبیات نئوکلاسیکی رشد، پیشرفت تکنولوژی برون زا نیست و عوامل تأ یر گاار بلار آن از  

های زیر شناسایی ی رشد درون زا را با نامها مدلهمه  توان یمدهند. درون اقتصاد، ساز و کار رشد را شکل می

 ر دارد. بر زای رشد دای از عوامل درونکرد که هر یک جن ه ویژه

 ی بر پایه پژوهش و توسعهها مدل

 ی بر پایه دانش و رشد تکنولوژیها مدل

 ی بر پایه سرمایه انسانیها مدل

 ی بر پایه زیرساخت اجتماعیها مدل

گلاااری، دانلاش،   ها توسعه و گسلاترش سلارمایه  توان گفت بر پایه این نظریهبر پایه آنچه در اینجا آورده شد، می

ها برای تحهق رشد تولید ضروری است، ولی توسعه اینها نیز به ایه انسانی و زیرساختپژوهش، تکنولوژی، سرم

 (. 1011گااری اقتصادی درست و رفع موانع تولید است. )عزتی و دیگران، نوبه خود نیازمند سیاست

 سیاست پولی و رشد اقتصادی

دولتی است. سیاست پولی بخشی از های مهم اقتصادی سیاست پولی و نیز کنترل چنانچه اشاره شد از سیاست

کوشلاند در چلاارچوبی    دهد که از طریق آن، مهامات پولی کشور ملای  های اقتصادی کشور را تشکیل می سیاست

نحوی هماهنگ با اهداف اقتصادی کشور باشلاد. دو نلاوع    های اقتصادی، عرضه پول به هماهنگ با سایر سیاست

یرمسلاتهیم  غمستهیم )متکی ن ودن بر شرایط بازار( و ابزارهلاای  : ابزارهای ستابزار سیاست پولی قابل تفکیک ا

 (. 1011پور و امیرع اسی،  م تنی بر شرایط بازار )اشرفی

تری در جاب و ایجاد منابع برای تولیلاد دارد، دوللات هلام قلادرت      و مهم که مکانیسم بازار نهش بیشتر همچنان

هط توان اِعمال مداخله در اقتصاد کلان را دارد، بلکلاه  ف زیادی را برای تخصیص این منابع به خود دارد. دولت نه

 & Dongpingتر از آن، قدرت مداخله در اقتصاد خُرد و تخصلایص منلاابع بلاانکی بلاه خلاود را نیلاز دارد )       مهم

Zhang, 2016کوشند منابع های غیر نظام بازار به شدت در این زمینه رفتار خود محورانه دارند و می(. دولت

هلاای تحلات کنتلارل و مالکیلات خلاود      ر کنترل خود در آورند و بخشی از آن را به خود و شلارکت بانکی را نیز د

شلاود و بلاازار    اختصاص دهند. در نظام اقتصادی غیربازار همواره منابع بانکی از سوی دولت به شدت کنترل می
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 توسعه اقتصادی داردگااری ا ر فراوانی بر  تواند نهش مهمی در تخصیص منابع بازی کند. سرمایه و سرمایه نمی

 شود. باشد مانع فعالیت کارای بخش خصوصی در گسترش تولید می 11که اگر مالکیت آن تحت کنترل دولت

 اسلامی  تولیلاد  بر فهط پولی سیاست معتهدند واقعی بعضی اقتصاددانان متغیرهای بر پولی متغیرهای ر ا درباره

. نلادارد  یریتلاأ   اقتصلاادی،  رشلاد  و واقعلای  تولیلاد  اقعی،و نظیر اشتغال اقتصاد، واقعی متغیرهای بر و است مؤ ر

هلاای   راهکارهلاا و ملادل   ،هلاای کشلاورهای غربلای    در شرایط کنونی جهان و باوجود فشارها و تحلاریم طور  همین

هلاای   ها و توانمنلادی  از این رو باید از تمامی منابع، ظرفیت .شود متعددی برای میل به رشد و توسعه مطرح می

 اقتصادی هر کشلاوری  هدف ینتر مهم. از آنجا که تولید و رشد اقتصادی ولتی بهره بردهای دولتی و غیرد بخش

صورت جداگانه  های گاشته هریک به توان گفت پژوهش شده در این زمینه، می است و با توجه به پژوهش انجام

  لاار سیاسلات  صورت جامع آ اند؛ ولی پژوهشی که به های متفاوت پرداخته به بررسی متغیرهای پژوهش در حوزه

تولید واکاوی کند، انجام نشده است. بر این پایه این مهاله بلاه ایلان موضلاوع     بر تحریم را و دولتی کنترل پولی،

 پردازد.   می

 

 . پیشینه پژوهش 3
-های منتشر شده در زمینه موضوع این مهاله ملای پژوهشبرخی از مهمترین به صورت بسیار خلاصه نگاهی به 

 کنیم.

 پژوهش . پیشینه1جدول 
 یافته موضوع پدیدآورندگان)سال( ردیف

 12عزتلالای و سلالالمانی  1

(2017) 

های  ا رات رفاهی تحریم

اقتصلالالالالالالاادی بلالالالالالالار 

کننلادگان نهلاایی    مصرف

 کالا و خدمات

هلالاای اقتصلالاادی از راه افلالازایش هزینلالاه و کلالااهش  یمتحلالار

اند. در شلارایط تحلاریم   مد، ا رات رفاهی منفی داشتهآدر

ای اقتصلاادی برداشلاته   هلا  در مهایسه با زمانی که تحلاریم 

هلاای   ینلاه هز و در نتیجلاه  کالاهلاا و خلادمات    شود، قیمت

 بیشتر است.کنندگان  رفاهی مصرف

پلالالاروین، شلالالااکری و  1

 (1011ناصری )

-ا رهای رفاهی تحلاریم 

هلالاای اقتصلالاادی: ملالاورد 

 ایران

عرضه داخلی کم کشش است و امکان جانشینی محدود 

ز مسلایر  افلازایش نلارخ ارز و تلاورم ا    در ا ر تحلاریم،  است،

ای موجلاب افلازایش فهلار و    دوگانه ا ر درآملادی و هزینلاه  

 .کاهش رفاه شده است

پماتلالالالالالالالالالالالالاالا و  0

موراسلالالالالالالاانگوینتی 

(1010) 

هلالاا، ا ربخشلالای تحلالاریم 

توسعه و نوع رژیلام: آیلاا   

هلالاای ترکیلالاب و تحلالاریم

 اقتصادی ا رگاارند؟

-شورهای دارای رژیلام تلاک  دهد کنشان مینتایج آزمون 

.  کننلاد مهاوملات ملای  ها ریمتححزبی و پادشاهی در برابر 

 دیگر ا ر معنادار دارد.های مختلف  ها بر انواع رژیم تحریم

را هلاای خلاارجی   در برابر تحریم هدفمند روت، مهاومت 

تواننلاد  مسیرهای تجلااری جلاایگزین ملای    .کندتهویت می

خنتلای   کشلاورها را ای از ممنوعیت تجلاارت بلاا مجموعلاه   

  جایگزین نادر هستند. صادرکنندگانکنند، 

بررسی ا رات مستهیم و  (2016) 10عزتی 3

ها بر  یمتحرغیرمستهیم 

 اقتصاد ایران

ها ا رات مستهیمی بر اقتصاد نداشته وللای ا لارات    تحریم

یرمستهیمی بر بخش بانکی و بازار سلارمایه، صلاادرات و   غ

ی برجلاای گااشلاته   ا واسلاطه واردات و تولیدات کالاهلاای  

 است.  

رشد تولید ناخالص داخلی بدون نفت سرانه نیلاروی کلاار   هلاای   د ا لار تحلاریم  برآورعزتلالالای و سلالالالمانی   4

                                                           
11. government control 
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اقتصلالالاادی بلالالار رشلالالاد   (  1013)

 اقتصادی ایران

هلاای   های اقتصادی، تا پیش از تحلاریم  در ایران از تحریم

، ا لالار مسلالاتهیم  1011گسلالاترده نفتلالای و بلالاانکی سلالاال   

معناداری نپایرفته است. پلاس از آن ا لار عملاده داشلاته     

 است.

و  حیدریان، پهللاوانی  0

 (1011میرجلیلی )

های مالی و رشد تحریم

 اقتصادی

 

% رشلاد  0.11های اقتصادی در بلند مدت سلاالانه  تحریم

-اقتصادی را کاهش داده است و در کوتاه مدت در سلاال 

%( 0.43بیشترین کاهش سلاالانه را )  1013-1010های 

 داشته است.  

فدیونیا، سیماکوف و  1

 (  1010دراپکین )

Fedyunina, A. 
A., Simachev, 

Yu. V.  & 
Drapkin, I. M. 

(2023) 

ای ا لالالالالارات حاشلالالالالایه

گسترش یلاا محلادودیت   

عوامل تعیلاین   صادرات:

کننلالاده رشلالاد اقتصلالاادی 

مناطق روسلایه در دوره  

 تحریم

موجلالاب  1011و  1013هلالاای روسلالایه در سلالاال تحلالاریم

نفتلای روسلایه و   رغیصلاادرات  ز یلا کاهش صادرات کل و ن

سلایه شلاده   همزمان موجب کاهش رشد اقتصلاادی در رو 

هلاایی کلاه صلاادرات حفلاظ     بر تولید در بخلاش ولی  ،است

 .شده و یا افزایش یافته ا ر چندانی نداشته است

عزتلالالای، حیلالالادری،   

 (1011مریدی )

های اقتصادی ا ر تحریم

بلالالار تولیلالالاد و اشلالالاتغال 

 بخش صنعت ایران

های اقتصادی ایران، تولید و اشتغال صنعتی ایران تحریم

 اند.  را کاهش داده

رمحملالالالالالالالالادی، پو 1

طهرانچیان و راسخی 

(1011  ) 

آزمون تهارن تأ یر تلاراز  

اصلالالاابت  تجلالالااری بلالالار  

هلاای پلاولی بلار     سیاست

 مرشد اقتصادی و تور

پلاولی   های  سیاست  رابودن تجاری بیشتر به افزایش  باز

های پولی بر تلاورم    ر سیاستابر رشد اقتصادی و کاهش 

 بیشتر از طریلاق حلااف   شود. آزادسازی تجاری  منجر می

تلارین   هلاای وارداتلای از مهلام    ها و سهمیه یا کاهش تعرفه

  .است پژوهش این پیشنهادهای

در  گلالاالا و لوکینلالادا   1

 1000سال 

نوسلالاانات   بررسی رابطه

نلالالالالارخ ارز و رشلالالالالاد  

 41اقتصلالالاادی بلالالالارای 

 کشلاور در حلاال توسعه

بین سطوح نرخ ارز واقعی و رشد تولید ناخلاالص داخللای  

 دارد.رابطه معنادار وجود  سرانه

ح یلالاب و همکلالااران   10

(1010) 

تا یر تغییلارات نلارخ ارز   

واقعی بر رشد اقتصادی 

 در کشورهای مختلف

افلالازایش واقعلالای نلالارخ ارز بلالاه صلالاورت معنلالااداری رشلالاد   

اقتصادی سالیانه را در کشورهای در حال توسعه بیش از 

آنچه که در مطالعات قیلی بدست آمده بود، کاهش داده 

 است.

 املالالاان و همکلالالااران  11

(1011   ) 

 

ارت لالااب بلالاین نلالارخ ارز و 

رشلالالالاد اقتصلالالالاادی در 

 پاکستان

افزایش نرخ ارز از راه تهویلات انگیلازه صلاادرات، افلازایش     

گااری مسلاتهیم خلاارجی و   گااری و ورود سرمایهسرمایه

تهویت جایگزینی واردات موجب تهویت رشلاد اقتصلاادی   

شده است. ب ا وجود ا ر مت ت نرخ ارز بر رشد اقتصلاادی  

 یک ابزار مطمئن برای سیاستگااری نیست. هنوز این

 هولانلالاد و همکلالااران   11

(1011) 

بررسی ا رات بلندملادت 

نوسانات نرخ ارز بر رشد 

ای اقتصلاادی مجموعلالاه 

اقتصلااد پیشرفته  11از 

 و نوظهور

 ر منفی و معنادار بلار رشلالاد اقتصلاادی    انوسانات نرخ ارز 

یرسلاد  نظلار م  . علاوه بر ایلان بلاه  داشته استاین کشورها 

  ات نرخ ارز در بلندملادت بلار رشلاد اقتصلاادی اهمیلات      

 2.بسیار زیلاادی دارد

 

 هلالاایشلالاو بررسلالای ا ر ( 1010) ابراهیمی 10

نوسلاانات  قمیت نفلات و  

بین قیمت نفلات، نلارخ ارز و تولیلالاد در ایلالان کشلالاورها    

مدت وجود دارد. همچنلاین نتلاایج نشلاان داد     رابطه بلند
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و نااطمینلالاانی  نلالارخ ارز

بلار رشلاد    حاصل از آنهلاا 

اقتصلالالاادی کشلالالاورهای 

 منتخب نفتی 

که رابطلاه بلندمدت بین نوسانات نرخ ارز و رشلاد تولیلاد   

 است.در ایلان کشلاورها منفی 

امیدی فلات  کلاوهی،    13

زاده عزتلالای و حسلالان 

(1301) 

 سیاسلالات بررسلالای آ لالاار

 و دولتلای  کنتلارل  پولی،

گااری سرمایه بر تحریم

در ایران با رویکرد تلااب  

 آوری اقتصادی

 بانکی )سود( بهره نرخ تنظیم قالب در های پولیتسیاس

 گلاااری بلار سلارمایه   نهلادینگی  حجم تغییر قالب در نیز و

 اقتصادی تحریم و دولتی کنترل همچنین. است ا رگاار

 .است داشته منفی ا ر گااریبر سرمایه

کرملالای، خلیلیلالاان و   14

 (  1011نجفی )

 

هلاای   ت یین ا ر سیاست

مالی و پولی بلار بخلاش   

 زی ایرانکشاور

ا لار اسلات. در    افزوده بی مدت حجم پول بر ارزش در کوتاه

بلندملالادت، مخلالاارل دوللالات و حجلالام پلالاول ا لالار مت لالات و  

افلالازوده بخلالاش کشلالااورزی دارنلالاد.    داری بلالار ارزش معنلالاا

هلالاای ملالاالی در بخلالاش   همچنلالاین ا ربخشلالایا سیاسلالات 

 کشاورزی بیشتر از سیاست پولی است.

امیلالاری،  عشلالاری ا نلای  10

 هیستیانی، ابوالحسنی

رنج لالالالالالالالالارفلاح و 

 (  1011شایگانی )

ا ر حجلام نهلادینگی بلار    

 رشد اقتصادی در ایران

ضرایب ا رگااری نهدینگی بر رشد در طول زملاان  ابلات   

زا ماننلاد انهلالاب، جنلاگ،     ی بلارون هلاا  تکانهن وده و بر ا ر 

هلالاای اقتصلالاادی   هلالاای قیمتلالای نفلالات، سیاسلالات   شلالاو 

های سیاسلای   گیری شده، تحولات ساختاری، موضع اعمال

و رونلاد    های اقتصلاادی، تغییلار کلارده    المللی و تحریم ینب

تغییلالارات ایلالان دو متغیلالار بلالاا هلالام متناسلالاب نیسلالات و    

 گااری در بخش پولی کارا ن وده است. سیاست

شه ازی؛ کیلاومر  و   11

زاده، الهلالالاام  کلالالاریم 

(1013) 

های پولی تا یر سیاست

و مالی بر ارزش افلازوده  

بخش صلانعت در ایلاران   

های در راستای سیاست

 ی اقتصاد مهاومتیکل

سیاست پولی در قالب افلازایج نهلادینگی و افلازایش نلارخ     

بهره )سود( بنکی ا لار منفلای بلار رشلاد اقتصلاادی ایلاران       

 داشته است.

نیلالاا، سلالالمان؛ سلالاتوده 11

راد حسلالاین؛ احملالادی

نیلالاا، محملالاد؛  دانلالاش

راد، احملالالالالالالالالالادی

فلالارنگیس، قزل لالااش، 

 (1011اعظم )

اقتصلالالالااد مهلالالالااومتی،  

هلالاای پلالاولی و سیاسلالات

 یر آن بر رشد مالی و تا

 اقتصادی در ایران

حجم پول بر رشد اقتصادی ا ر مت ت و نرخ بهره و نلارخ  

 ارز بر رشد اقتصادی ایران ا ر منفی داشته اند..

درگلالالالالالالالالالالااهی و  11

 (1011اوغلی ) شربت

سیاسلات    تعیین قاعلاده 

پلالاولی در شلالارایط تلالاورم 

 پایدار اقتصاد ایران

در اجلارای   بنلاابراین ؛ تورم در اقتصاد ایران پایلادار اسلات  

ملادت و بلندملادت آن    سیاست پلاولی بایلاد ا لارات کوتلااه    

ترکی لای از دو هلادف     درنظر گرفته شود. در این زمینلاه، 

بهینلاه    رشد اقتصادی و نرخ تورم در چارچوب یک قاعده

پولی طراحی و تلاش شده تا با تعیین رشد بهینه متغیر 

 گاار حداقل شود. حجم نهدینگی، تابع زیان سیاست

و دیگلالالاران  13ژائلالالاو 10

(2018) 

سیاست پلاولی، کنتلارل   

 گااری دولتی و سرمایه

هلاای   رهای متفاوتی بر شلارکت  های پولی چین ا سیاست

دولتلالای و خصوصلالای بلالاا یلالاا بلالادون ارت اطلالاات سیاسلالای    

هلاای   گاارد. مداخله دوللات محللای ا رهلاای سیاسلات     می

                                                           
14. Zhao 
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کنلاد،   طور چشمگیری تضعیف و تحریلاف ملای   پولی را به

گلاااری   شده در سلارمایه  تهی که کاهش درنظرگرفطور به

های دولتی و خصوصی با ارت اطلاات نزدیلاک    شرکت برای

 ی محلی قابل رفع است.ها دولتبا 

اوفلالالاویز و دیگلالالاران   11

(1011) 

ا لالار سیاسلالات پلالاولی بلالار 

رشلالالالاد اقتصلالالالاادی در 

 نیجریه

نرخ بهره ا لار معنلااداری بلار رشلاد اقتصلاادی در نیجریلاه       

ر و نلارخ  نداشته در حالی که عرضه پول ا ر مت ت معنادا

ارز ا ر منفی معنلاادار بلار رشلاد اقتصلاادی داشلاته اسلات.       

-دهد عرضه پلاول و سلارمایه  بررسی رابطه علی نشان می

گلالاااری عللالات رشلالاد هسلالاتند و نلالارخ بهلالاره در ا لالار رشلالاد 

 یابد.   اقتصادی افزایش می

پرسلالالایوس و پالسلالالاا  11

(1013  ) 

ا لالار سیاسلالات پلالاولی بلالار 

رشد اقتصادی آفریهلاای  

 جنوبی

ره و نلارخ ارز ا لار معنلااداری بلار رشلاد      عرضه پول، نرخ به

اند، ولی نلارخ تلاورم ا لار    اقتصادی آفریهای جنوبی نداشته

 مت ت بر رشد داشته است.

فاسلالاانیا، اوناکویلالالاا و   10

 (1013اگ لول )

آیلالاا سیاسلالات پلالاولی بلالار 

رشد اقتصلاادی نیجریلاه   

 ا ر مت ت داشته است؟

هلاای پلاولی   نرخ تورم، نرخ بهره و ذخایر خارجی سیاست

 ری برای رشد اقتصادی نیجریه بوده اند.ا رگاا

نلالالاوری و جعفلالالاری   13

 (1011صمیمی )

ا لالار سیاسلالات پلالاولی بلالار 

 رشد اقتصادی ایران

ا ر مت ت و معنادار بین عرضه پول و رشلاد اقتصلاادی در   

 ایران وجود دارد. 

14 Magda Kandil 
& Ida A. 
Mirzaie (1011)  

هلالاای اقتصلالااد  سیاسلالات

کلالالان و اقتصلالااد ایلالاران  

 ط تحرریمتحت شرای

ها درآمدهای نفتلای و دیگلار درآملادهای خلاارجی     تحریم

انلالاد. کلالااهش ایلالاران را کلالااهش و نلالارخ ارز را افلالازایش داده

درآمدهای خارجی رشلاد اقتصلاادی در ایلاران را کلااهش     

هلالاای ارزی نتوانسلالاته اسلالات جللالاوی داده اسلالات. سیاسلالات

 افزایش نرخ ارز را بگیرد.

باسلالاتین و دیگلالاران   10

(1011) 

خطلای  بررسی ا لار غیلار   

شلالالالالااخص تحلالالالالاریم  

اقتصلالالاادی بلالالار کانلالالاال 

ا رگااری سیاست پولی 

 بر رشد اقتصادی ایران

در شرایط تحریم، نرخ ارز ا ر منفی و اعت ارات بانکی ا ر 

مت ت بر رشد اقتصادی در ایران داشته است. نلارخ بهلاره   

 ا ر معناداری بر رشد نداشته است.  

 

 . چارچوب  نظری 4
ینه پژوهش و با توجه به وضعیت ایران ما ناچار هسلاتیم ملادلی را از ادبیلاات در    با توجه به ادبیات نظری و پیش

کنیم. در اینجا مدل پایه رشد درونزا را بر پایلاه کللای تعریلاف ارو و    نظر بگیریم و متغیرهای خود را وارد آن می

درونلازا و  هلاای آن بلارای وارد کلاردن متغیرهلاای     ( به صورت تابع تولید نئوکلاسیکی بلاا تعلادیل  1111لوکاس )

 گیریم:سیاستی و شرایطی مورد نظر به صورت پایه زیر در نظر می

    𝑌𝑡 = 𝑓(𝐾𝑡, 𝐿𝑡 , 𝑂𝑡) 
دیگر متغیرهای درونلازای سیاسلاتی و    Oنیروی کار،   L، سرمایه فیزیکی K، تولید ناخالص داخلی Yکه در آن، 

کننده فرم تابع تولید اسلات. در اینجلاا فلارض     تعییننیز  fعامل زمان و  tشرایطی مو ر بر رشد اقتصادی است، 

متناسب  در هر کشور نیزوابسته به زمان نیست پس فرم ت عی تولید در طول زمان  ابت است.  fشده است که 

در زمینه رشد اقتصلاادی از   هابیشتر بررسیبا شرایط آن، عوامل دیگری نیز در روند رشد اقتصادی ا ر گاارند. 

رشلاد را در نظلار گرفتلاه و سلاپس بلاه       مدل عمومیکه محههان ابتدا  امعن اند. بدینیروی نکردهپ ایویژهالگوی 
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عللات ایلان    (1110) 14د. خان و رینهارتننکبهتر رشد اقتصادی، متغیرهایی را به الگو اضافه می  منظور توضی 

درونزا نه تنها عواملال  الگوهای رشد  دانند. بر اساسهای رشد در توضی  رشد اقتصادی میعمل را ناتوانی مدل

 1011در توضی  رشد اقتصادی مو رند )درگاهی و قلادیری،   نیروی کار و سرمایه، که متغیرهای کلان دیگر نیز

 .) 

های پولی و مالی  کنند که به دو دسته سیاستهای خود استفاه میها ابزارهایی را برای دستیابی به هدفدولت

( مطرح است که به 1978) 10های پولی است، نظریه فریدمن ر سیاستکه سخن از ا   یهنگامشوند.  تهسیم می

توانند از عواقب ناشی از تورم بالاتر یا افلازایش نلارخ   های کلان ناپایدار و ناشفاف می معنای آن است که سیاست

رد که مرات ی اشاره ک توان به نظریه سلسله بهره در بازارهای سرمایه و همچنین برعکس باشند. افزون بر این می

( توسلاعه دادنلاد و نظریلاه علادم     1984) 11( آن را ارایه کرد و بعدها مایرز و مجلف1961) 11نخست دونالدسون

ها همیشه از سرمایه خصوصی  گااری، شرکت گیری درباره سرمایه تهارن اطلاعاتی را ارائه کردند. هنگام تصمیم

گاارد.  ارن بر انتخاب میان این دو من ع ا ر میکنند. در نتیجه اطلاعات نامته یا تامین مالی خارجی استفاده می

گااری اسلات کلاه در آن نخسلات     با توجه به نظریه سلسله مرات ی، سرمایه خصوصی، اولویت تصمیمات سرمایه

 11شود. کلر گااری و پس از آن، از قرض گرفتن یا صدور بدهی )اوراق قرضه( استفاده می سود حاصل از سرمایه

م اعت ارات و تهاضای کل ارت اب غیرمسلاتهیم وجلاود دارد. همچنلاین درصلاورت     ( معتهد است بین حج1980)

شود. چون بخش عمده  گااری منجر می وجود ظرفیت اضافی تولید و اشتغال ناقص، اعت ارات به افزایش سرمایه

 لااب بلاین   دهد. افزون بر این دو، ارتدهد، این ا ر نهدینگی بر تولید را نشان مینهدینگی را اعت ارات تشکیل می

گااری برای افزایش تولید در آینده است. نتایج مطالعات تجربی در ایران نشلاان   حجم اعت ارات بانکی و سرمایه

؛ هژبرکیانی 1011گااری خصوصی بوده است )نیکوکار،  داده که کم ود منابع مالی مانعی برای گسترش سرمایه

هلاای پلاولی بلار     معتهدنلاد کلاه گسلاترش سیاسلات    ( 2012) 10(. تابیلااس و چیللاوو  1011لو،  ویس و علیزاده جان

یابلاد، نلارخ    که عرضه پول افزایش می ی هنگامطور خلاصه  ها ا ر مت ت خواهد گااشت. بهگااری شرکت سرمایه

های خلاود را بلاا    گااری یهسرماکنند تا  ها احتمالاً تلاش می کند. درنهایت بسیاری از شرکت بهره کاهش پیدا می

( و مور ، یلاوواز  2017) 11ی خارجی توسعه دهند. به همین علت است که لی و لیوهای نهد استفاده از جریان

ییر است. اخیراً تغ  قابلهای بزرگ  ( تأکید کردند که نهش سیاست پولی در منابع مالی شرکت2013) 11و یونگ

ش های چین را کلااه  گااری شرکت ( متوجه شدند که عرضه پول سرمایه2017) 10یانگ، هان، لی، یین و تیان

شلاود. اگرچلاه سیاسلات پلاولی      ها ملای  داده است. این سیاست همچنین منجر به افزایش ذخایر نهدی در شرکت

هلاا همچنلاان در    دهلاد، وللای شلارکت    های نهلادی کلااهش ملای    دلیل استفاده از دارایی گااری را به شدید سرمایه

 های خود فعال خواهند بود.  گااری سرمایه

سیستم بانکی و سایر مؤسسات مالی کشور و تأ یر آن بر بازارهلاای   درخصوص سهم و کنترل دولت از اعت ارات

شده توسلاط دوللات بلار اعت لاارات      مالی نیز، دو دیدگاه متفاوت وجود دارد. در دیدگاه اول، تأ یر اعت ارات جاب

شود و  های سالم در بازارهای مالی یاد می پرداختی به بخش خصوصی ذیل عنوان دیدگاه مرت ط با ظهور دارایی

های سلاالم   هدف آن توضی  نهش مت ت اعت ارات پرداختی به دولت توسط سیستم بانکی از مسیر ایجاد دارایی

صورت اوراق قرضه دولتی و در ق ال اخا اعت لاارات از   ها که اغلب نیز به در بازار م ادلات مالی است. این دارایی

                                                           
15 Khan and Reinhart 
16. Friedman 
17. Donaldson 

18. Myers & Majluf 
19. Keller 
20. Tobias & Chiluwe 
21. Li & Liu 

22. Morck, Randall, M. Deniz Yavuz, and Bernard Yeung 

23. Yang, Xingquan, Liang Han, Wanli Li, Xingqiang Yin, and Lin Tian 
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بازارهلاای ملاالی کلاه اغللاب از مسلاتغلات و      توانند بر نلاواقص   شوند، می طرف دولت به سیستم بانکی سپرده می

کنند، فائق بیایند و حاللات نهدشلاوندگی را افلازایش دهنلاد      عنوان و یهه و گرو استفاده می های منهول به دارایی

(Reinhart & Sack, 2000; World Bank, IMF, 2001 همچنین وجود اوراق قرضه بدون ریسک دولتی در .)

شود. اول اینکلاه،   ی سیستم بانکی به بخش خصوصی میاعت اردهب افزایش بازارهای مالی از دو مسیر دیگر س 

گااران برای نگهداری ایلان   وجود اوراق قرضه بدون ریسک دولتی در بازارهای مالی باعث افزایش انگیزه سرمایه

ه، وجود (. دوم اینکHauner, 2009گردد ) ها می گااری آن ها و افزایش میل به سرمایه اوراق در ترازنامه شرکت

های بیشتر و افلازایش   ها جهت اتخاذ ریسک ها باعث انگیزش بیشتر آن این اوراق بدون ریسک در ترازنامه بانک

 گردد.  های پرریسک خصوصی می اعت اردهی به بخش

ی جاب اعت ارات سیستم بانکی از سوی دولت بلار اعت لاارات پرداختلای بلاه بخلاش      ا رگااربر پایه دیدگاه دوم، 

حد بدهی دوللات و   از های ناکارا باشد؛ دیدگاهی که طی آن، افزایش بیش د از مسیر ظهور بانکتوان خصوصی می

صورت معکوس بر اعت ارات پرداختی به بخش خصوصی ا رگلااار   تواند به یری دولت از سیستم بانکی میاعت ارگ

خواهد داشلات، هملاین    های سالم دولتی دسترسی دارد، اگرچه سودآوری بیشتری نیز باشد. بانکی که به دارایی

های مالی خود ا رگاار  صورت معکوسی بر انگیزه آن بانک جهت حضور فعالانه در گسترش فعالیت سودآوری به

های سودآورتر بعدی ا ر می شود  وجوی فرصت است و این شرایط نیز منجر به کارایی کمتر آن بانک در جست

 & Demetriadesرا درپلای خواهلاد داشلات )   و کاهش اعت ارات پرداختی به بخش خصوصلای در آن سیسلاتم   

Andrianova, 2004 .) 

-نگاهی به تحلاریم  .دهند می قرار فشار را تحت دیگر کشورهای آن توسط که است ابزارهایی از اقتصادی تحریم

هلاا همزملاان از سلاوی    اند. همچنلاین ایلان تحلاریم   ها بسیار گسترده بودهدهد که این تحریمهای ایران نشان می

 کلالان،  متغیرهلاای  بر ا رگااری راه از تحریم اند. اینهای ناهمسان به کار برده شدهاگون با درجهکشورهای گون

اند ها ا رگااری چندانی بر اقتصاد ایران نداشتهال ته برخی از تحریم .گاارند می ا ر اقتصاد مختلف های بر بخش

ان مللال بسلایار گسلاترده بلاوده و هملاه      ای شورای امنیت سازمهای هسته(، ولی تحریم1010)عزتی و سلمانی، 

ها انتظار بلار  اند. با این تحریمها ا رگااری بیشتری داشتهاند. از این رو این تحریمکشورها در آن مشارکت کرده

 همچنین رشلاد اقتصلاادی را کلااهش دهلاد     .یابد افزایش شدت به جامعه و دولت بر مالی این بوده است که فشار

   .(1011 پور، کیان و فرازمند)

 های پژوهش یهفرض.. 4.4

 به این شرح است:  پژوهشهای  یهفرضشده،  با توجه به چارچوب نظری ارائه

 حجم نهدینگی بر تولید در ایران ا ر مت ت داشته است. های پولی در قالب : سیاست1فرضیه 

 داشته است. منفی: کنترل دولتی بر تولید در ایران ا ر 1 فرضیه

 لید در ایران ا ر مت ت داشته است.: نرخ ارز بر تو0 فرضیه

 تورم بر تولید در ایران ا ر منفی داشته است.نرخ : 3 فرضیه

 بر تولید در ایران ا ر منفی داشته است.ایران اقتصادی  های: تحریم4 فرضیه

 . مدل رشد این پژوهش4.4

نظلاری توضلای  داده شلاد،     های نظری موجود و آنچه در بخش چارچوببا توجه به ساختار اقتصاد ایران و پایه

 بر تولید ناخالص داخلی ایران را در چارچوب رابطه زیر در نظر گرفت. مؤ رتوان عوامل می
 

LAGDP = C1 +a1 LK+a2 LL +a3 SANCT +a4 LLIQIN +a6 GOVC +a7 INFR +a8 
INTRESTR +a5 LARZ +e                                                                          (1)        

 : که در این مدل
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AGDP    ،)تولید ناخالص داخلی واقعی )بلاه قیملات  ابلات :K   موجلاودی سلارمایه؛ :L     ،تعلاداد نیلاروی کلاار شلااغل :

SANCTبرابلار  1010و  1014های و بعد از آن به جز سال 1010ای )از سال های هسته: متغیر مجازی تحریم ،

: متغیر کنترل دولتی بر اعت ارات بلاانکی )سلاهم دوللات از    GOVCت، : حجم نهدینگی به قیمت  ابLIQINیک(، 

: نرخ ارز ARZ: نرخ بهره )سود بانکی( بلند مدت، INTRESTR: نرخ تورم سالانه، INFRدریافت اعت ارات بانکی(، 

)متوسط سالانه قیمت دلار به ریال( هستند. با توجه به اینکه برخی متغیرها نرخ )درصد( سلاهتند، متغیرهلاای   

 Lکنیم تا نرخ رشد آنهلاا در ملادل وارد شلاود. علاملات     دیگر را نیز با ت دیل به لگاریتم با آنها همسان سازی می

 جلوی نام متغیر نشانه وارد شدن لگاریتم آن متغیر در مدل است. 
 

 . روش پژوهش 5

هلاای   ی دادههلاای زملاان   های اصلی سلاری  ها در این بررسی روش اسنادی است و من ع داده روش گردآوری داده

اقتصلااد  آماری بانک مرکزی، مرکز آمار ایران و معاونت اقتصادی سازمان برنامه و بودجه است. جامعلاه بررسلای   

 ARDLاست. روش تجزیلاه و تحلیلال نیلاز اقتصادسلانجی      1300تا  1041 زمانی هبازو دوره مورد بررسی ایران 

 جام شده است.  ان 10ایویوز نسخه  افزار با استفاده از نرماست. برآورد مدل 
 

 . برآورد مدل و تحلیل نتایج6

های زمانی بر فرض ایستایی متغیرها استوار است و اگلار متغیرهلاا در   سازی اقتصادی و اقتصادسنجی سریمدل

 دهیم. ان اشته باشد. بر این پایه نخست آزمون ریشه واحد را برای متغیرها انجام میسط  ایستا ن اشند، باید هم

 یشه واحد. آزمون ر6.4

برای متغیرها انجام شد. برخی متغیرها در سطج مانلاا نیسلاتند. متغ رهلاا بلاا یلاک بلاار        ADFآزمون ریشه واحد 

درسلاط    LAGDPآورده شده است. بر پایه این نتایج، متغیلار   1شوند. نتای  در جدول گیری بررسی میتفاضل

گیری مانا هسلاتند.  مه متغیرها با یک ار تفاضلمانا است، ولی دیگر متغیرها در سط  مانا نیستند. با این حال ه

اند با توجه به مزایلاای روش اتلاو   گیری مانا شدهچون برخی متغیرها در سط  و برخی دیگر تنها با یک ار تفاضل

، کاربرد این روش در بررسی ما مناسب اسلات. بلارای بلارآورد ملادل از     (ARDL) توزیع شدههای با وقفهرگرسیو 

 ( استفاده خواهد شد.ARDL) 13توزیع شده هایفهبا وق اتورگرسیوروش 

 (ADFفولر تعمیم یافته )-. نتایج آزمون ریشه واحد دیکی1جدول 
 

 نتیجه
 احتمال مهادیر بحرانی در سط  احتمال

 شدههمحاس 
 نوع متغیر tآماره 

10% 4% 1% 
 LAGDP -111/0 013/0 -111/3 -311/0 -113/0 مانا در سط  **

یر
تغ
  م
سط

 

 LK -110/1 001/0 -441/0 -111/1 -4101 نامانا در سط  

 LL -100/0 110/0 -433/0 -111/1 -410/1 نامانا در سط  

 SANCT -043/0 131/0 -431/0 -110/1 -410/1 نامانا در سط  

 LLIQIN -101/1 -031/0 -444/0 -110/1 -410/1 نامانا در سط  

 INTRESTR -301/1 443/0 -000/0 -101/1 -001/1 نامانا در سط  

 GOVC -013/1 104/0 -010/0 -101/1 -001/1 نامانا در سط  

 LARZ 031/1 111/0 -433/0 -111/1 -410/1 نامانا در سط  

 INFR -313/1 101/0 -433/0 -111/1 -410/1 نامانا در سط  

 D(LAGDP) -41/11 000/0 -101/3 -311/0 -114/0 گیریمانا با تفاضل *

ار 
لالا
لالا
 لا
یک

ل
لالالا
اض
تف

-

ی
یر
گ

 D(Lk) -104/3 001/0 -444/0 -110/1 -410/1 گیریمانا با تفاضل * 

                                                           
24 Autoregressive Distributed Lag method (ARDL) 
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 D(LL) -110/0 000/0 -430/0 -111/1 -413/1 گیریمانا با تفاضل *

 D(SANCT) -004/3 000/0 -430/0 -111/1 -413/1 گیریمانا با تفاضل *

 D(LLIQIN) -111/11 000/0 -444/0 -110/1 -410/1 گیریمانا با تفاضل *

 D(INTRESTR) -110/3 001/0 -010/0 -101/1 -001/1 گیریمانا با تفاضل *

 D(GOVC) -011/1 000/0 -010/0 -131/1 -001/1 گیریمانا با تفاضل *

 D(LARZ) -111/4 000/0 -433/0 -111/1 -410/1 گیریمانا با تفاضل *

 D(INFR) -114/1 000/0 -431/0 -110/1 -413/1 گیریمانا با تفاضل *

 دهند.داری را در سط  احتمال یک، پنج و ده درصد را نشان میابه ترتیب معن ***و  **، *

 برآورد با عرض از م دا و روند انجام شده است. 

 

 . برآورد مدل 6.4

وقفلاه و برابلار معیلاار شلاوارز لا       1با تعیین حداکتر  10، نرم افزار ایویوز نسخه ARDLبرای برآورد مدل به روش 

آورده  0بیزین تنظیم شده است. نخست مدل با همه متغیرهای مورد نظر برآورد شد. نتیجه برآورد در جلادول  

شده است. با توجه با اینکه متغیرهای مختلفی معناداری مناسلاب نداشلاتند و بلاا توجلاه بلاه اینکلاه وارد کلاردن        

در مدل رگرسیونی منطهی نیست، متغیر نرخ بهره )سود بانکی(  همزمان سرمایه و نرخ بهره که قیمت آن است

از مدل حاف شد و بار دیگر برآورد با همان شرایط انجام شد. ضلاریب متغیرهلاا در حلاد قابلال ق لاولی معنلاادار       

 آورده شده است.  3هستند. حاصل این برآورد در جدول 

 اوردی پایلادار هسلاتند. بلارای بررسلای آزملاون     های بلار برای اینکه براورد پایرفتنی باشد نخست باید دید ضریب

 ادند نشلاان بلارای   CUSUMSQ10و  CUSUM14آزمون  از یررسیدوره در برآورد شده  هاییبضر یداریپا

دهلاد کلاه   استفاده شده است که نتایج نشان میمختلف  یزمان یهابلندمدت در دوره های رابطهیداری ضریبپا

دهد که ا ر متغیرها بر رشد اقتصلاادی ایلاران چنلاان ن لاوده     نشان مین وده است. این  روبروبا مخاطره ها ضریب

است که بر ضریب ا ر متغیرهای مورد بررسی بر رشد اقتصادی چنان ا ر بگاارد که ملادل شکسلات سلااختاری    

 (.1و  1نشان دهد )نمودار 

 
 

-15

-10

-5

0

5

10

15

1378 1380 1382 1384 1386 1388 1390 1392 1394 1396

CUSUM 5% Significance 
 (CUSUM)آزمون پایداری ضریب  :1نمودار 

 
 

                                                           
25 Cumulative Sum of Residuals 
26 Cumulative Sum of Squared Residuals 
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CUSUM of Squares 5% Significance 
 CUSUMQآزمون پایداری ضرایب  :1نمودار 

 
 . براورد مدل با متغیرهای سرمایه و نرخ بهره )سود( بانکی0جدول 

ضلالاریب بلالارآورد  متغیر

 شده

خطلالالالالالالالاای 

 استاندارد

 احتمال Tآماره 

LAGDP(-1) 1.235361 0.166001 7.441904 0.0000 
LAGDP(-2) -0.519870 0.168115 -3.092342 0.0093 

LL 0.378907 0.635867 0.595891 0.5623 
LL(-1) 1.219259 0.551760 2.209765 0.0473 

LK 0.835898 0.415776 2.010453 0.0674 
LK(-1) -1.791372 0.631390 -2.837190 0.0150 
LK(-2) 2.464449 0.579950 4.249417 0.0011 

SANCT -0.242652 0.120965 -2.005968 0.0679 
SANCT(-1) -0.554867 0.154772 -3.585058 0.0037 
SANCT(-2) -0.338832 0.155792 -2.174899 0.0504 

LLIQIN 0.484013 0.321411 1.505902 0.1580 
LLIQIN(-1) -0.785446 0.283891 -2.766714 0.0171 
LLIQIN(-2) -0.346079 0.348420 -0.993280 0.3402 

LARZ 0.252889 0.093400 2.707595 0.0190 
LARZ(-1) 0.646140 0.276842 2.333968 0.0378 
LARZ(-2) -0.521364 0.153205 -3.403058 0.0052 

INFR -0.009069 0.003636 -2.493800 0.0282 
INFR(-1) 0.001019 0.002816 0.361797 0.7238 
INFR(-2) 0.002600 0.001563 1.663281 0.1221 

GOVC 0.617317 0.953696 0.647289 0.5296 
GOVC(-1) 4.027153 0.923857 4.359065 0.0009 
GOVC(-2) 0.528677 0.673157 0.785370 0.4475 

LINTRESTR -0.261867 0.152285 -1.719586 0.1112 
LINTRESTR(-1) -0.339054 0.244349 -1.387584 0.1905 
LINTRESTR(-2) 0.566922 0.195435 2.900819 0.0133 

C -40.69376 13.07114 -3.113252 0.0090 

0.997121 R-squared 0.991123 Adjusted R-squared 
166.2434 F-statistic 0.000000 Prob(F-statistic) 
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-2.610902 Akaike info criterion -2.212253 Hannan-Quinn criter. 
 

 
 . تحلیل نتایج برآوردها 1

آورده شده اسلات. بلار پایلاه     3در جدول  سود )بهره( بانکیشده بدون نرخ گونه که گفته شد مدل برآورد همان

های مدل پویا، رشد اقتصادی واقعی در ایران تابعی از رشلاد اقتصلاادی یکسلاال و دو سلاال پلایش، رشلاد       ضریب

نیروی کار فعلی، رشد سرمایه فعلی و یک و دو سال پیش، تحریم این سال و یک و دو سال پیش، رشد حجلام  

قعی این سال و یک و دو سال پیش، رشد قیمت دلار این سال و یک و دو سلاال پلایش، نلارخ تلاورم     نهدینگی وا

 همین سال و نرخ کنترل دولتی این سال و یک سال پیش است. بر پایه این برآورد:

درصلادی رشلاد    040/1یک درصد افزایش در رشد اقتصادی تولید ناخالص داخلی هر سال، منجر بلاه افلازایش   

شود. که منطهی و برابلار نظریلاه   درصدی رشد اقتصادی در سال دوم می 013/0بعد و کاهش  اقتصادی در سال

 است.

درصد افزایش، در یلاک سلاال بعلاد     334/0با یک درصد افزایش در سرمایه، رشد اقتصادی ایران در همان سال 

یابد. ایلان نتیجلاه بلاا توجلاه بلاه اینکلاه بیشلاتر        درصد افزایش می 043/1درصد کاهش و در دو سال بعد  011/0

ها زمان قابل توجهی برای به تولید رسیدن نیاز دارند، این نتیجه منطهی است که در سال سوم و گااریسرمایه

شاید بعد از آن ا رگااری مت ت بیشتری داشته باشند. اینکه در سال نخست ا ر مت ت داشلاته اسلات نیلاز از دو    

رسند هرچنلاد  ها زود بازده هستند و در همان دوره به تولید میگااریشی از سرمایهیکی اینکه بخ :جهت است

دهند که در همان سال ا ر مت ت بر تولیلاد دارنلاد. وللای    اند ( و بخشی نیز تهاضا را در همان دوره افزایش می

تواند بلاه  نیز می رسند. ا ر منفی سال دومهای بعد به تولید میهای تولیدی در سالگااریبخش عمده سرمایه

گااری با بازده بلند مدت باشد کلاه  ها از چرخه مصرف و رفتن آن به چرخه سرمایهعلت حاف بخشی از دارایی

 دهد. تهاضا را در سال بعد کاهش می

یابلاد.  درصد افلازایش ملای   413/0با یک درصد افزایش در نیروی کار شاغل، رشد اقتصادی ایران در همان سال 

رابر نظریه است. نکته قابل تامل در اینجا این است که جمع ا ر رشد سرمایه و رشد نیروی کلاار  این نتیجه نیز ب

 دهد.  زایی را نشان میبر رشد تولید حدود یک است. ا ر دیگر متغیرها ا ر برون

ای شورای امنیت سازمان ملل، رشد تولیلاد ناخلاالص داخللای واقعلای هملاان سلاال       های هستهبا برقراری تحریم

-درصد کاهش داشته است. این ضریب 111/0درصد و در دو سال بعد  330/0درصد، در یک سال بعد  111/0

 های مختلف است.  دهنده ا ر با   ات تحریم بر تولید از جن هها به خوبی نشان

یابلاد، وللای   درصد افزایش می 013/0با یک درصد افزایش در حجم نهدینگی واقعی، رشد اقتصادی همان سال 

یابد. افلازایش نهلادینگی در سلاال    درصد کاهش می 110/0و  414/0سال بعد به اندازه  قتصادی یک و دورشد ا

شلاود.  ها برای وام دهی به تولید و نیز به مصرف و در نتیجه افزایش تهاضا مینخست موجب افزایش توان بانک

ی از ایجاد بی   اتی در اقتصاد باشلاد  تواند ناشهای بعد مییابد. ا ر منفی آن در سالدر نتیجه تولید افزایش می

های دیگر اقتصادی و غیر منطهی بودن نرخ سود بانکی )بهره(، ا رگااری مت لات  ها و تلاطمکه همراه نابسامانی

 بلند مدت آن را از بین برده است.

سال درصد و رشد اقتصادی یک  100/0یک درصد افزایش در قیمت دلار به ریال، رشد اقتصادی همان سال را 

دهد. درصد کاهش می 301/0دهد، ولی رشد اقتصادی دو سال بعد را به اندازه درصد افزایش می 033/0بعد را 

این نتیجه در دو سال نخست برابر نظریه است. با افزایش نرخ ارزهای خلاارجی، قلادرت رقلاابتی تولیلاد داخللای      

تلاوان  نرخ ارزهای خارجی مهطعلای باشلاد ملای   تواند به رونق تولید منجر شود. اگر افزایش یابد و میافزایش می

شلاود و  دار باشد موجب بی   لااتی ملای  برای آن داشت، ولی هنگامی که این ا ر ادامه تانتظار ا ر مت ت و با   ا

 دهد.های مختلف تولید را کاهش می  اتی از راهبی
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ابلاد. چنانچلاه مشلااهده    یدرصد کاهش می 004/0با یک درصد افزایش در نرخ تورم، رشد اقتصادی همان سال 

رود تورم بر تولید ا لار مت لات داشلاته باشلاد وللای شلارایط       هر چند انتظار می شود این ا ر بسیار ناچیز است.می

های پولی ا رگااری کامل نداشته های اقتصادی ایران موجب شده است سیاستها و تلاطمتحریمی و نابسامانی

گااری و تولید ایجاد کند که در ایران ایجلااد  یادی برای سرمایهتواند مشکلات زباشند. ال ته شدت تورم نیز می

بازی در ها به سمت سفتهکرده است و در شرایط تورمی بالا بخش قابل توجهی از وجوه نهد مردم و حتی بانک

دهی گااری در تولید و نیز کاهش وامرود و این خود موجب کاهش توان سرمایهبازارهای مالی و ش ه مالی می

شود. در نتیجه انتظار کاهش تولید در ا ر تلاورم در شلارایط تلاورم بلاالا در ایلاران      گااری میها برای سرمایهنکبا

 منطهی است. 

 001/0و در یک سال بعلاد   000/0افزایش یک درصد در نرخ کنترل دولتی، نرخ رشد اقتصادی در همان سال 

تواند دو گونلاه  ها مید استهراض دولت از بانکیابد. چنانچه در چارچوب نظری مدل اشاره شدرصد افزایش می

ها را کاهش دهد و در نتیجه کاهش اعت اردهی و سپس کاهش ا ر متفاوت داشته باشد: یکی اینکه کارایی بانک

به عنوان دارایلای  ها از دولت، گااری و تولید را درپی داشته باشد و در طرف مهابل این بستانکاری بانکسرمایه

دهی و در نتیجه افزایش تهاضلاا  ها باشد و موجب توسعه وامدهی بانکای برای گسترش وامشتوانهپدر ترازنامه، 

گااری شود و به دن ال آن تولید افزایش یابد. هرچند انتظار اسلات کنتلارل دولتلای بیشلاتر     و نیز افزایش سرمایه

راه دوم بر تولید ا ر داشلاته و  ها از شود که این استهراض دولت از بانکولی دیده می ،موجب کاهش تولید شود

ها از راه های جامعه و اینکه استهراض دولت از بانکتوان با مشاهده واقعیتموجب افزایش تولید شده است. می

ها از بانک مرکزی و به تع یر دقیق با خلق پول جدید همراه بوده است و حتی گاهی اضافه اضافه برداشت بانک

دولت بوده است، این نتیجه را برای ایران منطهی و بر پایه واقعیت دانست. شاید ها بیشتر از استهراض برداشت

ها را کاهش دهد و ها از سوی بانک مرکزی، این قدرت وام دهی بانکپا فشاری بر ایجاد موازنه در ترازنامه بانک

هلاا بلاه   برای همه بانک منجر به تغییر ا ر کنترل دولتی شود. بر این پایه بهتر است بانک مرکزی این سیاست را

 های دولتی اعمال نکند.  ویژه بانک

« های پولی در قالب تنظیم حجم نهدینگی بر تولید در ایران ا ر مت ت داشته است. سیاست»فرضیه بر این پایه 

 شود.تایید می

 شود.رد می« داشته است. منفیکنترل دولتی بر تولید در ایران ا ر » فرضیه

 شود. تایید می« ولید در ایران ا ر مت ت داشته است.نرخ ارز بر ت» فرضیه

 شود.رد می« تورم بر تولید در ایران ا ر منفی داشته است.» فرضیه

 شود.تایید می« تحریم اقتصادی بر تولید در ایران ا ر منفی داشته است.» فرضیه

 

 لی به قیمت ثابت. براورد مدل رشد اقتصادی: متغیر وابسته لگاریتم تولید ناخالص داخ3جدول 

ضریب ا رگلاااری   متغیر

 برآورد شده

خطلالالالالالالالاای 

 استاندارد

 احتمال Tآماره 

LAGDP(-1) 1.055951 0.187748 5.624296 0.0000 
LAGDP(-2) -0.614229 0.130969 -4.689868 0.0001 

LL 0.583883 0.262988 2.220191 0.0381 
LK 0.445104 0.251171 1.772115 0.0916 

LK(-1) -0.677457 0.323184 -2.096196 0.0490 
LK(-2) 1.353693 0.319401 4.238225 0.0004 

SANCT -0.210850 0.104578 -2.016189 0.0574 
SANCT(-1) -0.442596 0.100756 -4.392752 0.0003 
SANCT(-2) -0.291275 0.063538 -4.584271 0.0002 
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LLIQIN 0.674159 0.256428 2.629032 0.0161 
LLIQIN(-1) -0.525174 0.330500 -1.589032 0.1277 
LLIQIN(-2) -0.280010 0.285873 -0.979489 0.3390 

LARZ 0.202625 0.097682 2.074332 0.0512 
LARZ(-1) 0.643621 0.115969 5.549960 0.0000 
LARZ(-2) -0.436775 0.076260 -5.727444 0.0000 

INFR -0.004936 0.001451 -3.401751 0.0028 
GOVC 0.303314 0.595467 0.509371 0.6161 

GOVC(-1) 3.302177 0.564652 5.848165 0.0000 
C -21.01747 4.284780 -4.905146 0.0001 
 

R2 0.994457 R2 0.989469 تعدیل شده 
 F 0.000000احتمال رد نتایج با آماره  F 199.3537آماره 

Hannan-Quinn criter. -2.049019 Akaike info criterion -2.339803 
 

 بندی. جمع1

نخسلات  اسلات.   رشد تولید در ایران بر تحریم و دولتی کنترل پولی، سیاست بررسی آ اردن ال  به حاضر پژوهش

ری رشد و سیاست پولی و پ ش نه پژوهش شد. سپس چارجوب نظری مدل پلاژوهش بیلاان   ظنگاهی به م انی ن

. پس از آن متغیرهای مورد استفاده در مدل پژوهش از نظر وجود ریشه واحد با ها و مدل ارایه شدشد و فرضیه

هلاای اتلاو رکرسلایو بلاا     شناسی مدلاستنفاده از آزمون دیکی لا فولر تعمیم یافته بررسی شدند. در راستای روش 

ملادل بلاا    وقفه توزیع شده مدل کلی براورد شد و با بررسی نتایج متغیر نرخ بهره )سود( بانکی از مدل حلااف و 

 متغیرهای دیگر برآورد شد. 

ایلاران تلاابعی از    درد رشلاد اقتصلاادی   هدمینتیجه این مدل نشان شده،  های انجام یلتحلو  ها آزمونبا توجه به 

اسلات، بلار ایلان    تحریم، رشد نهدینگی واقعی، کنترل دولتی، نرخ ارز و نرخ تورم نیروی کار، رشد  ،سرمایهرشد 

ا لار منفلای   سازمان مللال  ای گسترده هستههای ناخالص داخلی در ایران از تحریم توان گفت رشد تولیدپایه می

های یکجان لاه آمریکلاا و یلاا    دهد تحریم( نشان می1010های پیشین مانند عزتی )هر چند پژوهش گرفته است.

پلاس از   هایا ر مستهیم معناداری بر رشد اقتصادی ایران نداشته است، ولی تحریم 1010اروپا تا پیش از سال 

تر بوده و هم ابعاد بیشتری از اقتصاد را در برگرفته و هم کشورهای متفاوت بوده است. هم گسترده 1010سال 

تیجه مانند نمنفی بودن ا ر تحریم بر رشد اقتصادی ایران در این بررسی، اند. مشارکت در آن بسیار بیشتر بوده

 نیو دراپکلا  ماکوفیسلا  ا،یونیفلاد و  ایراا  بلااره تحلاریم  در  (1011) یللا یرجلیو م یپهلوان ان،یدریحهای بررسی

  است. 11در باره تحریم روسیه( 1010)

 رگاار تولید اهای پولی در قالب تغییر حجم نهدینگی بر  به این نتیجه رسیدیم که سیاست ها آزمونبا توجه به 

در هنگلاامی کلاه   دارد.   نیز بر تولیلاد ا لار مت لات معنلاادار    نهدینگی افزایش دهد ر سیاست  یماست. نتایج نشان 

ینگی نهدرشلاد داشلاته اسلات. درواقع وقتی که  تولیدی اِعمال شده، ان ساطهای پلاولی  یاستساقتلاصاد کلاشور 

 ،انداز را نیلاز ازدیلااد بخشلاد    تواند مصرف و پس یمو  یابد زیاد شود، این قدرت اسمی خرید است که افزایش می

گااری بخش  رود که با افزایش نهدینگی، سرمایه یمپس انتظار  ابد.را رشد دهد و تولید افزایش یگااری  سرمایه

( نشان دادنلاد کلاه عرضلاه پلاول از سلاال      1011خصوصی و تولید نیز افزاش یابد. در این راستا، یانگ و دیگران )

ی چینی را افلازایش داده اسلات. در ایلاران نیلاز، پیکلاارجو و امیرخلاانی       ها شرکتگااری  سرمایه 1010تا  1000

 گلاااری بخلاش خصوصلای وجلاود دارد.     یهو سلارما ا  ات کردند که رابطه مت ت معناداری بین نهدینگی ( 1011)

                                                           
27 Fedyunina, A. A., Simachev, Yu. V.  & Drapkin, I. M 
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افلازوده بخلاش    داری بلار ارزش  ( نشان دادند که حجم پول تأ یر مت لات و معنلاا  1011نهایت کرمی و دیگران )در

( اوفویز 1011صمیمی )( نوری و جعفری 1011باستین و دیگران )های همچنین این نتیجه با بررسیکشاورزی دارد. 

 هماهنگ است.   (1011و دیگران )

هر چند انتظار آن است که ا ر منفی کنترل دولتی بلار اعت لاارات بلاانکی بلار روی      رگاار است. ا تولیددولتی بر 

بلار  ، بر اعت لاارات  درجه کنترل دولتییش متغیر افزدهد ا یمن نشانتایج تولید بیشتر از ا ر مت ت آن باشد، ولی 

ها از این ابزار برای افزایش اعت ار دهی موجلاب رشلاد تولیلاد    د از مسیرهای مت ت مانند استفاده بانکروی تولی

هلاا بیشلاتر باشلاد، ایلان      ( بیان کردند هرچه کنترل دولتی بانک1001) 11دیسیلانس و شلیفر لاپورتا،شده است. 

( نیز نشان دادند که  کنترل 1011یافتگی کمتر کشور خواهد انجامید. ژائو و دیگران ) یی و توسعهکاراحالت به 

ها از ایلان موقعیلات و افلازایش تلاوان و     با این وجود به علت استفاده بانک گااری ا رگاار است. دولتی بر سرمایه

اند. هر چند ممکن است این افزایش کنترل دولتلای سلاهم   عملکرد اعت ار دهی خود، موجب افزایش تولید شده

گااری دولتی تواند سرمایهدهی میاده باشد، ولی افزایش مجموع وامگااری بخش خصوصی را کاهش دسرمایه

 هم تولید را بیشتر افزایش داده باشند. را افزایش دهد و همچنین موجب افزایش تهاضا شود که همراه 

افزایش نرخ ارزهای خارجی و به سخن دیگر کاهش ارزش ریلاال موجلاب افلازایش     بر پایه نتایج به دست آمده،

ها است که با کاهش برابری ریال مزیت نس ی قیمتی برای شود. این نتیجه برابر نظریهالص داخلی میتولید ناخ

یابد. ال ته این ا لار در سلاال   شود و صادرات افزایش و در نتیجه تولید به ود میکالاهای تولید داخلی فراهم می

( در بلااره کشلاورهای در حلاال    1000)یندا گالا و لوکهایی مانند شود. این نتیجه با نتیجه بررسیسوم منفی می

در بلااره کشلاورهای در حلاال     (1011و همکلااران )  املاان در باره پاکستان و  (1010و همکاران ) بی توسعه، ح

دهنلاد  نشان می (1010حلافی )و  (1010ابراهیمی )ها مانند کند. با این وجود برخی پژوهشتوسعه برابری می

 شود.نوسان نرخ ارز موجب کاهش تولید می

های اقتصادی در بلااره ا لار مت لات    این نتیجه با نظریهنرخ تورم نیز بر تولید ا ر منفی بسیار اندکی داشته است. 

تواند بالا و غیرملایم بودن تورم در ایران باشد که مغایر است. علت این مغایرت میها بر تولید رشد ملایم قیمت

. این نیز برابر نظریه ا ر منفلای تلاورم و نوسلاان بلاالا بلار رشلاد       شودخود موجب تلاطم و نابسامانی در اقتصاد می

 ایلا اوناکو ا،یفاساندر باره آفریهای جنوبی و ( 1013و پالسا ) وسیپرسهایی مانند اقتصادی است. چنانچه بررسی

 دهند ا ر تورم بر رشد اقتصادی مت ت است. با توجه به ناچیز بلاودن در باره نیجریه نشان می (1013و اگ لول )

 پوشی است. مهدار این ا ر و ضریب برآورد شده در بررسی ما، این ا ر منفی قابل چشم

تداوم تغییلارات بلاه   توان گفت شود، میهای بعد منفی میدر سال ی مت تا ر برخی متغیرهادر باره علت اینکه 

  لااتی حاصلال از ایلان    یبیشتر بلاه عللات بلا     اتی ایجاد کند و ا ر منفی تواند بیهای شدید آنها میویژه افزایش

 تغییرات زیاد است.

هلاا اسلات کلاه    توان گفت برای به ود رشد اقتصادی یک عامل مهم رفع تحریمهای پژوهش میبا توجه به یافته

 ها باشند. گیران باید در گام نخست در اندیشه رفع این تحریمگااران و تصمیماستیس

-بیکاری بالا داریلام، چنانچلاه بتلاوان سلارمایه    در کشور است و پس از تحریم با توجه به اینکه ا ر سرمایه مت ت 

گااری در کشور بسیار اند  گااری را افزایش داد راه بسیار مناس ی برای به ود تولید است. چون توان سرمایه

است، یک راه بسیار مناسب جلب سرمایه خارجی است. شاید بدون آن نتلاوان رشلاد اقتصلاادی مناسلا ی بلارای      

    ها است.رفع تحریمگااری خارجی نیز افزایش سرمایهلازم برای  یک زمینه . هرچندکشور فراهم کرد

تواند در صورت اسلاتفاده درسلات از آن و جللاوگیری از ا رهلاای     سیاست پولی در قالب افزایش نهدینگی نیز می

 رشد شدید نهدینگی در تولید ا ر مت ت داشته باشد. 

                                                           
28. Laporta, R. & Lopez De-Silanes, F. & Shleifer 
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تواند به رشد اقتصلاادی کملاک کنلاد.    ا رات منفی آن را محدود کرد می افزایش نرخ ارز نیز در صورتی که بتوان

تواند به رشدکمک مو ر کند که فضای م ادلات اقتصادی خارجی بلااز  ال ته رشد نرخ ارز خارجی در صورتی می

 یابد.باشد و ان نیز به نوبه خود با رفت تحریم به ود می
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Abstract 
Production growth is the most important goal in all world economies. The main 
goal of all macro policies in different countries is to increase and maintain 
production as much as possible in the first step. Different policies are 
implemented in different countries. Among these policies, a main category is 
monetary policies. The purpose of this article is to estimate the effects of 
monetary policy (within the framework of liquidity regulation and interest rate 
control), government control (in the monetary sector) and sanctions on Iran's 
gross domestic product. In this study, data from the years 1357 to 1399 were 
used. In this study, monetary policy, government control and sanctions, 
independent variables and dependent variable investment were considered. The 
method of data analysis is autoregressive econometric method with distributed 
lag (ARDL). Eviuse software was used to estimate the model. The findings of the 
research show that the embargo had a negative effect on the GDP. The applied 
monetary policy in the form of increasing liquidity has had a positive effect on 
production, and the monetary policy in the form of interest rates or bank 
interest has not had a significant effect on production. In contrast, government 
control policy has had a strong negative effect on production. 
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