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  مقدمه -1
 مهـم  هـاي  بخـش تـوان يكـي از    را مـي  فلزات اساسـي صنعت 
اي كـه حتـي    گونـه  هر كشوري برشـمرد، بـه   قتصادادر  توليدي

عنوان شاخصي به منظور ارزيابي صنعتي  به فلزاتمصرف سرانه 
يـك   كه فلـزات  با توجه به اين .باشد ميبودن يك كشور مطرح 
ديگر اقتصادي اسـت، رشـد   هاي  بخش كالاي واسطه مورد نياز

هـاي ديگـر اثرگـذار     تواند بر رشد توليد ساير بخش توليد آن مي
هـاي بانـك    ). بـر اسـاس آمـار   134: 1383زنـوز،   باشد (هـادي  

فلزات اساسـي  صنعت  1397الي  1376هاي  طي سال 1مركزي
درصد از توليـد كـل صـنعت     20سط با سهمي حدود طور متو به

بعد از بخش پتروشيمي رتبه دوم را در بـين صـنايع كشـور دارا    
بوده است. همچنين بر اساس همين آمار اين صنعت با سـهمي  

درصد از اشتغال كل صـنعتي بعـد از صـنايع مـواد      13در حدود 
 بـا غذايي و خودرو در جايگاه سوم قرار گرفته است. بـه عـلاوه   

به عنـوان نخسـتين حلقـه    كشور در معدني وجود منابع   توجه به
توسـعه صـنعتي ملـل     سـازمان بر طبق گزارشـات  ، فلزاتتوليد 
كشـور در  چهـاردهمين  ايـران   2017  در سـال  )2(يونيـدو  متحد

. در ضـمن بـر اسـاس    اسـت  بـوده  جهان زمينه توليد فلزات در
طـور   هاي گمرك و بانك مركزي طي پـنج سـال اخيـر بـه     آمار

درصد از ارزش صادرات غيرنفتـي كشـور بـه     10ميانگين حدود 
صنعت  ترين مهمبعد از پتروشيمي صنعت فلزات تعلق داشته كه 

بوده است. لذا با توجه به آمارهاي فوق اهميـت  صادراتي كشور 
  شود. و نقش صنعت فلزات اساسي در اقتصاد كشور نمايان مي

گرفتـه در   صـورت هـاي   هاي تجربي و بررسـي  پژوهشامروزه 
هاي اقتصـادي از   پذيري بخشتأثير بيانگر، داخل و خارج كشور

اي از ايـن   خـش گسـترده  ب كـه  هاي مثبت و منفي اسـت  شوك
روي اقتصـاد كشـورها   بـر  هاي پـولي   شوك تأثيرها بر  پژوهش
هـاي مثبـت و منفـي پـولي عـلاوه بـر        باشد. شوك ميمتمركز 

 تأثيرتصادي، معمولاً داشتن اثرات حقيقي بر متغيرهاي كلان اق
هاي منفـي،   باشد و شوك صورت غيرخطي و نامتقارن مي آنها به

هـاي مثبـت دارنـد (احسـاني و      اثرات بيشتري نسبت به شـوك 
علاوه اقتصاددانان بر اين اعتقادند كه  ). به126: 1395كشاورز، 

هاي پولي ممكن اسـت در يـك راسـتا و بـه يـك       اثرات شوك
وت در راستا و اندازه آن، به نامتقارن بودن اندازه نباشند. اين تفا

: 1396گردد (راعـي و احمـدي،    هاي پولي تعبير مي اثرات شوك
                                                      
1. www.cbi.ir 
2. The United Nations Industrial Development 
Organisation 

صـورت   هاي مختلف و بررسي  تحقيقتوجه به  ). در ضمن با30
هــاي  ي پــولي در دورههــا سياســتگرفتــه در مــورد اثرگــذاري 

توان گفت كه اكنون يك اجماع نظـر   ميمدت و بلندمدت  كوتاه
بـر   پولي يها سياست اثراتاقتصاددانان وجود دارد كه  مياندر 

اثر آنها و تنها  يافتهدر بلندمدت كاهش متغيرهاي كلان اقتصاد 
: 1399(محمدي پـور و همكـاران،    ها باقي خواهد ماند بر قيمت

 مدت بر متغيرهاي حقيقـي  پولي در كوتاه هاي شوك اثراما  .)98
مـورد بحـث اسـت     اتموضوع ، همچنان ازمانند توليد و اشتغال

  ). 195-218: 2017، 3(والش
ات احتمـالي  تـأثير بنابراين با توجه به مطالب فوق و تأييـد  

پولي بر متغيرهاي حقيقي اقتصاد، انجـام تحقيقـي    يها سياست
در    هـاي ناشـي از آن   و شوك ها سياستپيرامون اثر بخشي اين 

شــتغال مــدت و بلندمــدت بــر روي توليــد و ا هــاي كوتــاه دوره
(زارع  رسد هاي مختلف اقتصاد كشور ضروري به نظر مي قسمت

. بيشتر مطالعاتي كـه در بخـش ادبيـات    )1399:69و همكاران، 
ي پولي را بر روي ها سياستتحقيق به آن اشاره شده است آثار 

توليد ناخالص داخلي يا توليد كل بخش صنعت كشـور بررسـي   
توانـد از يـك فعاليـت     كه ايـن اثرگـذاري مـي    اند، در حالي كرده

صنعتي به فعاليت ديگر از جنبه منفي يا مثبت بودن آثار متفاوت 
ي هـا  سياسـت  تـأثير كشور كمتر به بررسـي  باشد. همچنين در 

پولي بر ديگر متغيرهاي كلان اقتصادي مانند اشتغال و خصوصاً 
هاي صنعت پرداختـه شـده اسـت. لـذا      تعداد شاغلين زير بخش
د با توجه به اهميت صنعت فلزات اساسي مطالعه حاضر قصد دار

هـاي مهـم صـنعت     در اقتصاد كشور و به عنوان يكي از بخـش 
هـاي مثبـت و    ايران، اثرپذيري توليد و اشـتغال آن را از شـوك  

هاي  مدت و بلندمدت طي سال ي پولي در كوتاهها سياستمنفي 
صـورت فصـلي بـا اسـتفاده از الگـوي خـود        بـه  1397تا  1376

سـازي و   ) مدلNARDL( 4وقفه توزيعي غيرخطيبازگشتي با 
  تحليل نمايد.

  
  ادبيات موضوع -2
  مباني نظري -2-1

هـاي   هايي هسـتند كـه بانـك    ي پولي مجموعه اقدامها سياست
بهـره يـا    هـاي  حجم پول، نرخرشد و  طريق تغيير در مركزي از

 هـا  سياسـت ايـن   اعمال د.دهن اعطاي تسهيلات مالي انجام مي

                                                      
3. Walsh (2017) 
4. Non-Linear Auto Regressive Distributed Lag 
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 تثبيـت اشتغال، توليد، بسياري از اهداف اقتصادي مانند افزايش 
دهند. لـذا   مي قرار تأثيرتحت را  غيرهها، رشد اقتصادي و  قيمت

اهـداف   تـرين  مهـم هـا از جملـه    قيمـت  ثبـات رشد اقتصادي و 
د ن ـتوان ي پولي مـي ها سياستن است و لاي اقتصاد كها سياست

ان يـك ابـزار، مـورد    بـه عنـو   كـلان دستيابي به اين اهداف  در
  ).42: 1393مزيني و قرباني، استفاده قرار گيرند (

پولي بـر بخـش    يها سياستبودن  كارايي و مؤثر هدر زمين
 كــه وجــود دارد و متفــاوتي گســترده نظــراتحقيقــي اقتصــاد 

هـا اعتقـادي بـه     سيكلاهمچنان مورد بحث و مناقشه است. ك
ندارند و معتقدنـد كـه اجـراي آن، تنهـا      پولي اثرگذاري سياست

 1هـا  در مقابـل، كينـزين   .تغيير قيمت را به دنبال خواهد داشت

هاي مشخص، افزايش حجـم اسـمي    ازاي قيمت معتقدند كه به
شود؛ در نتيجه، نرخ  حقيقي پولي مي هموجب افزايش عرضپول 
گـذاري و توليـد    ن سـرمايه تبـع آ تعادلي كاهش يافته و به  هبهر
 تأثيربه اين ترتيب اشتغال و درآمد نيز تحت  كه يابد يش ميافزا

ــت  ــد گرف ــرار خواه ــون .ق ــد پولي ــه   2عقاي ــانگر آن اســت ك بي
تواند موجب تغيير در تقاضاي كل شـده و   ي پولي ميها سياست

ــه  ــال آن،ب ــت   دنب ــت را تح ــد و قيم ــأثيرتولي ــد.   ت ــرار ده ق
پـذيري   ي و انعطافلايعق اتهاي جديد، با طرح انتظار سيكلاك

ي پـولي  ها سياستكنند كه در صورتي كه  دستمزدها عنوان مي
خنثـي هسـتند. امـا در     هـا  سياسـت پذير باشند، ايـن   بيني پيش

تواند بر توليـد و   مي ،ناپذير بودن سياست پولي بيني صورت پيش
هـاي تجـاري    چرخـه مكتـب  گذار باشد. ديدگاه تأثيررفاه جامعه 

كامـل منفعـل اسـت و     كند كه سياست پولي مطرح مي 3حقيقي
شـود، تغييـر در فنـاوري و     چيزي كـه باعـث تغييـر توليـد مـي     

ــره ــزين .وري اســت به ــت، كين ــود   در نهاي ــه نب ــد ب هــاي جدي
مدت اعتقـاد   ها در كوتاه پذيري كامل دستمزدها و قيمت انعطاف

توانـد بـر بخـش     كنند كه سياست پولي مي ل ميدلادارند و است
. (خداپرسـت  گذار باشدتأثيرمدت  در كوتاه حداقلحقيقي اقتصاد 

  ).77: 1393شيرازي، 
 چگونه پولي يها سياست شود كه حال اين سؤال مطرح مي
مكانيسـم   ود ن ـده قـرار مـي   تأثيربخش حقيقي اقتصاد را تحت 
 و بحـث  تـرين  مهـم ، از سؤالاين  .انتقال اين اثرها چگونه است

، 4بلايندر(برنانكه و است  كلاناقتصاد هاي  ترين پرسش برانگيز

                                                      
1  . Keynesian 
2  . Monetarist 
3. Real Business Cycles 
4. Bernanke & Blinder (1992) 

در ادبيات نظري اقتصاد، مكانيسـم انتقـال    ).921-901: 1992
هاي اثرگذار سياست پولي بـر متغيرهـاي    پولي به بررسي كانال

معتقد است كـه  ) 155-191: 1978( 5ليدلر .دپرداز اقتصادي مي
كه در آن است هايي  يندآسياست پولي شامل فرانتقال مكانيسم 

پـردازد و   سياسـت پـولي و درآمـد اسـمي مـي      هبه بررسي رابط
هـا   را بر توليـد، اشـتغال، و قيمـت    سياست پولي تأثيرهمچنين 
) معتقـد اسـت   1623-1648: 2003( 6ايرلنـد  كنـد.  مـي  بررسي

كنـد كـه چگونـه     پـولي توصـيف مـي   مكانيسم انتقال سياسـت  
ــا تغييــر  متغي رهــاي حقيقــي اقتصــاد ماننــد توليــد و اشــتغال ب

: 1995( 7. مشـكين گيرند قرار مي تأثير، تحت ي پوليها سياست
 هـاي  كانـال انتقال سياست پـولي را از طريـق     ) مكانيسم10-3

آنهـا را كانـال نـرخ     تـرين  مهمداند كه  مياثرگذار پولي  مختلف
دهـي و اعتبـاري عنـوان     هـاي وام  بهره، كانال نرخ ارز و كانـال 
  . گردند نموده كه در ادامه بيان مي

و اعتباري بدين صـورت اسـت كـه كـاهش     دهي  كانال وام
هـاي   ي انقباضي) موجب كـاهش سـپرده  ها سياستحجم پول (

هـا شـده و بـه تبـع آن      دهـي بانـك   بانكي و تنـزل قـدرت وام  
يابـد. بنـابراين كـاهش     گذاري كمتر و توليد كاهش مـي  سرمايه

تواند منجر بـه كـاهش توليـد گـردد.      ميزان نقدينگي صنايع مي
تقـارن اطلاعـات نشـأت گرفتـه و      رض عدمدهي از ف كانال وام

ها در صورت تأمين مـالي   موجب تحميل هزينه اضافي به بنگاه
شود. در وضـعيت رونـق اقتصـادي جريـان نقـدي و       مي بيروني 

هـا كمتـر بـه     ها زياد است و در نتيجه بنگاه دارايي خالص بنگاه
تسهيلات بانكي وابسته هستند و هزينـه تـأمين مـالي بيرونـي     

است. ولي در وضعيت ركود اقتصادي جريان نقدي كمتـر  ناچيز 
يابـد. در چنـين    بوده و هزينه تأمين مالي بيرونـي افـزايش مـي   

تـري بـر اقتصـاد     توانند اثر قـوي  ي پولي ميها سياستموقعيتي 
: 1982( 9). جــاكمن و ســاتون3: 2000، 8داشــته باشــند (مونــوز

نقباضـي،  ي پـولي ا هـا  سياستكنند كه با اعمال  ) بيان مي115
ها علاقه زيادي به وام دهي به متقاضيان پرخطـر و داراي   بانك

بندي تسـهيلات   ريسك بالا ندارند كه اين رفتار منتج به سهميه
 10گرتلـر  گردد. همچنين برنانكـه و  و در نهايت كاهش توليد مي

 دهـي و اعتبـارات   ) اعتقاد دارند كه كاهش وام48-27: 1995(

                                                      
5. Laidler (1978) 
6. Ireland (2003) 
7. Mishkin (1995) 
8. Munoz (2000) 
9. Jackman & Sutton (1982) 
10. Bernanke & Gertler (1995) 
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اعمال يـك سياسـت سـختگيرانه و     ها كه بر اثر پرداختي بانك
ــد       ــدرت خري ــدار ق ــاهش پاي ــه ك ــر ب ــت منج ــي اس انقباض

كنندگان شده و به تبع آن بـر عرضـه توليـدات اثرگـذار      مصرف
  است.

 هـاي  وقتـي بانـك  كانال نرخ ارز به اين شـكل اسـت كـه    
بـازده  ايـن عمـل   د، ن ـده هاي بهره را كاهش مـي  مركزي، نرخ

كـاهش  را هـاي خـارجي    اراييهاي داخلي در مقايسه با د دارايي
افزايش نرخ ارز و . گردد پول داخلي ميداده و باعث افت ارزش 

تـر شـدن    به عبارتي كـاهش ارزش پـول داخلـي موجـب ارزان    
كالاهاي توليد داخل بـراي خريـداران خـارجي شـده و موجـب      

شـود. اثـر    افزايش صادرات، و به تبع آن توليد واقعـي زيـاد مـي   
ــر   ــرخ ارز ب ــه واســطه نوســانات و  تديگــري كــه ن ــد دارد ب ولي

كنـد. گسـترش    هايي اسـت كـه نـرخ ارز ايجـاد مـي      نااطميناني
گـذاري و تجـارت را بـه     نااطميناني و نوسانات نرخ ارز سـرمايه 

قـرار داده و از ايـن طريـق بـه توليـد       تأثيرصورت منفي تحت 
). بنـابراين كانـال   1516-1520: 1998، 1زند (كروگـر  آسيب مي

بر اقتصـاد دارد.  نرخ ارز نقش مهمي در اثرگذاري سياست پولي 
) دو عامل مهم حساسـيت نـرخ ارز   9-10: 2010( 2بوردن و وبر

به تغييرات نرخ بهره و همچنين بازتر بودن اقتصاد هر كشـوري  
  را به عنوان عوامل مهم بر عملكرد كانال نرخ ارز برشمردند.

ير اسـتاندارد انتقـال سياسـت پـولي از     كانال نرخ بهره مس ـ
هاست به نحوي كه كـاهش نـرخ بهـره واقعـي،      ديدگاه كينزين
گذاري را كاهش داده و موجـب افـزايش مخـارج     هزينه سرمايه

شود و در نتيجه تقاضاي كل و توليد افـزايش   گذاري مي سرمايه
  ).3-6: 2002، 3ابد (كري لوواي مي

ي پـولي بـر   هـا  سياستات تأثيرعلاوه بر مباحثي كه درباره 
هاي پولي  مقوله عدم تقارن شوك متغيرهاي حقيقي وجود دارد،

هاي مثبت و منفـي   پردازد كه آيا شوك به اين سؤال اساسي مي
هاي اقتصادي دارند يا خير. از دهـه   پولي آثار يكساني بر فعاليت

ايـن بحـث را مطـرح     4برخي از اقتصاددانان نظيـر كينـز   1930
تواند اثرات نامتقارني روي توليـد در   ت پولي ميكردند كه سياس

چـه   هاي ركود و رونق اقتصادي داشته باشد. در واقع چنان دوره
بتــوان بخشــي از منحنــي عرضــه را عمــودي در نظــر گرفــت  

ي پولي اثـرات كمتـري روي توليـد در زمـان رونـق      ها سياست

                                                      
1. Krueger (1998) 
2. Bordon & Weber (2010) 
3  . Krylova (2002) 
4. Keynes 

ي هـا  سياسـت به لحاظ نظري، اثـرات نامتقـارن    خواهد داشت.
ها و اطلاعات نامتقارن توضـيح   اساس چسبندگي قيمت پولي بر
ها از انعطاف پذيري كمتـري بـه طـرف     شود. اگر قيمت داده مي

پايين برخوردار باشند سياست پولي اثرات نامتقارني روي توليـد  
-181: 1995( 5همچنـين بـال و منكيـو    .حقيقي خواهد داشـت 

دهنـد سياسـت    گيري از الگوهاي كينز نشـان مـي   ) با بهره165
كـه سياسـت    پولي انقباضي باعث كاهش توليد شـده، در حـالي  

ها و تغييرات ناچيز توليـد   پولي انبساطي منجر به افزايش قيمت
بخش بانكي منجر گردد. به علاوه اگر اطلاعات نامتقارن در  مي

ت پولي منجر بـه  بندي يا محدوديت اعتبار شود سياس به سهميه
  ).45: 2005، 6(راون و سولا گردد واكنش نامتقارن توليد مي

  
  پيشينه تحقيق -2-2

تاكنون مطالعات گوناگوني چه در داخل و چه خارج از كشـور در  
هــاي پــولي بــر توليــد  و شــوك هــا سياســتزمينــه اثرگــذاري 

هاي اقتصادي خصوصاً توليد بخش صنعت انجام شده كه  بخش
ايـن   تـأثير در ادامه به آنها اشـاره گرديـده اسـت. امـا در مـورد      

هاي صنعت نظير فلـزات   بر توليد و اشتغال زير بخش ها سياست
اساسي در ايران مطالعه جامعي صورت نگرفته اسـت. در مـورد   

طور جداگانـه   يز براي صنعت فلزات اساسي بهمطالعات خارجي ن
اي صــورت نگرفتــه امــا در بعضــي مقــالات كــه       مطالعــه
هاي صنعت را بـه تفكيـك صـنايع مختلـف از حيـث       زيربخش

اي به صنعت  اند، اشاره هاي پولي بررسي كرده اثرپذيري از شوك
فلزات اساسي شده كه در ادامه به بيان برخـي از آنهـا پرداختـه    

  .شده است
  
  مطالعات داخلي -2-2-1

ها بـر رشـد ارزش افـزوده     پور اثر تسهيلات اعطايي بانك سيفي
بخش صنعت در ايران بررسي نموده اسـت. نتـايج تحقيـق وي    

گذاري ثابت و اعتباري پرداختي به بخـش   نشان داد كه سرمايه
صنعت و معدن رابطه بلندمدت و مثبتي با رشد ارزش افزوده آن 

  ).55-60: 1380پور،  دارد (سيفي
ي پولي و مالي بـر  ها سياستثرات فهيم يحيايي و فليحي ا

را بررسـي نمودنـد و بيـان     سـال گذشـته   25بخش صـنعت در  
مثبتي بر توليد بخش صـنعت   تأثيرحجم پول واقعي، كردند كه 

                                                      
5. Ball & Mankiw (1995) 
6. Ravn & Sola (2005) 
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مثبتي بر توليد اين بخـش دارد،   تأثيراعتبارات بانكي نيز  و دارد
تـر   گذاري كوچك آن از اثر مثبت اعتبارات بر سرمايه تأثيرليكن 
اعتبـارات بـانكي بـر     تأثيرهمچنين آنها نتيجه گرفتند كه  .است

(فهيم يحيايي و فليحي،  قابل توجه نيست صنعت اشتغال بخش
1382 :212.(   

نادران اثر سياست اعتباري بر ارزش افزوده بخش صنعت را 
ي نموده كه نتايج بررسـي  ي پولي بررسها سياستدر كنار ساير 

او ارتباط و وابستگي زيـاد بـين توليـدات صـنعتي و متغيرهـاي      
  ).37: 1383دهد (نادران،  سياستي را نشان مي

اثرات تغييرات نرخ ارز بر ارزش افزوده بخش صنعت ايزدي 
ي تحليل نموده كه وابسـتگي بخـش   با استفاده از مدل كوتانرا 

همچنين بيان كرد كه كاهش صنعت به درآمد ارزي تأييد شد و 
ي مالي دولت به درآمدهاي ارزي حاصـل از  ها سياستوابستگي 

  ).29: 1387گردد (ايزدي،  صادرات نفت موجب رشد صنعت مي
بررسي ارتباط حجم نقـدينگي و  پور و اميرعباسي به  اشرفي

طـي   در ايـران  ARDLالگـوي  با سطح اشتغال بخش صنعت 
دهـد   نتايج آنها نشان مـي پرداختند.  1389الي  1359هاي  سال

اشتغال بخش صنعت رابطه مثبت با ارزش افزوده و بـا حـداقل   
دستمزد رابطه منفي دارد. همچنـين بـا افـزايش ميـزان حجـم      
نقدينگي، ميزان شـاغلين بخـش صـنعت بـه طـور متوسـط در       

: 1391پـور و اميرعباسـي،    في(اشـر  يابـد  بلندمدت افـزايش مـي  
129(.   

سياست پولي را بر ارزش افـزوده   تأثيرزاده  شهبازي و كريم
تحليـل كردنـد و    ARDLبخش صـنعت بـا اسـتفاده از روش    

ي پـولي و مـالي بـر ارزش افـزوده     هـا  سياست تأثيرنشان دادند 
دار  مدت مثبت و از لحـاظ آمـاري معنـي    بخش صنعت در كوتاه

داري  منفي و معنـي  تأثيري پولي در بلندمدت، ها سياستو  است
: 1393زاده،  (شـهبازي و كـريم   بر ارزش افـزوده صـنعت دارنـد   

107(.  
ي پولي و مالي را بر ها سياستبرادران و زمرديان اثر شوك 

ــه     ــد ك ــي كردن ــدن بررس ــنعت و مع ــزوده بخــش ص ارزش اف
هاي پولي و مالي بـر ارزش   داري اثرات و نامتقارني شوك معني

: 1396زوده كل صـنعت تأييـد گرديـد (بـرادران و زمرديـان،      اف
107(.  

هـاي نقـدينگي بـر     امتقارني آثار شوككردبچه و كبيريان ن
را بررسـي كـرده و نتيجـه    توليد حقيقي بـدون نفـت در ايـران    

شوك منفي نقدينگي، رشـد توليـد ناخـالص داخلـي     گرفتند كه 

ره رونـق  دهد كه اين اثـر منفـي در دو   بدون نفت را كاهش مي
كه، يك شوك مثبـت نقـدينگي وضـعيت     بيشتر است، در حالي

بخشد ولي اثر  رشد توليد ناخالص داخلي بدون نفت را بهبود مي
اسـت (كردبچـه و كبيريـان،     در دوره ركـود بيشـتر  آن بخشـي  

1396 :124(.  
بررسي عوامل مؤثر بـر ارزش افـزوده   اژدري و همكاران به 

روش همجمعـي  سـتفاده از  بخش صنعت و معدن در ايران بـا ا 
، افزايش آنها اساس نتايج برآورد مدل برپرداختند كه  نووهانسج

گذاري، درآمدهاي نفتي، نرخ ارز حقيقـي و كالاهـاي    در سرمايه
عنـوان منبـع واردات فنـاوري بـر ارزش      اي وارداتـي بـه   سرمايه

: 1396(اژدري و همكـاران،   گذارنـد تأثيرافزوده بخـش صـنعت   
126(.  

هاي پولي بر توليـد   حقيقت به بررسي اثرات شوك وفامند و
-1393طي دوره زماني  1با استفاده از مدل ماركوف سوئيچينگ

دهــد كــه  انــد. نتــايج ايــن مطالعــه نشــان مــي پرداختــه 1358
ي مثبت و منفي پـولي در دوره ركـود و همچنـين در    ها سياست

دوره رونق اقتصادي داراي اثـرات نامتقـارن بـر رشـد توليـدات      
هاي پولي مثبت و منفي بر  داخلي بوده و ميزان اثرگذاري شوك

وفامند (توليد، در دوران ركود نسبت به دوران رونق بيشتر است 
  .)239: 1397، و حقيقت

  
  مطالعات خارجي -2-2-2
ــ ــذيري تأثير 2انلي و ســالمونگ بخــش از اقتصــاد كشــور  24پ

كـه بـر    كردنـد  يبررس ـ يپول ياستس يها شوكانگلستان را از 
هـاي   اساس نتايج آنها ناهمگني و متفاوت بودن واكنش بخـش 

(گـانلي و  ت مختلف به يك سياسـت پـولي تأييـد گرديـده اس ـ    
  .)35: 1997سالمون، 

هـاي   پذيري بخشاثراز  4FGLS با روش 3گرت و فرانك
از  ي كه فلزات اساسـي نيـز در بررسـي آنهـا بـوده اسـت،      صنعت

ختلاف در انـدازه  دريافتند كه ا يورودر منطقه  يپول يها سياست
عـدم تقـارن اثـرات     يـزان بـا م ي آنهـا  و سـاختار مـال   ها شركت
گـرت و  ( مرتبط اسـت  يتجار هاي در چرخه ي پوليها سياست
  .)29: 2002، فرانك

                                                      
1  . Markov Switching 
2. Ganley & Salmon (1997) 
3  . Gert & Frank (2002) 
4. Feasible Generalised Lease Square 
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 2) براي اقتصاد آمريكا، ابراهيم30: 2003( 1وبنراداتز و ريگ
 VARهـاي   ) براي اقتصاد مالزي با استفاده از مدل26: 2005(

انـد.   اثرات بخشي سياسـت پـولي را بررسـي نمـوده     SVARو 
هـاي   مطالعات اين افراد نيـز نشـان دادنـد كـه واكـنش بخـش      

  مختلف اقتصادي به يك سياست پولي، ناهمگن و نابرابر است.
هـاي   ي در بخـش انتقال پـول  يساز بر مدل 3و ترماين جان

اثرات صنعت انگلستان متمركز شدند كه بر مبناي مطالعات آنها 
ي صـنعتي  هـا  بخشاز  يبرخبر توليد  يپول يها نامتقارن شوك

: 2006، جـان و ترمـاين  (تأييـد گرديـد    خصوصاً بخـش فلـزات  
1063(.  

اثر شوك سياست پولي را بر روي توليد  4كامبازل و كارالپ
بررسي كردند و نتيجه گرفتنـد   VAR  يه با استفاده از مدلترك

دهنـد   كه توليد به شوك نقدينگي حساسيت بـالايي نشـان مـي   
  .)26: 2012، كامبازل و كارالپ(

 تــأثيربــا اســتفاده از مــدل تصــحيح خطــا،  5از و اوگيجــي
خـش صـنعت كشـور    ي پولي و مـالي را بـر توليـد ب   ها سياست

نيجريه بررسي نمودند كه نتايج حاصـله نشـان داد كـه مخـارج     
داري بر توليد بخش صنعت اثرگذار است (از  دولت به طور معني

  .)50: 2013و اوگيجي، 
ي پـولي را بـر رشـد اقتصـادي كنيـا      ها سياستاثر  6كامان

نمود كه وي نشان داد اثرات شوك سياست پـولي طـي   بررسي 
  .)22: 2014(كامان، هاي مختلف زماني متفاوت است  دوره

با استفاده از الگوي تصحيح خطـاي   7بيكر آرامو و اوسباس
هـاي صـنعت    برداري اثر سياست پولي را بر عملكرد زير بخـش 

 ايشـان هـاي   يافتـه كه بـر اسـاس    ندكشور نيجريه بررسي نمود
ــاههــا سياســت ــولي طــي دوره كوت ــر  ي پ مــدت و بلندمــدت اث

هاي صـنعت نيجريـه از    داري بر عملكرد بعضي زير بخش معني
  .)78: 2015، اند (بيكر آرامو جمله صنعت فلزات اساسي داشته

ي پـولي را بـر   هـا  سياسـت اثر نامتقارن  8ممدوح عبدالسلام
بررسي نمود كـه   2002-2016هاي  سالتوليد كشور مصر طي 

ــدل  ــا اســتفاده از م ــار   ARDLوي ب غيرخطــي نشــان داد آث
هاي مثبت بر توليد  هاي پولي، نامتقارن بوده و تنها شوك شوك

                                                      
1. Raddatz & Rigobon (2003) 
2. Ibrahim (2005) 
3  . John & Tremayne (2006) 
4. Cambazoğlu & Karaalp (2012) 
5. Eze & Ogiji (2013) 
6. Kamaan (2014) 
7. Bakare-Aremu & Osobase (2015) 
8. Mamdouh Abdelsalam (2018) 

  .)5: 2018عبدالسلام، (اند  قابل توجهي دارا بوده تأثير
  
    روش تحقيق -3

مـدت و بلندمـدت    مطالعات پيشين براي بررسـي رابطـه كوتـاه   
هاي متعددي مانند روش انگـل   متغيرها، روش) بين 9جمعي هم(

ــر ــليوس 10گرنج ــون جوس ــتفاده  ARDLو  11، جوهانس را اس
اند. در اين تحقيق براي بررسـي رابطـه ميـان متغيرهـا از      نموده

) NARDLرويكرد خود بازگشتي با وقفه تـوزيعي غيرخطـي (  
 NADRLمزايــاي روش  تــرين مهــماســتفاده شــده اســت. از 

سازي بـا   توان به استفاده از آن با تعداد مشاهدات كم و مدل مي
بـودن متغيرهـاي    I)1يـا (  I)0اين الگو بدون در نظـر گـرفتن (  
-185: 1993و همكـاران،   12پاسخ و مستقل اشاره كرد (بنرجي

توان از خود متغيرهـا   ). لذا در صورت داشتن ريشه واحد مي121
باشـد.   گيـري نمـي   اضـل در سطح استفاده نمود و نيـازي بـه تف  

ــين روش  ــارن   NARDLهمچن ــرات نامتق ــي اث ــراي بررس ب
هاي مثبت و منفي معمـولاً   گردد زيرا شوك ها استفاده مي شوك

گذارنـد   اثرات متفـاوت و غيرخطـي بـر روي متغيـر پاسـخ مـي      
  ).281-284: 2014و همكاران،  13(شين

مـدت و    بنابراين هدف از اين تحقيق، بررسي اثـرات كوتـاه  
هاي مثبت و منفـي پـولي و همچنـين بررسـي      دمدت شوكبلن

نامتقارني اثرات آنهـا بـر روي توليـد و اشـتغال صـنعت فلـزات       
از فيلتر است. در ضمن  NADRLاساسي با استفاده از رويكرد 

هــاي پــولي بــه  بــراي تفكيــك شــوك 14پرســكات-هودريــك
  هاي مثبت و منفي استفاده شده است. شوك

  
  متغيرهامعرفي الگوي مدل و  -3-1

با توجه به مطالب بيان شده در بخش مباني نظري و بر اسـاس  
ي پـولي از طريـق   هـا  سياسـت )، 3-10: 1995نظريه مشكين (

هاي كـلان   هاي نرخ ارز، نرخ بهره و كانال اعتباري متغير كانال
دهند. لذا بـر طبـق ايـن نظريـه      قرار مي تأثيراقتصادي را تحت 

هـاي   سياست پـولي و متغيـر   هاي براي بررسي رابطه بين متغير
گـردد   توليد و اشتغال دو مدل رگرسيوني به شكل زير بيان مـي 

  ):36: 1396(راعي و همكاران، 
                                                      
9. Cointigration 
10. Engle Granger 
11  . Johansen & Juselius  
12. Banerjee et al. (1993)  
13. Shin et al. (2014) 
14. Hodrick and Prescott 
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)1(  
௧ܦܴܲ ൌ ߚ  ௧ܴܺܧଵߚ  ௧ܳܦܫܮଶߚ 
௧ܧܶܣଷܴߚ    ௧ߝ
௧ܮܲܯܧ ൌ ߚ  ௧ܴܺܧଵߚ  ௧ܳܦܫܮଶߚ 
௧ܧܶܣଷܴߚ     ௧ߝ

ترتيـب   به EMPLو  PRDكه در روابط فوق، متغيرهاي پاسخ 
(برحسـب   1395هـاي ثابـت سـال پايـه      ارزش توليد به قيمـت 

ميليون ريال) و تعداد شاغلين در بخـش صـنعت فلـزات كشـور     
 ترتيـب  به	RATE	و EXR ،LIDQهاي توضيحي  بوده و متغير

 ـ نرخ ارز در بازار آزاد زات ، ميزان اعتبارات اعطايي به صـنعت فل
عنـوان   و نـرخ سـود ايـن تسـهيلات بـه      (ميليارد ريـال) اساسي 
باشند. همچنين در آن،  هاي سياست پولي مورد بررسي مي متغير
β .بردار ضرايب است  

 روشي هر با ضرايب و است بلندمدت مدل يك) 1 (معادله

 را بلندمدت متغيرهـاي توضـيحي   اثرات تنها شوند زده تخمين

 متغيرهـاي  مـدت  كوتاه اثرات تشخيص براي كنند. مي منعكس

بـه   )1 (معادلـه  بـراي  مـدت  كوتاه پوياي روند تعديل توضيحي،
  ):285-288: 2014گردد (شين،  مي شكل زير معرفي

)2(  
Δܴܲܦ୲ ൌ ߙ  ୲ିଵܦଵܴܲߙ  ଶEXR୲ିଵߙ

 ଷLIDQ୲ିଵߙ  ସRATE୲ିଵߙ

	θଵ୧



ୀ

ΔEXR௧ି
ା

θଶ୧



ୀ

ΔEXR௧ି
ି

θଷ୧



ୀ

ΔLIDQ௧ି
ା

θସ୧



ୀ

ΔLIDQ௧ି
ି 	

θହ୧



ୀ

ΔRATE௧ି
ା

θ୧



ୀ

ΔRATE௧ି
ି  ௧ܷ		 

يعني تعداد شاغلين  EMPLمشابه رابطه فوق براي متغير پاسخ 
  در صنعت فلزات اساسي نيز برقرار است.

هـاي پـولي بـه     در ادامه جهت محاسـبه و تفكيـك شـوك   
 پرسـكات اسـتفاده  -هاي مثبت و منفي از فيلتر هودريـك  شوك

ميلادي توسـط   90شده است. اين فيلتر براي اولين بار در دهه 

رابرت جي هودريك و ادوارد سي پرسـكات معرفـي شـد. ايـن     
كـه در آن فـرض    فيلتر يك فيلتر خطي دوطرفه است به نحوي

و يـك   ୲݃، تركيبي از يك جـزء رونـد   ୲ܻشود سري اصلي  مي
  باشد. يعني،   ୲ܿجزء سيكلي 

)3(  
୲ܻ ൌ ݃୲  ܿ୲										t ൌ 1,2, … , T            

هودريك و پرسكات روشي را براي جداسـازي جـزء سـيكلي از    
سري اصلي با استفاده از حداقل سازي تابع هدف و قيد مربوطه 

  به شكل زير معرفي كردند:
)4(  

݉݅݊:ܿ௧
ଶ

்

௧ୀଵ

ൌሺ ௧ܻ െ ݃௧ሻଶ
்

௧ୀଵ

 

)5(  

.ݏ ሾሺ݃௧ାଵ:ݐ െ ݃௧ሻ െ ሺ݃௧ െ ݃௧ିଵሻሿଶ
்ିଵ

௧ୀଶ

 

حـل آن بـه    1ر تابع مقيدي، با استفاده از روش لاكرانژهمانند ه
  شكل زير است:

)6(  
ܮ ൌ ∑ ሺ ௧ܻ െ ݃௧ሻଶ

்
௧ୀଵ  ∑ሾߣ ሾሺ݃௧ାଵ െ ݃௧ሻ െ

்ିଵ
௧ୀଶ

ሺ݃௧ െ ݃௧ିଵሻሿଶሿ  
يب لاكرانژ است كه پـارامتر هموارسـازي نيـز    ضر  ߣ	كه در آن
هـاي سـالانه برابـر     بـراي داده  ߣشود. معمولاً مقـدار   ناميده مي

ها با دوره تنـاوب   و براي داده 1600هاي فصلي  ، براي داده100
  شود. در نظر گرفته مي 14400ماهانه برابر 

هـاي نـرخ    حال با استفاده از اين روش، اندازه روند زماني متغيـر 
ــه   ــبه و ب ــود محاس ــرخ س ــي و ن ــارات پرداخت ــب  ارز، اعتب ترتي

HPEXR ،HPLIDQ  وHPRATE  شــود. در  ناميــده مــي
بينـي يـا    هاي قابل پـيش  واقع اين سه متغير جديد همان شوك

بينـي نشـده نـرخ ارز،     هـاي پـيش   قابل انتظار هستند. لذا شوك
اعتبــارات پرداختــي و نــرخ ســود از تفاضــل ايــن ســه متغيــر و 

   :طوري كه شوند به بيني شده آنها حاصل مي هاي پيش شوك
)7(  

ܵEXR୲ ൌ EXR െ HPEXR 
ܵLIDQ୲ ൌ LIDQ െ HPLIDQ  
SRATE୲ ൌ RATE െ HPRATE 

) تفكيك روند و سيكل متغيرهاي پولي شامل نـرخ  1(  در نمودار
 -ارز، اعتبارات پرداختي و نرخ سود با استفاده از فيلتر هودريـك 

                                                      
1. Lagrange 
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هاي مورد بررسي در اين تحقيق نشـان داده   پرسكات طي سال
  شده است.

  

  
  

  
  

  
روند و سيكل از سري نرخ ارز، اعتبارات جداسازي . 1نمودار 

پرسكات -پرداختي و نرخ سود تسهيلات با استفاده از فيلتر هودريك
  1397الي  1376  طي سال
  هاي تحقيق يافته مأخذ:

رات مثبـت و  ي ـهاي پولي بر اسـاس مجمـوع تغي   در ادامه شوك
منفي آنها، به دو جزء شوك مثبت و منفي به شكل زير تجزيـه  

  ):6-7: 2002، 1(گرنجر و يونگردند  مي
)8(  

POSEXR ൌ EXR୲
ା ൌ ∑ Δ୲

୧ୀଵ EXR୧
ା ൌ

∑ maxሺ୲
୧ୀଵ SEXR୧, oሻ  

NEGEXR ൌ EXR୲
ି ൌ ∑ Δ୲

୧ୀଵ EXR୧
ି ൌ

∑ minሺ୲
୧ୀଵ SEXR୧, oሻ  

POSLIDQ ൌ LIDQ୲
ା ൌ ∑ Δ୲

୧ୀଵ LIDQ୧
ା ൌ

∑ maxሺ୲
୧ୀଵ SLIDQ୧, oሻ  

NEGLIDQ ൌ LIDQ୲
ି ൌ ∑ Δ୲

୧ୀଵ LIDQ୧
ି ൌ

∑ minሺ୲
୧ୀଵ SLIDQ୧, oሻ	  

POSRATE ൌ RATE୲
ା ൌ ∑ Δ୲

୧ୀଵ RATE୧
ା ൌ

∑ maxሺ୲
୧ୀଵ SRATE୧, oሻ  

NEGRATE ൌ RATE୲
ି ൌ ∑ Δ୲

୧ୀଵ RATE୧
ି ൌ

∑ minሺ୲
୧ୀଵ SRATE୧, oሻ  

  NEGEXRو POSEXRكــه در روابــط فــوق متغيرهــاي 
هـاي مثبـت و منفـي ارزي، متغيرهـاي      ترتيب بيـانگر شـوك   به

POSLIDQ وNEGLIDQ  هـاي   ترتيـب بيـانگر شـوك    به
مثبــت و منفــي اعتبــارات پرداختــي بــه صــنايع بخــش فلــزات 

 POSRATE) و متغيرهاي هاي مثبت و منفي اعتباري (شوك
هاي مثبت و منفي نرخ  ترتيب بيانگر شوك به  NEGRATEو

  سود تسهيلات اعطايي است.
هاي ارزي، اعتباري  با جايگزين كردن جزء مثبت و منفي شوك

جديد بـر   تصحيح خطا ) مدل2و نرخ سود تسهيلات در معادله (
صـورت زيـر    ) به285-288: 2014اساس كار شين و همكاران (

  شود: رفي ميمع
)9(  

ΔPRD୲ ൌ α  αଵPRD୲ିଵ  αଶEXR୲ିଵ
ା 

αଷEXR୲ିଵ
ି  αସLIDQ୲ିଵ

ା  αହLIDQ୲ିଵ
ି 

αRATE୲ିଵ
ା  αRATE୲ିଵ

ି 
∑ θଵ୧
୬
୧ୀ ΔEXR୲ି୧

ା  ∑ θଶ୧
୬
୧ୀ ΔEXR୲ି୧

ି 
∑ θଷ୧
୬
୧ୀ ΔLIDQ୲ି୧

ା  ∑ θସ୧
୬
୧ୀ ΔLIDQ୲ି୧

ି 
∑ θହ୧
୬
୧ୀ ΔRATE୲ି୧

ା  ∑ θ୧
୬
୧ୀ ΔRATE୲ି୧

ି  U୲  
  

ناميـده   غيرخطـي   ARDLمـدل  تصـحيح خطـا،   مدل كه اين
به جزء مثبت و  تفكيك متغيرها شامل بودن غيرخطي و شود مي

 را امكـان  ايـن  )9( معادلـه  در جديـد  متغيرهـاي  منفي اسـت. 

هاي پـولي را بـر روي    كه بتوان نامتقارني اثرات شوك دهند مي
-294: 2014نمـود (شـين و همكـاران،     توليد و اشتغال آزمون

290.(  
متغير پولي نرخ هاي مثبت و منفي سه  ) روند شوك2در نمودار (

                                                      
1. Granger & Yoon (2002) 
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ارز، اعتبارات پرداختي به صنايع بخش فلزات اساسي و نرخ سود 
الـي   1376 هاي اين اعتبارات و همچنين نوسانات آنها طي سال

  نشان داده شده است. 1397
  

  

  
  

  
هاي مثبت و منفي ارزي، اعتباري و  مقايسه روند شوك. 2نمودار 

  1397الي  1376  نرخ سود تسهيلات طي سال
  هاي تحقيق يافته مأخذ:

پيشـنهاد   )290-315: 2001 (همكاران و 1به علاوه پسران
عنـوان   بـه  باوقفـه  متغيرهاي براي متداول  Fآزمون كه اند كرده
استفاده گردد  جمعبستگي) مدت (هم وجود رابطه بلند اي از نشانه

 بـه  لازم البتـه  ارائه شده است. 2كه بر اين اساس آزمون كران

 دارد كـه  بحراني جديدي مقادير اينجا در F آماره كه است ذكر

  است. شده ارائه جدولي توسط پسران اعداد آن در
هاي مثبـت و   در نهايت جهت آزمون نامتقارني اثرات شوك

منفي پولي در بلندمدت بـر متغيرهـاي پاسـخ مـدل، از آزمـون      
اسـت. فرضـيه صـفر ايـن آزمـون       شـده  استفاده 3استاندارد والد

θ୧	عبارت 
ା=θ୧

ି H:      يعني برابري ضـرايب بلندمـدت يـا بـه
θ୧رد نامتقارني اثرات شوك پـولي اسـت كـه     از عبارتي

ା وθ୧
ି 

ترتيب ضرايب بلندمدت شوك مثبت و شوك منفـي در مـدل    به
  باشند. ) مي9تصحيح خطا در رابطه (

  
  هاي مدل داده -3-2

هاي مورد استفاده در اين تحقيق شامل ارزش توليـد   آمار و داده
 1395هـاي ثابـت سـال پايـه      صنعت فلزات اساسي بـه قيمـت  

هاي صنعتي فعال  ه ميليون ريال) و تعداد شاغلين كارگا برحسب(
ترتيـب بـه عنـوان     در حوزه توليد فلـزات كشـور اسـت كـه بـه     

ن نـرخ ارز در  يهاي پاسخ توليد و اشتغال در مدل و همچن متغير
ي بــه صــنايع بــازار آزاد، ميــزان اعتبــارات و تســهيلات پرداختــ

ميليـارد ريـال) و نـرخ سـود ايـن       برحسـب كننده فلـزات (  توليد
تســهيلات بــه عنــوان متغيرهــاي توضــيحي مــدل اســت كــه 

از آمارهاي بانـك   1397تا سال  1376صورت فصلي از سال  به
مركزي جمهوري اسلامي ايران اخذ شـده اسـت. در نهايـت بـا     

هـا   ايـن داده  Microfitو   Eviewsافزارهـاي   استفاده از نـرم 
  .تحليل و نتايج بيان شده است

  
  برآورد مدل و نتايج تحقيق -4
  آزمون ايستايي متغيرهاي مدل -4-1

قبل از برآورد مدل لازم است ايستايي متغيرهـا، مـورد بررسـي    
 4قرار گيرد. بدين منظـور از آزمـون ديكـي فـولر تعمـيم يافتـه      

)ADF ) ه اسـت.  ) آمـد 1) استفاده شده كه نتايج آن در جـدول
درجه ايستايي متغيرهاي مدل در اين جدول بيانگر عـدم وجـود   
                                                      
1. Pesaran et al. (2001) 
2  . Bound Testing Approach 
3. Wald 
4. Augmented Dickey–Fuller 
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است. بنابراين با توجـه   بالاتر از مرتبه يك 1جمعبسته متغيرهاي 
تـوان بـدون    مي NARDLبه خواص ذكر شده در مورد روش 

 سازي استفاده نمود.  از سطح متغيرها براي مدل  گيري، تفاضل

 يافته يكي فولر تعميمنتايج آزمون ريشه واحد د. 1جدول 

 درجه ايستايي ADF  متغيرها
PRD 81/1- )1(I 

NEGEXR 08/4- )0(I 

POSEXR 89/3- )0(I 
NEGLIDQ 91/2- )0(I 

POSLIDQ 58/3- )0(I 

NEGRATE 58/3- )0(I 

POSRATE 27/3- )0(I 

EMPL 37/0- )1(I 
  هاي تحقيق يافته مأخذ:

  

  NARDLبرآورد مدل  -4-2
با اسـتفاده   NARDLبه منظور برآورد مدل در چارچوب روش 

كه تعداد مشـاهدات كمتـر از    به علت اين 2از آماره شوارتز بيزين
گـردد. اگـر ابتـدا     هاي بهينه تعيين مي باشد، تعداد وقفه مي 100

متغير پاسخ در مدل، مقدار توليد صنعت فلزات اساسـي در نظـر   
ــه   ــدل بهين ــون، م ــايج آزم ــود نت ــه ش ، 0، 0، 0، 1، 0، 0( گرفت

4(NARDL دهد يعني متغير پاسخ (مقدار توليد) و  را نشان مي
ترتيب با چهار و يـك وقفـه و     شوك منفي اعتبارات پرداختي به

انـد.   يابي شده ساير متغيرهاي ديگر بدون وقفه و در سطح بهينه
در صورتي كه متغير وابسته، ميزان اشـتغال ايـن صـنعت باشـد     

آمـده كـه    دست  به NARDL)1، 0، 0، 0، 0، 1، 0مدل بهينه (
لات پرداختــي بــا يــك وقفــه و ديگــر يدر آن نــرخ ســود تســه

) و 2انـد. جـداول (   يابي گرديده متغيرهاي مدل بدون وقفه بهينه
مدت با استفاده از دو مدل بهينـه   ) نتايج برآورد ضرايب كوتاه3(
  دهند: دست آمده، را نشان مي به

مـدت اثـر    شود كه در كوتاه ) نتيجه مي2با توجه به جدول (
دار و بـا وجـود    منفي ارزي بر توليد فلزات اساسـي معنـي    شوك

، اثـر آن بـه صـورت معكـوس اسـت. يعنـي در       -53/3ضريب 
مدت با افزايش شـوك منفـي نـرخ ارز (كـاهش نـرخ ارز)       كوتاه

 ـ  ن توليد فلزات اساسي كاهش يافته است. همچنين بر طبـق اي
مدت مربـوط بـه    دار بودن ضريب كوتاه جدول، با توجه به معني

، نتيجـه  4/2شوك مثبـت اعتبـاري در مـدل بـا مقـدار مثبـت       

                                                      
1. Integrated 
2  . Schwarz Bayesian 

مدت بـا افـزايش شـوك مثبـت اعتبـاري       گردد كه در كوتاه مي
(افزايش اعتبارات و تسهيلات پرداختي به صنايع) توليد فلـزات  

كاهش نـرخ ارز   مدت هم افزايش داشته است. بنابراين در كوتاه
گذار بوده است. اما با تأثيرو هم افزايش اعتبارات بر توليد فلزات 

توجه به مقدار ضرايب آنها در مدل، اثرگذاري افزايش اعتبـارات  
بر مقدار توليد فلزات بيشتر از اثر كاهش نرخ ارز بوده اسـت. در  

جايي كه معمولاً نرخ سـود تسـهيلات اعطـايي بـه      ضمن از آن
گردد، رابطـه   كشور به صورت دستوري تعيين ميبخش صنعت 

هاي ناشي از ايـن متغيـر و توليـد فلـزات      داري بين شوك معني
  بدست نيامد.

مدت مدل با متغير پاسخ مقدار  نتايج برآورد ضرايب كوتاه. 2جدول 
  توليد

  مقدار احتمال  ضرايب  متغيرها
∆PRD(-1)  24/0-  *006/0 

∆PRD(-2) 095/0  296/0 

∆PRD(-3) 019/0-  829/0 

∆PRD(-4) 61/0  *000/0 

∆NEGEXR 53/3-  **049/0 

∆NEGLIDQ 42/0  587/0 

∆NEGLIDQ(-1) 61/1-  **045/0 

∆NEGRATE 055/0  891/0 

∆POSEXR 005/0-  945/0 

∆POSLIDQ 4/2  **038/0 

∆POSRATE 14/0  541/0  
ECM(-1) 17/0-  **029/0 

  ٪5داري در سطح  معني **، ٪1داري در سطح  معني *
  هاي تحقيق يافته مأخذ:

  
مدت مدل با متغير پاسخ ميزان  نتايج برآورد ضرايب كوتاه. 3جدول 

  اشتغال
  مقدار احتمال  ضرايب  متغيرها

∆EMPL(-1)  97/0  *000/0 

∆NEGEXR  19/0-  **0205/0 

∆POSRATE  064/0  212/0 

∆NEGRATE  006/0-  991/0 

∆NEGRATE(-1) 22/0-  109/0 

∆NEGLIDQ 29/0-  *002/0 

∆POSEXR  011/0-  544/0 

∆POSLIDQ 065/0-  183/0 

ECM(-1) 07/0-  213/0 

  هاي تحقيق يافته مأخذ:
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هاي پولي بر اشتغال صنعت فلـزات   در مورد اثر شوك
) مشـخص  3مدت، طبـق نتـايج جـدول (    اساسي در كوتاه

هـاي منفـي ارزي و    مـدت شـوك   شـود كـه در كوتـاه    مي
اعتباري بر ميزان اشتغال اين صنعت اثر عكـس دارد. بـه   

مدت بـا افـزايش شـوك منفـي نـرخ ارز       عبارتي در كوتاه
ك منفي اعتباري (كـاهش  (كاهش نرخ ارز) و افزايش شو

هـاي   اعتبارات پرداختي به صنايع) ميزان اشـتغال كارگـاه  
يابـد. لـذا    صنعتي فعال در توليد فلزات اساسي كاهش مي

هــاي منفــي  مــدت شــوك تــوان گفــت كــه در كوتــاه مــي
هاي مثبت بـر اشـتغال    اثرگذاري بيشتري نسبت به شوك

يب اند. در ضمن با توجـه بـه ضـر    صنعت مذكور دارا بوده
شــوك منفــي  - 29/0شــوك منفــي ارز و ضــريب  - 19/0

ــاري در مــدل و معنــي داري هــر دو ضــريب نتيجــه  اعتب
مدت اثرگذاري كاهش اعتبـارات بـر    شود كه در كوتاه مي

كاهش اشتغال فلزات بيشتر از اثرات كاهش نرخ ارز بوده 
  است. 

حال در ادامه به بررسي رابطه بلندمدت ميان متغيرها 
: 2001آزمـون كـران پسـران و همكـاران (     با اسـتفاده از 

) پرداخته شده كه نتايج اين آزمـون در جـدول   290- 315
) آمده است. در حالتي كه متغيـر پاسـخ، مقـدار توليـد     4(

اسـت كـه    51/3محاسبه شده برابـر   Fفلزات باشد آماره 
تر از مقدار كران بالاي جدول پسران است و بيانگر  بزرگ

ميـان   رد فرض صفر يعني تأييـد وجـود رابطـه بلندمـدت    
هاي پولي است. همچنين بـا   توليد فلزات اساسي و شوك

) يعنـي عبـارت   2توجه به جمله تصحيح خطا در جـدول ( 
)1 -(ECM دت متغيرها را به م كه در واقع نوسانات كوتاه

نمايـد و بـا تأييـد     مدت آنها مرتبط مي مقادير تعادلي بلند
دار بودن آن، وجود رابطه بلندمدت در اين حالت بار  معني

كـه متغيـر وابسـته     شود. اما در صورتي ديگر نيز اثبات مي
 75/1محاسـبه شـده برابـر     Fميزان اشتغال باشـد آمـاره   

پسـران كمتـر اسـت    است كه از مقدار كران پايين جدول 
يعني فرض صفر پذيرفته و مبني بـر عـدم وجـود رابطـه     
بلندمدت اشتغال و ديگر متغيرهاي مدل اسـت. همچنـين   

- 1از طريق ديگر يعني با محاسبه ضريب تصحيح خطـا ( 
(ECM و معني ) عـدم وجـود   3دار نبودن آن در جدول ،(

هـاي پـولي در ايـن     رابطه بلندمدت ميان اشتغال و شوك
  ز بار ديگر تأييد گرديد.حالت ني

   نتايج آزمون كران. 4جدول 

مقدار   مدل
 Fآماره 

كران پايين 
جدول 
  پسران

كران بالا 
جدول 
  پسران

نتيجه 
  آزمون

مدل با متغير 
پاسخ مقدار 

  توليد
تأييد رابطه   28/3 27/2  51/3

  بلندمدت

مدل با متغير 
پاسخ ميزان 

 اشتغال

75/1  27/2 28/3  
عدم تأييد 

رابطه 
  بلندمدت

  هاي تحقيق يافته مأخذ:
كه بـا اسـتفاده از آزمـون كـران پسـران و همكـاران        از آنجايي

) وجود رابطـه بلندمـدت بـر اسـاس الگـوي      315-290: 2001(
NARDL هاي پـولي تأييـد    ميان توليد فلزات اساسي و شوك

داري  مدت مدل و معنـي  شد، حال به بررسي برآورد ضرايب بلند
) آمـده  5آنها از نظر آماري پرداخته شده كـه نتـايج در جـدول (   

است. بر طبق اين جدول با توجه به مقدار ضريب شوك منفـي  
ر آمـاري  دار بـودن آن از نظ ـ  و معني 0-/22ارز در مدل با عدد 

گردد كه ميان توليد صنعت فلزات با شوك منفي نرخ  نتيجه مي
ارز (كاهش ارز) رابطه عكس وجود دارد. همچنين شوك مثبـت  

، اثـر مثبـت بـر توليـد فلـزات      37/1دار  اعتباري با ضريب معني
داشته است. بنابراين در بلندمدت افزايش اعتبارات پرداختي بـه  

ده است اما با كـاهش نـرخ ارز   صنايع باعث رشد توليد فلزات ش
دار نبـودن ضـرايب    توليد كم شده است. ضمناً با توجه به معنـي 

شوك منفي اعتباري، شوك مثبـت نـرخ ارز و شـوك مثبـت و     
داري بين اثـر   منفي نرخ سود در مدل، از نظر آماري رابطه معني

  ها با مقدار توليد فلزات تأييد نگرديد. اين شوك
ضرايب بلندمدت مدل با متغير پاسخ مقدار نتايج برآورد  .5جدول 

  توليد
  مقدار احتمال  ضرايب  متغيرها

NEGEXR  22/0-  *029/0 

NEGLIDQ 47/17-  147/0 

NEGRATE 75/0  894/0 

POSEXR 084/0-  946./0 

POSLIDQ 37/1  *023/0 

POSRATE 77/2  488/0 

  درصد 5داري در سطح  معني *
  هاي تحقيق يافته :مأخذ

  

كه توسط آزمون كـران پسـران، رابطـه     از طرفي با توجه به اين
هاي پولي در مـدل تأييـد    بلندمدت ميان اشتغال فلزات و شوك
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) نيز 6نگرديد، لذا نتايج برآورد ضرايب بلندمدت مدل در جدول (
كدام از ضرايب  گواه بر عدم وجود رابطه بلندمدت است زيرا هيچ

اند. بنابراين از نظر آماري رابطه  دار نبوده بلندمدت در مدل معني
هاي مثبت و منفـي نـرخ ارز،    داري بين اثر شوك بلندمدت معني

اعتبارات و نرخ سود تسهيلات و اشتغال صنعت فلـزات اساسـي   
  بدست نيامد.  

  NARDLهاي اعتبارسنجي الگـوي   حال به بررسي مؤلفه
و  پرداخته شده كه نتايج براي مدل با متغير پاسـخ مقـدار توليـد   

) آمـده  8) و (7مدل با متغير پاسـخ ميـزان اشـتغال در جـداول (    
ايـن جـداول،     بيـان شـده در    يها آزموناست. با توجه به نتايج 

  گردد. هاي برازش شده تأييد مي اعتبار مدل
  

 نتايج برآورد ضرايب بلندمدت مدل با متغير پاسخ ميزان. 6جدول 

   اشتغال
 مقدار احتمال ضرايب  متغيرها

NEGEXR  11/1 792/0 

NEGLIDQ 04/22- 579/0 

NEGRATE 68/10- 582/0 

POSEXR  531/0- 832/0 

POSLIDQ 70/5- 705/0 

POSRATE 52/2- 801/0 

  هاي تحقيق يافته مأخذ:
  

غيرخطي   ARDLهاي اعتبارسنجي الگوي  نتايج مؤلفه. 7جدول 
  با متغير پاسخ مقدار توليد در مدل

مقدار   تست آزمون
 آماره

مقدار 
  نتيجه آزمون  احتمال

نرمال بون پسماندها (آزمون 
  تأييد نرمال بون 39/0  85/1  )1جاك برا

 عدم وجود خود همبستگي
 )2بريوش گاتفري LM(آزمون 

40/2  31/0 
تأييد عدم

  خودهمبستگي
آزمون ها ( ثبات واريانس
تأييد ثبات  15/0  24/67  )3وايت

  ها واريانس

  تأييد ثبات مدل  -  -  CUSUMآزمون 

  هاي تحقيق يافته مأخذ:

                                                      
1. Jarque-Bera 
2. Breusch-Godfrey 
3. White 

غيرخطي   ARDLهاي اعتبارسنجي الگوي  نتايج مؤلفه. 8جدول 
  با متغير پاسخ ميزان اشتغال در مدل

مقدار   تست آزمون
 آماره

مقدار 
  نتيجه آزمون  احتمال

نرمال بون پسماندها 
  تأييد نرمال بون 27/0  62/2  (آزمون جاك برا)

 عدم وجود خود همبستگي
 (آزمون بريوش گاتفري)

52/4  104/0 
تأييد عدم 
  خودهمبستگي

آزمون ها (ثبات واريانس
تأييد ثبات   95/0  13/14  )وايت

  ها واريانس

  تأييد ثبات مدل  -  - CUSUMآزمون 

  هاي تحقيق يافته مأخذ:
در پايان با توجه به اينكه رابطه بلندمـدت بـين توليـد فلـزات و     

بعدي اين است كه آزمون شـود   هاي پولي تأييد شد، گام شوك
مدت بر مقدار توليد صنعت فلـزات   ها در بلند آيا اثرات اين شوك

اساسي نامتقارن است يا خيـر. جهـت انجـام آن بـا اسـتفاده از      
هاي پـولي بـر    آزمون استاندارد والد، بررسي نامتقارني اثر شوك

توليد انجام شده است كه نتايج اين آزمون در جدول زيـر آمـده   
  . تاس

هاي پولي  نتايج آزمون والد مبني عدم تقارن اثرات شوك. 9جدول 
 بر توليد

نرخ سود   ميزان تسهيلات نرخ ارز  
  تسهيلات

فرضيه صفر
  آزمون

θଶ୧
ା=θଵ୧

ି 
H:  θସ୧

ା=θଷ୧
ି H:  θ୧

ା=θହ୧
ି H:  

آماره آزمون
 والد

48/12  72/3 72/1 

  213/0  045/0  000/0  مقدار احتمال

  نتيجه آزمون

صفر رد فرض 
و تأييد 

نامتقارني اثر 
  شوك نرخ ارز

رد فرض صفر و 
تأييد نامتقارني 

اثر شوك 
  اعتباري

قبول فرض صفر 
و عدم تأييد 

نامتقارني شوك 
نرخ سود 
  تسهيلات

  هاي تحقيق يافته مأخذ:
)، فرض وجود تقـارن اثـرات   9بنابراين با توجه به نتايج جدول (

مقـدار توليـد صـنعت    هاي نرخ ارز و اعتبارات پرداختي بر  شوك
توان نتيجـه گرفـت كـه در بلندمـدت      شود. لذا مي فلزات رد مي

هاي مثبت و منفي ارزي و اعتباري در طول زمان اثـرات   شوك
متفاوتي بر توليد اين صنعت خواهند داشت. كه اين نتيجه قـبلاً  
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هـاي پـولي نيـز تأييـد شـده       در تحليل ضرايب بلندمدت شوك
  .است

  
  ي  گير نتيجهبحث و  -5

صنعت فلزات اساسي به عنـوان يـك صـنعت مـادر بـر اسـاس       
درصـد از كـل    20آمارهاي بانـك مركـزي بـا سـهمي حـدود      

درصدي از شاغلين بخـش صـنعت،    13توليدات صنعتي و سهم 
شـود.   صـنايع توليـدي كشـور محسـوب مـي      ترين مهميكي از 

بنابراين با توجه به اهميت صنعت مذكور در اقتصـاد كشـور، در   
هـاي   مدت و بلندمدت شـوك  اين تحقيق به بررسي اثرات كوتاه
هـاي انتقـال سياسـت پـولي      مثبت و منفي پولي از طريق كانال

ــه صــنايع    ــارات و تســهيلات اعطــايي ب ــرخ ارز، اعتب شــامل ن
فلزات و نرخ سود اين اعتبارات، بـر توليـد و اشـتغال    كننده  توليد

غيرخطـي طـي دوره    ARDLصنعت فلزات اساسي با الگـوي  
  .پرداخته شد1397الي  1376زماني 

بر اساس نتايج تحقيق، شوك مثبت اعتباري يعني افـزايش  
مـدت و هـم در    تسهيلات پرداختـي بـه صـنايع هـم در كوتـاه     

بـر توليـد صـنعت     37/1و  4/2بلندمدت به ترتيب بـا ضـرايب   
دار مثبتي داشته است كه با توجه به اندازه اين  معني تأثيرفلزات 

مـدت بـوده    مدت بيشـتر از بلنـد   ضرايب، اثرگذاري آن در كوتاه
هـم   زاست. همچنين شوك منفي ارزي يعني كاهش نرخ ارز ني

و  -53/3مدت و هم در بلندمدت به ترتيب بـا ضـرايب    در كوتاه
دار عكس داشته است.  معني تأثيرصنعت فلزات  بر توليد -22/0

اين بدين معناست كه افـزايش شـوك ارزي (كـاهش نـرخ ارز)     
توان دليـل آن را وجـود    موجب كاهش توليد فلزات شده كه مي

ماهيت صادراتي بـراي ايـن صـنعت برشـمرد زيـرا بـر اسـاس        
درصـد از صـادرات    10آمارهاي بانك مركزي و گمرك حـدود  

باشـد. بـه عـلاوه بـا      تعلق به صنعت فلزات ميغيرنفتي كشور م
مـدت از انـدازه ضـريب     توجه به بالاتر بودن اندازه ضريب كوتاه

مـدت   بلندمدت شوك ارزي، اثرگذاري اين شوك نيـز در كوتـاه  
مدت بوده است. در مورد شوك نرخ سود تسهيلات  بيشتر از بلند

داشته داري بر توليد صنعت فلزات ن اعطايي، اين شوك اثر معني
توان تعيـين دسـتوري نـرخ سـود تسـهيلات       كه دليل آن را مي

  برشمرد.
توان گرفت اين است كه با توجـه بـه    نتيجه ديگري كه مي

مدت نسبت به ضرايب  تر بودن اندازه برآورد ضرايب كوتاه بزرگ
ها بـر   هاي ارزي و اعتباري، اثرگذاري اين شوك بلندمدت شوك

وره بلندمدت بـوده اسـت كـه بـه     مدت بيشتر از د توليد در كوتاه
) است كه 195-218: 2017نوعي در جهت تأييد نظريه والش (

 در بلندمـدت بـر توليـد   پـولي   يها سياست اثراتكاهش بيانگر 
  .مدت است نسبت به كوتاه

در رابطــه بــا ميــزان اشــتغال صــنايع فلــزات اساســي, اثــر 
 هاي پولي بر آن متفاوت از توليد است. بـر اسـاس نتـايج    شوك

هـاي ارزي،   داري ميـان شـوك   تحقيق رابطـه بلندمـدت معنـي   
اعتباري و نرخ سود تسهيلات اعطايي بخش صنعت بـا ميـزان   

مـدت ميـزان    دست نيامد. ولي در كوتاه اشتغال صنعت فلزات به
منفـي اعتبـاري و شـوك منفـي ارزي رابطـه        اشتغال با شـوك 

 منفـي   مـدت، افـزايش شـوك    عكس دارد. به عبارتي در كوتـاه 
اعتباري (كـاهش اعتبـارات و تسـهيلات پرداختـي) و افـزايش      
شوك منفي ارزي (كاهش نرخ ارز) منجـر بـه كـاهش اشـتغال     

تـوان بيـان كـرد كـه      . بنابراين مـي صنعت فلزات گرديده است
هاي مثبـت   هاي منفي اثرگذاري بيشتري نسبت به شوك شوك

ه بر اشتغال صنعت مذكور دارند كه اين مطلـب قـبلاً در مطالع ـ  
گــذاري بيشــتر  ) دربــاره اثــر41-42: 1396راعــي و همكــاران (

  هاي كلان اقتصاد نيز ذكر شده است. هاي منفي بر متغير شوك
توان براي مقايسه بين توليد و اشتغال صـنعت   در ضمن مي

هاي پولي بر آنها نتيجـه گرفـت    فلزات از منظر اثرگذاري شوك
هـاي پـولي ماننـد تغييـرات نـرخ ارز و       كه در بلندمـدت شـوك  

اعتبارات پرداختي به صنايع اثرگذاري بيشـتري بـر روي توليـد    
عـلاوه در    ت اساسي نسبت به اشتغال آن دارنـد. بـه  صنعت فلزا

كننده فلزات منجـر بـه    افزايش اعتبارات صنايع توليد مدت كوتاه
كه بر اشـتغال آن اثـري    افزايش توليد اين صنعت شده در حالي

هـاي پـولي بـر     نداشته است كه دليل اثرگـذاري كمتـر شـوك   
هـاي آن   ه ناشي از وجود ظرفيـت خـالي كارگـا     تواند اشتغال مي

درصد از  97باشد زيرا بر اساس آمارهاي مركز آمار ايران حدود 
هاي صنعت مذكور تا ده درصد زير ظرفيت بالقوه، توليـد   كارگاه
هاي پژوهش با توجه به اثرگذاري  در پايان بر اساس يافتهدارند. 
مـدت   هاي مثبت اعتباري بر توليد فلزات اساسي در كوتاه شوك

هايي از جمله افزايش اعتبارات پرداختـي بـه    و بلندمدت، راهكار
كننده فلزات و همچنين نظر به تأييـد افـزايش    هاي توليد كارگاه

شوك منفي ارزي (كاهش نـرخ ارز) بـر كـاهش توليـد فلـزات،      
خريد ارز حاصل از صادرات اين صنعت توسط دولت بـا قيمتـي   

ه گردد. ضمناً با توجه ب مناسب جهت رونق توليد آن پيشنهاد مي
نتايج تحقيق، جهت افزايش اشتغال در اين صـنعت لازم اسـت   
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هـاي ايـن بخـش را بـا      كه ظرفيت واقعي (بالفعل) توليد كارگاه
توجه به وجود ظرفيت خالي زياد آنها بر اساس آمارهاي موجود، 

به سطح بالقوه نزديك نمود يا به عبارتي جهت افزايش اشتغال، 
.مكــان كــاهش دادشــكاف توليــد را در ايــن صــنعت تــا حــد ا
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