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  مقدمه -1
اهـداف   تـرين  كنتـرل سـطح تـورم و رشـد اقتصـادي از مهـم      

باشد كه با بكارگيري ابزارهـاي مختلـف    ها مي اقتصادي دولت
(خليلــي عراقــي و  تحقــق آن هســتنددرصــدد پــولي و مــالي 

هاي مختلف پولي بـراي ايـن    استراتژي. )20: 1399همكاران، 
اند متفاوت وت مي آنها ود كه اثر كلانش  مي منظور به كار گرفته

اي كـه اغلـب    مسئلهان باشد. گذار سياستاز اهداف و انتظارات 
ي تأثيرگـذار هسـتند ميـزان    مواجـه ان پولي با آن گذار سياست
ي حقيقـي اقتصـاد و كارآمـدي    هـا  بخشي پولي بر ها سياست

 :1399زاده و همكـاران،   (خليـل  باشـد  اقدامات انجام گرفته مي
هـاي تجربـي را    زمـون شـواهد و آ  سـؤال پاسخ بـه ايـن    .)21
پـولي در   يهـا  سياسـت طلبد تا بـا شـناخت بيشـتر از آثـار      مي

ــا   ــزار جوانــب مختلــف آن را ســنجيده و ب بكــارگيري ايــن اب
  هاي مناسب بپردازند. اثربخشي بيشتري به طراحي استراتژي

 اثـر كـه   اعتقـاد داشـتند  اقتصـاددانان   1990دهة اواخر تا 
متقـارن اسـت و    ياقتصـاد  يرهـا يبـر متغ  يپـول  يها سياست
 يپـولي بـرا  سياسـت   يواننـد از ابزارهـا  ت مـي  انگـذار  سياست

صـورت يكسـان    بـه  ياقتصـاد  يمتغيرهـا  كاهش يا افـزايش 
واهد تجربـي  ش ـ ياستفاده كنند؛ اما اخيراً اقتصاددانان نئـوكينز 

 اثـرات  يپـولي دارا   سياسـت  ادد كردنـد كـه نشـان مـي    ارائه 

اســت. كــاور  يداقتصــا كــلان ينامتقــارن بــر روي متغيرهــا
 موضـوع اقتصادداناني است كه اين  ترين  مهم از جمله )1992(

اي بـر   گسـترده  تحقيقـات صورت تجربي مطـرح كـرده و    را به
كنـد   خاطرنشـان مـي   ياست. و انجام شدهنتايج ايشان  يمبنا

 اتتـأثير هـاي جديـد هـيچ تفـاوتي بـين       كه ادبيات كلاسيك
 .ئل نشده استقا منفي و مثبتي پولي ها سياستي ها شوك

پـولي بـر متغيرهـاي      گذاري سياسـت تأثير كلي  به طوري
هـا و   وان به تغيير در نرخ بهره، قيمت دارايـي ت مي اقتصادي را

: 1399(اميـري و همكـاران،    بندي كرد اعتبارات بانكي تقسيم
. مطابق با تئوري طرفداران مكتب كينز، نرخ بهره نقـش  )100

ايـن   كـه  طوريبه كند،  فا مياساسي در انتقال سياست پولي اي
ي پولي از سـه مجـراي مخـارج    ها سياستابزار حلقه و انتقال 

ي مصرفي كالاهاي بـادوام و حسـاب   ها هزينهي، گذار سرمايه
باشد. در انتقال از طريـق   سرمايه به بخش واقعي اقتصادي مي

ي انجـام سياسـت پـولي انبسـاطي سـبب      گذار سرمايهمخارج 
كـاهش   بـا ود كه بـه دنبـال آن   ش  مي كاهش نرخ بهره واقعي

ي تقاضـاي كـل اقتصـاد    گذار سرمايههزينه سرمايه و افزايش 
ي مصـرفي  ها هزينهيابد. در فرايند انتقال از طريق  افزايش مي

كالاهاي بادوام و حساب سرمايه نيز تغييـرات در درصـد بهـره    
تبـع آن   ردد كه بهگ  مي يگذار سرمايهي ها هزينهير در يسبب تغ

و  فـرد  يطـاهر دهـد. (  ي را تغييـر مـي  گـذار  سـرمايه ت جريانا
 بخـش سياست پولي بـر دو   .)1: 1387، آزاد كسمايي موسوي
» سياست پـولي انقباضـي  «و » سياست پولي انبساطي«است: 

 تـأثير مختلفي، اقتصاد كشور را تحـت   فرايندهاي كه از طريق
عبارتنـد از: كانـال نـرخ     هـا  كانالترين اين  مهم. دهند قرار مي

 واندت مي . سياست پولياتارز و كانال اعتبار قيمتبهره، كانال 
د نباش ـ تأثيرگـذار هـا   ترازنامه بانـك  بررويهاي مختلف،  از راه

در اقتصـــاد ايـــران، عمــدتاً  .)3: 1382(حســين و چــودري، 
سـود  نـرخ  مسـتقيم كنتـرل    كانالپولي از طريق  يها سياست

ز ابزارهــاي ســـقف اعتبـــاري و نيـــ ميــزان بــانكي و تعيــين
اوراق فـروش  نسـبت سـپرده قـانوني،    ر يمانند تغيغيرمستقيم، 

هــا نــزد بانـك     مشاركت بانك مركزي و سپرده ويـژه بانـك 
 .ودش  مي انجاممركزي 

ان پـولي بـراي تحقـق اهـداف     گذار سياستدر اين راستا، 
ميـزان اثرگـذاري   از سياستي خود ضرورت دارد ارزيابي دقيقي 

ايـن   .مدت و بلندمدت داشته باشند كوتاهي پولي در ها سياست
مدت  ي پولي را در كوتاهها سياستمطالعه نيز درصدد است اثر 

  و بلندمدت بر اقتصاد بررسي نمايد.
  

  ي چارچوب نظر -2
 ـ مي نظر مكاتب مختلف در مورد پول را وان بـه صـورت زيـر    ت

  ).47: 1397خلاصه كرد: (حنطه و همكاران، 
 ات سياست تأثيرست و كلاً مكتب كلاسيك: پول خنثي ا

 ود.ش  مي پولي در بخش اسمي اقتصاد تخليه

 باشد ولي موانع زيادي  نمي مكتب كينزي: پول خنثي
  مانند دام نقدينگي و ... بر سر اثرگذاري آن وجود دارد.

 مدت خنثي نيست ولي در  مكتب پوليون: پول در كوتاه
 بلندمدت خنثي است.

 ي پولي اه سياستهاي جديد:  مكتب كلاسيك
 مدت بر توليد و ساير متغيرهاي حقيقي نشده در كوتاه بيني پيش

 ذارد.گ  مي اثر اقتصاد

 تجاري حقيقي: پول خنثي است و  هاي مكتب چرخه
 .كند ات خود را در بخش اسمي اقتصاد تخليه ميتأثيرصرفاً 

 باشد و  نمي هاي جديد: پول خنثي مكتب كينزين
  د.باشن مي اثرگذاري پولي ها سياست

هاي  ، ديدگاهيي پولها سياستدر خصوص اثرات نامتقارن 
ن يوان مطالعات در ات مي كلي  به طوريوجود دارد كه  يمختلف

كرد. در مطالعات گـروه   بندي ميتقس يكل دو دستهرابطه را به 
و دسـتمزدها   هـا  قيمـت ن ييپـا  سمت به ياول، وجود چسبندگ

ن گـروه  ي ـدر ا در واقـع  باشـد.  مـي  هـا  سياست يل نامتقارنيدل
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عنـوان   بـه  هـا  قيمتدستمزدها و در ناپذيري  مطالعات، انعطاف
ــ ــرونك عامــل ي ــارن   زا ب ــرات نامتق ــروز اث ــه ب كــه منجــر ب

ي قرارداد ها مدلاست.  معرفي شده ،ودش  ي ميي پولها سياست
بلندمـدت وجـود    يو قراردادهـا  ييكـارا  ي، دسـتمزدها يضمن

، كلـي   به طـوري . ندكن ه مييرا توج ناپذيري دستمزدها انعطاف
عرضـه محـدب بـه دنبـال      يمنحن بر اساسن نوع مطالعات يا

 زا به شكل بـرون  يي پولها سياستنامتقارن  تأثيراثبات وجود 
ي هـا  شـوك . گروه دوم مطالعات، عدم تقـارن اثـرات   باشند مي
 زا در نظـر  در اقتصاد را درون يو اسم يواقع يرهايبر متغ يپول
، از جملـه  يعـوامل  تـأثير آن را تحـت   كه يبيبه ترت. يرندگ  مي

ط يشـرا  ،)ها شوك اندازه( يمثبت و منف يي پولها شوك ميزان
) و حاكم بـودن  پايين، متوسط و بالاهاي  (تورم يتورم متفاوت

شـريفي رنـاني و   ( داننـد  ا رونق در اقتصاد ميي يط ركوديشرا
 .)89: 1391همكاران، 

ــد   ــزي جدي ــاددانان كين ــر اقتص ــار  ،از نظ ــدم تق ن در ع
بنـدي   تقسـيم عمده وان به سه دسته ت مي پولي را يها سياست

بعـد عمـل سياسـت پـولي      خصـوص عدم تقارن در  )الف د:كر
سياست پـولي   ميزان عدم تقارن مربوط به) ب (منفي و مثبت)

زمـاني  ي هـا  دورهعدم تقارن نسبت به ) و ج )بزرگ و كوچك(
  .تنداف اتفاق مي آنها ركود و رونق كه سياست پولي در

اولـين بـار در يـك مطالعـة علمـي      ) 1994( 1بال و منكيو
با وجود يك روند تورمي  ها قيمتدر اثبات كردند كه تعديلات 

ي هـا  شـوك در پاسـخ بـه    ها قيمت كه طوري بهنامتقارن است؛ 
 بــا مواجهــهدر  ولــيمثبــت پــولي رو بــه بــالا تعــديل شــده، 

نشده ل ي منفي پـولي واكـنش نشـان نـداده و تعـديها شوك
در قبال  ها قيمتلحاظ تئوريكي اين واكنش نامتقارن  از است.
نيـز قابـل مشـاهده     رونق و ركـود در شرايط  پـولي يها شوك
 اتتأثير، در صـورت وجـود پديـده عـدم تقارن ور از ايناست. 
مبتني بر فرض  يها مدل ، از اعتبارها قيمتي پولي بر ها شوك
 در نتيجهود و ش  مي ا كاستهو دستمزده ها قيمتپذيري  انعطاف

ي پـولي  ها شوك اتتأثير عدم توجه به وجـود عـدم تقـارن در
را در  يي بانك مركزها سياست اثرگذاريواند ت مي ها قيمتبر 

كاهش دهد. لذا اهميت اين رويكرد در  ها قيمتكنترل سـطح 
ي هـا  شـوك آن است كه در صورت صادق بودن عـدم تقـارن  

ان در اتخـاذ  گـذار  سياسـت بايسـتي   هـا  قيمـت پولي بر سـطح  
ي پـولي انقباضي در جهت كاهش يا كنتـرل سـطح   ها سياست
بسته به شرايط حقيقـي اقتصــاد (ركـود و رونـق) بـا      ها قيمت

ميـزان  در ايـن ميـان شــناخت   .عمل نمايند ياحتياط بيشتر
ي پــولي انبســاطي و انقباضــي در    هـا  سياسـت  يگـذارتأثير

                                                      
1. Ball & Mankiw 

سياست پولي مناسب  يمنظور اجـرا به يدوران مختلـف تجـار
از  يمســئولان بانــك مركــز    ي، بــرا ها قيمتكنترل  يبرا

اقتصـاد   يبرخوردار است و اين پژوهش بـرا  ياهميـت بيشتر
  .)15: 1384، اصغرپور( ايران انجام گرفته است

) 1988( 2ت اعتبـارات كـه توسـط گرتلـر    يه محـدود يفرض
ن يكند. ا مي يابيرن را ارزاثرات نامتقا ي ازگرينوع د مطرح شد
مطـرح   و ركود ط مختلف رونقيدر ارتباط با شرا ينوع نامتقارن

هاي ركود  كه كاهش در عرضه اعتبارات در دوره طورياست. 
 هـاي بـزرگ   چراكه بنگاه دارد.هاي بزرگ  بر بنگاه ناچيزياثر 
از خـود را  ي ـماً وجوه مـورد ن يق بازار پول مستقيوانند از طرت مي

هـاي ركـود    هاي كوچـك در دوره  بنگاه ينند و از طرفك تأمين
 يشـتر يدر فشار ب يمال تأمينهاي رونق از نظر  نسبت به دوره
ن نكتـه اشـاره دارد   يبر ا ين نوع نامتقارنين، ايقرار دارند. بنابرا

، در دوره يا انقباض ـي ـ ي، اعم از انبسـاط يي پولها سياستكه 
ي اثرگـذار  يقتصـاد هاي ا ركود نسبت به دوره رونق بر فعاليت

  بيشتري دارند.
آثار نامتقارن  يبرا ياصل ليموضوع سه دل اتيدر ادب
وان ت مي يهاي متفاوت اقتصاد در وضعيت يي پولها سياست
  : شمرد

  3يانتقال پول ياعتبار يها كانال -1
  4و دستمزدها ها قيمتنامتقارن  ليتعد -2
  سرعت گردش پول راتييتغ -3

  
 يال پولانتق ياعتبار يها كانال 

عـات نشـأت   لااز فـرض عـدم تقـارن اط    ياعتبار يها كانال
 صـورت  به بنگـاه در  ياضاف يها هزينه ليتحمباعث گرفته و 

 ـيب يمـال  تأمين  يرونـق اقتصـاد   تيود. در وضـع ش ـ  مـي  يرون
 در نتيجـه اسـت،   ادي ـز ها خالص بنگاه ييو دارا ينقد اتانيجر

ه هسـتند و  وابست يكمتر به تسهيلات بانك ي اقتصاديها بنگاه
اسـت. در   زيبنگاه نـاچ  از رونيب يمال تأمين ياضاف يها هزينه
 ـيهـا جر  شدن تراز بنگاهتر  ميو وخ يركود اقتصاد تيوضع  اتان
 ـيب يمال تأمين ياضاف نهيهز كمتر بوده و ينقد  شيافـزا  يرون
وانـد اثـر   ت مـي  يي پـول هـا  سياست يتيموقع نييابد. در چن مي
 يه باشـد. بـا اسـتناد بـه ادعـا     داشت يتري بر اقتصاد واقع قوي

بر نرخ بهره  تنها نهي ي پولها سياست ،يطرفداران كانال اعتبار
 يمـال  تـأمين  ياضاف نهيهز زانيواند بر مت مي بلكه دارند، تأثير

   ).27: 1995 ،5برنانكه و گرتلر( اثرگذار باشندنيز  يرونيب

                                                      
2. Gertler 
3. Credit Channel of Monetary Transmission 
4. Asymmetric Adjustment of Prices and Wages 
5. Bernanke & Gertler 
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  و دستمزدها ها قيمتتعديل نامتقارن 

از  ياريبس اساس ياسم يدستمزدهاو  ها قيمتدر  يچسبندگ
. اقتصـاددانان  اسـت  اقتصـاد در نوسـانات   هيتوج يها برا نظريه

 هـا نامتقـارن هسـتند.    چسـبندگي  نيكه ا كنند ياغلب بحث م
در  شيافـزا  زمـان  هـا  قيمتكه  دارد مي اظهار )1972( 1توبين
برخـوردار هسـتند.    يشـتر يبا زمان كاهش از انعطاف ب سهيمقا
را  يمتيق راتييكه بنگاه تغ كنند يم انيب) 1994( 2ويو منك بال
 نـه يهز و بـا پرداخـت   نمايـد  مـي  يزي ـر طـور مـنظم برنامـه    به

را در پاسخ بـه   شخصيم راتييواند تغت مي ديبهاي جد فهرست
 سـه يمثبت در مقا يها شوك . با روند تورمدينما جاديا ها شوك

 يتعـادل  مـت يدر ق تر بزرگ راتييموجب تغ يمنف يها شوكبا 
واند ت مي ياسم يدستمزدها نييرو به پا يچسبندگ. خواهد شد
 يمنحن ـاينكـه   باشد. با فرض ييدستمزد كارا استيبه علت س

ركـود   تيدر وضـع  يي پولها سياست، باشد مي محدب پسيليف
 ن،ي. همچن ـدنداري و بر تورم اثر كمتر شترياثر ب ديتولسطح بر 

و  دي ـتولسطح ر ب يدر هنگام رونق اثر كمتر يي پولها سياست
  د.نبر تورم دار يشترياثر ب
  
 تغييرات سرعت گردش پول 

به خاطر انضـباط  تر  شرفتهيو پ با ثباتو  يرقابت يدر اقتصادها
و  نييپـا  هاي بهـره  نرخدرصد و  يو ثبات انتظارات تورم يپول
 تي ـو اهم باشد مي ثابت باًينوسان، سرعت گردش پول تقر كم
پول با ثابـت فـرض    يمقدار يتئوردر كمتر است. آن  يليتحل

تابع رشد  ها قيمترشد  د،يسرعت گردش پول و رشد تول اينكه
ود كـه سـرعت   ش ـ  مـي  ود و گفتهش  مي در نظر گرفته ينگينقد

داشـته باشـد، مسـتقل از     نيز يجيتدر راتييتغ گردش پول اگر
 سيهاي انگل نكنيزي نياست؛ بنابرا ها قيمتو  يپول يرهايمتغ

در آن سرعت گردش  اين علت كهبه  يدارمق هيبه نظر نسبت
 3نيكـال  از جملـه  نـدارد، انتقـاد داشـتند.    يرفتـار  تيپول اهم

عنــوان ســرعت  بــهپــول نچــه را در نظريــه مقــداري ) آ1971(
، مفهومي كلي، مبهم و دش  مي گردش پول ثابت در نظر گرفته

كـه گـردش    دارد مـي دانست. همچنين كالدور اظهار  جعلي مي
هـاي پـولي    ستقل از عرضه پول و حجم پرداخـت تنها م پول نه

 4يـدلر ل .باشـد  مـي  و نيـز نيست، بلكه انعكاسي از تغييرات آن د
 ـ سرعت گردش پول به تورمدر نيز حساسيت  )1991(  الاهاي ب

در  اعتقــاد داردكنــد و  و انتظــار تــورمي را مهــم ارزيــابي مــي
واند طوري تعديل شود ت مي ، سرعت گردش پولبالاهاي  تورم

                                                      
1. Tobin 
2. Ball, Laurence & Mankiw 
3. Klein 
4. Laidler 

در  ملاحظـه  هـاي قابـل   از خود انعطاف نشان دهد تا افزايشو 
پايـه پـولي يـا    در بدون انبساط پولي و افزايش  ها قيمت سطح

 زمـاني كـه  پـذير شـود، امـا بـرعكس      ضريب فزاينـده امكـان  
وجود دارد كه  حتمالانتظارات تورمي رو به كاهش گذارد، اين ا

نيابـد؛  افـزايش   هـا  قيمـت ملاحظه پـول سـطح    با انبساط قابل
در عـين  بنابراين سرعت گردش پول موضوعي بسـيار مهـم و   

داراي مفهومي گسترده و پيچيده است. نكته بسيار مهـم   حال
ديگري كه بايـد بـه آن توجـه شـود ايـن اسـت كـه در ايـده         

تي لاسيك كه تقاضا براي پول صرفاً به تقاضـاي معـام  لانئوك
مفهـوم  ود، مفهوم سرعت گردش پول نسبتاً ش  مي پول محدود

تقاضـاي سـوداگرانه پـول بـه      زماني كـه اما باشد  مي اي ساده
تي پول اضافه شود، مفهوم سرعت گردش پول لاقاضاي معامت

كنـد و تفـاوت ميـان سـرعت درآمـدي       مـي تر  را بسيار پيچيده
  .كند را زياد مي پولتي لاگردش پول و سرعت معام

  
  پيشينه پژوهش -3

 ل و خارج كشور انجامدر اين حوزه مطالعات بسياري در داخ
) بيان 1978( 5بارو وند.ش  مي شده است كه در ادامه بيان

واند روي توليد ت مي نشده بيني پيشي ها شوككند كه تنها  مي
 7) و كلين1999( 6و استوكس اس)، كار1992اثر بگذارد. كاور (

ي پولي ها سياستي ها شوككنند كه  ) ادعا مي1999(
  توجهي روي توليد خواهد داشت.  بلاثر قانشده منفي  بيني پيش

 11دهد در  نشان مي يكشور آفريقاي 21 يبرا 8نيارك بايرام
دولت اثر معكوس بر رشد  يكشور افزايش مخارج مصرف

چ اثر معكوس بر رشد مشاهده يكشور ه 9داشته و در  ياقتصاد
، اركين بايرام( ده استينشده و در عوض به آن شتاب بخش

1990 :280(. 
 كشـور در  42كشور (شـامل   62ي ها دادهكه  9لينمطالعه 

ي هـا  دادهصـورت   را بـه  )يافتـه  كشور توسعه 20توسعه و   حال
رات ييدهد كه تغ گيرد نشان مي در برمي يو مقطع يزمان يسر

 ـ ي ـدولـت از تول  يي مصرفها هزينهسهم  در  يد ناخـالص داخل
 .)1992، لين دارد يمدت اثر مثبت بر رشد اقتصاد كوتاه

 دهـد كـه   آمريكا نشان مي اقتصاد دراي  همطالع در 10ركاو

 حقيقي ي بر متغيرهايتأثيرشده  بيني تغييرات حجم پول پيش

بـر توليـد    معناداري تأثير منفي پولي يها شوك و ندارد اقتصاد

                                                      
5. Barro 
6. Karras and Stokes 
7. Clain 
8. Bairam Erkin 
9. Lin, Steven 
10. Cover 
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معناداري  تأثيري پولي مثبت ها شوك كه حاليدر دارد،  حقيقي
بـيش از  ي پـولي منفـي   هـا  شـوك بر توليـد حقيقـي نـدارد و    

: 1992 (كـاور،  اثـر دارد  ي پولي مثبت بر توليد حقيقيها شوك
1270(. 

كشور اروپايي سي و هشت ي ها دادهبا استفاده از  1كاراس
ي پولي بر توليد و تورم را بررسي كـرده و نشـان   ها تكانه تأثير
تـر   ي منفي پولي بر توليد بيشتر و قويها شوكاثر دهد كه  مي
 تـأثير ايـن در حـالي اسـت كـه      ي مثبـت اسـت و  ها شوكاز 

نتايج خود  يي پولي بر تورم متقارن است. همچنين وها شوك
 يپـذير تأثيرمنحني عرضة كل محدب و ميـزان   مدل را با دو
 مـورد بررسـي قـرار داده اسـت     هـا  شـوك كل از اين  يتقاضا

  .)610: 1996، كاراس(
 سه ماهه فصليي ها دادهبا استفاده از  2كاراس و استوكس

عـدم تقـارن    مطالعـه آمريكا به  براي كشور 1993:4-1960:4
نشـان   مطالعـه اند. ايـن   ي عرضة پول پرداختهها تكانه اتتأثير
 هـا  قيمـت مثبت و منفي پـولي بـر     يها تكانه تأثيردهد كه  مي

  .)715: 1999، كاراس و استوكس( تقريباً متقارن است
 يها سالبراي وان يكشور تا برايخود بررسي ز در ين 3شن

ن ي. اوله استپرداخت يدو نوع نامتقارن يبه بررس 1994-1964
ط يدر شـرا  يي مثبت و منف ـها شوكدر ارتباط با اثر  ينامتقارن
ي هـا  شـوك در ارتباط با اثرات  ين نامتقارنياست و دوم يتورم

ن رابطـه  ي ـباشد. در ا ط ركود و رونق مييدر شرا يمثبت و منف
ــه ــتخراج  ب ــور اس ــورم 3منظ ــو همچ يدوره ت ــتخراج ين ن اس
مـاركوف اسـتفاده    يچرخش ـ الگويهاي ركود و رونق، از  دوره

وجود اثرات نامتقـارن در   نشان دهندهج مطالعه يشده است. نتا
ط ركـود و رونـق   ين در شـرا يو همچن ـ يط مختلف تـورم يشرا
  ).195: 2000، شن( باشد مي

رسـند كـه    در مطالعه خود به اين نتيجه مي 4راون و سولا
اثـر   تـر  بـزرگ ي هـا  شـوك در مقايسـه بـا    ي انـدك هـا  شوك
زمـاني  ( روي متغيرهاي كلان اقتصادي دارنـد ر تري بدار معني

كه عرضه پول ابزار سياست پولي در نظر گرفته شـود). امـا در   
عنوان ابزار سياست پولي انتخاب شـود   صورتي كه نرخ بهره به

 (راون و سـولا،  باشد مي عدم تقارن به لحاظ اندازه و بعد بيشتر
2004 :45(.   

گيـري از   بـا بهـره   تحقيق خوددر  5دولادو و ماريا دالارس
ي ها شوكنامتقارن  تأثير مطالعهبه  ماركوف سوئيچينگروش 

                                                      
1. Karras 
2  . Karras & Stokes 
3. Shen 
4. Ravn & Sola 
5  . Dolado & María-Dolores 

كشور اسـپانيا پرداختـه و    برايهاي رونق و ركود  پولي در دوره
ي پولي بر رشد توليـد در  ها شوك اثريرند كه گ  مي چنين نتيجه

نامتقارن براي كشور اسپانيا رونق) (ركود و  يدوره سيكل تجار
  .)20: 2006، دولادو و ماريا دالارس( است

ر مطالعـة تجربـي خـود بـا اسـتفاده از      د 6االله بي ـتان و حب
اثرات نامتقارن  آن هكشور عضو آسچهار  زماني ياطلاعات سر

ن پـولي را در دوره ركـود و   آ هعضو آس ـ هايكشور يها تكانه
 ويكـرد ايـن منظـور از ر   يند. بـرا ا قرار داده بررسيرونق مورد 
. شـده اسـت  هميلتون اسـتفاده   ماركوف سوئيچينگغيرخطي 

ركـود و رونـق    رويكـرد وجـود دو   تأييـد ضـمن   تحقيقنتايج 
 اثـر مـورد بررسـي،    يدهد كه در كشورها ، نشان ميياقتصاد
 دار معنـي طـور   هاي ركود به ي پولي بر توليد در دورهها سياست

، االله بي ـتان و حب( نامتقارن بوده است هاي رونق بيشتر از دوره
2007 :290(. 

ــا اســتفاده از  ن 7آراگــون و پرتغــال ــز در مطالعــه خــود ب ي
نامتقـارن   تأثير برزيل كشور 2006الي  1995ماهانة  اطلاعات

هـاي اقتصـاد (توليـد) را بـه روش      ي پولي بر فعاليـت ها شوك
 هـاي  سـيكل هـاي مختلـف    دوره بـراي  ماركوف سـوئيچينگ 

انـد كـه در دوره    و به اين نتيجه رسيدهاند  بررسي كرده يتجار
حقيقـي   يي پولي بـر متغيرهـا  ها تكانه يركود و رونق اقتصاد

در دوره رونـق آثـار    اولاً كـه  طورياقتصاد آثار نامتقارن دارند. 
ي پـولي  هـا  تكانـه ي پولي منفي بر توليد بيشتر از آثار ها تكانه

ي مثبت و منفـي  ها تكانه، مثبت بوده است؛ ثانياً در دوره ركود
اند؛ ثالثاً در دوره ركود و رونق،  پولي آثار يكساني بر توليد داشته

آراگـون و  ( پولي آثار متقـارن بـر توليـد داشـته اسـت       سياست
  .)279: 2009، پرتغال
نامتقـارن   تأثير"با عنوان  يديگر تحقيق 8ان و همكارانت
از اطلاعـات  با اسـتفاده   "نآ هكشور آس 4ي پولي در ها شوك
، ي، مـالز ي(انـدونز  نآ هكشـور عضـو آس ـ   چهـار زمـاني   يسر

مـاركوف   يكـرد بـا رو  1974-2003فيليپين و تايلند) طي دهه 
ي پـولي بـر توليـد را    هـا  سياسـت نامتقـارن   تـأثير  سوئيچينگ

اند. نتـايج حاصـل از ايـن پـژوهش نشـان       وتحليل كرده تجزيه
قباضـي بـر   ي پـولي ان هـا  سياست اثرگذاري ميزاندهد كه  مي

ي پــولي انبســاطي اســت. هــا سياســتتوليــد بيشــتر از ســطح 
دهـد كـه بـا افـزايش تـورم، شـدت        همچنين نتايج نشان مـي 

 ـ ودش ـ  مـي  توليد بيشترسطح سياست پولي بر  ياثرگذار ان و (ت
  ).25: 2010 ،همكاران

                                                      
6. Tan & Habibullah 
7. Aragon & Portugal 
8  . Tan et al. 
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اثـرات غيرخطـي سياسـت پـولي بـا       1نو كرسـتي  سرجي
بررسـي  را  2غيرخطـي هـاي   العمل تكانـه  استفاده از تابع عكس

اند كه اثرات سياسـت پـولي    به اين نتيجه رسيده آنها اند. نموده
مانند جهت و اندازه شـوك سياسـي    فاكتورهابه برخي وابسته 
  .)415: 2014ن، و كرستي رجيس( است

نوآورانـه غيرخطـي كـه     VARاز مـدل   3ولكان و هاكان
ارائـه شـده اسـت     2011در سال  4توسط كلين و ويگ فوسون

تصميمات بانـك   تأثيرمنظور بررسي عدم تقارن احتمالي در  هب
و ارزش پـول داخلـي تركيـه     هـا  قيمتمركزي بر روي توليد، 

ي هـا  شـوك رسـند كـه    به اين نتيجه مـي  آنها استفاده كردند.
سياسي مثبت بر روي توليد، تورم و نرخ ارز اثـر منفـي دارنـد.    

ي هـا  شوك تري از ي سياسي مثبت اثر قويها شوكحال  بااين
در مقايسـه بـا    تـر  بـزرگ ي هـا  شوكنفي دارند. علاوه بر آن م

(ولكـان و هاكـان،    تـري دارنـد  دار معنـي ي منفي اثـر  ها شوك
2015 :355(.  

اي با عنوان اثـر نامتقـارن سياسـت     در مطالعه 5چنج يانگ
پولي بر بازار سهام به بررسي اثرات نامتقارن سياست پـولي در  

ي مختلف سياست پـولي و  ها رژيمدر  متحده بازار سهام ايالات
پـردازد. او از يـك مـدل پويـا      مراحل مختلف بازار سـهام مـي  

دهـد كـه    كند. نتايج نشان مي استفاده مي ماركوف سوئيچينگ
روي سـطوح مختلـف شـاخص    اثر سياست پولي بر بازار سهام 

 .)100: 2018(چنج يانگ،  بورس نامتقارن است
ي پولي بـر روي  ها شوك به بررسي اثرات نامتقارن 6كاسو

بيكاري تحت شرايط اقتصادي پرداخته است. در اين مطالعه با 
ي پـولي مـورد   هـا  شوكي غير خطي اثرات ها مدلاستفاده از 

ي هـا  شوكبررسي قرار گرفته است. نتايج نشان داده است كه 
پولي از طريق تغيير دادن انتظارات كه موجب تغيير در دستمزد 

قرار دهد و  تأثيرواند بازار كار را تحت ت مي ودش  مي و قراردادها
علاوه بر اثر مستقيم معمول از طريق اثرات غير مستقيم و غير 

نقـش  حالت قرار دهد. در اين  تأثيرخطي نيز اين بازار را تحت 
ي منفـي و تعـديل اثـرات    هـا  شوكبانك مركزي در خصوص 

  .باشد مي انتظارات بسيار بالا
نامتقارن سياسـت پـولي و    تأثيربه بررسي  7نگيون و ديني

ي تجـاري بـر ريسـك پـذيري بانـك: شـواهدي از       هـا  چرخه
. در اين مطالعه با اسـتفاده  اند بازارهاي نوظهور آسيايي پرداخته

                                                      
1. Regis & Christian 
2. Non-linear impulse response functions 
3. Volkan & Hakan 
4. Kilian & Vigfusson 
5. Cheng Jiang 
6. Cassou 
7. Nguyen & Dinh 

اقتصاد نوظهـور آسـيايي طـي     13بانك در  212از اي  هاز نمون
 هـا  يافته .مورد بررسي قرار گرفته است 9020-9120ي ها سال

ات سياسـت پـولي و نوسـانات كـلان     تأثيركه بيانگر آن است 
در  ها بانك .ي بانك محور استها اقتصادي مشروط به ويژگي

ي ركود ريسـك بيشـتري   ها ي رونق پايدارتر و در دورهها دوره
علاوه بر ايـن، اثـرات رشـد اقتصـادي و ركـود نيـز بـه         .دارند

ي گذار سرمايههاي خاص بانك مانند اندازه، نقدينگي و  ويژگي
دهـد انـدازه بانـك،     مـي  نشـان  ها يافتههمچنين  .گي داردبست

ي، كـارايي و تنـوع نيـز نقـش حيـاتي در كـاهش       گذار سرمايه
ــر       ــاطي ب ــولي انبس ــت پ ــك سياس ــامطلوب ي ــدهاي ن پيام

  .پذيري بانك دارند ريسك
و همكـاران بـه بررسـي قـوانين سياسـت پـولي        8مازليس

 .انــد هنامتقـارن بـراي منطقـه يـورو و ايـالات متحـده پرداخت ـ      
دهد  مي نشانسوئيچينگ بر اساس رويكرد ماركوف  ها تخمين

واكنش بانك مركزي اروپـا بـه تـورم     2014كه تا اواسط سال 
از  .تر بود زماني كه تورم بالاتر از هدف بانك مركزي بود، قوي

وان متقـارن  ت مي آن زمان به بعد سياست بانك مركزي اروپا را
را در سياست  كا عدم تقارنتوصيف كرد ولي براي اقتصاد امري

در مواقع بحـران   كه طوري به وان مشاهده كردت مي فدرال رزرو
 تـري بـوده اسـت    و شكاف توليد قـوي  واكنش اقتصاد به تورم
  .)35: 2021(مازليس و همكاران، 

اقتصاد كلان به عوامل  العمل عكسبه بررسي  9سيكلوس
اين  .است واقعي و مالي، قيمت كالاها و سياست پولي پرداخته

ي كلان پويا را كه در آن عوامل متغير بـا  ها مدلمطالعه انواع 
نمونـه شـامل    .زنـد  باشند را تخمين مي مي زمان در حال تغيير

ي ها دادهبا استفاده از  برآورد .اقتصاد از سراسر جهان است 20
دهد كـه تمركـز برخـي از     مي نشان1990فصلي از اواخر دهه 

ي پـولي  هـا  شوكي منفي ناشي از ست گذاران بر سرريزهاسيا
با اين حال، برخي از اقتصادها، يعني  اغراق آميز است همچنين

ــي از     ــالص ناش ــادي خ ــرر اقتص ــين، ض ــيلي و چ ــل، ش برزي
: 2021(سـيكلوس،   كنند مي سرريزهاي سياست پولي را تجربه

470(. 
كـه آيـا    سـؤال پاسـخ بـه ايـن    پايان نامه خود  در يفينظ
متقـارن بـر توليـد     تـأثير  ينفي داراي پولي مثبت و مها شوك

اقتصـاد  در زمـاني سـالانة    يسر اطلاعاتاز  استفادههستند با 
سـه روش  اسـتفاده از  و بـا   1338-1378 يها سالايران طي 

ــي  ــاوت، روش غيرخط ــهروش  ،متف ــارو و روش دومرحل  اي ب
SURي مثبـت پـولي اثـر    ها شوكرسد كه  ، به اين نتيجه مي

                                                      
8  . Mazelis et al. 
9  . Siklos 
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ي منفـي  هـا  شـوك  كـه  در حاليدارد ن يبر رشد اقتصاد بالايي
ي، ف ـينظ(دارد ياقتصادبر رشد اي  هقابل ملاحظ پولي اثر منفي

1380(.   
بـراي   فصـلي  اطلاعاتهژبركياني و ابطحي با استفاده از 

ي پولي ها شوكنامتقارن  تأثيربه بررسي ) 1367-1384( دوره
اند. نتايج اين پـژوهش نشـان    بر توليد در اقتصاد ايران پرداخته

 هاي منفي بر رشد توليد همواره بيش از تكانه تأثيردهد كه  مي
هـاي مثبـت پـولي     هاي مثبت پولي است و تكانـه  تكانهات اثر

 همـواره  پـولي  كوچـك  يها شوكو  اثري بر رشد توليد ندارد

 قـرار  تـأثير پـولي، توليـد را تحـت     بـزرگ  يها شوكاز  بيش
  .)127: 1387، هژبركياني و ابطحي( دهد مي

بـا   يپـول  اسـت يس آنـي  العمل عكس و همكاران يجانيكم
تـابع   بـرآورد منظـور   ني. بـد اند هكرد يرا بررس اي آستانهاثرات 
انجـام   اي مرحلهدو  رويكردبا استفاده از  يرخطيغ العمل عكس

) 2004كنـر و هانسـن (   اي آسـتانه  مـدل شـده اسـت. ابتـدا از    
د روش بـا اسـتفاده از قواع ـ   ني ـچـارچوب ا  دركرده و  استفاده
 د،يــتــورم و شــكاف تول اي آســتانه ريــو دو متغ لــوريت يتجربــ
 يهــا انــد. ســپس ارزش زده نيرا تخمــ اي آســتانه يهــا ارزش
 رمتقـارن يغ ياستيس العمل عكستابع  برآورد يرا برا اي آستانه
 لهيبـه وس ـ ) 2013و كملن () 2003( ياز فاورو و رول يرويبه پ
پارامتر عـدم   يتجرب جيتانطبق برند.  مي به كار GMM وشر

كـاملاً معنـادار اسـت.     ياز نظـر آمـار   يدي ـتقارن شـكاف تول 
نسـبت بـه    ديتول ي درمنف يها شوكبه  يبانك مركز نيبنابرا
بـه   جينتـا  نيدهد. همچن مي يشتريب تيمثبت اهم يها شوك

كه نرخ تـورم بـالاتر    يهنگام از آن است كه يدست آمده حاك
دهـد.   مـي  نشان ملالع عكس يبانك مركز ،باشداز حد آستانه 

بـه دنبـال    شتريب يكه مقامات پول بيانگر آن است تيواقع نيا
 تي ـبوده و كنتـرل تـورم در اولو   ديتول تيوضعو  بهبود اشتغال

 قـرار نـدارد   يدوره مـورد بررس ـ  يدر ط يبانك مركز استيس
  .)70: 1394 ،و همكاران يجانيكم(

 يرس ـرخود بـه ب  ي و همكاران در مطالعه يميصم يجعفر
 جياند. نتا پرداخته رانيبر تورم در ا يپول يها نامتقارن كل ثيرتأ

 يتـورم  يهـا  رژيـم  در يشـكاف پـول  در  تـأثير مطالعه حاضر، 
 يهـا  رژيـم اثـرات در   ني ـو ا تخمـين زده مختلف را نامتقارن 

در كـه   باشد مي نييپا يتورم يها رژيماز  تر فيضع لابا يتورم
وان در ت مي امر را نيا لي. دلاه استنبود اتمطابق انتظار واقع
پول  يتقاضا ثباتي بي ،يي پولها سياست گذاريتأثير يها وقفه

 درركود  علتسرعت گردش پول به در و مهمتر از آن كاهش 
 يجعفر( نمود بيانسوداگرانه  يها تيفعال وجودو  رانياقتصاد ا

   .)15: 1395 ،و همكاران يميصم

ي پـولي بـر   ها شوك اتاثر مطالعهو همكاران به  زاده تقي
متغيـر   دويسـت و پـانزده  اقتصـادي بـا اسـتفاده از     يها بخش

بـا   1395تـا   1365 زمـاني  سري زمـاني طـي دوره   اطلاعات
خودرگرسيون برداري تعمـيم يافتـه عـاملي     رويكرداستفاده از 

ي هـا  بخشن است كه ارزش افزوده آپرداختند. نتايج حاكي از 
پـولي رفتارهـاي    يهـا  تكانـه بـا   مواجههدر  اقتصاديلف مخت

خـدمات   بخـش  كـه  طـوري  بـه  ددهن متفاوتي از خود نشان مي
صنايع و معادن و بخش كشاورزي حساسـيت   بخشنسبت به 

پولي داشته و بخش نفـت نسـبت بـه     تكانهبيشتري نسبت به 
زاده و  تقي( دهد خود نشان نميز پولي واكنش معناداري ا تكانه

  .)22: 1396، همكاران
نامتقـارن   تـأثير با عنـوان   يا مطالعهدر  و همكاران يساق
 يرخط ـيغ كـرد ي: روراني ـبر بـازار مسـكن ا   يپول يها سياست

MS-VAR تـأثير  كهداد بدست آمده نشان  جياند. نتا پرداخته 
اسـت؛   تقـارن نام در ايـران  بازار مسـكن  روي بر يپول استيس

 بيانگر آنسـت  ميوابسته به رژ يتوابع واكنش آن جينتا نيهمچن
ركود مسكن، به مراتـب   زماندر  يپول استيس يارتأثيرگذكه 

، و همكـاران  يسـاق ( باشد مي بازار نيادر رونق زمان از  شتريب
1397 :80(.  

 يرخط ـيانتقـال غ  زميمكـان  تحقيقو همكاران در  لويمهد
 راني ـا اقتصاد مسكن در يها قيمتاز كانال  يپول يها سياست
 يرخط ـيغات اثـر از  يحـاك  مطالعـه  جينتـا . اند كرده يرا بررس

 باشـد.  مـي  مسكن يها قيمتبر اقتصاد از كانال  يپول استيس
 در نظـر گرفتـه   مي ـرژ( 1387بعـد از   يها سالدر  كه طوري به

 يپول استيمسكن در انتقال س يها قيمت مجرايصفر)، سهم 
در نظـر   مي ـرژ( 1387قبل از  يها سالكمتر از  ديتول سطح بر

صفر نسبت بـه   حالتدر  نياست. همچن  ) بودهكگرفته شده ي
 بـوده اسـت.   هـا  قيمت از شتريب يپول استيس تأثير ك،حالت ي
مسـكن در   يهـا  قيمتكه سهم  دهد مي نتايج نشان نيهمچن

 مـدت مـدت و بلند  و در دوره كوتاه كي ميدر رژ دينوسانات تول
 مي ـرژ يبـرا ميزان  نيدرصد بوده كه ا 50و  56 برابر بيترت به 

 يهـا  قيمـت . لـذا كانـال   باشـد  يدرصد م 6و  7حدود  صفر در
 كي ـ مي ـنسـبت بـه رژ   يكمتـر  تيصفر اهم ميمسكن در رژ

  .)480: 1398 ،و همكاران لويمهد( است  داشته
 ARDLبــا اســتفاده از كــه آن اســت  ايــن پــژوهش بــر

نشـده را روي متغيرهـاي    بينـي  ي پـيش هـا  شوكغيرخطي اثر 
مـدل   يـك  هدف (تورم و توليد واقعي) بررسي نمايـد. توسـعه  

 طـور  باشـد بـه   مي پذير كه قادر انعطاف و ساده پوياي يرخطيغ
 مـدت،  رابطـه عـدم تقـارن را در كوتـاه     كاسـه  يـك  و همزمان

ــا مــدل تنظــيم الگوهــاي در و بلندمــدت ســازي نمايــد از  پوي
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باشد كه در مطالعات قبلي مشـاهده   هاي اين مطالعه مي ويژگي
 كـه امكـان بررسـي    NARDL شود. استفاده از تكنيك نمي

تقارن و عدم تقارن را به شكلي ساده و با خطاي كمتر فـراهم  
استفاده  .باشد هاي اين مطالعه مي آورد يكي ديگر از نوآوري مي

ي پـولي را  هـا  سياسـت از تكنيك حاضر بررسي رفتار نامتقارن 
ايـن   كـه سـازد   مدت و هم در بلندمدت ممكن مي هم در كوتاه

  باشد.  عه ميهاي اين مطال بررسي نيز از ديگر نوآوري
  

  ها روشمواد و  -4
مـاركوف   ECMاي،  كرانه ECMاغلب، سه مدل تغيير رژيم 

با انتقال ملايم براي بررسي عدم تقـارن   ECMو  سوئيچينگ
و  2004، 1دارنــد (ســيكونن و چــوي   كــاربرددر بلندمــدت 

آوردن  بـه دسـت  ). در اين ميان، 2006، 2اسكريبانو و همكاران
 رابطـه  غيرخطـي از  شـد تركيـب  يك مدل واحـد كـه قـادر با   

منسجم ارائه كنـد،   طور به را خطا تصحيح سميمكان و بلندمدت
اشـد. در عمـل انتخـاب متغيرهـاي تغييـر رژيـم و       ب مي ممكن

 ،رو از ايـن اشكال كاربردي انتقال ممكن است پيچيـده باشـد؛   
برانگيـز   چـالش  شدت به زياد احتمال به كاربردي مدل يك بسط

  .خواهد بود
 غيرخطي كه ARDLنظور در اين مطالعه از مدل به اين م

پذير  انعطاف و ساده مدل غيرخطي پوياي يك هدف آن توسعه
رابطه عدم  كاسه يك و همزمان طور اشد بهب مي است كه قادر
سازي  پويا مدل تنظيم الگوهاي در و بلندمدت تقارن را در

غيرخطي بر اساس  ARDLمدل  ، استفاده شده است.نمايد
گسترش  ARDLسازي غيرخطي روي روش  مدلچهارچوب 

پذير را براي  داده شده است كه يك روش ساده و انعطاف
طور  مدت و بلندمدت به وتحليل عدم تقارن در كوتاه تجزيه

اين پژوهش بنا است با استفاده از  در آورد. مشترك فراهم مي
ARDL  نشده را روي  بيني ي پيشها شوكغيرخطي اثر

  م و توليد واقعي) بررسي شود.متغيرهاي هدف (تور
، نسبت به ARDLنيز همانند روش  NARDLروش 
هايي دارد. نخست  مزيت انباشتگي همهاي آزمون  ساير روش
توان اين آزمون را صرف نظر از اينكه متغيرهاي مدل  اينكه مي

I(1)  وI(0)  يا تركيبي از هردو باشند، به كار برد. دوم اينكه
مدت را در بخش تصحيح خطا وارد  تاههاي كو اين روش پويايي

). سومين مزيت اينكه 1393كند (كميجاني و حق شناس،  نمي
 توان با تعداد مشاهدات اندك نيز به كار برد اين روش را مي

  ).1389(ميرزايي نژاد و فتحي، 
                                                      
1. Saikkonen & Choi. 
2. Escribano et al. 

مدت و بلندمدت از  در اين تحقيق براي بررسي اثرات كوتاه
 NARDLعي غيرخطي هاي توزي الگوي خودرگرسيون با وقفه

) استفاده شده است 2014ارائه شده توسط شين و همكاران (
. در باشد مينامتقارن  انباشتگي همهاي  كه يكي از روش

نامتقارن در مدل  انباشتگي هممقالات اخير روش 
اي گسترش يافت كه در  خودرگرسيوني با وقفه توزيعي به گونه

كند تا  كمك مي هاي مثبت و منفي متغيرها آن مجموع مؤلفه
مدت و بلندمدت  تأثيرات نامتقارن متغيرهاي توضيحي در كوتاه

  شناسايي شوند. 
متغير وابسته  با فرض دو ،NARDLپيش از توسعه مدل 

Y  وX  رابطه بلندمدت زير را بر اساس مطالعه گرنجر و يون
=  كنيم: مي ) تعريف2002( + +  

= هستند و  I(1)متغيرهاي انباشته از مرتبه  xtو  ytكه  + =  است به نحوي كه   + ∆ = (∆ . 0) = ∑ ∆ = ∑ (∆ . 0)  
 انباشتگي همنامتقارن  سازي مدلاين رويكرد ساده براي 

) 2001( 3شوردت هاي ؤلفهممجموع تجمعي  تجزيهبر اساس 
  بين بيكاري و توليد مطرح شد. غيرخطيدر زمينه رابطه 

دو سري زماني  ،)2002( 4با توجه به تعريف گرنجر و يوان
هاي مثبت و منفي  مؤلفههرگاه اند  به طور نامتقارن هم انباشته

نباشته باشند، آنها همچنين نشان دادند كه آنها با يكديگر هم ا
حالت خاصي از  ،(متقارن)استاندارد خطي  انباشتگي هم
پنهان مورد خاصي از  انباشتگي همپنهان است و  انباشتگي هم
خطي  انباشتگي همنامتقارن است. رابطه  انباشتگي هم

زير خواهد  صورت بهي مجموع تجمعي مثبت و منفي ها مؤلفه
  بود:

ي مثبت و منفي كه از ها مؤلفهدر نظر گرفتن حال با 
رابطه زير استخراج شده است و وارد كردن آن در يك مدل 

ARDL(p,q)  به مدلNARDL(p,q)،  به صورت زير
  خواهيم رسيد: 

 اساس بر غيرخطي ARDL مدل با توجه به اينكه
 ARDLروش  بر روي غيرخطي سازي مدل چارچوب
تدا مدل در چهارچوب مدل لذا در اب ،است شده داده گسترش

ARDL  ود و در گام دوم به شكل غيرخطي ش ميبيان
                                                      
3. Schorderet 
4. Granger and Yoon 
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 ود.ش مي) ارائه نموده است بسط داده 2014( نيشمطابق آنچه 
هاي به كار گرفته  اين مطالعه از روشي كه مشابه روشدر 

) 2000( 3) و شن1993( 2)، مورگان1992( 1شده توسط كاور
شامل دو گام اساسي  شباشد استفاده شده است. اين رو مي

 برآوردمنظور  به 5اول از قانون تيلور 4اصلي است: در گام
بيني استفاده  بيني و غيرقابل پيش ي قابل پيشها شوك
بيني بر  ي غيرقابل پيشها شوكود. در گام دوم، اثر ش مي

متغيرهاي هدف (تورم و توليد واقعي) با استفاده از روش 
NARDL  ود.ش ميبررسي  

  
 نقدينگي و فرم خطي آن العمل عكسدله معا -4-1

به شكل  ARDLالعمل نقدينگي با استفاده از  تابع عكس
  ود:ش  مي ) ارائه1رابطه (

)1(   ∆ 	 = 	 + 	 + 	 +	 +	 	 + ∑ ∆ 	 +∑ ∆ 	 + ∑ ∆ 	 +∑ ∆ 	 +   
  ؛كه طوري به
  ،tنقدينگي در زمان   −

  رشد توليد واقعي،  −

  نرخ تورم و  −

  نرخ واقعي ارز است.   −

بيني با استفاده از  ي غيرقابل پيشها به اين ترتيب تكانه
  :ودش  مي برآورد) 2رابطه (

)2(  = ∆ 	 −	 + 	 + 	 +	 +	 	 + ∑ ∆ 	 +∑ ∆ 	 + ∑ ∆ 	 +∑ ∆ 	    

                                                      
1  . Cover (1992) 
2  . Morgan (1993) 
3  . Shen (2000) 

بيني كاهشي واكنشي است به تغييـرات تـورم،    در اقتصاد، يك فرم پيش. 4
 بازده يا ساير شرايط اقتصادي كه با نرخ بهره اسمي توسط بانك مركـزي 

كند كه چگونه به ازاي  طور خاص، توصيف مي ين قانون بهشود. ا تعيين مي
يك درصد افزايش تورم، بانك مركزي تمايل دارد تا نـرخ بهـره اسـمي را    
بيشتر از يك درصد افزايش بدهد. اين وجه از قانون اغلب به عنوان اصـل  

 .شود تيلور خوانده مي
5. Taylor rule 

  ؛كه طوري به
 ضرايب بلندمدت،  -

 باشد. مدت متغيرها مي ضرايب كوتاه   -

ي پولي بر تورم و توليد ناخالص ها شوكمنظور آزمون اثر  به
  ) بسط داد:3وان به شكل رابطه (ت مي را ARDLداخلي، مدل 

)3(  ∆ =+ + + ∑ ∆ +	∑ ∆ +	   
  

دهنده هدف گذاري  نشان )( ادله متغير وابستهمعدر اين 
و درصد  )پولي يعني رشد توليد ناخالص داخلي (  سياست

  باشد. ) مينرخ تورم (
  

ي هـــا شـــوكآزمـــون نامتقـــارن بـــودن  -4-2
 نشده سياست پولي بيني پيش

بر  تياسيي سها شوك تأثيردو نوع عدم تقارن در  ،يكل طور به
نوع اول با علامت يـا   است. يقابل بررس يپول استياهداف س

هاي منفي متفاوت از  اگر اثر تكانه .مرتبط است ها شوكسمت 
ي مثبت سياست پولي باشد عدم تقارن نوع اول وجـود  ها تكانه

 مـورد توجـه قـرار    ها شوكدارد. در عدم تقارن نوع دوم اندازه 
 تـر  بـزرگ ي هـا  شـوك به عبارت ديگـر چنانكـه اثـر     .يردگ  مي

تر باشد عدم تقارن  ي كوچكها شوكسياست پولي متفاوت از 
منظـور آزمـون عـدم تقـارن از مـدل       نوع دوم وجـود دارد. بـه  

NARDL بسـط داده شـده اسـت   2014( 6كه توسط شين (، 
ي هـا  شوكواع ود. اين روش امكان بررسي اثر انش  مي استفاده
بـزرگ يـا كوچـك) را بـر     و  ي پولي (مثبت يا منفيها سياست

  متغيرهاي هدف فراهم نموده است.
  

  آزمون عدم تقارن  -4-3
ي نقـدينگي در  ها شوكهدف اين مطالعه بررسي اثر نامتقارن 

باشد. بنابراين، هـدف سياسـت    مي ها شوكايران از نظر جهت 
  و منفـي سياسـت   ي مثبـت هـا  شوكهاي  پولي را براي حالت

ود. رابطـه بـين   ش ـ  مـي  سـازي  پولي در شـرايط متفـاوت مـدل   
 ـ مـي  ي سياسـت پـولي بـا متغيرهـاي هـدف را     ها شوك وان ت

  :) ارائه كرد4صورت رابطه ( به
)4(  

                                                      
6. Shin 
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∆ = + + + 	+∑ ∅ ∆ +	∑ ∅ ∆ +∑ ∅ ∆ +	   
  ؛كه طوري به
ي پولي يعني ها سياستدهنده هدف  نشان )( −

  باشد؛ ) ميو نرخ تورم ( )داخلي (رشد توليد ناخاص 
= نشده  بيني ي مثبت پولي پيشها شوك  − max( , 0), othrwise	0 

نشده   بيني ي منفي پولي پيشها شوك  − = min( , 0), othrwise	0 باشد. مي 
 لازم مـدل،  در ارائه شـده پارامترهاي  بهتر تشخيص براي

 سـاختار  مناسـب  اقتصادسنجي مدل براي رسيدن به يك است
 بهينـه  تـأخير  كـه  هنگـامي . بهينه متغيرها شناسايي شود تأخير
با  متغيرها بين بلندمدت رابطه يك وجود رها تعيين گرديد،متغي

 ـ مـي را  )2001پسران (هاي  آزمون كرانه استفاده از مـورد   وانت
 انباشـتگي  همبراي رسيدن به وجود  F. آزمون دادقرار  بررسي

برابر با عدم وجـود   صفر كهود و در آن فرض ش  مي به كار برده
:بين متغيرهـاي مـدل بـوده     انباشتگي هم = = ⋯ = = :در مقابل 0 ≠ ≠ ⋯ ≠ ≠ از مقـدار كـران    تـر  بزرگ Fه رود. اگر مقدار آماش  مي آزمون 0

بالا باشد در اين صورت فرضيه صفر رد شـده يعنـي متغيرهـا    
كمتر از مقدار  Fه ركه مقدار آما يدر صورتباشند.  انباشته مي هم

شود و اين يعني متغيرهـا   د فرضيه صفر رد نميكران پايين باش
مـابين   Fكـه مقـدار آمـاده     يدر صورت ؛ وباشند انباشته نمي هم

تـوان گرفـت    نمي اي مقادير كران بالا و پايين قرار گيرد نتيجه
  .)2015، 1سوبارتا پال و(

  
 مـدل  يـك  قالـب  در مورد بررسي يرهايمتغ -4-4

 گيـري  انـدازه  و بررسـي  چگونگي شرح و مفهومي
  :متغيرها

است پـولي، بانـك مركـزي    ياجراي س حالت درسياست پولي: 
كننـدگي خـود    ميتنظ ـ اختياراتماً از يواند مستقت مي يك كشور

ط يبـر شـرا   گذاريتأثيرم از يرمستقيطور غ ا بهيو كرده استفاده 
در اقتصـاد  پـول پرقـدرت    خلـق كننـده  عنـوان   بـه  يبازار پـول 

نـزد   بـانكي  هـاي  سـپرده ان و ي ـدر جر ات(اسكناس و مسكوك
 رااست پـولي  يدو نوع ابزار س لذاد. يبانك مركزي) استفاده نما

عـدم اتكـا بـر    ماننـد  م (يكه ابزارهاي مسـتق  وان بر شمردت مي
ط بـازار)  يم (مبتنـي بـر شـرا   يرمسـتق يغ حالـت  ط بازار) ويشرا
ي مختلفي مثل تغييـر در  ها از آيتم. ودش  مي گفتهاست پولي يس

تغييـرات در نـرخ ارز و    ات در نرخ سود بانكي، حجم پول، تغيير
                                                      
1. Pal & Subrata   

ردد كه در گ  مي ي پولي استفادهها سياست... براي كمي كردن 
هـاي   هاي بـانكي بـراي سـپرده    اين تحقيق درصد سود سپرده

يرد به اين منظور از گ  مي مدت دار يك ساله مورد استفاده قرار
  ردد.گ  مي ي بانك مركزي استفادهها داده

نرخ تورم منتهي به هر مـاه از محاسـبه درصـد     نرخ تورم:
در دوازده  CPI قيمت مصرف كننده شاخص يانگينم در تغيير

 ـ   هر ماه منتهي به   يماه مورد نظر نسـبت بـه دوره مشـابه قبل
ي مربوط به ايـن متغيـر از بانـك    ها دادهود. ش  مي اندازه گيري

هاي زماني اقتصادي بانك مركـزي جمهـوري    اطلاعات سري
  ي ايران استخراج شده است.اسلام

 ليتعد اريمع كي يواقع يناخالص داخل ديتولتوليد واقعي: 
شده نسبت به تورم اسـت كـه ارزش همـه كالاهـا و خـدمات      

 هي ـسـال پا  يهـا  قيمـت سال را بر اساس  كي يشده ط ديتول
مـت بـازار، بـه    يبه ق يد (درآمد) ناخالص مليتول. دهد نشان مي

 ـ ي ـتول ثابـت از حاصـل جمـع    يها قيمت بـه   يد ناخـالص داخل
د از خارج و خـالص  يه و خالص درآمد عوامل توليپا يها قيمت

به دست  يجه رابطه مبادله بازرگانيم و نتيرمستقيغ يها اتيمال
اطلاعات مربوط به ايـن متغيـر نيـز از بانـك مركـزي       د.يآ يم

 استخراج خواهد شد.
د از واح ـ يعبارت اسـت از مقـدار   يرخ ارز خارجن  نرخ ارز:

 دي ـبا گـر يبدست آوردن واحد پول كشـور د  يكه برا يپول مل
نرخ ارز حقيقـي اسـتفاده    متغير. در اين مطالعه از پرداخت شود

خواهد شد كه با در نظر گرفتن نرخ ارز غيـر رسـمي، شـاخص    
ي مـورد نيـاز   هـا  دادهود. ش  مي قيمت داخلي و خارجي محاسبه

در بازه زمـاني  مطالعه از بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران 
  گردآوري شده است. 1395:4-1370:1

    پژوهش يها يافته -5
در ابتدا براي كسب اطمينان از اينكـه هـيچ كـدام از متغيرهـا     

) نيست، با استفاده از آزمون هگـي  2داراي انباشتگي از درجه (
)(HEGY  .اوليـه،  جيبر اساس نتـا پايايي متغيرها بررسي شد 

ايسـتا نبودنـد و بـا يـك بـار       در سطح مطالعه يرهايهمه متغ
نشـان   1ايستا شدند. نتايج اين آزمون در جـدول   گيري تفاضل

اجـزاء   يدارا يفصـل  يزمـان  يهـا  يداده شده است. اكثر سـر 
 تي ـمختلـف تبع  ينوسـان  يها مدلهستند كه از  يمهم يفصل
w يحالت كل يكنند ول مي ≡ 2π s⁄ ن حـداكثر  ييتع يبرا

 يهـا  ز تعـداد دوره ي ـن sارائه شد كـه  تعداد مشاهدات در مدل 
ــرا يزمــان چهــار  يزمــان ي دوره يفصــل يهــا داده ياســت. ب

قابل استفاده است بـه   يفصل يها داده يكه برا يباشد. مدل يم
  نيز  زيردر جدول .وندش  مي ميدسته تقس 3

ي متنـاظر بـا   هـا  p-valueمقادير بحراني آزمون هگي بوده و 
1

t 2
t  3 4

F 
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 همانطور كه مشـاهده  .باشد مي مونآز داري معنيآن نيز درصد 
كمتر از  گيري تفاضلتمامي متغيرها پس از  p-valueود ش  مي

ــار    5 ــا يكب ــا ب ــايي متغيره ــده پاي ــوده و نشــان دهن درصــد ب
 باشد. مي گيري تفاضل

  نتايج آزمون ايستايي. 1 جدول
گيريتفاضلمتغيرهاي 

  p-value   p-value   p-value    شده

  00/0  192  00/0  -45/128 00/0 -42/77 يتوليد ناخالص داخل
  00/0  49/10  00/0 -20/4 00/0 -69/5نقدينگي

  00/0  151  00/0 23/35 00/0 -83/23 نرخ ارز واقعي
  00/0  40/8  04/0 -15/2 01/0 -56/3شاخص قيمت مصرف كننده

ي پژوهشها يافته: مأخذ
  وق تعداد نييتع يبرا
نظـر   در آزمون يبرا وقفه حداكثر كي ديبا ابتدا مناسب فه

 ييارهـا يمع اي ـ و LRاز آزمـون   استفاده با و سپس گرفته شود

 يخطا (كه ) وقفه مناسبSIC) و شوارتز (AICآكاييك ( رينظ
 وانوينظر ا بر اساسانتخاب گردد.  كند) يم حداقل را ينيب شيپ

 ،120كمتـر از   حجـم نمونـه   بـا  ييالگوهـا  يان، بـرا ي ـليو ك
 بـرآورد  هـدف،  كـه  يطيشرا ز است. درشوارت اريمع ترين مناسب

شـوارتز   اري ـ) باشد، معVECM( يبردار تصحيح خطاي يالگو
انتخـاب وقفـه    ين مـلاك بـرا  يبهتـر  نمونـه،  هـر حجـم   يبرا

  ز استفاده شده است.رتالگوست. در اين مطالعه نيز از معيار شوا
در ادامه جهت آزمودن وجود اثرات نامتقـارن نقـدينگي بـر    

، الگــوي هــا قيمــتلــي و ســطح عمــومي توليــد ناخــالص داخ
NARDL  و  2شده و نتـايج آن در جـدول    برآوردمعرفي شده

  آورده شده است. 3
بلندمـدت شـوك مثبـت و     تـأثير شده براي  برآوردضرايب 

) بر توليد ناخالص داخلـي  M-(-1)و  M+(-1)منفي نقدينگي (
نشان دهنده آن است كه فقط شوك مثبت نقـدينگي بـر توليـد    

دارد و شوك منفي آن در  دار معنيمثبت و  تأثيراخلي ناخالص د
بــر توليـد ناخــالص داخلــي نــدارد.  داري  معنــي تــأثيربلندمـدت  

شـوك مثبـت و منفـي     مـدت  كوتاههمچنين بر اساس نتايج در 
بـر توليـد نـدارد امـا شـوك مثبـت       داري  معنـي  تـأثير نقدينگي 

 مثبـت بـر توليـد    تـأثير نقدينگي بعـد از يـك وقفـه     مدت كوتاه
اثـرات نامتقــارن  ذارد. بـر ايــن اسـاس   گ ـ  مــي ناخـالص داخلـي  

 رفتـه يپذ بـر رشـد اقتصـادي    پـولي  يمثبت و منف يها سياست
و  يشوك مثبت پـول  كياثر  در بلندمدتكه  يبيبه ترت .ودش  مي
 موجـب  اثر يك شوك مثبت پولي بـا يـك وقفـه    مدت كوتاهدر 

در  يف ـمن ك شـوك ي كه حاليدر  ،وندش  مي يدات داخليرشد تول
  ي بر توليد ناخالص داخلي ندارد. تأثيرن دوره يهم

، بـه علـت   وجـود دارد  يركود اقتصاد زماني كهدر واقع در 
ــودن ظرف يخــال ــب ــود  يت اقتصــادي ، ي كــلتقاضــادر و كمب

 بخـش  وانند برت مي يبه خوب ي اقتصادطرف تقاضا يها سياست

 ،نيتخم ـاز  آمدهبدست ج يباتوجه به نتا ند.اثرگذاراقتصاد  يواقع
نـا بـه   ب يركود اقتصاد زمانران در ياقتصاد ا درزياد  احتمالبه 

اعتبــارات، عــدم در تقاضــا، كمبــود در از جملــه كمبــود عللــي 
 ،...دات و يسك تولير يبالاسطح ، يگذار سرمايه براي نانياطم
د كننـدگان وجـود   يتول يدات برايش توليافزا جهت لازم زهيانگ

ط يشـرا وان ت مي يانبساط يست پولايك سياعمال  با نداشته لذا
و بـه رونـد رشـد    كـرده  د كننـدگان فـراهم   يتول يمناسب را برا

  .كمك كرد يدات داخليتول
ب ي ـرق يهـا  ييبادوام به عنوان دارا يكه كالاها يياز آنجا

ابـد،  ي يش م ـيافـزا  ها قيمتكه سطح  يكنند، زمان يعمل م پول
ش و قـدرت  يابادوام افز يكالا يد موجوديا قدرت خريارزش و 

 فرصت نگـه - نهيط هزين شرايدر ا لذا. يابد مي نزولد پول يخر
د خارج ير تولياز مس ينگيان نقديو جر افزايش يافتهپول  داشت
لـذا  كند.  يحركت م ملك و ساختمان مانند ييبازارها سويو به 

 به دنبال يان بانك مركزگذار سياستط اگر ين شرايدر ا احتمالاً
قـادر بـه كـاهش فشـار     واند ت مي باشند ليمنفي پوشوك  اتخاذ
كـاهش توليـدات    وانـد رونـد  ت مـي  زيادي د و تا حدنباش يتورم

شـوند. بـر اسـاس نتـايج      دي ـرشد تولداخلي را كنترل و موجب 
 يپول تاسيس اتخاذ احتمالاًمورد مطالعه،  زمانيپژوهش در بازه 

تـري   ج مطلـوب ينتـا  يدارا ياست انقباضينسبت به س يانبساط
ي بـر  مـؤثر  تـأثير ي منفي پولي نتوانسـته  ها شوكاست و  بوده

  توليد داشته باشد.
منفـي و   تـأثير نـرخ ارز حقيقـي نيـز داراي     ،بر اساس نتايج

 نـرخ ارز، در ش يافـزا  بر توليد ناخالص داخلي اسـت. داري  معني
مـت  يش سـطح ق يموجـب افـزا   اولاًواند دو اثر داشته باشد. ت مي

 انتظـار رو  ايـن ود، از ش  مي خل كشوردر بازار دا يواردات يكالاها
 ين دسته از كالاها كاهش و تقاضا برايا يود كه تقاضا برار مي

ش ين، بـا افـزا  ي ـابد. علاوه بر اي شيساخت داخل افزا يكالاها
 يكشـور در بازارهـا   يصـادرات  يكالاهـا  يمت نسـب ينرخ ارز، ق

ن ي ـا يود تقاضا برار مي جه، انتظاريابد و در نتي يم خارج كاهش
 ـ داتي ـممكن است تولجه يابد. در نتيش يكالاها افزا بـه   يداخل
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در بازار داخل  يسهم كمترابد و يسوق  يخارج يسمت بازارها
 ـ يمـت كالاهـا  يش قيافـزا  فروخته شود. با توجه بـه  و  يواردات

 ـ ي، در بازارهـا يكاهش عرضه داخل بـا كـاهش عرضـه     يداخل
 ن، بهيبنابرا فت.ايش خواهد يافزا ها قيمتن يو بنابرا شده مواجه
 ـي ـود كـه تول ر مـي  انتظار يطور كل زان ي ـش، ميافـزا  يدات داخل

 يمت داخليش و سطح قيصادرات، افزا زانيواردات، كاهش و م
نرخ ارز،  در شيبا افزااز سوي ديگر ن، يابد. علاوه بر ايش يافزا
ابــد و ي مــيش يز افــزايــن يوارداتــاي  هواســط يمــت كالاهــايق

 يادي ـزان زي ـدات بـه م ي ـكه تول يعيصنا و ها بخشن، در يبنابرا
 ـاي  هواسط يها به نهاده وابسته ش ياسـت، انتظـار افـزا    يواردات

ممكن است از  شين افزايمت تمام شده كالاها وجود دارد و ايق
ش يبكاهد و افزا يخارج يكالا در بازارها يريپذ ش رقابتيافزا

و موجـب كـاهش ميـزان     ز شدت بخشدين را يداخل يها قيمت
وان گفت ت مي گردد. بر اساس نتايج بدست آمده دات داخليتولي
 ترمـؤثر ي توليـد  ها هزينهبالا رفتن  افزايش در نرخ ارز، در تأثير
  ود.ش  مي تأييدمنفي نرخ ارز واقعي  تأثيرباشد و  مي

 نامتقارن نقدينگي بر توليد ناخالص داخلي تأثير برآورد. 2جدول 
  السطح احتم tآماره  ضريب نماد متغير

  Gdp(-1) 293/0-  90/2-  005/0 لگاريتم اول توليد ناخالص داخلي
  M+(-1) 043/0  35/2  021/0 اول شوك مثبت نقدينگي لگاريتم

  M-(-1) 005/0  85/0  395/0 لگاريتم اول شوك منفي نقدينگي
  Dgdp(-1) 024/0-  22/0-  83/0 لگاريتم اول تفاضل توليد ناخالص داخلي

  DM+ 06/0-  27/1-  208/0 گيتفاضل شوك مثبت نقدين
  DM+(-1)143/0  93/2  004/0 لگاريتم اول تفاضل شوك مثبت نقدينگي

  DM- 006/0  70/0  487/0 تفاضل شوك منفي نقدينگي
  DM-(-1)009/0-  11/1-  269/0 لگاريتم اول تفاضل شوك منفي نقدينگي

  Rex 86/5-  17/2-  033/0  نرخ ارز حقيقي
  Cpi 1/26-  39/1-  167/0 شاخص قيمت مصرف كننده

  Constant 43254  01/3  003/0  مبدأعرض از 
  ي پژوهشها يافته: مأخذ

مثبـت و   تـأثير دلالـت بـر   شـده بلندمـدت    بـرآورد ضرايب 
 يمقـدار  يتئـور  طبق. دارد ها قيمتبر سطح  ينگينقد دار معني

ــول،  ــم پ ــزايش حج ــل تع  اف ــول عام ــيپ ــدة  ني ــزايش كنن اف
 ـيتحل چارچوب. علاوه بر آن، در ستها قيمت -AD ي منحنـي ل

AS يبا انتقال منحن واندت مي پول افزايش زين  LM  سـمت  بـه
 سـبب راسـت،  سـمت  به  AD يمنحن انتقال جهيراست و در نت

 ـ يهـا  يافتـه  گـردد.  ها قيمت شيافزا  زي ـن تحقيـق  ني ـا يتجرب
موضـوع اسـت. امـا شـوك منفـي نقـدينگي در        نيبر ا يشاهد

اشـد امـا ايـن    ب مـي منفي  بلندمدت با وجود اينكه داراي ضريب
نيسـت كـه نشـان دهنـده وجـود       دار معنيضريب از نظر آماري 

در  يچسـبندگ اشـد.  ب مـي در اقتصـاد ايـران    ها قيمتچسبندگي 
ي هـا  تئـوري از  ياريبس ـ اسـاس  ياسم يو دستمزدها ها قيمت

ــادي ــرا اقتص ــتوج يب ــانات هي ــاد در نوس ــي ياقتص ــدب م . اش
در اقتصـاد   ها يچسبندگ نيكه ا كنند مي بياناقتصاددانان اغلب 

 هـا  قيمـت كـه   دارد مـي ) بيان 1972( ني. توباشندب مي نامتقارن
 پـذيري  از انعطـاف  نـزول بـا زمـان    سـه يدر مقا شيافـزا  زمان

كه  دارد مي ) اظهار1994بال ( و ويبرخوردار هست. منك يشتريب
 نماينـد  مي يزير را به طور منظم برنامه يمتيق راتييتغ ها بنگاه

 راتيي ـتغ دن ـوانت مـي  دي ـجد يفهرسـت بهـا   نهيهز اختو با پرد

 ،. بـا رونـد تـورم   دين ـنما جـاد يا هـا  شـوك را در پاسخ به  ينيمع
 راتيي ـتغ باعـث  يمنف يها شوكبا  سهيمثبت در مقا يها شوك
 وي ـمنك الگوي ن،يهمچن .ودش  مي يتعادل يها قيمتدر  تر بزرگ

 اقتصاد كل يدر تقاضا راتييتغ دهنده اين است كهو بال نشان 
بـه سـمت    هـا  قيمـت كـه   ييآنجا دارد. از ديبر تول ينامتقارن اثر
 اقتصـاد باعـث  كل  ي، كاهش در تقاضااشندب مي چسبنده نييپا

در  شيافـزا  كـه  در حـالي  ود،ش ـ  مـي  دي ـتولدر  ريكاهش چشمگ
 رايخواهد داشت، ز ديرا بر تول يكمتر اتاثر اقتصاد كل يتقاضا
  .دونش  مي ليتعد عيسر ها قيمت كه

دهد كـه شـوك    نيز نشان مي مدت كوتاهضريب متغيرهاي 
و  دار معني تأثيرو هم با يك وقفه  مدت كوتاهمثبت پولي هم در 

دارد. از طـرف ديگـر شـوك منفـي      هـا  قيمـت مثبتي بـر رشـد   
نداشته امـا بـا يـك    داري  معني تأثير مدت كوتاهنقدينگي نيز در 

بـا توجـه بـه    رو  ايـن از شده است.  ها قيمتوقفه موجب كاهش 
بـر   يپـول  يها سياست تأثير وان گفت كهت مي نتايج بدست آمده

در ود ش ـ  مـي  كه سياسـت انبسـاطي اجـرا   در دوران ركود  ديتول
 ي اجراض(كه شوك منفي و سياست انقبارونق  دوران با سهيمقا
بـر   يپـول  يهـا  شوك اثرات ودش  مي بوده و باعث ود) زيادش  مي

بيشتري داشـته باشـد.   تأثيرو  ارد معنيشوك مثبت  در ها قيمت
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 ها قيمتنامتقارن نقدينگي بر سطح عمومي  تأثير برآورد. 3جدول 
  سطح احتمال tآماره   ضريب نماد متغير

  Cpi(-1)03/0-  85/1-  068/0 لگاريتم اول شاخص قيمت مصرف كننده
  M+(-1) 0004/0  54/2  01/0 لگاريتم اول شوك مثبت نقدينگي

  M-(-1) 0001/0-  61/1-  11/0 نفي نقدينگيلگاريتم اول شوك م
  DCpi (-1) 490/0  02/6  00/0 كنندهمصرفمتيشاخص قلگاريتم اول تفاضل

  DM+0001/0  28/3  00/0 تفاضل شوك مثبت نقدينگي
  DM+(-1)0001/0  20/3  00/0 لگاريتم اول تفاضل شوك مثبت نقدينگي

  DM-0001/0-  30/1-  197/0 تفاضل شوك منفي نقدينگي
  DM-(-1)0003/0-  01/4-  00/0 لگاريتم اول تفاضل شوك منفي نقدينگي

  Rex 008/0  65/3  00/0 نرخ ارز حقيقي
  Gdp 0005/0  76/0  44/0 يناخالص داخلديتول

  Constant 49/31-  74/2-  00/0 مبدأعرض از
  ي پژوهشها يافته: مأخذ

  

  ندي و پيشنهادهاب جمع -6
ي هـا  شوكغيرخطي اثر  ARDLز در اين پژوهش با استفاده ا

نشده روي متغيرهاي هدف (توليد واقعـي و تـورم) در    بيني پيش
استفاده از  با بررسي شده است كه 1374:1-1395:4بازه زماني 
ي پولي را هـم در  ها سياستوان رفتار نامتقارن ت مي اين تكنيك

  مدت و هم در بلندمدت بررسي كرد. كوتاه
قط شوك مثبت نقـدينگي بـر   دهد ف مي نتايج تحقيق نشان

دارد و شوك منفـي   دار معنيمثبت و  تأثيرتوليد ناخالص داخلي 
بر توليد ناخالص داخلـي نـدارد.   داري  معني تأثيرآن در بلندمدت 

شـوك مثبـت و منفـي     مـدت  كوتاههمچنين بر اساس نتايج در 
بـر توليـد نـدارد امـا شـوك مثبـت       داري  معنـي  تـأثير نقدينگي 

مثبـت بـر توليـد     تـأثير گي بعـد از يـك وقفـه    نقدين مدت كوتاه
اثـرات نامتقــارن  ذارد. بـر ايــن اسـاس   گ ـ  مــي ناخـالص داخلـي  

 رفتـه يپذ بـر رشـد اقتصـادي    پـولي  يمثبت و منف يها سياست
شـوك مثبـت    كي ـ اعمـال  در بلندمدتكه  يبيبه ترت .ودش  مي
 موجب يك شوك مثبت پولي با يك وقفه مدت كوتاهو در  يپول

در  يمنف ـ ك شـوك ي كه حاليدر  ،وندش  مي ياخلدات ديرشد تول
ي بر توليد ناخـالص داخلـي نـدارد. همچنـين     تأثيرن دوره يهم

بـر   ينگينقـد  دار معنيمثبت و  تأثيردلالت بر ضرايب بلندمدت 

 مـدت  كوتاهشوك مثبت پولي هم در  دارند. ها قيمتسطح روي 
دارد.  هـا  قيمتو مثبتي بر رشد  دار معني تأثيرو هم با يك وقفه 
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 وان گفـت كـه  ت مي با توجه به نتايج بدست آمدهرو  ايناز است. 
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شـوك   در هـا  قيمـت بـر   يپول يها شوك تأثيرباعث شده است 
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