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 چکیده

های تجاری از طریق بررسی اثرات نامتقارن سیاست پولی بر چرخه هدف این تحقیق

اقتصاد ایران است. برای این منظور، با استفاده از مدل غیرخطی های انتقال در مکانیزم

ای هخودرگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی و تابع انتقال لجستیک از بین مکانیزم

ساله و مانده تسهیلات اعطایی با دو گذاری یکانتقال، متغیرهای نرخ سود سپرده سرمایه

یون انتقال ملایم چند خود رگرسی تخمین مدل غیرخطی برا است. شدهانتخابوقفه 

 شدهاستفادهرافسون -وضعیتی از برآوردگر حداقل مربعات غیرخطی و الگوریتم نیوتن

های تجاری از طریق دهد که سیاست پولی بر چرخهیماست. نتایج این تحقیق نشان 

یون انتقال ملایم سخود رگرمکانیزم انتقال نامتقارن بوده است و برآورد مدل غیرخطی 

های ای دو متغیر انتقال چهار وضعیت را در چرخهچند وضعیتی با توجه به مقادیر آستانه

ی یافته یک ویژگین توابع واکنش تکانه تعمیمهمچن دهد.یمتجاری اقتصاد ایران نشان 

 . دهدیموابسته به زمان و وابسته به وضعیت را نشان 

  JEL :C10 ،E32،E60طبقه بندی 

   ی، رژیم چندگانه ملایمپول استیسچرخه تجاری، های کلیدی: واژه

                                                           
این )ایران. کارشناس ارشد اقتصاد، دانشکده اقتصاد و مدیریت، واحد شیراز، دانشگاه آزاد اسلامی، شیراز،  ∗

 (باشد.مقاله مستخرج از پایان نامه می

نویسنده ) .گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد و مدیریت، واحد شیراز، دانشگاه آزاد اسلامی، شیراز، ایراناستادیار  ∗∗

 )zare@gmail.comHashem.( مسئول(

 
 81 -621صص . 6318 پاییز. 3ی . شماره61ی های اقتصادی سابق(. دورهی اقتصاد مقداری )بررسیفصلنامه

DOI: 10.22055/jqe.2019.25272.1844 

 



  2931 پاییز. 9. شماره 21 ی(. دورههای اقتصادی سابقاقتصاد مقداری )بررسی یفصلنامه              34
 

 مقدمه -6

بحث جدال انگیز مکاتب مختلف  عنوانبهمباحث اقتصادی که از آن  نیترمهمیکی از 

های چرخه»های تجاری است. ، ماهیت و علل بروز چرخهشودیماقتصاد کلان یاد 

ی کلان اقتصادی کشورهاست هاتیفعالو منظم در  باقاعدهی هانوسانتجاری نوعی 

. یک چرخه با یک دوره شودیمی دهسازمانی تجاری هابنگاه لهیوسبهکه بیشتر 

 شدهشروع، دهدیمی متعدد اقتصادی رخ هاتیفعالدر  زمانهمرونق اقتصادی که 

. این سلسله تغییرات بارها و بارها تکرار شودیمی رکود و انقباض منتهی دورهو به 

های تجاری چرخه زمانمدتی ندارند. به عبارتی، ادورهولی حالت منظم و  شوندیم

ای هبه چرخه میتقسقابلسال متغیر باشد. این چرخه  24یا  24ممکن است از یک تا 

 نیگود و و 2(2304) کالدور. 2(201-224،2301برنز و میچل،)« ی نیستترکوتاه

 از .اندداده توسعه را یرخطیغ تجاری هایچرخه یهامدل تئوری مبانی 9(2312)

 حقیقی اقتصاد بر بخش پولی یهااستیس نامتقارن تأثیر پیرامون 2334 دهه

مطالعات تجربی بسیاری دیک ون دیک و  .است گرفته صورت بسیاری مطالعات

و ساجادر  1(2449و دافرنات میگنان و پگوبین ) 0(2333فیلیپ هنس فرانس )

ی پولی بر هااستیسکه  دهدیمنشان  1(2424رحمان و اپوستلوس سرلتیس )

بر ی پولی هااستیسنامتقارن بودن تأثیر  .متغیرهای حقیقی تأثیر نامتقارن دارد

های تجاری ی تجاری در این تحقیق به این معنی است که اثرپذیری چرخههاچرخه

 ؛و بالای رشد متغیر انتقال متفاوت است ی پایینهاتیوضعی پولی در هااستیساز 

ی را از ی پولهااستیسی از دیدگاه کینزین ها که ریگبهره در کناربنابراین محققان 

با  ،دداننیم مؤثری کل و تقاضاگذاری طریق متاثرکردن نرخ بهره، تقاضای سرمایه

ا و کانال اعتباری ر هاییداراکانال نرخ ارز، کانال قیمت  انیگراپولدیدگاه  برهیتک

-910 صفحه، 2913 چاپ. )ترجمه اقتصاد کلان برانسون دهندیمی قرار بررس مورد

که در طرف  دارندیمکانال نرخ ارز بیان  در مورد( آبستفلد و روگوف ودیاز، 9197
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، در شرایط برابری بهره دهدیمتقاضا، انبساط پولی که نرخ بهره داخلی را کاهش 

بنابراین، صادرات  ؛دهدیمبدون پوشش خطر، ارزش واقعی پول داخلی را تنزل 

بالا  تقاضای کل نیز تاًینهاو  ابدییمو خالص صادرات نیز افزایش  شودیم تریرقابت

در طرف عرضه نیز کاهش ارزش واقعی پول قیمت داخلی کالاهای وارداتی  .رودیم

طریق افزایش هزینه تولید، تولید کل را نیز و با افزایش تورم از  دهدیمرا افزایش 

 هاییداراقیمت  (. کانال31- 79، 2331، 1آبستفلد و روگوف ودیاز) .دهدیمکاهش 

 هموردتوج هاییداراکه اثر سیاست پولی را بر مفهوم وسیعی از  انیگراپول نظر از

و  هابنگاهرفتار  3توبین qتئوری  بر اساس. این کانال کندیمرا مطرح  دهندیمقرار 

، 22ملتزر(.دهدیمخانوارها را مورد تحلیل قرار  رفتار 24بر اساس ثروت مودیگلیانی

ی انتقال پولی معرفی هاکانالیکی از  عنوانبه(. کانال اعتباری را 12-10، 2331

ی هاسپردهبر اساس این دیدگاه نتیجه مستقیم انقباض پولی به کاهش  اندکرده

و  وارهااز خانسهم بزرگی  ازآنجاکهآن تسهیلات بانکی است  تبعبهشبکه بانکی و 

به منابع بانکی وابسته هستند محدود شدن عرضه اعتبارات بانکی باعث  هابنگاه

به  تیدرنهاکه  شودیم هابنگاهگذاری خانوارها و کاهش مخارج مصرفی و سرمایه

 .(91 ،2331 ،22رتلر. )برنانکی وگشودیمکاهش مخارج کل و تقاضای کل منجر 

ی پولی بر بخش حقیقی هاشوکی نامتقارنی اثرات بررس هدف پژوهش حاضر،

ی پولی از هاشوکبررسی اثرات  منظوربه .باشدیمی انتقال هاکانالاقتصاد از طریق 

سود  نرخ قیمت مسکن، شاخص اعتباری، کانال ی انتقال نرخ ارز،هاکانالطریق 

 نویخود رگرسی بر تولید ناخالص داخلی از مدل سری زمانی غیرخطی گذارسپرده

ی هاسالاقتصاد ایران طی  در( MRSTAR29 (چندگانهانتقال ملایم وضعیت 

از طریق  21و مرکز آمار ایران 20ی بانک مرکزیهادادهبا استفاده از  2917-2939
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 قرار استفاده مورد 27جی مولتی افزارنرماز  هاشوکبررسی اثرات  و 721 وزیویا افزارنرم

 است. گرفته

 پیشین بر مطالعاتمروری  -2 
شده در چارچوب موضوع تحقیق مطالعات متعددی در داخل و خارج ایران انجام

 است که هر یک ازلحاظ روش تحقیق و چگونگی بررسی مسئله تحقیق دارای

ای به مقاله( در 2912فرستی ) باشند. محمود نوفردی میهای منحصربهویژگی

عی جم های پولی و ارزی بر اقتصاد ایران با روش نوین همبررسی اثرگذاری سیاست

خ گذاری نرکه آثار ناشی از اجرای یک سیاست پولی از طریق متغیر ابزار سیاست

ها به بانک مرکزی پرداخته است که نتایج حاکی سپرده قانونی و همچنین بدهی بانک

سن گذارد. حولی در اقتصاد ایران به نحو بارزی تأثیر میهای پاز آن است که سیاست

اند که نقش و اهمیت آن داشته ای سعی بردر مقاله( 2911) 21درگاهی و همکاران

مخارج  صورت تغییرات حجم پول،های کلان بههای کلان و بخشی که شوکشوک

شی های بخدرامد ارزی حاصل از صادرات نفت و شوک دولتی نرخ ارز حقیقی و

ادوار تجاری  را بر های مختلفوری در بخشهایی از تحولات بهرهصورت شاخصبه

صاد دهد که در اقترشته صنعت دریک سیستم معادلات بپردازند که نتایج نشان می

توجهی در ایجاد ادوار تجاری صنعت دارند بطوریکه های کلان نقش قابلایران شوک

تغییر است. همچنین در ای کلان قابلهدرصد نوسانات بخش صنعت با شوک 0/11

زاده های تجاری در اقتصاد ایران نیز محمدرضا شریفچرخه خصوص عوامل مؤثر بر

نرخ رشد  نرخ رشد ارز، با بررسی متغیرهایی نظیر نرخ تورم،( 2917) 23و همکاران

خه عنوان شاخص چرگاز بر متغیر شکاف تولید به درآمد حاصل از نفت و نقدینگی و

های واردشده از سمت متغیرهای که تکانه اندیافتهی نیز به این نتیجه دستتجار

موجود در مدل بر شکاف تولید سبب افزایش شکاف تولیدشده است که تأییدی بر 

 های تجاری در اقتصاد ایران است.تداوم چرخه تأثیر مستقیم این عوامل در ایجاد و

های بررسی عدم تقارن اثرات شوکبه ( 2917کامبیز هژبر کیانی و یحیی ابطحی )

بر هتکی پولی بر تولید در اقتصاد ایران با استفاده از مدل چرخش رژیم مارکوف با
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دهد که در بلندمدت دیدگاه کینزین های جدید پرداخته است که نتایج نشان می

های مثبت بر تولید اثری ندارند های منفی بر تولید اثر دارند و شوکتنها شوک

های مثبت و منفی پولی بر رشد تولید در اقتصاد ایران نامتقارن شوک ن اثربنابرای

به ( 2934) 24است و همچنین پیرامون این مطالعه سهراب دال انگیزان و همکاران

ای ههای پولی بر رشد اقتصادی ایران از دیدگاه کینزینبررسی عدم تقارن تکانه

غیرمستقیم با استفاده از متغیرهای نرخ جدید با استفاده از روش حداقل مربعات 

نرخ رشد مخارج دولت و نرخ تورم  حجم پول، رشد تولید ناخالص داخلی و نرخ رشد

پول در اقتصاد ایران خنثی نبوده و اثرات  دهدانتظاری پرداخته که نتایج نشان می

 تپیرامون مطالعات داخلی صور سیاست پولی بر رشد اقتصادی ایران نامتقارن است.

توان به دو مطالعه حسین شریفی رنانی های انتقال پولی میخصوص کانال گرفته در

( اشاره کرد که در این مطالعات به بررسی اثرات سیاست پولی 2911) 22و همکاران

پرداخته است که ( دهیکانال وام) بر تولید ناخالص داخلی از طریق کانال اعتباری

ها دارند اثر مثبت بر تسهیلات اعطایی بانک های پولیدهد که شوکنتایج نشان می

ها گرایان سازگار است و همچنین شوک بدهی بانککه از لحاظ نظری با دیدگاه پول

بلندمدت اثر مثبت بر تسهیلات اعطایی  منفی و در مدت اثربه بانک مرکزی در کوتاه

 و خلی دارد؛منفی بر تولید ناخالص دا ها دارد که این روابط در بلندمدت اثربانک

به بررسی ( 2911) 22همچنین در مطالعه دیگر حسین شریفی رنانی و همکاران

 رگرسیون سازوکار انتقال پولی بر تولید ناخالص داخلی با استفاده از روش خود

کانال اعتباری و شاخص قیمت مسکن  های نرخ ارز،برداری ساختاری از طریق کانال

های پولی بانک مرکزی دهد که سیاستن میپرداخته است که نتایج نشا در ایران

شده مدت عمدتاً از طریق متاثرکردن قیمت مسکن بر سطح تولید منتقلکوتاه در

های نامتقارن سیاست به بررسی آثار( 2932) 29اسداله فرزین وش و همکاران است.

پولی بر تولید ناخالص داخلی از طریق مدل غیرخطی خود رگرسیو انتقال ملایم با 

گذاری بخش سرمایه حجم پول، تفاده از متغیرهای نظیر تولید ناخالص داخلی،اس

 مدل مورد که متغیر انتقال در درآمد نفتی پرداخته است؛ مخارج دولتی، خصوصی،
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پولی  هایشده است که اثربخشی سیاستمدل انتخاب بررسی تفاضل درآمد نفتی در

ه مد نفتی متفاوت بودآپایین رشد درهای بالا و بر تولید ناخالص داخلی در وضعیت

به بررسی ( 2939است و همچنین پیرامون این مطالعه ذبیح اله غلامی و همکاران )

گرسیون ر نامتقارنی سیاست پولی بر تولید ناخالص داخلی با استفاده از مدل خود اثر

پرداخته است  2911-2991در دوره  MRSTAR 20انتقال ملایم وضعیت چندگانه

مدل مورد بررسی از بین متغیرهای توضیحی مدل شامل  های انتقال درکه متغیر

ست شده اگذاری بخش خصوصی با یک وقفه انتخابمد نفتی و رشد سرمایهآدر رشد

دهد که اثر سیاست پولی بر تولید ناخالص داخلی نامتقارن بوده که نتایج نشان می

سیاست پولی بر بخش مطالعات خارجی بسیاری در خصوص اثرات نامتقارنی  است.

(، چونگ و 2449) (، دافرنات و همکاران2331) 25حقیقی اقتصاد نظیر جان کاکس

اشاره کرد  (2421) 28(، بانی و همکاران2420) 27(، ژنگ و همکاران2422) 26چیانگ

تان  کند.بخش حقیقی اقتصاد تأکید می سیاست پولی بر که همگی بر نامتقارنی اثر

 0های تجاری در چرخه سیاست پولی بر به بررسی اثر( 2447) سی هو و همکاران

مدل غیرخطی مارکوف  تایلند و فیلیپین با استفاده از مالزی، کشور اندونزی،

دهد که مدل خطی در برابر سوئیچینگ پرداخته است که نتایج مطالعه نشان می

مدل غیرخطی مارکوف رد شده است و شواهد محکمی بر نامتقارنی سیاست پولی 

 رحمن و سرتلیس سرتاسر ادوار تجاری اقتصادهای تحت بررسی وجود دارد.در 

های سیاست پولی با استفاده از مدل پیرامون بررسی اثرات نامتقارنی شوک( 2424)

ی هاخود رگرسیون انتقال ملایم به بررسی اثرات نامتقارنی قیمت نفت و شوک

که یک  دهدنتایج نشان می های اقتصاد کلان پرداخته است.سیاست پولی بر فعالیت

که یک شوک منفی درحالی دهد،کاهش می شوک مثبت قیمت نفت رشد تولید را

های رشد تولید در وضعیت بالای متغیر انتقال نسبت دهد و واکنشآن را افزایش می

ای به بررسی ( در مطالعه2420) 23بیترز گالواو به وضعیت پایین آن نامتقارن است.

ده آمده از قاعدستسیاست پولی بر اقتصاد آمریکا از یک مقدار به نامتقارنی اعمال
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ای پرداخته رگرسیون آستانه با استفاده از مدل خود 2443-2314تیلور در دوره 

مکانیزم انتقال در این مطالعه وابسته به مقدار انحراف نرخ واقعی سیاست از  است.

اگر نرخ واقعی سیاست پولی از  آمده قاعده تیلور است به طوریکهدستیک مقدار به

ولید و تری بر تهای انقباضی اثرات منفی قویشوک تر باشد،مقدار قاعده تیلور بزرگ

های سیاست در طول دوران کند که شوککه نتایج مطالعه بیان می ها دارندقیمت

 هایبنابراین انتقال نامتقارنی شوک است. 11-2374ی تر از دورهکوچک 2311-74

رینشون ب ت پولی وابسته به فاصله نرخ سیاست واقعی از مقدار قاعده تیلور دارد.سیاس

به بررسی اثر غیرخطی سیاست پولی بر تولید با استفاده از ( 2421) 94و متیس

عنوان متغیر سیاست پولی با استفاده از متغیرهای تولید و تورم و نرخ بهره فدرال به

هد دری پرداخته است که نتایج نشان میرگرسیون بردا مدل الگوی ساختاری خود

 اندازه شوک و به وضعیت سیکل که یک شوک پولی وابستگی قوی به علامت شوک،

 افتد دارد.تجاری درزمانی که شوک اتفاق می

 نهیزم در، هم هاپژوهشبه سایر  نسبت ی پژوهش حاضر،نوآور خلاصه، طوربه
 ریهای تجاپولی بر چرخه سیاست نامتقارنیاثرات زمان همبررسی اثر  نوع متغیرها،

ی خود رخطیغاز یک مدل سری زمانی  استفاده های انتقال،از طریق مکانیزم

تقال ی انهاکانالی مختلف که از طریق هاتیوضعانتقال ملایم برای بیان  ونیرگرس

های نامتقارن پولی و همچنین بررسی شوک شودیمبر بخش حقیقی اقتصاد ایجاد 

، باشدیمو سال شوک  اندازهبه که وابسته ل غیرخطی وضعیت چندگانهدر مد

است. یک مشخصه بارز این مطالعه نسبت به سایر مطالعات مشابه این  گرفتهانجام

انتقال ملایم وضعیت  ونیخود رگرسی رخطیغاست که متغیرهای انتقال در مدل 

ی توضیحی و وابسته وارد رهایمتغی خارج از بررس مورد( 92MRSTARچندگانه )

های ی متغیرهاوقفه شدهانتخابکه در مطالعات دیگر متغیرهای انتقال  شوندیممدل 

 .باشدیمتوضیحی و یا وابسته 

 

 مبانی نظری -3

بخش اول به شرح مبانی نظری موجود در زمینه مکانیسم انتقال سیاست پولی 

های تجاری و سپس بیان برای این منظور، ابتدا به تبیین چرخه .اختصاص دارد
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مراحل مختلف مکانیزم انتقال سیاست پولی پرداخته خواهد شد. در بخش دوم به 

معرفی ساختار الگوی مورداستفاده در بررسی اثرات نامتقارن سیاست پولی بر 

 شود.های تجاری از طریق مکانیزم انتقال پرداخته میچرخه

 

 تجاری هایچرخه -3-6

 اقتصادی کلان هایفعالیت در منظم و باقاعده هاینوسان نوعی تجاری را هایچرخه

 اقتصادی رکود دوره به و آغاز اقتصادی رونق دوره یک با چرخه یک کشورهاست.

 پلاسر اظهار و لانک و پرسکات و لند ( کید2301 ،)برنز و میچل گردد.می منتهی

 بلکه نیستند تجاری هایچرخه بر مهم اثرگذاری به قادر پولی هاینظریه دارندمی

 ایجاد در اصلی عامل دولت مخارج و فناوری همانند هاییتکانه یا حقیقی اختلالات

 99پلاسر، و لانک ،2911 ،2312 ،92پرسکات و )کیدلند هستند. تجاری هایچرخه

 عامل عنوانبه پول حجم تغییرات که نمودند استدلال شوارتز و فریدمن (.17 ،2319

 هاییوقفه با پول حجم تغییرات و است تجاری هایچرخه ایجاد اصلی دلیل نزا برو

 (.2317-2117، 2319 ،90شوارتز و فریدمن) دهد.می تشکیل را تجاری هایچرخه

 عاملین باشد شدهبینیپیش پول عرضه افزایش هرگاه است معتقد لوکاس

 پول عرضه افزایش چنانچه اما داد، نخواهند تغییر را اشتغال و تولید اقتصادی

 خواهد کار نیروی بیشتر عرضه به مبادرت اقتصادی عاملین باشد نشدهبینیپیش

 اظهار (. منکیو2371، 91)لوکاس یابدمی افزایش اشتغال و تولید بنابراین نمود،

 سطح در زیاد تغییرات موجب سرعت با تواندنمی کل تقاضای در تغییر داردمی

 اشتغال و حقیقی تولید در تغییر به کل تقاضای در تغییر بنابراین شود، هاقیمت

 (.11 ،2313 ،91منکیو(گرددمی منجر
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 تجاری هایچرخهبر  پولی هایسیاست نامتقارناثرات  دلایل -3-2

 پایین سمت به دستمزدها و هاقیمت کمتر انعطاف-3-2-6

 با انحصاری رقابت وضعیت در پایین سمت به را قیمت چسبندگی 97منکیو و بال

 به نسبت هابنگاه دادند. نشان بهافهرست هایهزینه و تورم مثبت روند وجود فرض

 افزایشی روند به دلیل مثبت اما یکسان قیمتی تکانه با مقایسه در منفی قیمتی تکانه

 اسمی دستمزدهای به پایین رو چسبندگی دهند.می نشان کمتری واکنش تورم

 بر (21- 20 ،2330 )بال و منکیو، باشد. کارا دستمزدهای سیاست به دلیل تواندمی

 از کاهش بازمان مقایسه در افزایش هنگام هاقیمت (2372) 91توبین نظر اساس

 را قیمتی تغییرات منکیو بنگاه و بال نظریه اساس برخوردارند. بر بیشتری انعطاف

تواند می جدید بهای فهرست هزینه پرداخت با و نموده ریزیبرنامه منظم طوربه

 در مثبت هایتکانه تورم، روند با نماید. ایجاد هاتکانه به پاسخ در را معینی تغییرات

 شد، خواهد تعادلی قیمت در تربزرگ تغییرات موجب منفی هایتکانه با مقایسه

 نامتقارنی آثار کل تقاضای در تغییرات که دهدمی نشان منکیو و بال الگوی همچنین

 تقاضای در کاهش هستند چسبنده پایین سمت به هاقیمت کهازآنجایی دارد. تولید بر

 بر کمتری اثر کل تقاضای در افزایش که شودمی تولید چشمگیر کاهش موجب کل

 .شوندمی تعدیل سریع بسیار هاقیمت زیرا داشت، خواهد تولید
 

 تولید ظرفیت هایمحدودیت -3-2-2

 وجود دلایل از یکی تولید ظرفیت هایمحدودیت جدید های کینزین برخی اعتقاد به 

 صورت این در شود مواجه ظرفیت مشکل با تولید افزایش اگر است. تقارن عدم پدیده

 خواهد منجر تورم افزایش به تقاضا بر فشار و بهره نرخ کاهش طریق از هایسیاست

 به تشویق را اقتصادی هایبنگاه هاقیمت سطح افزایش با پولی مثبت هایتکانه. شد

 و بوده سودآور جدید هایقیمت در هاآن محصول ازآنجاکه کنند.می تولید افزایش

 سودآوراست، جدید کار نیروی استخدام اقتصادی هایبنگاه برای پولی توهم باوجود

 کاهش یا کار نیروی تعدیل با هابنگاه شود وارد پولی منفی هایتکانه چنانچه اما

 اقتصادی رونق دوره در اینکه به توجه با دهند. نشان سریع واکنش توانندمی تولید

 با رکود دوره در اما کنند،می فعالیت بالا ظرفیت با اقتصادی هایطورمعمول بنگاهبه

                                                           
37 Ball, L. & G. Mankiw 

38 Tobin, T 



  2931 پاییز. 9. شماره 21 ی(. دورههای اقتصادی سابقاقتصاد مقداری )بررسی یفصلنامه              31
 

 تولید توانندمی رکود دوره در پولی هایتکانه روازاین کنند،می کار پایین ظرفیت

، 2919 کوییچ، و اسنودن)ترجمه  .دهد قرار تأثیر تحت رونق دوره از بیشتر را حقیقی

 (01- 91، 2910، 93پور اصغر و 917-979
 

 تورمی شرایط -3-2-3

 در و داشته مستقیم رابطه تورم نرخ با تولید بر پولی سیاست اثربخشی تقارن عدم

 تورم در و است چشمگیر تولید بر پولی سیاست اثربخشی تقارن عدم زیاد تورم نرخ

 ،2330 است. )بال و منکیو، ناچیز تولید بر پولی سیاست اثربخشی تقارن عدم پایین

219) 
 

 اعتماد عامل -3-2-4

 رکود هنگام کنندهمصرف و بنگاه بدبینی اگر داردمی اظهار زمینه این در مورگان

 عدم به منجر تواندمی بینیپیش این باشد رونق هنگام هاآن بینیخوش از بیشتر

 کاهش نمایند بینیپیش خود تجاری آینده برای تاریکی آینده هابنگاه اگر شود. تقارن

 اقتصادی در اگر شود. گذاریسرمایه و گرفتن قرض موجب نتواند شاید بهره نرخ

 شکل منفی صورتبه آینده به نسبت اقتصادی بنگاه انتظارات آنگاه آید، پیش رکود

 نشان واکنش بهره نرخ تغییرات به نسبت خانوار و بنگاه حالت، این در .گرفت خواهد

 بر تأثیری شود اعمال انبساطی پولی سیاست شرایط این در چنانچه و داد نخواهند

 (20-22-2339 04مورگان،). داشت نخواهد اقتصاد

 
 اقتصاد کل عرضه منحنی بودن محدب -3-2-5

 حالت این در باشد، محدب اقتصاد کل عرضه منحنی اگر منکیو و بال نظریه اساس بر

 تغییرات سبب تقاضا طرف منفی و مثبت هایتکانه اقتصاد اولیه شرایط به توجه با

 عرضه منحنی شیب هاقیمت پایین سطوح در .شد خواهد حقیقی تولید در متفاوتی

 است، بیشتر هاقیمت معین تغییرات ازای به تولید تغییرات و بوده کمتر اقتصاد کل

 منفی و مثبت هایتکانه اگر است. کمتر تولید تغییرات هاقیمت بالای سطوح در اما

 حقیقی تولید در متفاوتی تغییرات هاتکانه این شود وارد اقتصاد بر یکسانی پولی

 اقتصاد کل عرضه منحنی بودن محدب فرض با دیگر،عبارتبه نمود. خواهد ایجاد
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 و مثبت هایآثار تکانه هاقیمت پایین سطوح در که است این انتظار نظری ازلحاظ

 است. )بال و منکیو، بیشتر هاقیمت بالای سطوح به نسبت حقیقی تولید بر پولی منفی

2330، 212-207) 
 

 مکانیسم انتقال سیاست پولی -3-2-1

مناظره و چالش نظریات پولی مختلف در پاسخگویی به مسئله تأثیرگذاری یا عدم 

حقیقی، اشتغال و تورم هنوز هم به قوت  اثرگذاری سیاست پولی بر متغیرهای تولید

ویی به گوجود، مسئله دیگری که پاسخبااین .مانده استصورت موضوعی باز باقیو به

آن برای آن دسته از نظریات معتقد به اثرگذاری سیاست پولی اهمیت دارد؛ توضیح 

غیرهای متدیگر شرح فرایندی از تقابل عبارتمکانیسم انتقال سیاست پولی یا به

اقتصادی است؛ که از طریق آن، اثر سیاست پولی به اهداف نهایی رشد اقتصادی و 

شود. درواقع مبهم بودن اثر عملیات پولی در طول زمان ها هدایت میتثبیت قیمت

و نا اطمینانی موجود در مورد اثربخشی آن، مکانیسم انتقال سیاست پولی را به 

. در ادامه به بررسی (21، 2331 ،02رنانکی و گرتلرشبیه کرده است )ب 02ای سیاهجعبه

 های انتقال سیاست پولی پرداخته خواهد شد.مکانیزم برخی کانال
 

 های مکانیسم انتقال سیاست پولیکانال -3-2-7

انتخاب یک هدف میانی خاص به معنی تأکید بر کانال خاصی است که مکانیسم 

های مختلف برحسب تأکیدی دیدگاه .کندانتقال سیاست پولی از طریق آن عمل می

نرخ ارز، قیمت سهام و یا انتظارات و  های مالی ازجمله نرخ بهره،که بر قیمت دارایی

های مختلف در ادامه کانال .باشندمتفاوت می های بازرگانی دارند؛یا نقش بانک

 شود.مکانیسم انتقال سیاست پولی معرفی می
 

 09های قیمت داراییکانال -3-2-8

بازار ارز خارجی و یا  ها در بازارهای مالی مثل بازار اوراق بهادار،تغییر قیمت دارایی 

های قیمت دارایی موردبررسی درنتیجه اجرای سیاست پولی، در کانال بازار سهام،
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های قیمت و کانال 01، کانال نرخ ارز00ها شامل کانال نرخ بهرهگیرد. این کانالقرار می

 باشد.می 01سهام
 

 کانال نرخ بهره -3-2-1

مکانیسم انتقال سیاست پولی از کانال نرخ  در دیدگاه سنتی، در ادبیات اقتصادی،

شود که اجرای سیاست پولی انقباضی توسط بانک صورت توضیح داده میبهره بدین

ها برای ایجاد سپرده را به دنبال ها و قدرت بالقوه آنکاهش ذخایر بانک مرکزی،

در اختیار خواهند  تری راتر و اوراق بهادار بیشگذاران پول کمسپردهدرنتیجه  .دارد

سرعت به تغییرات عرضه ها بهحال اگر در حالت کاهش در ذخایر پولی، قیمت .داشت

بازگرداندن تعادل نیازمند  .یابدتراز حقیقی پول کاهش می پول واکنش نشان ندهد؛

 افزایش در نرخ بهره حقیقی، مرحله بعد،در  آن است که نرخ بهره اوراق افزایش یابد.

ها و نرخ قرض دادن، هزینه استفاده از سرمایه را در مخارج ازجمله نرخ بهره سپرده

و در ساختمان و  گذاری ثابت و در موجودی انبارحساس به نرخ بهره ازجمله سرمایه

دهد. افزایش قیمت مخارج نیز مخارج کالاهای مصرفی بادوام افزایش می

به کاهش  گذاری آتی،گذاری کنونی در مقایسه با مخارج سرمایهایهسرم

گردد. کاهش گذاری، کاهش تقاضای کل و کاهش تولید حقیقی منجر میسرمایه

هم بر سطح گذارد؛ که آنای اثر میتقاضا در بازار نیروی کار و کالاهای واسطه

-10 .2331 و هوبارد، 27: 2331و تیلور،  0: 2331 ،07)میشکین. ها اثر داردقیمت

شده ارائه 2379در  03و شاو 01طور جداگانه توسط مک کینوندیدگاه دوم که به .(19

توسعه عمدتاً به دلیل کنترل مقامات روی معتقد است که در کشورهای درحال است؛

ا حال سیاست پولی انقباضی ب .نرخ بهره حقیقی پایان و منفی است نرخ بهره اسمی،

 اندازهایی که منفی یا نزدیک صفر است؛ پسحقیقی سپردهافزایش نرخ بهره 

این امر، عرضه وجوه قابل وام دادن  .کندگذاری در بانک را تشویق میصورت سپردهبه

 ابد؛یای افزایش میها به منابع سرمایهدر نتیجه دسترسی بنگاه .دهدرا افزایش می
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خش گذاری بثبت بر سرمایهافزایش نرخ بهره، اثر م بنابراین برخلاف نظر سنتی،

 (.142: 2441 :14)لوگو دهدمدت افزایش میخصوصی دارد و تولید را در کوتاه

 

 کانال نرخ ارز -3-2-61

المللی شدن اقتصاد و رویی کار آمدن رژیم نرخ ارز شناور، موجب توجه به بین

مکانیسم انتقال سیاست پولی از کانال نرخ ارز شده است. در این کانال، اجرای 

سیاست پولی انقباضی توسط بانک مرکزی، افزایش نرخ بهره را در پی دارد. این امر 

های ارزهای خارجی ت به سپردههای بانکی برحسب پول داخلی را نسبسپرده

های برحسب پول داخلی کند. درنتیجه جریان سرمایه به سمت سپردهتر میجذاب

های داخلی، افزایش ارزش پول داخلی را به یابد. افزایش تقاضای سپردهافزایش می

 )پول داخلی به ازای یک واحد پول خارجی( درنتیجه نرخ ارز اسمی .دنبال دارد

کند. ارزش بیشتر پول داخلی، کالاهای قابل تجارت کشور را نسبت کاهش پیدا می

پس با ثابت بودن سایر شرایط، قدرت  .کندتر میبه کالاهای سایر کشورها گران

یجه یابد. درنتهای سایر کشورها کاهش میهای داخلی در مقابل بنگاهرقابتی بنگاه

یابد. پی آمد آن، کاهش صادرات کاهش، واردات افزایش و خالص صادرات کاهش می

ا تر نرخ تورم رکاهش تقاضا و واردات ارزان .درنتیجه تولید خواهد بود تقاضای کل و

هر کشور و برخورداری  دهد. قدرت کانال نرخ ارز به درجه باز بودننیز کاهش می

از رژیم نرخ ارز شناور بستگی دارد. در اقتصادهای کوچک باز نرخ ارز معمولاً متغیری 

چنین دهی به انتظارات بخش خصوصی در مورد تورم است. همدی در شکلکلی

هایی که دارایی و بدهی برچسب پول تغییرات نرخ ارز بر ترازنامه خانوارها و بنگاه

 (.27: 2331و تیلور،  1: 2331 )میشکین، گذاردتر اثر میبیش خارجی دارند؛
 

 های اعتبارات بانکیکانال -3-2-66

ای های اعتبارات در مکانیسم انتقال سیاست پولی از نقش واسطهکانالپایه نظری 

ها مؤسساتی هستند که در کنترل گیرد. بانکها در سیستم مالی نشأت میبانک

پروژه و توسعه روابط بلندمدت با موکلین خود، در غلبه بر نقصان اطلاعات و سایر 

ال م انتقال سیاست پولی از کاناند. در مکانیسنواقص بازار سرمایه تخصص پیداکرده

ها به تأمین مالی انواع خاصی از قرض قرض دهی بانکی، بر این پایه که بانک
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های کنندگانی سروکار دارند که از محلمصرف های کوچک وگیرندگان خصوصاً بنگاه

ی که سیاست پولبنابراین هنگامی کند؛دیگر به اعتبار دسترسی ندارند عمل می

ها نیز از طریق کاهش دهد: بانکها را کاهش میهای بانکر و سپردهانقباضی ذخای

این امر با محدود کردن . کنندها را جبران میهای بانکی، کاهش در سپردهدر وام

شود که این قرض گیرندگان مخارج ها، موجب میوجوه سرمایه در گردش بنگاه

که  دوام را کاهش دهند؛مخارج مصرفی کالاهای با کنندگانگذاری و مصرفسرمایه

شود. ازآنجاکه ها منجر میتولید حقیقی و سطح قیمت به کاهش تقاضای کل،

تبار اع (طور مستقیم از بازار سرمایه )سهام یا اوراق بهادارتواند بههای بزرگ میبنگاه

ایر ها ذخهای بانکی بر اقتصاد در صورتی اثر دارد که بانکدریافت کنند. کاهش وام

های با دسترسی کمتر به بازار سرمایه در اختیار نداشته باشند و همچنین بنگاهمازاد 

 (.7:2331و میشکین،  11:2331و هوبارد،  29:2333سچتی، )فراوان باشد. 

 

 متغیرها و ساختار کلی الگو -3-3

ی از های پولگونه که عنوان شد تمرکز این تحقیق بر اثرات نامتقارنی سیاستهمان

رگرسیون انتقال  های انتقال از طریق مدل سری زمانی غیرخطی خودطریق مکانیزم

سری زمانی  هایمدل باشد.می 2917-2932های ملایم چند وضعیتی طی سال

های تجاری بررسی نمایند. های متفاوت را در طول چرخهتوانند پویاییغیرخطی می

های تجاری از های نامتقارن تأثیر سیاست پولی بر چرخهبرای بررسی پویایی

 (MRSTAR) 12های تغییر وضعیت خودرگرسیو انتقال ملایم چند وضعیتیمدل

 این ل ملایم چند وضعیتیرگرسیون انتقا های خودگردد. برآورد مدلاستفاده می

های تجاری تغییر های پولی در طول چرخهنماید که آثار تکانهامکان را فراهم می

های تجاری از حالت چهار جای بررسی دو وضعیت )رونق و رکود( در چرخهنماید و به

وضعیتی )وضعیت رونق با نرخ رشد اقتصادی افزایشی، وضعیت رونق با نرخ رشد 

تر شدن اوضاع اقتصادی و وضعیت وضعیت رکود به همراه وخیم اقتصادی کاهشی،

 شود. یک مدل خودها استفاده میرکود به همراه بهبودی اوضاع اقتصادی( در چرخه

y رگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی برای سری زمانی یک متغیره
t

توان می 

 (.1-2333:2 .12)ون دیک و فرانسس باشدصورت زیر میبه
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(2)            

)
2

,0( σε iidt ≈ 

( )ϕϕϕϕ imiii ,...,1,0

/
=,)tkxt1,…,,xp-t,….,y1-t=(1,ytw 

 

0γبا فرض اینکه 
i

i=0,1 ،γباشد برای   i  وci  اسکالر هستند و متغیرهای انتقال

sit
با تأخیر زمانی باشند.  تواند متغیرهای درون مدل یا متغیرهای خارج از مدلمی 

γشیب پارامترهای  i دهنده سرعت انتقال بین دو وضعیت حدی است و نشانci 

ytدر این مدل،  .دهدها را نشان مینقاط وسط بین این وضعیت
wtمتغیر وابسته و  

 

ϕشامل متغیرهای مستقل و متغیر وابسته با وقفه و  متغیرهای مستقل و  ضرایب /

εمتغیر وابسته با وقفه و  t  نوفه سفید وF1  وF2 شده مدل ارائه .توابع انتقال هستند

 ( است.2به مدل ) STAR 19رگرسیون انتقال ملایم ( تعمیم مدل اولیه خود2)

(2        )                                                          𝑦_𝑡 = 𝜑_1^ˊ 𝑤_𝑡 [1 −

𝐹(𝑠_𝑡, 𝛾, 𝑐)] + 𝜑_2^ˊ 𝑤_𝑡 𝐹(𝑠_𝑡, 𝛾, 𝑐) + 𝜀_𝑡                             
 تواند تابع انتقال لجستیک باشد:می  F(2) در مدل

(9) 

 

رگرسیون انتقال ملایم با تابع انتقال لجستیک قادر است رفتار نامتقارن  مدل خود

های متفاوتی را با انتقال حدی را توضیح دهد. این وضعیت پویایی بین دو وضعیت

γ ذکر است اگرقابل .کندملایم از یک وضعیت به وضعیت دیگر بیان می
i

به سمت  

ای با دو وضعیت نزدیک رگرسیون آستانه نهایت برود این مدل به مدل خودبی
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γشود، اما اگر می
i

شود. یک این مدل به مدل خطی نزدیک می به سمت صفر برود 

رگرسیون انتقال ملایم با تابع انتقال لجستیک این است که در این  ویژگی مدل خود

سازی نمود. بنابراین، این مدل صورت متقارن مدلتوان رفتار متغیرها را بهمدل می

تجاری مورد استفاده قرار بگیرد در  هایتواند در بررسی رفتار متغیرها در چرخهمی

 نمایی باشد.تواند تابعمی Fرگرسیون انتقال ملایم  مدل خود

 (0    )                                                  [ ])(
2

exp(1),,( csticiisitFi −−−= γγ 
 

نهایت صفر یا بی γرگرسیون انتقال ملایم با تابع انتقال نمایی هرگاه  در مدل خود

شود زیرا در این حالت تابع رگرسیون خطی تبدیل می شود این مدل به مدل خود

ثابت خواهد بود و در غیر این صورت این مدل رفتار غیرخطی از خود نشان  Fانتقال 

 .صورت متقارن خواهد بودباشد رفتار مدل به ts=  cدهد. در این مدل چنانچه می

بررسی  اتوانند دو وضعیت رمی( STAR) رگرسیون انتقال ملایم های خودمدل

 )MRSTAR) 10با الگوی خود رگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی کنند امامی
های پولی در هریک از چهار وضعیت را شود و تأثیر تکانهچهار وضعیت بررسی می

 2F و 1Fمتمایز به مقادیر حدی توابع انتقال لجستیک  چهار وضعیت .بررسی نمود

 ارائه نمود:توان صورت زیر میشود و بهمربوط می

(1) 

εϕ ttt wyFF +=→=
/

121
0 

εϕ ttt wyFF +=→
/

221
0,1  

εϕ ttt wyFF +=→
/

321
1,0  

εϕ ttt wyFF +=→
/

421
1,1  

از تغییرات تولید ناخالص داخلی حقیقی با نفت  اندعبارتمتغیرهای اصلی الگو 

 ، متغیرهای توضیحی الگو شامل حجم حقیقی پول11(Δgdpوابسته )متغیر  عنوانبه

(M)11، 17کسری بودجه دولت (DEF ،)ی کل عوامل تولیدوربهره (PTY)11 نرخ ،
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گیرد و بسته به نتایج مدل یق قرار نمیتحق مورد( 2)این متغیر در مدل ) (P) 13تورم

 گذاری بخشرشد سرمایه گیرد(،قرار می استفاده مورد هاتکانهبحث  چهاردر در فصل

 گذاریمتغیرهای انتقال شامل متغیر نرخ سود سپرده سرمایه و )INV( 14خصوصی

معرف کانال نرخ بهره، نرخ ارز بازار  (RLON) سالهپنج و 12(RSHساله )یک

معرف  (PH) 19شاخص قیمت مسکن ( معرف کانال نرخ ارز،s) 12یررسمی حقیقیغ

 ( معرف کانالL) 10تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی مانده ،کانال قیمت دارایی

متغیرهای کانال انتقال  (.wedge) 11دستمزد -اعتباری و شاخص چسبندگی قیمت

شریفی رنانی و همکاران در دو  بر اساس مطالعات پیشین در اقتصاد ایران همچون

شده است، انتخاب گردیده است. متغیرهای که قبلاً به آن اشاره 2911مطالعه در سال 

صورت زیر به (2917-2939سالانه سری زمانی )های شده با استفاده از دادهمعرفی

 گردد.برآورد می

 

(1) 

 ∆𝑔𝑑𝑝 = [�̂�1 + �̂�2𝑖𝑛𝑣 + �̂�3𝑑𝑒𝑓 + �̂�4𝑡𝑓𝑝 + �̂�5𝑚] + [�̂�1 +

�̂�2𝑖𝑛𝑣 + �̂�3𝑑𝑒𝑓 + �̂�4𝑡𝑓𝑝 + �̂�5𝑚]𝐹1(�̂�1, 𝛾1, 𝑐1) + [�̂�1 + �̂�2𝑖𝑛𝑣 +

�̂�3𝑑𝑒𝑓 + �̂�4𝑡𝑓𝑝 + �̂�5𝑚]𝐹2(�̂�2, 𝛾2, 𝑐2) + [�̂�1 + �̂�2𝑖𝑛𝑣 +

�̂�3𝑑𝑒𝑓 + �̂�4𝑡𝑓𝑝 + �̂�5𝑚]𝐹1(�̂�1, 𝛾1, 𝑐1)𝐹2(�̂�2, 𝛾2, 𝑐2)  

 2c و 1cای وسیله پارامترهای آستانهچنین مدلی برای چهار وضعیت مشخص به

متغیرهای انتقال  ایبر اساس مقادیر آستانه هاوضعیتکه این  شوند؛تعیین می

 شوند.انتخاب می

 

 برآورد نتایج -4

در این بخش پس از آزمون مانایی متغیرها به آزمون غیرخطی بودن مدل و تعیین 

ارامتر و تعیین مقادیر اولیه پ (متغیرانتقال و انتخاب تابع انتقال )لجستیک یا نمایی

                                                           
59 Infelation 

60 Investment 

61 Interest Rate for One-Year Investment Deposits 

62 Exchange Rate 

63 Price of Houssing 

64 Proxy of the Credit CHannel 

65 Proxy of the Price-Wedge  
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مدل  شود، آنگاه به تخمینپرداخته می c هامیرژیکنواختی و پارامتر نقطه وسط بین 

شود و بعد آزمون انتقال ملایم دو وضعیتی پرداخته می ونیخود رگرسغیرخطی 

مدل غیرخطی  سپس شود.وجود چند وضعیتی مدل و متغیرانتقال دوم انجام می

با استفاده از  و درآخر گرددیمنتقال ملایم چند وضعیتی برآورد ا ونیخود رگرس

 شود.پرداخته می هاشوکیافته به بررسی توابع تکانه تعمیم

 

 خطی برآورد الگوی -4-6

به بررسی ساکن پذیری متغیرها  11یافتهدر این مطالعه از آزمون دیکی فولر تعمیم

ی رهایمتغکه  دهدیمی ساکن پذیری نشان هاآزموناست. نتایج  شدهپرداخته

ی کل ورهرهب تمیلگار گذاری حقیقی،تغییرات تولید ناخالص داخلی، تغییرات سرمایه

 رخن دستمزد،-چسبندگی قیمت شاخص عوامل تولید، تغییرات حجم حقیقی پول،

گذاری سود سپرده سرمایه نرخ ، نرخ تورم،مدتکوتاهگذاری سود سپرده سرمایه

شاخص قیمت ت و کسری بودجه دولت همگی در سطح ساکن و متغیرهای بلندمد

بنابراین در مرحله  17در تفاضل مرتبه اول ساکن هستند. یررسمیغارز  و نرخ مسکن

متغیر وابسته تغییرات تولید ناخالص داخلی حقیقی را روی متغیرهای توضیحی  بعد

ی بودجه دولت و حجم حقیقی پول کسر ی کل عوامل تولید،وربهرهگذاری، سرمایه

 .گرددیم برآورد

 با استفاده از روش توانیمحال که مرتبه انباشته متغیرهای مدل تعیین شد 

حداقل مربعات معمولی به بررسی تأثیر حجم پول بر رشد تولید ناخالص داخلی در 

گذاری بخش یک مدل خطی پرداخت. در این مدل متغیرهای توضیحی شامل سرمایه

 باشد.ی کل عوامل تولید و حجم پول میوربهرهوصی، کسری بودجه دولت، خص

∆𝑔𝑑𝑝 = 13.6 + 1.91𝑡𝑓𝑝 + .17𝑖𝑛𝑣 + .15𝑑𝑒𝑓 + .81𝑚 + 𝑒𝑡                          (7)  

 

 بیرضگذاری بخش خصوصی با با توجه به نتایج تخمین مدل خطی متغیر سرمایه

 ریتأث /12تولید دارد. متغیر حجم پول با ضریب ی بر متغیر و معنادار/ تأثیر مثبت 27

                                                           
66 Augmented Dickey Fuller Test 

 اند وبه دلیل تعداد زیاد جداول برآورد و محدودیت صفحات مقاله برخی از این جداول آماری حذف شده 67

ای ضمیمه هتواند از طریق ایمیل نویسنده فایلاند. خواننده محترم نیز در صورت نیاز مینتایج بیان شده فقط

 .را دریافت نماید
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ی کل عوامل تولید و کسری وربهرهو معناداری بر تولید دارد و متغیرهای  مثبت

ی تشخیصی نشان هاآزمونبودجه دولت تأثیر معناداری بر تولید ندارند. نتایج 

 ، فروض کلاسیک مربوط به جمله اختلال برقرار است و مشکل خودهمبستگیدهدیم

 است. برای قبولقابلو واریانس ناهمسانی در این مدل وجود نداشته و تصریح مدل 

های پولی بر بخش حقیقی اقتصاد از ی نامتقارن تأثیر سیاستهاییایپوبررسی 

( MRSTAR) 11انتقال ملایم چند وضعیتی ونیخود رگرسی تغییر وضعیت هامدل

قسمت بعد جهت بررسی غیرخطی بودن مدل، مدل خطی در  . درگرددیماستفاده 

 ( آزمونSTAR) 13انتقال ملایم ونیخود رگرسی رخطیغیی از مدل هانهیگزبرابر 

 شود.می
 

 

آزمون خطی بودن در مقابل مدل غیرخطی خود رگرسیون انتقال ملایم  -4-2

(STAR) 

( استفاده 2313) 74تراسورتای بودن رفتار یک سری، از آزمون رخطیغبرای بررسی 

از الگوی مدل خودرگرسیون انتقال  72شود. این آزمون مبتنی بر بسط سری تیلورمی

χکه دارای توزیع ( LM) 72ملایم و بر اساس آماره آزمون ضریب لاگرانژ است،  2

شود. نتیجه ی کوچک استفاده میهانمونهبرای  Fو همچنین از آماره  شودآزمون می

 صورتبهانتقال ملایم و فرضیه صفر آزمون  ونیخود رگرسبسط سری تیلور از مدل 

 زیر است.

 (1)                        µββββ tstwtstwtstwtwtet ++++= 32
4321

          

0432:0 === βββH
 

j                              0:1 کحداقل برای ی ≠β jH
 

et ( می7جملات اخلال مدل خطی ) ر متغی عنوانبهباشد که در رگرسیون کمکی

گیرد،وابسته جهت آزمون خطی بودن مدل در برابر غیرخطی، مورد آزمون قرار می

wtگذاری بردار متغیرهای مستقل شامل متغیرهای کسری بودجه دولت، سرمایه

                                                           
68 Multiple Regime Smooth Transition AutoRegressive 
69 Smooth Transition AutoRegressive 
70 Terasvirta. T 
71 Taylor Expantion 
72 L-M Test 
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stباشد.ی کل عوامل تولید و حجم حقیقی پول میوربهرهبخش خصوصی، 

سود  نرخ ،rsh مدتکوتاهگذاری ی انتقال شامل نرخ سود سپرده سرمایهرهایمتغ

کانال  عنوانبه هابانک، مانده تسهیلات اعطایی rlonبلندمدت گذاری سپرده سرمایه

، شاخص چسبندگی phمسکن ، کانال شاخص قیمت sی ررسمیغ، نرخ ارز Lاعتباری 

βو wedgeدستمزد قیمت و  tمراحل قبل از آزمون  از یکیمدل است.  بیضرا

 متغیرهای انتقال جهتخطی بودن مدل در برابر غیرخطی بودن تعیین وقفه بهینه 

تعیین آن بر اساس حداکثر کردن یکی از معیارهای  معمولاً ؛ کهباشدآزمون می

بهینه  یهاوقفه تعداد تعیین گیرد. نتایجمی صورت 70شوارتز بیزین و 79آکاییک

ایج توجه به نت با است. آمده زیر جداول ز بیزین درشوارتبا مقادیر  متغیرهای انتقال

وقفه بر اساس آماره شوارتز بیزین تعیین شدند  1غیرهای انتقال تا ، متآمدهدستبه

د سپرده سو نرخ با دو وقفه، سالهکگذاری حقیقی یکه متغیر نرخ سود سپرده سرمایه

قیمت مسکن با چهار وقفه،  شاخص با سه وقفه، سالهپنجگذاری حقیقی سرمایه

 هابانکت اعطایی تسهیلا مانده دستمزد با سه وقفه،-شاخص چسبندگی قیمت

ارز بازار غیررسمی حقیقی با چهار وقفه بر اساس آماره  و نرخحقیقی با چهار وقفه 

 سنجش مورد %1در سطح  Fآماره آزمون  بر اساسشوارتز بیزین انتخاب شدند. نتایج 

غیرخطی بودن مدل رد شده  در مقابلخطی  آزمون است. طبق نتایج قرارگرفته

اولین متغیر انتقال انتخاب  عنوانبهمربوط به متغیرها  Fاست. کمترین احتمال آماره 

ین با کمترشود که طبق نتایج جدول مذکور متغیر کانال اعتباری با سه وقفه می

 انتقال ملایم ونیخود رگرساولین متغیر انتقال برای مدل غیرخطی  عنوانبهآماره 

(STAR) .مرحله بعد، آزمون جهت انتخاب نوع تابع انتقال )لجستیک  در انتخاب شد

 شود.انتقال ملایم انجام می ونیخود رگرسی مدل غیرخطی ( برایا نمایی

 

 

 

 

 

                                                           
73 Akaike info Criterion 
74 Schwarz Criterion 
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 ESTAR 71در مقابل LSTAR 71آزمون -4-3

خود انتقال ملایم لجستیک در مقابل  ونیخود رگرسدر این مرحله آزمون مدل 

 سه آزمون قیاز طرانتقال ملایم نمایی جهت تعیین نوع تابع انتقال  ونیرگرس

 شود:به شرح زیر بررسی می 77یدرپیپ

(3 )                                                                  µββββ
ttttttttt swswswwe ++++=

3

4

2

321 
 

04:01 =βH 
04/03:02 == ββH

 

043/02:03 === βββH
 

آزمون و مقادیر بحرانی آماره در سطح  آماره ریمقادبا توجه به نتایج و مقایسه 

 (LSTAR) انتقال ملایم لجستیک ونیخود رگرسمدل  شدهانجام، آزمون فرض 1%

 .گردید ( انتخابESTAR) انتقال ملایم نمایی ونیخود رگرسدر مقابل مدل 

 د.انتخاب شانتقال ملایم  ونیرگرسخود بنابراین، تابع انتقال لجستیک در مدل 

 با استفاده از روش بعد تخمین مدل خودرگرسیون انتقال ملایم دو وضعیتی مرحله

تخمین  در است. 73رافسون-و الگوریتم نیوتن (NLLS) 71یرخطیغحداقل مربعات 

از اهمیت خاصی برخوردار  λو Cتعیین مقادیر اولیه  LSTARپارامترهای مدل 

انتخاب  λو  Cمقادیر اولیه  14یاشبکه -ی اقتصادی در تحقیقافزارهانرماست. در 

 انتخاب شد. 443/4و  99/4که به ترتیب  شوندیم

 

 (LSTARانتقال ملایم لجستیک ) ونیخود رگرس برآورد الگوی -4-4

انتقال ملایم لجستیک قادر است رفتار نامتقارن بین دو وضعیت  ونیخود رگرسمدل 

ی متفاوتی را با انتقال ملایم از یک هاییایپوحدی را توضیح دهد. این دو وضعیت 

 صورتهبرفتار متغیرها را  توانیم. در این مدل کندیموضعیت به وضعیت دیگر بیان 

در بررسی رفتار متغیرها در  دتوانیمبنابراین این مدل ؛ ی نمودسازمدلمتقارن 

                                                           
75 Logestic Smooth Transition Auto Regressive Model 
76 Exponential Smooth Transition Auto Regressive Model 
77 Three Nested Tests 

78 Non Linearity least Square 

79 Newton -Raphson Algohrithm 
80 Gird-Search 
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( نتایج مربوط به تخمین مدل 2قرار گیرد. جدول ) مورداستفادههای تجاری چرخه

 .دهدیمنشان  %1بحرانی  در سطحانتقال ملایم لجستیک را  ونیخود رگرس

 
 STARمدل غیرخطی شده  زدهمتغیرهای تخمین  بیضرا: 6جدول 

Table 1: coefficients of Estimated Nonlinear STAR model 

 های تحقیقیافته مأخذ:
Source: Research Findings 

 

باشد. درصد می 1ی بحران ریمقاددر سطح  بیضرامعنادار بودن  دهندهنشانعلامت * 

خود شده است. با توجه به نتایج تخمین مدل  برآورددرصد  19ضریب تعیین نیز 

و سرعت انتقال بین  99/4مدل انتقال ملایم لجستیک مقدار سطح آستانه  ونیرگرس

بیانگر این است، هرگاه نرخ رشد  ؛ کهاست هآمددستبه 443/4دو وضعیت حدی 

انتقال  ونیخود رگرسبا سه وقفه( مدل  هابانکمانده تسهیلات اعطایی انتقال ) متغیر

باشد، متغیرهای  %99بیشتر یا کمتر از  443/4ملایم لجستیک با سرعت انتقال ملایم 

قبل  . طبق نتایج قسمتکنندیممتأثر  را دیتولمختلف متغیر  بیضراتوضیحی با 

 ینفممتغیر انتقال با ضریب  حد آستانهمتغیر کسری بودجه دولت در مقدار کمتر از 

 تانهحد آسکمتر از  در سطحی دیگر مدل رهایمتغتأثیر معناداری بر تولید دارد  41/4

خش گذاری باما متغیرهای سرمایه؛ متغیر انتقال اثر معناداری بر متغیر تولید ندارند

و حجم پول با ضریب  22/4 بیضرو کسری بودجه دولت با  20/4ی با ضریب خصوص

بر تولید اثر  معناداری طوربهدر سطح بالای مقدار آستانه متغیر انتقال  90/4

 نویخود رگرس. در مقایسه مدل خطی برازش شده در قسمت قبل با مدل گذارندیم

ری با ضریب تعیین بالات انتقال ملایم ونیخود رگرسانتقال ملایم لجستیک، مدل 

علامت  بیضرامقدار  tمقدار آماره  احتمال نتیجه

 اختصاری

 نام متغیر

 99/4 31/4 02/2 1C مقدار ثابت 

 2/4 10/2 47/4 inv گذاریتغییرات سرمایه 

* 4422/4 13/9 41/4 def کسری بودجه دولت 

 470/4 71/2 2/9 tfp ی کل عوامل تولیدوربهره 

 03/4 11/4 22/4 m تغییرات حجم پول 

 92/4 31/4 3/2 2C مقدار ثابت 

* 49/4 22/2 20/4 inv گذاریتغییرات سرمایه 

* 4442/4 37/9 22/4 def کسری بودجه دولت 

 11/4 33/4 12/9 tfp ی کل عوامل تولیدوربهره 

* 42/4 02/2 90/4 m تغییرات حجم پول 
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ی هاآزمون. نتایج دهدیمنسبت به مدل خطی برازش بهتری از متغیرها را ارائه 

 فروض کلاسیک که دهدیمانتقال ملایم نیز نشان  ونیخود رگرستشخیصی مدل 

مربوط به جمله اختلال برقرار است و مشکل خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی در 

خود است. بعد از تخمین مدل  قبولقابلاین مدل وجود نداشته و تصریح مدل 

انتقال ملایم لجستیک در قسمت بعد به دنبال بررسی وجود چند وضعیتی  ونیرگرس

انتقال ملایم لجستیک دو وضعیتی در  ونیخود رگرسآزمون انتخاب مدل  اقتصاد

 شود.انتقال ملایم چهار وضعیتی انجام می ونیخود رگرسمقابل مدل 

 

 MRSTAR در مقابل آزمون LSTARآزمون  -4-5

اشند بقادر به بررسی دو وضعیت میانتقال ملایم لجستیک  ونیخود رگرسی هامدل

 تواندیم( MRSTAR) 12انتقال ملایم وضعیت چندگانه ونیخود رگرساما مدل 

بنابراین برای بررسی بیشتر از دو وضعیت به ؛ را بررسی کند تیدو وضعبیشتر از 

کمک رگرسیون کمکی که از طریق بسط تیلور از درجه سه و آزمون ضریب لاگرانژ 

 ونیخود رگرسیی از مدل هانهیگزانتقال ملایم را در مقابل  ونیخود رگرسمدل 

با متغیرهای انتقال با استفاده از روش حداقل مربعات  انتقال ملایم چند وضعیتی

 ونیرگرس مورد آزمون قرار گرفت. H1و H0 یهافرضی تخمین زده شد و رخطیغ

 باشد:جهت آزمون به شرح زیر می 12کمکی

 

( )
( )c1,γ1,s t1F1s t2wtβ6s t2wtβ5s t2wtβ4

s t2wtβ3s t2wtβ2s t2wtβ1c1,γ1,s t1F1wt2wt1gdp

32

32Δ






 ++

+++++= ϕϕ

0:0 =βiH 

 (24) 

                 6...1=i 0:1 ≠βiH
 

wt گذاری، حجم حقیقی پول،متغیرهای توضیحی شامل نرخ رشد سرمایه 

ϕ،ی کل عوامل تولید و کسری بودجه دولتوربهره
i

 متغیرهای توضیحی، بیضرا
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اولین متغیر  عنوانبهکه  (L)متغیر انتقال کانال اعتباری  جزبهمتغیرهای انتقال 

 انتقال در بخش قبل انتخاب شد.

 مانتقال ملای ونیخود رگرسبیانگر این است که مدل انتخابی  0Hآزمون فرض 

(LSTAR)  1در مقابل فرضH  انتقال ملایم چند  ونیخود رگرسکه مدل انتخابی

خود ( نتایج آزمون مدل 2) جدول ( است، آزمون شدند.MRSTAR) یتیوضع

ند انتقال ملایم چ ونیخود رگرسمدل  در مقابلانتقال ملایم دو وضعیتی  ونیرگرس

 .دهدیمنشان  %1 یبحرانآماره  وضعیتی در سطح

 
 MRSTAR در مقابل LSTAR آزمون :2 جدول

Table 2: LSTAR test agaist MRSTAR 
 نام متغیر  p-value نتیجه

 گذاری بانکی بلندمدتنرخ سود سپرده سرمایه RLON 411/4. انتقال ملایم چند وضعیتی ونیخود رگرس

 گذاری بلندمدت با یک وقفهنرخ سود سپرده سرمایه RLON (-1) 411/4 انتقال ملایم چند وضعیتی ونیخود رگرس

 بلندمدت با دو وقفهگذاری نرخ سود سپرده سرمایه RLON (-2) 23/4 خودرگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی

 گذاری بلندمدت با سه وقفهنرخ سود سپرده سرمایه RLON (-3) 237/4 خودرگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی

 گذاری بلندمدت با چهار وقفهنرخ سود سپرده سرمایه RLON (-4) 472/4 خودرگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی

 مدتکوتاهگذاری بانکی نرخ سود سپرده سرمایه RSH 412/4 خودرگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی

 قفهو کیبا  مدتکوتاهگذاری بانکی نرخ سود سپرده سرمایه RSH (-1) 01/4 خودرگرسیون انتقال ملایم لجستیک

 با دو وقفه مدتکوتاهگذاری بانکی نرخ سود سپرده سرمایه **RSH (-2) 490/4 خودرگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی

 هبا سه وقف مدتکوتاهگذاری بانکی نرخ سود سپرده سرمایه RSH (-3) 221/4 خودرگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی

 هبا چهار وقف مدتکوتاهگذاری بانکی نرخ سود سپرده سرمایه RSH (-4) 10/4 خودرگرسیون انتقال ملایم لجستیک

 نرخ ارز غیررسمی حقیقی S 220/4 خودرگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی

 نرخ ارز غیررسمی حقیقی با یک وقفه S (-1) 911/4 خودرگرسیون انتقال ملایم لجستیک

 نرخ ارز غیررسمی حقیقی با دو وقفه S (-2) 07/4. خودرگرسیون انتقال ملایم لجستیک

 حقیقی با سه وقفهنرخ ارز غیررسمی  S (-3) 411/4. خودرگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی

 چهار وقفهنرخ ارز غیررسمی حقیقی با  S (-4) 22/4 خودرگرسیون انتقال ملایم لجستیک

 دستمزد -شاخص چسبندگی قیمت Wedge 41/4 خودرگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی

 دستمزد با یک وقفه -شاخص چسبندگی قیمت Wedge (-1) 70/4 خودرگرسیون انتقال ملایم لجستیک

 دستمزد با دو وقفه -شاخص چسبندگی قیمت Wedge (-2) 93/4. خودرگرسیون انتقال ملایم لجستیک

 دستمزد با سه وقفه -شاخص چسبندگی قیمت Wedge (-3) 99/4 خودرگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی

 چهار وقفهدستمزد با  -شاخص چسبندگی قیمت Wedge (-4) 22/4 خودرگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی

 شاخص قیمت مسکن Ph 402/4 خودرگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی

 شاخص قیمت مسکن با یک وقفه Ph (-1) 21/4 خودرگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی

 شاخص قیمت مسکن با دو وقفه Ph (-2) 9/4 خودرگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی

 شاخص قیمت مسکن با سه وقفه Ph (-3) 11/4 خودرگرسیون انتقال ملایم لجستیک

 شاخص قیمت مسکن با چهار وقفه Ph (-4) 72/4 خودرگرسیون انتقال ملایم لجستیک

  های تحقیقیافته مأخذ: 
Source: Research Findings 
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برای بیش از یک متغیر انتقال مدل  %1( در سطح آماره 2طبق نتایج جدول )

 H0بنابراین، آزمون فرض شود.وضعیتی انتخاب میخودرگرسیون انتقال ملایم چند 

اینکه مدل خودرگرسیون انتقال ملایم دو وضعیتی است در برابر  دهندهنشانکه 

مدل خودرگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی  دهندهنشانکه H1آزمون فرض 

پرده سود س احتمال نرخ مقدار آمارهبنابراین متغیر انتقال با کمترین ؛ شد رد است،

متغیر انتقال  عنوانبه rsh(-2)با دو وقفه با علامت اختصاری  سالهکگذاری یسرمایه

دوم انتخاب شد. در تخمین پارامترهای مدل خودرگرسیون انتقال ملایم چند 

 γ و cمقادیر اولیه  یاشبکه( با استفاده از روش تحقیق MRSTAR) 19وضعیتی
و بر این  میریگیمدر نظر  شدهنییتعبرابر مقدار  γ. در مرحله بعد شوندیمانتخاب 

شود تا ی تکرار میقدربهفرایند  نیا .دیآیمبه دست  cاساس برآورد جدیدی از 

، 2912 ترجمه اقتصادسنجی اندرس،شوند )برخوردار  از ثبات γ و cمقادیر نهایی 

γو 2cو  1cاین تحقیق مقادیر نهایی  در (.977-971
1

γو 
2 

و  21/4 ،0/4به ترتیب  

 تعیین شدند. 2/4و  0/4

 

 MRSTARبرآورد الگوی  -4-1

 حداقل مربعات از روشمدل خودرگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی را با استفاده 

( نتایج تخمین 9جدول ) غیرمستقیم و الگوریتم نیوتن رافسون برآورد خواهد شد.

 .دهدیمنشان  %1احتمال  در سطحی تیچند وضعمدل خودرگرسیون انتقال ملایم 

 

 یتیچند وضعمدل خودرگرسیون انتقال ملایم  :3جدول 

Table 3: The Multipe Regime Smooth Transition Auto Regressive Model 
 متغیرنام  علامت اختصاری بیمقدار ضرا Fآماره  احتمال نتیجه

* 49/4 41/2 971/4 1C مقدار ثابت 

 92/4 42/2 4491/4 inv گذاریتغییرات سرمایه 

* 442/4 22/9- 441/4- def کسری بودجه 

 19/4 01/4 432/4 tfp ی کل عوامل تولیدوربهره 

 11/4 09/4- 42/4- m تغییرات حجم پول 

* 442/4 27/9 22/2 2C مقدار ثابت 

 19/4 90/4- 442/4 inv گذاریتغییرات سرمایه 

* 42/4 17/2 4437/4 def کسری بودجه 

 30/4 411/4 429/4 tfp ی کل عواملوربهره 

* 443/4 9/9- 291/4- m تغییرات حجم پول 
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* 441/4 73/2- 09/9- 3C مقدار ثابت 

 11/4 01/4- 422/4- inv گذاریتغییرات سرمایه 

* 42/4 92/2 491/4 def کسری بودجه 

 91/4 32/4- 121/4- tfp ی کل عوامل تولیدوربهره 

* 42/4 12/2 913/4 m تغییرات حجم پول 

* 422/4 12/2- 471/4- 4C مقدار ثابت 

 22/4 17/2- 4442/4- inv گذارینرخ رشد سرمایه 

 31/4 41/4- 979/4- def کسری بودجه 

 13/4 21/2 4211/4 tfp ی کل عواملوربهره 

* 440/4 12/2 4417/4 m تغییرات حجم پول 

 های تحقیقیافته مأخذ:
Source: Research Findings 

 

 شدهمحاسبهدرصد  19ی و ضریب تعیین نیز داریمعندهنده  نشانستارهعلامت 

نیز  MRSTARی تشخیصی مدل غیرخطی هاآزموناست. همچنین نتایج 

باشد. با مدل خودرگرسیون انتقال ملایم برقراری فروض کلاسیک می دهندهنشان

 های پولی در هریکتأثیر تکانهچهار وضعیت را بررسی کرد  توانیمچند وضعیتی 

متمایز به مقادیر حدی توابع انتقال  چهار وضعیت .از چهار وضعیت را بررسی نمود

 ارائه نمود: توانصورت زیر میشود و بهمربوط می 2Fو  1Fلجستیک 
 ∆𝑔𝑑𝑝𝑟𝑡

̂ = [�̂�1 + �̂�2𝑖𝑛𝑣 + �̂�3𝑑𝑒𝑓 + �̂�4𝑡𝑓𝑝 + �̂�5𝑚 ]

+ [�̂�1 + �̂�2𝑖𝑛𝑣 + �̂�3𝑑𝑒𝑓 + �̂�4𝑡𝑓𝑝 + �̂�5𝑚 ]𝐹1

+ [�̂�1 + �̂�2𝑖𝑛𝑣 + �̂�3𝑑𝑒𝑓 + �̂�4

+ �̂�5𝑚 ]𝐹2(�̂�2, 𝛾2, 𝑐2)

+ [�̂�1 + �̂�2𝑖𝑛𝑣 + �̂�3𝑑𝑒𝑓 + �̂�4

+ �̂�5𝑚 ]𝐹1(�̂�1, 𝛾1, 𝑐1)𝐹2(�̂�2, 𝛾2, 𝑐2) 

(22) 
=1F1/(1-+exp(60/-*(L(3) 4/-)() 

=2F1/(1-+exp(2/-*(rsh(2-) 11/))) 

 

 های چندگانهیتوضعمقادیر حدی توابع انتقال و  :4جدول

Table 4: Limit values of transfer functions and multiple regims 
 

 توابع انتقال وضعیت

 F1=F2=4 اقتصاد در وضعیت اول قرار دارد

 F1=2,F2=4 اقتصاد در وضعیت دوم قرار دارد

 F1=4,F2=2 اقتصاد در وضعیت سوم قرار دارد

 F1=F2=2 اقتصاد در وضعیت چهارم قرار دارد
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نتایج تخمین مدل خودرگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی با دو تابع انتقال، چهار 

بر اساس تابع انتقال و متغیر انتقال تعیین  هاتیوضع. دهدیموضعیت مختلف را ارائه 

عیت باشد وض شانحد آستانهاز  ترنییپا. هرگاه نرخ رشد هر دو متغیر انتقال شوندیم

( در وضعیت اول متغیر کسری بودجه 9نتایج جدول ) اساس برکه  افتدیماول اتفاق 

در این وضعیت متغیرها  هیو بقی دارد اثر معنادارروی تولید  441/4با ضریب منفی 

 اشتانهآساثر معناداری بر تولید ندارند. هرگاه نرخ رشد متغیر انتقال اول بالاتر از حد 

دوم  باشد وضعیت اشآستانهاز حد  ترنییپاقرار بگیرد و نرخ رشد متغیر انتقال دوم 

( در این وضعیت متغیر کسری بودجه با ضریب 9جدول )که طبق نتایج  افتدیماتفاق 

اثر معناداری بر تولید  291/4و متغیر حجم پول با ضریب منفی  4437/4مثبت 

د نرخ رش هرگاه دارند. بقیه متغیرها در این وضعیت اثر معناداری بر تولید ندارند.

د ح بالاتر ازرشد متغیر انتقال دوم  و نرخ اشآستانهر انتقال اول کمتر از حد متغی

( متغیر 9در این وضعیت مطابق جدول ) .افتدیمباشد وضعیت سوم اتفاق  اشآستانه

اثر  913/4و متغیر حجم پول با ضریب  491/4کسری بودجه دولت با ضریب مثبت 

ل ی کوربهرهگذاری بخش خصوصی و اما متغیرهای سرمایه ،ی بر تولید دارندمعنادار

یر نرخ رشد هردو متغ هرگاه عوامل تولید در این وضعیت اثر معناداری بر تولید ندارند.

ایج طبق نت افتدیمقرار گیرد وضعیت چهارم اتفاق  شانآستانهانتقال بالاتر از حد 

ی اثر معنادار 4417/4 وضعیت متغیر حجم پول با ضریب مثبت نیدر ا( 9جدول )

ی بودجه دولت و کسر گذاری بخش خصوصی،متغیرهای سرمایه دارد امابر تولید 

ی هاآزمون جی( نتا9) جدول ی کل عوامل تولید اثر معناداری بر تولید ندارند.وربهره

بق ط که دهدیمتشخیصی مدل خودرگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی را نشان 

ی خودهمبستگ و مشکلربوط به جمله اختلال برقرار است نتایج فروض کلاسیک م

است.  قبولقابلمدل  حیو تصرو واریانس ناهمسانی در این مدل وجود نداشته 

در مدل خود  CUSUMSQو CUSUM همچنین، نتایج آزمون ثبات ساختاری 

طبق نتایج هردو آزمون که  ،دهدیمی را نشان تیچند وضعرگرسیون انتقال ملایم 

. ندکنیمی را تأیید تیچند وضعثبات ساختاری مدل خودرگرسیون انتقال ملایم 

 باشد:( می1جدول ) صورتبهمقادیر تابع انتقال بعلاوه 
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 10مقادیر توابع انتقال :5جدول 

Table 5: The values of the transfer funcions 
 

Source: Research Findings                                                    :های تحقیقیافته مأخذ  
 

مدل خودرگرسیون انتقال  2917-2939در طول دوره  مطابق با نتایج توابع انتقال

 ،2913ی هاسالبه  مربوط 2،2،9،0های یتوضعیتی، به ترتیب چند وضعملایم 

 دست آمد. به 2911 ،2973 ،2970

مقادیر انتقال توابع  ( به ترتیب ردیف اول و دوم )سمت چپ(2ی )نمودارهادر 

ی و با سرعت آرامبهنمودار مقادیر توابع انتقال  طبق دهد.یمرا نشان  2Fو  1Fانتقال 

یرخطی غی مدل هامشخصهیکی از  ؛ کهکنندیمملایم از صفر به یک تغییر 

ی دارهانموانتقال آرام در بالا و پایین حد آستانه است. در  خودرگرسیون انتقال ملایم

لات نده تسهیمقادیر متغیرهای انتقال ما ( به ترتیب ردیف اول و دوم )سمت راست(2)

 گذاری با دو وقفه به ترتیببا سه وقفه و نرخ سود سپرده سرمایه هابانکاعطایی 

 L(-3) و rsh(-2)  دهد.یمنشان  2917-2939در طول دوره 

 
، تابع )L-(3به ترتیب از بالا و از سمت راست به چپ: مقادیر متغیر انتقال  :6 نمودار

 2Fو تابع انتقال  )rsh-(2مقادیر متغیر انتقال  ،Fانتقال

Fig 1. From top to right from left to right;Variable transfer values 

2), -, Variable transfer values rsh(1,Transfer functionF3)-L(

2Transfer functionF 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 های منتخب گزارش شده است.به دلیل گستردگی نتایج، فقط نتایج آماری سال 84

 سال 1Fتابع انتقال 2Fتابع انتقال وضعیت

 2913 93/4 99/4 اول

 2970 11/4 00/4 دوم

 2973 29/4 13/4 سوم

 2911 31/4 11/4 چهارم
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ی تیوضعچند ی خود همبسته انتقال ملایم رخطیغاز تخمین مدل  آمدهدستبهنتایج 

 به شرح زیر بیان نمود: توانیمتوابع انتقال را  و

به بخش خصوصی با سه وقفه و نرخ  هابانکمانده تسهیلات اعتبارات اعطایی 

متغیرهای انتقال  عنوانبهبا دو وقفه  مدتکوتاهگذاری سود سپرده سرمایه

بنابراین تغییرات تولید ناخالص داخلی نسبت به مانده تسهیلات ؛ اندشدهنییتع

 .دهدیمگذاری واکنش نامتقارن اعتبارات اعطایی و نرخ سود سپرده سرمایه

و بر اساس مقادیر  (2449) ینمگوپمطالعه دافرنات و  یبندمیتقسبر مبنای 

c1برآورد شده 
های تجاری اقتصاد چهار وضعیت متفاوت را در چرخه توانیم c2و  

 ایران به شرح زیر تعیین نمود:

  L(-3)وقفهبا سه  هابانکچنانچه نرخ رشد نرخ رشد مانده تسهیلات اعطایی 

کمتر از  rsh(-2)گذاری با دو وقفه رشد سود سپرده سرمایه و نرخدرصد  04کمتر از 

های تجاری اقتصاد ایران قرار درصد باشد، اقتصاد ایران در وضعیت اول چرخه 21

 دارد.

بیشتر از  L(-3)با سه وقفه  هابانکچنانچه نرخ رشد مانده تسهیلات اعطایی 

 21کمتر از  rsh(-2)گذاری با دو وقفه درصد و نرخ رشد سود سپرده سرمایه 04

 های تجاری اقتصاد ایران قرار دارد.دوم چرخهدرصد باشد، اقتصاد در وضعیت 

 04کمتر از  L(-3)با سه وقفه  هابانکهرگاه نرخ رشد مانده تسهیلات اعطایی 

درصد  21بیشتر از  rsh(-2)گذاری با دو وقفه رشد سود سپرده سرمایه و نرخدرصد 

 های تجاری ایران قرار دارد.باشد اقتصاد در وضعیت سوم چرخه

 04بیشتر از  L(-3) با سه وقفه هابانکشد مانده تسهیلات اعطایی هرگاه نرخ ر

درصد  21بیش از  rsh(-2)گذاری با دو وقفه رشد سود سپرده سرمایه و نرخدرصد 

 های تجاری اقتصاد ایران قرار دارد.اقتصاد در وضعیت چهارم چرخه باشد.
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 مختلفهای یتوضعانتقال در  توزیع مشاهدات متغیرهای :2نمودار 

 
 

چند ی پولی در مدل غیرخطی خودرگرسیون انتقال ملایم هاتکانهدر مرحله بعد 

 است. قرارگرفتهشده موردبررسی یانبیتی را در چهار وضعیت وضع

 

 های پولی )با متغیرهای انتقال(اثرات شوک -4-7

 یتیچند وضعیافته در مدل خودرگرسیون انتقال ملایم تکانه تعمیم -4-7-6

در مدل خودرگرسیون انتقال ملایم چند  به بررسی مسئله تکانهمرحله  نیادر 

هایی به یافته با واردکردن شوکشود. تابع واکنش تکانه تعمیموضعیتی پرداخته می

مدل خودرگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی و مطالعه خواص پویایی واکنش 

 شود.بررسی می

 

 

 انتقالهای پولی و متغیر تکانه -4-7-2

و  گذاریانتقال ملایم چند وضعیتی نرخ سود سپرده سرمایه ونیخود رگرس در مدل

نرخ  ریغمت متغیرهای انتقال تعیین شدند. عنوانبهشاخص کانال اعتباری با دو وقفه 

ود خکانال نرخ بهره دومین متغیر انتقال مدل  عنوانبهگذاری سود سپرده سرمایه

از  های پولیبررسی شوک منظوربهعیتی انتخاب شد انتقال آرام چند وض ونیرگرس

های تجاری به ارتباط متغیر انتقال و چرخه تجاری طریق متغیرهای انتقال بر چرخه

شکاف تولید و نرخ تورم هر دو در تابع واکنش بانک  کهییازآنجاشود. پرداخته می

های پولی و متغیرهای انتقال وجود ، اثرات بازخوردی بین تکانهشوندیممرکزی وارد 

 در ادبیات طورمعمولبهباشد. ی نامتقارن میهاییایپودارد. این بازخوردها منبعی از 
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را مطابق یک تابع  مدتکوتاهفرض براین هست که بانک مرکزی نرخ بهره 

 .ردیگیمبه کار  زیر صورتبه 11قاعده تیلور() العملعکس
 

 (22                                )                               GAPtbptart +∆=  

rt  مدتکوتاهنرخ بهره ،a,b  ،وزن نرخ تورم و سطح تولیدPt ،نرخ تورمGAPt

 است: شدهفیتعری کل اقتصاد از طریق معادله زیر عرضهشکاف تولید 

 

(29                                    )                 ∑
=

−=∆
p

i
GAP itipt

0
φ 

که مقدار نرخ  دیآیمی به دست امعادله(، 22-0و )( 24-0با ترکیب هر دو رابطه )

 :سازدیممرتبط  به همی شکاف تولید را اوقفهو مقادیر  مدتکوتاهبهره 

(20)                                                      
∑
=

−=
p

i
GAP itirt

0
θ 

ه ب مدتکوتاهی آینده نرخ بهره هاینیبشیپیک معیاری از  عنوانبهمعادله آخری 

 شود. گیرد که به شرح زیر بیان میکار می

(21)                [ ] [ ] ∑
+=

−++−+Ε∑
=

=+Ε
p

iji
GAP ijtiGAP ijt

J

j
ir jt θθ

0

 

نتظارات شود که ای کننده نرخ تولید است. فرض مینیبشیپیک  مدتکوتاهنرخ بهره 

 بنابراین؛ است آمدهدستبهی رشد گذشته هانرخنرخ رشد آینده از طریق مقایسه 

 ود:شزیر بیان می صورتبهی رشد گذشته هانرخی ادورهیک معادله مرتبط ساختار 

(21)              ξφθφµ t
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. دهدیمرا نشان  نرخ تورم ، تولید ومدتکوتاهارتباط بین نرخ بهره  (21رابطه )

 وابسته و متغیر انتقال دلالت فرمول مکانیزم ضربه، بر اثرات بازخوردی بین متغیر

ی نامتقارن مداوم در واکنش به سیاست هاییایپودارد. این اثرات بازخوردی موجب 

 ود.شپولی می

 

 

 
                                                           

85 Taylor Rule 
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 های پولیایجاد بردارهایی از تکانه -4-7-3

( که نرخ 29-0) از معادلهپولی روی بخش حقیقی اقتصاد،  استیاثر سبرای مطالعه 

ی تولید و نرخ تورم با وقفه مرتبط رهایو متغ اشگذشتهرا به مقادیر  مدتکوتاهبهره 

با استفاده از متغیرهای تولید،  VAR 11، از طریق الگوی خودهمبسته برداریکندیم

)متغیر انتقال دوم( به کار گرفته  مدتکوتاهگذاری نرخ تورم و نرخ سود سرمایه

برآورد الگوی خودهمبسته برداری ابتدا مرتبه این الگو تعیین  منظوربهشود. می

 و 17تعیین آن بر اساس حداکثر کردن یکی از معیارهای آکاییک معمولاًشود که می

گیرد. در مواردی که تعداد مشاهدات محدود باشد نباید می صورت 11تز بیزینشوار

در انتخاب مرتبه بهینه الگوی خود همبسته برداری عدد بزرگی انتخاب کرد چون با 

خواهد شد  دادهدست ازتوجه به محدود بودن تعداد مشاهدات درجه آزادی زیادی 

به محدودیت  با توجهحداکثر مرتبه ممکن را  ابتدا در مدل تحت بررسی، رونیازا

در این  موردمطالعهشود. با توجه به اینکه دوره زمانی قرار داده می 0مشاهدات 

قفه و معمولاًکه  باشد برای تعیین وقفه از معیار شوارتز بیزینسال می 97تحقیق 

تایج ن (29313-2910،297شود. )تشکینی. ، استفاده میکندیمکمتری را پیشنهاد 

انتخاب  2آزمون تعیین مرتبه بهینه در الگو نیز با در نظر گرفتن معیار شوارتز، وقفه 

ی مربوط به برقراری فروض کلاسیک شامل هاآزمونشود. همچنین نتایج می

ی عدم وجود خودهمبستگی و عدم وجود واریانس ناهمسانی در این الگوی هاآزمون

 برداری وجود ندارد. خود همبسته

جملات انتقال ملایم چند وضعیتی  ونیخود رگرسی پولی در مدل هاینوآور

 tهای مختلف پولی برای هر بردارهایی از شوکبنابراین ؛ باشد( می21اخلال رابطه )

 :گرددیمزیر محاسبه  صورت( به21با استفاده از رابطه )
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 بار برای R=1,…,rباشد که ( می21( بیانگر جملات اخلال رابطه )27معادله )

i=1,…,t شود.محاسبه می 

                                                           
86 Vector Auto Regressive approuche 
87 Akaike info Criterion 
88 Schwarz Criterion 

  تشکینی، احمد. 89
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(21                                             )               
),....,,(

21

/

ξξξ
Rttt

=∑
                                                                                                         

یم چند انتقال ملا ونیخود رگرسیافته مدل در قسمت بعد توابع واکنش تکانه تعمیم

 گیرد. قرار می موردمحاسبهدر نتایج  آمدهدستبهوضعیتی در چهار وضعیت 

 

  بدون شوک وابسته ریمتغی هاینیبشیپ -4-7-4
ابتدا مدل خودرگرسیون انتقال ملایم چند وضعیتی بدون اعمال وضعیت بررسی 

(، نرخ سود سپرده 22مدل )شود که در این صورت متغیر انتقال دوم در می

ده که گفته شد، نرخ سود سپر طورهمان با دو وقفه تعیین شد. سالهکگذاری یسرمایه

و سپس این متغیر طبق قاعده  شدهیمعرفکانال نرخ بهره  عنوانبهگذاری سرمایه

برداری روی نرخ تورم و تغییرات تولید ناخالص  خود همبستهتیلور از طریق الگوی 

تصادفی  یهانمونهیافته نیاز به . برای محاسبه تابع تکانه تعمیمشودیمداخلی برآورد 

( را که معرف 21رابطه )بنابراین جملات اخلال ؛ است که در قسمت قبل قید شد

، جملات قسمت نیدر ابار تکرار محاسبه گردید.  Rدر ی پولی است را هاینوآور

کم کرده و مقادیر حدی  tr( را از مقادیر واقعی 21) در رابطه آمدهدستبهاخلال 

ی متغیر نرخ سود سپرده جابهو  گرددیمبار تکرار محاسبه  Rدر  trمتغیر 

انتقال ملایم چند وضعیتی  ونیرگرس خودشود و مدل گذاری قرار داده میسرمایه

که  Δgdpتولید ناخالص داخلی  راتییتغ ریمتغشود و مقادیر حدی تخمین زده می

 Δgdpتا  R بار تکرار شده و Rو این مرحله  گرددیم محاسبه متغیر وابسته است،

 زیر است: صورتبه معادلات تخمین که د؛یآیمدر طول دوره موردبررسی به دست 

(23 )
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را نشان  سالهکگذاری ی( مقادیر حدی متغیر نرخ سود سپرده سرمایه23رابطه )

متغیر انتقال دوم  عنوانبهشود و بار تکرار می R. این مقادیر حدی دهدیم
∧
st  در
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( جایگذاری شده و مدل تخمین 24) یتیچند وضعانتقال ملایم  ونیخود رگرسمدل 

 شود.زده می

(24)  
 ∆𝑔𝑑𝑝𝑟𝑡

̂

= [�̂�1 + �̂�2𝑖𝑛𝑣 + �̂�3𝑑𝑒𝑓

+ �̂�4𝑡𝑓𝑝 + �̂�5𝑚 ]

+ [�̂�1 + �̂�2𝑖𝑛𝑣 + �̂�3𝑑𝑒𝑓

+ �̂�4𝑡𝑓𝑝 + �̂�5𝑚 ]𝐹1

+ [�̂�1 + �̂�2𝑖𝑛𝑣 + �̂�3𝑑𝑒𝑓 + �̂�4

+ �̂�5𝑚 ]𝐹2(�̂�2, 𝛾2, 𝑐2)

+ [�̂�1 + �̂�2𝑖𝑛𝑣 + �̂�3𝑑𝑒𝑓 + �̂�4

+ �̂�5𝑚 ]𝐹1(�̂�1, 𝛾1, 𝑐1)𝐹2(�̂�2, 𝛾2, 𝑐2) 

 

 

 های پولیاز متغیر وابسته با تکانه هاینیبشیپتعریف  -4-7-5

ξاخلال  بردار جملاتی جابهقبل را تکرار کرده اما  مرحله در این قسمت،
rt

در  

بردار  (23) رابطه
*

ξ
rt

 شود.زیر جایگزین می صورتبه

(22)                                                                        
Irtrt ξσζξ =*

 

     t                                0=I:عدم وقوع شوک در زمان       

 t                                1=I وقوع شوک پولی در زمان

که در این  کندیمهای پولی را در زمان اتفاق شوک بررسی ( شوک22رابطه )

 ،2970 ،2913به ترتیب  0،2،2،9 تیوضعچهار  کنندهنییتعی هادر سالپژوهش 

ی مختلف پرداخته هاتیوضعهای پولی در بررسی اثرات شوک به 2911 ،2973

 R( قرار داده و 23رابطه )( را برای هر چهار وضعیت جداگانه در 22) شود. رابطهمی

اری گذشود و سپس مقادیر حدی جدید متغیر نرخ سود سپرده سرمایهتکرار می بار

شود که از این رابطه متغیر انتقال دوم اعمال می عنوانبه( 24رابطه )در 

علامت اختصاری را با آمدهدستبهی هاینیبشیپ
^

,GDP

shocks

ntr∆ + 
برای هر 

r=1,…,R  دیآیمبه دست. 
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 انتقال ملایم چند وضعیتی ونیخود رگرسیافته در مدل تکانه تعمیم -4-7-1

به ترتیب  1-7-0و  2-7-0در قسمت  آمدهدستبهدر این قسمت تفاوت مقادیر 
∧

∆gdprt
و  

^

,GDP

shocks

ntr∆ +
  است. شدهگرفتهرا محاسبه کرده و میانگین  

(22)              ∑
= +

−
+

=−
+ 







R

1r

^

ΔGDP ntr,

^

ΔGDP

shocks

ntr,R

1

ΔGDP nt
 

چند  انتقال ملایم ونیخود رگرسیافته مدل غیرخطی تکانه تعمیم ( تابع24-0رابطه )

( یک شوک 20-0رابطه )بنابراین، طبق ؛ دهدیمبرای چهار وضعیت نشان  وضعیتی را

معکوس یک  طوربهو  مدتکوتاهمثبت پولی مطابق هست بایک کاهش نرخ بهره 

ابع ی تونمودارها .کندیمرا منعکس  مدتکوتاهشوک منفی یک افزایش در نرخ بهره 

ه انتقال ملایم چند وضعیتی در فاصل ونیخود رگرسیافته مدل غیرخطی تکانه تعمیم

به دست آمد که در ادامه  J-multiاقتصادی  افزارنرمدرصد در محیط  31اطمینان 

 است. شدهدادهنشان 

 
 MRSTAR تابع تکانه تعمیم یافته مدل :3 نمودار

Fig 3. Generalized impulse function of MRSTR model 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

در  MRSTARمدل یافته به ترتیب از بالا و از راست به چپ: تابع تکانه تعمیم

وضعیت  MRSTARیافته مدل تعمیمتابع تکانه ، %31وضعیت اول فاصله اطمینان 
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وضعیت سوم  MRSTARیافته مدل تعمیمتابع تکانه ، %31 نانیاطمدوم فاصله 

وضعیت چهارم فاصله  MRSTARیافته مدل ، تابع تکانه تعمیم%31فاصله اطمینان 

دل یافته می چندین نتیجه از نمودارهای توابع تکانه تعمیمطورکلبه .%31اطمینان 

ال همه اشک کهیطوربه، دیآیمبه دست  انتقال ملایم چند وضعیتی ونیخود رگرس

. ابتدا، برای دوتا از چهار وضعیت دهندیمچند حالت نشان ی نامتقارن را در هاییایپو

مثبت  اهشوکمنفی هستند بیشتر از زمانی که  هاشوکزمانی که  هاواکنشمیانگین 

این تحقیق دو نوع  در .(است )مانند وضعیت اول و چهارم آشکارشده هستند،

ی یافت شده است، یکی مربوط به اختلاف واکنش بخش حقیقی اقتصاد به نامتقارن

های مثبت و منفی هست و دیگری یک ویژگی وابسته به وضعیت را نشان شوک

 .دهدیم

 

 یریگجهینت -5

ای هپولی از طرق مکانیزم تحقیق حاضر سعی نموده است اثرات نامتقارن سیاست

، نرخ سود سپرده سالهکگذاری حقیقی یسرمایهانتقال شامل نرخ سود سپرده 

های نرخ بهره، مانده تسهیلات اعطایی کانال عنوانبه سالهپنجگذاری حقیقی سرمایه

رخ کانال ن عنوانبهکانال اعتباری، نرخ ارز بازار غیررسمی حقیقی  عنوانبه هابانک

ل شاخص چسبندگی ها و کاناکانال قیمت دارایی عنوانبهارز، شاخص بهای اجاره 

 .دهدیمقرار  موردمطالعههای تجاری را دستمزد بر چرخه-قیمت

ر کشور د گرفتهانجامتفاوت تحقیق حاضر با سایر تحقیقات  گرددیم خاطرنشان

ی هاکیتکنی ریکارگبهمشخص در مواردی همچون ارائه چارچوب نظری و  طوربه

امتقارن سیاست پولی بر باشد که به بررسی اثرات نی متفاوت میاقتصادسنج

ی این منظور پس برا های تجاری از طریق مکانیزم های انتقال پرداخته است.چرخه

انتقال ملایم چند وضعیتی از ابزار تابع  ونیخود رگرسی رخطیغاز برآورد مدل 

، بررسی لذا با توجه به هدف تحقیق است. شدهاستفادهیافته واکنش تکانه تعمیم

های انتقال شامل کانال های سیاست پولی از طریق مکانیزمشوکاثرات نامتقارنی 

های تجاری اعتباری، کانال قیمت دارایی، کانال نرخ ارز و کانال نرخ بهره بر چرخه

 .است شدهپرداختهدر اقتصاد ایران 
، تأثیر نامتقارنی سیاست پولی از دهدیمنتایج تجربی حاصل از تخمین نشان 

های تجاری در مدل ارز و شاخص قیمت مسکن بر چرخه نرخکانال  طریق متغیرهای



 ...های تجاری ایران:های چندگانه در چرخهالگوسازی رژیم 221   

 

ی خود همبسته انتقال ملایم موردبررسی معنادار نیست. طبق این نتایج رخطیغ

ق های پولی از طرینامتقارنی سیاست ری؛ اما تأثدر تحقیق رد شده است 2و  2فرضیه 

های تجاری گذاری بر چرخهاعتباری و متغیر نرخ سود سپرده سرمایه کانال ریمتغ

تحقیق پذیرفته شد. متغیر مانده تسهیلات  0و  9فرضیه  نیبنابرا معنادار است.

گذاری کانال اعتباری و متغیر سود سپرده سرمایه عنوانبهبا سه وقفه  هابانکاعطایی 

تقال ان متغیر عنوانبهخ بهره به ترتیب کانال نر عنوانبهوقفه  با دو سالهکحقیقی ی

 انتقال ملایم چند وضعیتی ونیخود رگرسی رخطیغاول و متغیر انتقال دوم در الگوی 

های های پولی را بر چرخهانتخاب شدند که این دو متغیر تأثیر نامتقارنی سیاست

 در چهارتغییرات حجم پول  بیضرا .کندیماعمال  چهار وضعیت را درتجاری 

های تجاری اقتصاد ایران متفاوت است. چنانچه نرخ رشد نرخ رشد وضعیت چرخه

رشد سود سپرده  و نرخ درصد 04با سه وقفه کمتر از  هابانکمانده تسهیلات اعطایی 

درصد باشد، اقتصاد ایران در وضعیت اول  21گذاری با دو وقفه کمتر از سرمایه

چنانچه نرخ رشد مانده تسهیلات اعطایی  های تجاری اقتصاد ایران قرار دارد.چرخه

گذاری با دو رشد سود سپرده سرمایه و نرخدرصد  04وقفه بیشتر از  با سه هابانک

های تجاری اقتصاد ایران در وضعیت دوم چرخه باشد اقتصاددرصد  21وقفه کمتر از 

 04از با سه وقفه کمتر  هابانکنرخ رشد مانده تسهیلات اعطایی  هرگاه قرار دارد.

درصد باشد  21گذاری با دو وقفه بیشتر از رشد سود سپرده سرمایه و نرخدرصد 

نرخ رشد مانده  هرگاه های تجاری ایران قرار دارد.اقتصاد در وضعیت سوم چرخه

رشد سود سپرده  و نرخدرصد  04با سه وقفه بیشتر از  هابانکتسهیلات اعطایی 

در وضعیت چهارم  اقتصاد صد باشد.در 21گذاری با دو وقفه بیش از سرمایه

با توجه به بررسی تابع تکانه  نیهمچن های تجاری اقتصاد ایران قرار دارد.چرخه

ی رهایمتغی، تیچند وضعانتقال ملایم  ونیخود رگرسیافته در مدل غیرخطی تعمیم

ی بر های پولهای انتقال دو نوع اثر نامتقارنی سیاستاز مکانیزم شدهانتخابانتقال 

ابتدا یکی مربوط به اختلاف واکنش بخش حقیقی  کنندیمهای تجاری اعمال چرخه

های مثبت و منفی هست و دیگری یک ویژگی وابسته به وضعیت و اقتصاد به شوک

ی اثربخش نهیدرزم شدهانجامبیشتر تحقیقات  .دهدیمرا نشان  وابسته به زمان

 تجه خطی صورت گرفته است. یهامدلهای پولی بر تولید با استفاده از سیاست

های پولی یک مدل با پارامترهای متغیر ثبت تغییرات ملایم و تدریجی اثر سیاست

هاد پیشن عنوانبهپایان  در است. ترمناسبنسبت به زمان در مقایسه با مدل خطی 
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ای پولی بر هعنوان کرد که با تأیید انتقال اثرات نامتقارنی سیاست توانیمسیاستی 

گذاری یقی اقتصاد از طریق کانال اعتباری و کانال نرخ سود سپرده سرمایهبخش حق

لف ی مختهاتیوضعها در ایجاد انتقال اثرگذاری سیاست از طریق این کانال دییو تأ

 موردتوجههای پولی ها در هنگام اعمال سیاستدر اقتصاد، لذا این کانال

 گیرند.ی کلان اقتصادی قرار زیربرنامهو  گذاراناستیس
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