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ها و  بخش نیهر بخش، محتمل است که ا یها ربخشیو ز یاقتصاد یها خاص بخش یها یژگیبا توجه به و

 یها شوک تأثیر یچگونگ رامونینشان دهند. پژوهش حاضر پ یشوک پول کیبه  یها واکنش متفاوت آن یها ربخشیز

 یعدم تقارن اثرات در ادوار تجار ای ننظر تقار بر نرخ رشد بخش صنعت  از نقطه ینشده پول ینیب شیشده و پ ینیب شیپ

و با  7631 یال 7631دوره  یط یفصل یزمان یسر یها از داده یریگ پژوهش با بهره نیانجام شده است. در ا یو اعتبار

 ،یخط ونی( و روش رگرسSURبه ظاهر نامرتبط ) یها ونیمارکوف، رگرس میرژ رییتغ یرخطیغ کردیرو یریگکار به

متعارف و بدون لحاظ  طیطور جداگانه )مدل در شرا در سه مدل به یصنعت دیبر رشد تول شدهاشاره  یها شوک تأثیر

حاصل از  جی. بر اساس نتاگردد یم ی( بررسیو مدل با ادوار اعتبار یمدل با لحاظ ادوار تجار ،ینوسانات اقتصاد

شده و  ینیب شیپ یها آن به شوک یها ربخشیمتعارف اقتصاد بخش صنعت و معدن و ز طی، در شراSUR کیتکن

مستخرج از  یو اعتبار یو ادوار تجار میرژ ریی. با استفاده از احتمالات تغدهد ینشان نم یمعنادار واکنشینشده پول

 یدهنده اثربخش نشان زین یخط ریغ ونیرگرس جینتا ،MSM(2)-AR(4)( و0،5،2)MSMAHمارکوف  یها روش

که در  ی. به نحوباشد یم یو اعتبار یهر دو حالت ادوار تجار در ینشده پولشده و  ینیب شیپ یها نامتقارن شوک

و در  باشند ینسبت به رکود اثرگذارتر م یرونق اقتصاد طینشده در شرا ینیب شیپ یها شوک ،یحالت ادوار تجار

 .رنددا دیتول جییدر ته یتر یقو یاثرگذار یانقباض منابع اعتبار طیها در شرا شوک نیا زین یحالت ادوار اعتبار

 

 JEL :E32, E44, E52 بندیطبقه

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  :7422/  70/  75تاریخ پذیرش:   7422/   1/  8تاریخ دریافت 
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مدل  ،یو اعتبار یاثرات نامتقارن، ادوار تجار ،ینشده پول ینیب شیشوک پ ،یشده پول ینیب شیشوک پواژگان کلیدی: 

   مارکوف. میرژ رییتغ
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 مقدمه .3

رکود و  ادواردر تعیین سزایی  هبنقش های کلیدی و اساسی، بخش صنعت به عنوان یکی از بخش

توان به میاین بخش های و ویژگیترین نقاط قوت مهمجمله از نماید. رونق اقتصادی ایفا می

بودن  لا، باو متخصص کردهلیکار تحصبرای توسعه، فراوانی نیروی لازمهای وجود زیرساخت

برخورداری از مزیت نسبی و رقابتی در تولید اشاره همچنین  در تولید و اشتغال و این بخشسهم 

 زاییافزوده و اشتغال در ایجاد ارزش اهمیتیبانقش نیز های صنعت بخشر، زیاز طرف دیگر. کرد

(. در واقع نقش و اهمیت بخش صنعت 7638نمایند )سنائی و همکاران، ایفا می در اقتصاد کشور

و کشور توسعه  لازمهنظران، توسعه صنعتی را صاحبو  داناناقتصادبسیاری از تا جایی است که 

های صنعت بر بخشآثار چشمگیر زیر . بر همین اساس با توجه بهدانندپایدار اقتصادی می رشد

کلیدی این اساسی و طورکلی نقش  گذاری و بهاشتغال، سرمایهتولید، اقتصادی ازجمله  یمتغیرها

وری ارتقای بهرهی در جهت ضروری است حمایت مؤثر، اقتصادیها در فرایند توسعه بخشزیر

بانک مرکزی از ، همین راستا. در صورت گیرداهداف رشد اقتصادی  تحققاین بخش و در 

، به منظور ثبات بخشی به اقتصاد ابزارهای سیاستی تریناهمیتبایکی از عنوان  بههای پولی سیاست

در اقتصاد ایران اغلب برای حمایت از بخش  (.7635نماید )متفکر زاده و همکاران، استفاده می

-های آن در تحریک تولید و ایجاد اشتغال از تزریق پول استفاده میصنعت و معدن و زیربخش

های متعددی همچون نامساعد بودن فضای کسب و ها و چالششود، حال آنکه صنایع با نارسایی

لذا شناسایی اثرگذاری یا اثرناگذاری پول و سازند. کار مواجه هستند که شرایط تولید را دشوار می

های صنعتی اثربخش و کارا حائز نحوه این اثرگذاری بر تولید و رشد صنعتی، برای تدوین سیاست

 باشد.اهمیت می

کند، رشد هایی که به تسریع رشد اقتصادی کشورها کمک میطورکلی از جمله کانالبه

ترین عامل عنوان مهمبخش صنعت و سهم آن بهها است. اهمیت و نقش اساسی بخش صنعت آن

تحریک رشد اقتصادی، در کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه تا حدی است که بسیاری از 
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های اقتصادی منجر نظران اعتقاد دارند که توسعه  صنعتی، به رشد و توسعه دیگر بخشصاحب

های متفاوت اقتصادی، رشد و ین بخششود. به این ترتیب که به سبب وجود ارتباط تنگاتنگ بمی

های اقتصادی منجر شده و در نهایت سبب افزایش توسعه بخش صنعت به ترغیب سایر بخش

(. از سوی 7637تولید، اشتغال و درآمد در کل اقتصاد خواهد شد )محمد قلی پور و همکاران، 

سزایی در رشد  هقش بترین ابزارهای سیاستی، نهای پولی در جایگاه یکی از مهمدیگر سیاست

های نمایند. اغلب مکاتب اقتصادی معتقد به ناخنثایی و اثرگذاری شوکاقتصادی و توسعه ایفا می

تواند تا باشند. این اثرگذاری میمدت میپولی بر متغیرهای کلان اقتصادی حداقل در افق کوتاه

رشد بخش صنعت و  های تولید وسطح بخش صنعت و متغیرهای حقیقی آن، پیش رفته و شاخص

 قرار دهد )همان(.  تأثیرهای عمده آن را تحت زیربخش

ها بر متغیرهای های پولی، مسئله مهم، چگونگی اثرگذاری این شوکدر زمینه اثرات شوک

ان گذار سیاستنظر تقارن یا عدم تقارن اثرات است. این مسئله، نکته مهمی برای اقتصادی از نقطه

گیرند، قادر به ارائه ها را متقارن و یکسان در نظر میاثرگذاری سیاست که تصمیماتی کهاست چرا

طور کلی معتقد به اقتصاددانان به  7332( تا دهه 0278، 1نتایج هدفمندی نخواهند بود )عبدالسلام

های پولی بر متغیرهای اقتصادی بودند، به این معنا که ابزارهای سیاست اثرگذاری متقارن شوک

ات و نتایج کاملاً یکسان بر متغیرهای اقتصادی هستند. اما اخیرأ بر طبق نظریات أثیرتپولی دارای 

های اسمی و پولی بر دانان نئوکینزی، شواهد تجربی مبنی بر عدم تقارن در اثربخشی شوکاقتصاد

ات تأثیر( نشان داد که 7382) 2متغیرهای کلان اقتصادی ارائه شده است. در همین راستا لیمگروبر

است. گارسیا و  تر بزرگقعی یک شوک انقباضی پولی از نتایج یک شوک انبساطی در برزیل وا

( نیز عدم تقارن مرتبط با وضعیت و فاز چرخه تجاری را مورد بررسی قرار دادند و 0220) 3شولر

های پولی بر تولید در طول دوران رکود اقتصادی تر شوکگذاری قویتأثیرشواهدی مبنی بر 

 یافتند. 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Abdelsalam  
1. Lemgruber  
2. Garcia and Schaller  
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پولی اتخاذ شده توسط بانک مرکزی و قالبی  های پولی، نوع سیاستدر زمینه اثرگذاری سیاست

باشد. چرا که ممکن است در یک گیرند حائز اهمیت بسیاری میها به خود میکه این سیاست

ها به صورت که همان شوکبینی نشده اثرگذار باشند، در حالیهای پولی فعال و پیشاقتصاد، شوک

چندانی بر بخش حقیقی اقتصاد نباشند )تشکینی و همکاران،  تأثیرمند، دارای بینی شده و قاعدهپیش

گذاری و نیز ماهیت این اثرگذاری، با تأثیرهای پولی از لحاظ چگونگی (. لذا بررسی شوک7684

رسد. این موضوع بینی نشده ضروری به نظر میبینی شده و پیشها به پیشتفکیک این شوک

ی جهت حصول اهداف اقتصادی گذار سیاستتواند راهنمای مؤثری برای مقامات پولی در امر  می

 باشد.

های پولی بر اقتصاد در مکاتب مختلف اقتصادی مورد بحث جدی اثرگذاری شوک

دانان مکتب کلاسیک و طرفداران نظریه انتظارات عقلایی که به غیر از اقتصاد .قرارگرفته است

بر متغیرهای حقیقی از جمله تولید و اشتغال هستند، سایر مکاتب  تأثیرولی بیهای پ معتقدند شوک

های باشند. مطابق با نظریه کینزینمدت میهها حداقل در افق کوتانیز معتقد به اثربخشی شوک

بر ناخنثایی پول به عدم تقارن اثرات پول بر متغیرهای کلان اقتصادی اشاره  تأکیدجدید، ضمن 

های خود، علت های جدید در تئوری(. در واقع کینزین7637ریفی رنانی و همکاران، شده است )ش

و مواردی از  ها قیمتعدم تقارن را عواملی همچون محدودیت اعتبارات، چسبندگی دستمزدها و 

های پولی، لزوم دقت در تدوین کنند. وجود اثرگذاری نامتقارن شوکاین قبیل تلقی می

نماید. به نحوی که های پولی را دوچندان میهمچنین توجه به عملکرد شوکها و یگذار سیاست

العمل متفاوت متغیرهای اقتصادی بایست همواره عکسهای خود میگیریمقامات پولی در تصمیم

بینی نشده و نیز بینی شده و پیشهای پیشدر شرایط مختلف حاکم بر اقتصاد را نسبت به شوک

 ولی، در نظر داشته باشند )همان(. های مثبت و منفی پشوک

به رکود  0221از طرف دیگر شواهد متعدد در سطح جهان از جمله تبدیل بحران مالی سال 

میلادی نشان داده است که ادوار تجاری ارتباط تنگاتنگی با بازارهای  0223تا  0228عمیق در سال 

(. مطالعات متعددی همچون 7635های مالی دارند )نجفی زیارانی و یاوری، مالی و عدم تعادل
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های انتشار شوک پولی به ( از جمله کانال0273) 2( و کایلینک و کنجینز7330) 1برنانکه و بلایندر

اند. بر این اساس بررسی نحوه اثربخشی بخش حقیقی را مسیر اعتبارات و بازارهای مالی دانسته

ادوار اعتباری( و بخش حقیقی های پولی در شرایط مختلف حاکم بر بخش مالی اقتصاد )شوک

تواند نتایج ارزشمندی ارائه دهد. با توجه به )ادوار تجاری( مسئله مهمی است که بررسی آن می

تواند اثر زیادی بر نوسانات های اعتباری میبانک محور بودن بخش مالی در ایران، سیاست

اساس در این تحقیق سعی خواهد اش داشته باشد. بر این اقتصادی و انحراف تولید از مسیر بالقوه

های صنعت با در نظر گرفتن ادوار اعتباری و های پولی بر رشد زیربخششد که اثرات شوک

 تجاری مورد بررسی و آزمون تجربی قرار گیرد.

-اصلی این تحقیق این است که آیا شوک سؤال با توجه به اهمیت بخش صنعت در اقتصاد،

های صنعت به صورت ینی نشده( نرخ رشد را در زیربخشببینی شده و پیشهای پولی )پیش

بینی نشده بینی شده و پیشهای پیشدهند؟ آیا اثرات شوکقرار می تأثیرمتفاوت و نامتقارن تحت 

شرایط مختلف حاکم بر بخش حقیقی و مالی  تأثیرصنعت، تحت های  پولی بر نرخ رشد زیربخش

چرخه تجاری )رکود یا رونق( و چرخه اعتباری  گیرد؟ در یک وضعیت خاص ازاقتصاد قرار می

-های پیشبینی شده پولی با اثرات شوکهای پیش)انبساط یا انقباض اعتبارات(، آیا اثرات شوک

های صنعت متفاوت است؟ به عبارت دیگر آیا اثرات این دو نوع بینی نشده بر رشد زیر بخش

انبساط و انقباض اعتباری تجاری و یا  های صنعت در شرایط رکود و رونقشوک بر رشد زیربخش

های ها، در این مطالعه به بررسی اثربخشی نامتقارن شوکسؤال نامتقارن است؟ برای پاسخ به این

صنعت در دوران مختلف رکود و رونق های  بینی نشده پولی بر رشد زیربخشبینی شده و پیشپیش

 شود.تجاری و اعتباری پرداخته می

های پولی طی شرایط مختلف حاکم بر بخش حقیقی و مالی شوک تأثیره کبا توجه به این

 تأثیرباشد، هدف این مقاله بررسی نحوه اقتصاد )ادوار تجاری و اعتباری( ثابت نبوده و متفاوت می

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

3. Bernanke and Blinder  
4. Kilink and Cengiz  
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برای این  .های پولی بر نرخ رشد تولید بخش صنعت طی ادوار تجاری و اعتباری استشوک

های پولی در گیرد. در حالت اول اثربخشی شوکررسی قرار میمنظور سه حالت مختلف مورد ب

گیرد. در حالت شرایط متعارف اقتصاد و بدون توجه به نوسانات اقتصادی مورد بررسی قرار می

شود. حالت سوم های پولی با در نظر گرفتن رکود و رونق تجاری سنجیده میدوم اثربخشی شوک

ها با توجه به شرایط مختلف حاکم بر بازارهای مالی از نقطه نیز مبتنی بر ارزیابی اثرات این شوک

باشد. برای نیل به این اهداف، در ادامه، مقاله به صورت نظر انقباض و انبساط اعتبارات بانکی می

در بخش دوم و سوم به مروری بر ادبیات تحقیق در قالب مبانی نظری و  .زیر سازماندهی شده است

شود. در بخش پنجم ده و در بخش چهارم، مدل و روش تحقیق معرفی میپیشینه تحقیق پرداخته ش

گیری و شود. در بخش پایانی مقاله نیز نتیجهبه برآورد مدل و تجزیه و تحلیل نتایج پرداخته می

 .پیشنهادهای سیاستی ارائه خواهد شد

 ادبیات موضوع. 2

 مبانی نظری .2-3

، رشد اقتصادی، اشتغال ها قیمتهای تثبیت اقتصادی، دستیابی به ثبات به طور کلی هدف سیاست

های پولی و باشد. در واقع سیاست تثبیت به استفاده از سیاستها میکامل و تعادل تراز پرداخت

مالی در یک اقتصاد به منظور دستیابی به اهداف کلان اقتصادی اشاره دارد و در این میان، سیاست 

ترین ابزارهای سیاستی برای مدیریت طرف تقاضای اقتصاد و عنوان یکی از مهمپولی همواره به 

 (. سیاست0273، 1دستیابی به اهداف کلان مورد ملاحظه قرار گرفته است )اولایی ولا و همکارش

پولی از طریق تغییر در حجم پول و همچنین تغییر در شرایط اعطای اعتبارات، منجر به ایجاد 

بهره شده و از این راه بسیاری از اهداف اقتصادی مانند تحریک رشد اقتصادی و تغییراتی در نرخ 

(. در زمینه اثرگذاری سیاست پولی، 7638 سازد )نصیری فر و همکاران،را محقق می ها قیمتثبات 

دانان بوده است. اولین سؤال مرتبط با این موضوع است دو سؤال اساسی همواره مورد توجه اقتصاد

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Olayiwol and et al. 
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دهد؟ در قرار می تأثیراست پولی، بخش حقیقی اقتصاد و متغیرهای این بخش را تحت که آیا سی

هایی که منجر به انتقال اثرات سیاست پولی به بخش صورتی که چنین باشد، مکانیسم و کانال

های ترین پرسشبرانگیزترین و پرجدالشوند، چگونه است؟ این دوپرسش، از بحثحقیقی می

طور کلی اکنون این اتفاق نظر در (. به7330، 1باشد )بلندرو برنانکهدکلان میمطرح در حوزه اقتصا

میان اقتصاددانان وجود داردکه سیاست پولی در بلندمدت اثر چندانی بر اقتصاد ندارد و تنها سطح 

های پولی بر متغیرهای شوک تأثیرمدت، در حالی که درکوتاه. دهدقرار می تأثیررا تحت  ها قیمت

(. در اقتصاد ایران 0271، 2اقتصاد همواره از موضوعات و مسائل مورد بحث است )والش حقیقی

ی اقتصادی داشته است و مسئله اساسی گذار سیاستبخش صنعت و معدن همواره نقش مهمی در 

در در ارتباط با این بخش، تعیین راهکارهای سیاستی مناسب جهت ارتقای ارزش افزوده این بخش 

-های توسعه از سیاستطی دوران اجرای برنامهدر بخش صنعت کشور باشد. در واقع  بلندمدت می

 اًهای پولی بعضفراوانی پذیرفته است. شوک تأثیرها سیاستهای ناشی از این  و شوک های پولی

تولید و اشتغال صنعت های شاخصاقتصادی از جمله  کلانثباتی در متغیرهای بی منجر به ایجاد

بخش ت بانکی پرداختی به یلامیزان تسهو  نوسانات نامرتب در نرخ ارزهمچنین  کشور شده است.

این بخش و زیادی بر عملکرد  تأثیرتواند مییلات نیز و نرخ سود این تسه صنعت و معدن

پولی پیش بینی شده و پیش های  شوک تأثیرطرف دیگر در زمینه  از. های آن داشته باشدزیربخش

( با توجه به 7310)3اقعی اقتصاد، نظریات متفاوتی ارائه شده است. لوکاسبینی نشده بر فعالیت و

بر  تأثیر بینی شده و قابل انتظار پول، خنثی و بی نظریه انتظارات عقلایی معتقد بود بخش پیش

بینی پذیر باشند، بر پولی در صورتی که پیشهای  متغیرهای حقیقی است. بر طبق این نظریه، شوک

تواند بینی ناپذیر بودن، سیاست پولی میهستند. اما درصورت پیش تأثیراقتصاد بیمتغیرهای حقیقی 

های پولی را به دو بخش قابل انتظار ( شوک7311) 4بارو .گذار باشدتأثیربر تولید و رفاه جامعه 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

2. Blinder and Bernanke  
3. Walsh  
4. Lucas  

1. Barro  
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کند و در چارچوبی با انتظارات بینی نشده( تجزیه میبینی شده( و غیر قابل انتظار )پیش)پیش

تواند اثرات حقیقی بر اقتصاد داشته باشد منتظره پول میگیرد که تنها بخش غیریی نتیجه میعقلا

های پولی برای ( نیز در بررسی اثرات شوک7338) 2(. یاماک و یاکوپ0223، 1)آراگون و ساوینو

بر سطح  رتأثیبینی نشده پول، بیرسند که جزء غیرقابل انتظار و پیشاقتصاد ترکیه، به این نتیجه می

معناداری  طور بهتواند بینی شده پول میتولید حقیقی است، در حالی که جزء قابل انتظار و پیش

منجر به تحریک تولید حقیقی شود. در برخی مطالعات از جمله مطالعات نظیفی و جلالی نائینی، 

های ت شوکبینی نشده پولی پرداخته شده و از بررسی اثراهای پیشتنها به بررسی اثرات شوک

بینی شده پولی در های پیشبینی شده غفلت شده است. این در حالی است که شوکپیش

 .(7632باشند )اصغرپور و همکاران، کشورهای در حال توسعه اثرگذار می

های پولی و به عبارتی مکانیسم انتقال پول، از جمله از طرف دیگر نحوه اثرگذاری شوک

تصاددانان مورد توجه قرار گرفته است. در ادبیات نظری موضوعات مهمی است که توسط اق

های انتقال دهنده اثرات پولی به اقتصاد، مکانیسم انتقال شوک پولی به بررسی و تحلیل کانال

 بر پولی سیاست اثرگذاریپردازد. در واقع در ارتباط با مکانیسم و نحوه متغیرهای اقتصادی می

دنبال به هرکدام که وجودداردمختلفی  هایدیدگاهاقتصاد و انتقال آن به این بخش،  حقیقی بخش

 .(7631باشند )مهدیلو و همکاران، های انتقال دهنده اثرات شوک پولی میکانالشناسایی و معرفی 

( معتقد به وجود شش کانال انتقال پولی در یک اقتصاد 0221)  3در همین راستا میشکین و اِشمیت

کانال نرخ . 0 کانال وام دهی یا کانال اعتباری؛. 7 :اند ازسعه یافته باز و کوچک بودند که عبارتتو

کانال انتظارها )شاکری . 3کانال قیمت دارایی؛ . 5 ای؛کانال ترازنامه. 4 کانال نرخ بهره؛. 6 ارز؛

تحقیق بر کانال های ذکر شده، تمرکز اصلی این (. از میان کانال7638بستان آباد و همکاران، 

باشد. بر اساس این کانال، سیاست پولی از طریق اثرگذاری بر میزان اعتباری انتقال پولی می

 مستقیمی بر روی متغیرهای حقیقی خواهد گذاشت. تأثیر، ها بانکاعتباردهی 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

2. Aragon and Savino  
3. Yamak and Yakup  
4. Mishkin& Schmidt  
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گذاری پول بر متغیرهای حقیقی اقتصاد از جمله تولید، همواره از تأثیردر واقع موضوع 

حث برانگیز در میان اقتصاددانان بوده است، با این حال بحث اصلی به اثربخشی موضوعات ب

 1شود. بسیاری از مطالعات تجربی از جمله کلینک و کنجیزنامتقارن تصمیمات پولی مربوط می

دهند که اثرات ( نشان می7637( و شریفی رنانی و همکاران )0272) 2(، تان و حبیب الله0273)

لی بر فعالیت واقعی اقتصاد در طول دوران رکود و رونق اقتصادی نامتقارن های سیاست پوشوک

گذار است که یک کانال مبتنی بر نقایص تأثیرهای مختلفی است. این عدم تقارن از کانال

به دلیل وجود اطلاعات نامتقارن  3باشد. در حقیقت، کانال اعتباری انتقال پولیبازارهای اعتباری می

 4مالی بیرونی تأمینگیرندگان ایجاد شده و در صورتی که بنگاه اقدام به  میان بخش بانکی و وام

گردد. در وضعیت انبساط و رونق اقتصادی با توجه نماید، منجر به تحمیل هزینه اضافی به بنگاه می

مالی  تأمیناعتبارات بانکی کمتر بوده و هزینه ها، وابستگی به به بالاتر بودن جریان نقدی بنگاه

باشد. در وضعیت رکود نیز به دلیل کمتر بودن جریان نقدی بنگاه از منابع خارجی محدود می

(. این 7637یابد )فرزین وش و همکاران، مالی بیرونی افزایش می تأمینها، وابستگی به بنگاه

ها نسبت به تغییر در موضع سیاست شود که بنگاهمالی بیرونی، باعث می تأمینوابستگی بیشتر به 

دار بر معنی تأثیربینی نشده در سیاست پولی منجر به تر باشند. از این رو یک تغییر پیشپولی حساس

 (.0273شود )کلینک و همکاران، های اقتصادی در طول دوران رکود و انقباض میفعالیت

بر سه نوع عدم تقارن  اًهای پولی اساسرن شوکمطالعات تجربی در مورد اثرات واقعی نامتقا

های متمرکز شده است. اولین اثر نامتقارن مربوط به جهت شوک پولی بوده و مبتنی بر اثر شوک

ای در مطالعات خارجی از جمله گسترده طور بهباشد. این نوع عدم تقارن مثبت و منفی پولی می

( 7638اخلی از جمله نصیری فر و همکاران )( و مطالعات د0223(، آراگون)0278عبدالسلام )

مورد بررسی قرار گرفته است. دومین نوع از عدم تقارن مربوط به فاز چرخه تجاری در زمان اتخاذ 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

5. Kilinc and Cengiz   

1. Tan and Habibullah  
2. Credit Channel of Monetary Policy Transmission 
3. External financing 
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های پولی بر اقتصاد در سیاست پولی است و در این نوع عدم تقارن، نحوه اثرگذاری شوک

گردد. های اقتصادی بررسی میط فعالیتهای مختلف اقتصادی از نقطه نظر انقباض و انبساوضعیت

( به عدم تقارن مرتبط 0223) 1( و دولادو و همکاران0223در مطالعات خارجی از جمله آراگون )

های پولی با فاز چرخه تجاری پرداخته شده است. سومین نوع از اثرات نامتقارن نیز تفکیک شوک

این نوع از عدم تقارن، مطابق با دیدگاه  باشد کهبینی نشده میبینی شده و پیشبه دو بخش پیش

 2باشد. این نوع عدم تقارن در برخی مطالعات از جمله گاگس و همکارانهای جدید میکلاسیک

 ( مورد بررسی قرار گرفته است.0277( و مایترا )0278)

 

 

 پیشینه پژوهش .2-2

به بررسی و ارزیابی  های توزیعیگیری روش خودرگرسیونی با وقفهکار به( با0273) 3آلاتونجی

 7332-0273های های پولی بر رشد بخش صنعت در کشور نیجریه طی سالاثرات سرریز سیاست

داری منفی و معنی تأثیرپرداخته و به این نتیجه رسیده است که عرضه پول، میزان ارز و تورم دارای 

( با استفاده از مدل 0278)  4پرکلیس و همکاران .اندبر رشد تولید بخش صنعت در این کشور بوده

های پولی بر رشد بخش صنعت در انتقال ملایم لجستیکی به بررسی عدم تقارن اثرات شوک

کنند که عدم گیری میپرداخته و نتیجه 7330-0273کشورهای آمریکا و برزیل در بازه زمانی 

ر این های سیاست پولی بر رشد بخش صنعت در دو وضعیت رکود و رونق دتقارن اثرات شوک

بینی بینی شده و پیشهای پیش( اثرات شوک0278گاگس و همکاران ) .باشدکشورها حاکم می

نشده پولی را بر نرخ رشد تولید صنعتی واقعی برای دو اقتصاد آمریکا و برزیل مورد بررسی و 

کردند. بینی نشده پولی از قاعده تیلور استفاده های پیشآزمون قرار داده و به منظور برآورد شوک

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

4. Dolado et al. 
5. Gogas et al. 

6. Olatunji  
1. Periklis et al. 
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بینی نشده بینی شده و پیشهای پولی پیشهای مطالعه آنان مؤید وجود عدم تقارن بین شوکیافته

( با استفاده از 0271) 1باشد. آگوستین و همکارانهای مثبت و منفی پولی می و همچنین شوک

صنعت در های پولی بر تولید بخش سیاست تأثیربه ارزیابی  2رویکرد غیرخطی تغییر رژیم مارکوف

روسیه، هند، چین وآفریقای ،و در کشورهای عضو بریکس )برزیل 7334-0276بازه زمانی 

های پولی بر تولید جنوبی( پرداختند. نتایج حاصل از مطالعه آنان نشان داد که اثربخشی شوک

 ای( در مطالعه0273) 3باشد. سیور می بخش صنعت در دو وضعیت رکود  و رونق نامتقارن و نابرابر

برای . های پولی را بر ارزش افزوده بخش صنعت مورد بررسی قرار داده استاثرگذاری سیاست

های کشور عضو سازمان همکاری اقتصادی طی سال 00 های تابلویی برایاین منظور از روش داده

نتایج . های پولی را بر ارزش افزوده صنایع بررسی کنداستفاده کرده تا اثر سیاست 0225تا  7336

-ای افزایش میاین پژوهش نشان داد که رشد اقتصادی با کاهش میزان بهره به مقدار قابل ملاحظه

بینی نشده را بر تولید و ( عدم تقارن اثرات سیاست پولی پیش0270) 4سارگلزایی و همکاران. یابد

و برای استخراج  های سالانه مورد بررسی و مطالعه قرار دادهتورم در اقتصاد ایران با استفاده از داده

بینی نشده پولی نیز از باقیمانده تابع عرضه پول استفاده نمودند. بر اساس نتایج های پیششوک

بینی نشده عرضه پول در مقایسه با افزایش آن، رشد اقتصادی را تا حد  مطالعه آنان، کاهش پیش

ر مقایسه با کاهش آن، تا بینی نشده پول دکه افزایش پیشدهد. در حالیقرار می تأثیرزیادی تحت 

ان قادر به افزایش نرخ رشد گذار سیاستسازد. بنابراین اگرچه حد زیادی تورم را متأثر می

اقتصادی از طریق افزایش غیرمنتظره در عرضه پول هستند، این سیاست نیز به تورم بیشتری منجر 

ر تولید با استفاده از مدل های پولی بسیاست تأثیر( به بررسی 0270) 5خواهد شد. گودنس و گوپتا

VAR  های مثبت و منفی پولی بر تولید نامتقارن شوک تأثیرغیرخطی پرداختند. نتایج نشان دهنده

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

2. Augustine et al.  

3. Markov-switching 

4. Severe  

5. Sargolzaei  et al. 
6. Goodness and Gupta 
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های پولی بر تولید را شوک تأثیرغیرخطی  VARخطی در مقایسه با  VARبودند. همچنین مدل 

 دهد.نشان می تر بزرگ

های مختلف اقتصادی پولی را بر تولید بخشهای سیاست ( اثرشوک0277) 1سیبو و همکاران 

ی منفی تأثیرگیرند که نرخ ارز و تورم بررسی کرده و نتیجه می 7383-0228های نیجریه طی سال

مدت و بلندمدت دارند و قیمت سهام نیز در کوتاه مدت بر ارزش افزوده بخش خدمات در کوتاه

( در تحقیقی برای 0272) 2ر و همکارانساجادو .باشددارای اثر منفی و در بلندمدت خنثی می

اقتصاد کلان اثر دارد و های  اقتصاد آمریکا به این نتیجه رسیدند که نوسانات قیمت نفت بر فعالیت

بلکه واکنش  ،کنندهای قیمت نفت بر رشد تولید را تقویت میتکانه تأثیرپولی نه تنها های  سیاست

دهد. آراگون و های قیمت نفت را نشان میتکانههای پولی و نامتقارن تولید نسبت به سیاست

گیری مدل تغییر رژیم مارکوف به ارزیابی این موضوع پرداختند که آیا کار به( با 0223همکاران )

اثرات سیاست پولی بر تولید در کشور برزیل نامتقارن است یا خیر. نتایج نشان داد که اثرات واقعی 

تر است و در رکود مثبت در دوران رونق اقتصادی قوی هایهای منفی پولی نسبت به شوکشوک

توان ادعا نمود باشد. بر این اساس نمیهای مثبت و منفی یکسان میاقتصادی اثرات واقعی شوک

 که اثرات شوک مثبت )یا منفی( به وضعیت و فاز چرخه تجاری بستگی دارد.

را بر ارزش افزوده بخش صنعت به های پولی و مالی ای اثر سیاست( در مطالعه7638زمردیان )

همراه متغیرهایی مانند موجودی سرمایه خالص بخش صنایع و معادن، نیروی کار شاغل در این 

نتایج حاصل از این مطالعه . های آموزش و پرورش مورد بررسی قرار داده استبخش و هزینه

افزوده بخش صنعت بیانگر این است که شوک مثبت سیاست پولی و مالی اثری مثبت بر ارزش 

از طرف دیگر شوک منفی سیاست پولی و مالی نیز با ایجاد سردرگمی در میان فعالان  .دارد

( به بررسی 7633آرانی و همکاران ) .گذارداقتصادی، اثری منفی بر ارزش افزوده بخش صنعت می

ش خود گیری روکار بهبا  7686-7635های پولی و مالی بر بخش صنعت طی دوره سیاست تأثیر

آمده بیانگر آن است که از میان تمامی متغیرهای  دست به توضیح برداری ساختاری پرداختند. نتایج
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Saibo and Nwosa  
2. Sajjduar and Apostolos 
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های پولی و مالی، بروز تکانه مثبت در مخارج دولت باعث افزایش تولید بخش صنعت سیاست

سوی  از .گذاردهای ناشی از نرخ بهره بر تولید بخش صنعت اثر منفی میشود و تکانهایران می

دیگر بروز تکانه مثبت در نرخ بهره باعث کاهش اشتغال در بخش صنعت گردیده، و در بلندمدت، 

همچنین یک تکانه . شودبیشترین تغییرات این متغیر توسط مخارج دولت و نرخ بهره شرح داده می

شود.  مثبت در حجم پول و نرخ بهره باعث افزایش در شاخص دستمزد بخش صنعت می

( از طریق طراحی و تنظیم یک مدل پانل همزمان برای بخش صنعت 7634و همکاران ) زاده اشرف

های پولی، مالی، ارزی و تجاری را بر تولید، صادرات و اشتغال بخش صنعت ایران، اثرات سیاست

با افزایش مصارف دولت و حجم پول، صادرات مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که 

 ،که با افزایش نرخ بهره و نرخ ارزحالی شود. درکاهش تولید منجر می یابد و بهکاهش می

( در مطالعه خود به 7684کند. تشکینی و همکاران )پیدا میصادرات افزایش و واردات کاهش 

 فرضیة آزمون و نشده( و شده بینی پیش)های پولی و مالی گذاری سیاستتأثیربررسی خنثایی یا 

 به هایرگرسیون اقتصادسنجی تکنیک از استفاده با 7668 ـ 80 زمانی دوره برای عقلایی انتظارات

بینی شده و نشده که سیاست پولی پیشداد نتایج تحقیق نشان ( پرداختند. SUR( طنامرتب ظاهر

بینی شده دارای اثرات مثبت و معنادار بر سطح تولید حقیقی های مالی پیشخنثی، ولی سیاست

-معنا بودن سیاستبینی شده و بیهای پولی پیشتوجه به معنادار بودن سیاستچنین با باشند. هممی

 .یید نمودأتوان برای اقتصاد ایران تبینی نشده، فرضیه انتظارات عقلایی را نمیهای پولی پیش

های پولی بر اقتصاد مرور کلی مطالعات تجربی صورت گرفته در زمینه اثرگذاری شوک

نون مطالعه مستقیمی در بخش صنعت کشور پیرامون تبیین نحوه دهد که تاککشور نشان می

های آن، بینی نشده پولی بر بخش صنعت و زیربخشبینی شده و پیشهای پیشاثرگذاری شوک

های تجاری و اعتباری انجام نگرفته است. در مطالعات داخلی اغلب با در نظر گرفتن سیکل ویژه به

-فی پولی مورد بررسی قرار گرفته و کمتر به تفکیک شوکهای مثبت و مناثرات نامتقارن شوک

ها پرداخته شده است. بنابراین در بینی نشده پولی و تحلیل اثرات آنبینی شده و پیشهای پیش

بینی های پیشاثرات نامتقارن شوک ظاهر نامرتبط، اولاً ههای بمطالعه حاضر با استفاده از رگرسیون
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های آن در شرایط متعارف اقتصاد ر نرخ رشد صنعت و زیربخشبینی نشده پولی بشده و پیش

های رکود و رونق با استفاده از رویکرد تغییر رژیم مارکوف، رژیم گیرد. ثانیاًمورد بررسی قرار می

گیری روش رگرسیون کار بهتجاری و دوران انبساط و انقباض اعتباری شناسایی شده و سپس با 

های اصلی آن در دو حالت های پولی بر صنعت و زیربخشخطی اثرگذاری نامتقارن شوک

توان این مطالعه را گیرد و از این جهت میهای تجاری و اعتباری مورد بررسی قرار میسیکل

 متمایز از سایر مطالعات گذشته در نظر گرفت.

 روش شناسی تحقیق .1

 معرفی مدل مورد استفاده در تحقیق .1-3

( برای دستیابی به اهداف تحقیق، فرایند سه 0273از کلینک و همکاران )در مطالعه حاضر با الهام 

بینی بینی شده و پیشهای پیشای در پیش گرفته شده است؛  نخست در تحلیل اثرات شوکمرحله

نظر رکود و رونق تجاری و یا انقباض و نشده پولی، تمایزی بین شرایط مختلف اقتصاد از نقطه

شود. در گام دوم به بررسی وجود عدم تقارن در اثرات ر نظر گرفته نمیانبساط منابع اعتباری د

شود. در گام سوم نیز این هایی با در نظر گرفتن رکود و رونق تجاری پرداخته می چنین شوک

های پولی اثربخشی متفاوت و نامتقارنی بر عملکرد گیرد که آیا شوکمسئله مورد بررسی قرار می

های تجربی سعی شده است ادوار اعتباری دارند یا خیر. در این بررسی اقتصاد در مراحل مختلف

ی اقتصادسنجی، با استفاده از مبانی نظری و مطالعات تجربی ها مدل به منظور رفع تورش تصریح

بینی نشده پولی، برخی متغیرهای کلیدی بینی شده و پیشهای پیشانجام شده، در کنار شوک

د صنعتی مانند تشکیل سرمایه ثابت ناخالص در هر زیربخش، اشتغال در گذار بر نرخ رشد تولیتأثیر

های نرخ رشد در هر هر زیربخش، نرخ رشد درآمدهای نفتی دولت، نرخ رشد اقتصادی و وقفه

های آماری، زیربخش مورد استفاده قرار گیرد و پس از مطالعه ضرایب به دست آمده و آزمون

های پولی نیز در ادوار تجاری و اعتباری اقتصاد و آثار شوکمتغیرهای نهایی در مدل لحاظ شده 

 .ایران مورد تجزیه و تحلیل تجربی قرار گیرد
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های پولی در حالت متعارف اقتصاد به صورت زیر تصریح مدل اول برای بررسی اثرات شوک

 شده است:

                   
 
   

     
   

   
    (7)  

 

آنکه در 
,i ty  نرخ رشد تولید صنعتی در زیربخشi  در زمان  7686به قیمت ثابت سال پایهt،

tX بردار متغیرهای کنترلی است که شامل ترکیباتی از متغیرهای تشکیل سرمایه ثابت ناخالص و

های نرخ رشد تولید د اقتصادی و وقفهاشتغال در هر زیربخش، نرخ رشد درآمدهای نفتی، نرخ رش

های تشخیصی و معناداری باشد که با پیش رفتن تحقیق و بر اساس آزموندر هر زیربخش می

ضرایب، در نهایت متغیرهای نهایی در مدل لحاظ خواهند شد.
1

e

tmp 
بینی شده پولی شوک پیش 

وt-1 در زمان 
1

une

tmp 
های باشد. با توجه به وقفهمی t-1بینی نشده پولی در زمان نیز شوک پیش 

، متغیرهای tشود که شوک پولی در زمان های پولی، در این مدل فرض میاثرگذاری شوک

های دهد تا از این طریق وقفهقرار می تأثیرحقیقی اقتصاد را در دوره بعدی )فصل بعدی( تحت 

 وک پولی را نیز محاسبه نماید.احتمالی در روند انتقال ش

های پولی بر رشد در مدل دوم نیز به منظور بررسی عدم تقارن احتمالی در اثرات شوک

بخشی تحت شرایط مختلف حاکم بر بخش حقیقی و مالی اقتصاد، احتمالات تغییر رژیم در 

ق و رکود، به های رونهای پولی در رژیمگنجانده شده و به منظور بررسی اثرات شوک (7)معادله

 گیرد: ( مورد برآورد قرار می6( و )0ترتیب معادلات )

, 0 1, , 1 1 2, , 1 1

e une

i t J t g g t t g g t t ty X mp mp u              (0)  

, 1 3, , 1 1 4, , 1 1

e une

i t J t b b t t b b t t ty X mp mp u              (6)  

که در آن ها
, 1g t 

و  
, 1b t 

به ترتیب احتمالات مربوط به دوران رونق و رکودو  
gها و

b ها

های باشند. اندیسهای رونق و رکود میهای پولی در رژیممدت شوکنیز به ترتیب ضرایب کوتاه

g  و b در حالت ادوار تجاری و بخش حقیقی اقتصاد، به ترتیب با دوران رونق و رکود اقتصادی

-اعتباری نیز با دوران بسط و انقباض اعتبارات بانکی مرتبط می مطابقت دارند و در حالت ادوار
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باشند. به منظور برآورد احتمالات تغییر رژیم )یعنی 
, 1g t 

و  
, 1b t 

( برای دو حالت ادوار تجاری 

 گیرد.و اعتباری، رویکرد تغییر رژیم مارکوف مورد استفاده قرار می

 مارکف  تغییر رژیم رویکردمعرفی  .1-2

 های اقتصادی برخی متغیرهای سری زمانی دارای رفتار غیرخطی هستند. دربر اساس تئوری

های مختلف بوده و در طی زمان تغییر خواهند ی غیرخطی، پارامترهای مدل تابعی از رژیمها مدل

گیرد در سازی روی آن انجام میلفرض بر این است که رفتار متغیری که مد ها مدل اینر کرد. د

ی غیرخطی از لحاظ سرعت تغییر از یک ها مدل کند.های مختلف متفاوت بوده و تغییر میوضعیت

خطی، ی غیرها مدل ینا شوند. در برخی ازوضعیت به وضعیت دیگر به دو گروه عمده تقسیم می

2یها مدل گیرد )مانندام میانج 1تغییر از یک وضعیت به وضعیت دیگر به صورت ملایم و آهسته
 

STARی غیرخطی این انتقال به سرعت انجام ها مدل در برخی دیگر از اینو 3(و شبکه مصنوعی

شبکه و  STAR یها مدل در. باشدمی ها مدل سوئچینگ از این نوع -گیرد که مدل مارکفمی

بستگی به وضعیت  ها مدل فرآیند تعدیل در این ؛مصنوعی فرآیند تبدیل رژیم تدریجی است

ه شده ئارا (7383) ، در مدل انتقال مارکف که توسط همیلتونها مدل سیستم دارد. بر خلاف این

ی مارکف ها مدل (.0224، 4)اندرس است، تبدیل رژیم به صورت برونزا در نظر گرفته شده است

درسال  ه و توسط همیلتونئارا( 7316) 6کوانت و گولدفلد(، 7310) 5سوئیچینگ توسط کوانت

 اند. برای درک بهتر مدل مارکفهای تجاری توسعه داده شدهبرای استخراج چرخه 7383

1tSرا فرض نمایید که برای رژیم اولtyسوئیچینگ، متغیر ایستای  رگرسیو  اتو توسط فرآیند

 :شودتوصیف میزیر 

1 1 1 1t t ty y      

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Smooth Transition 
2. Smooth Transition Autoregressive 

3. Artificial Neural Network 

4. Enders  
5. Quandt  
6. Goldfeld  
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2

1 1(0, )t N   (4)  

حال فرض کنید متغیر 
ty 2برای رژیم دومtS   تبیین شودزیرتوسط مدل اتورگرسیو متفاوت: 

2 2 1 2t t ty y      
2

2 1(0, )t N   (5)  

هایوئیچینگ، ویژگیمدل مارکف س( نشان داد که در 0220) 1کوان
ty ًتوسط ویژگی مشترکا-

و متغیر وضعی tتصادفی های
tS ( 0( و )7)رابطه دو  شود. اگر چنانچه جزء اخلال درعیین میت

فرآیند تغییراتیکسان باشند، 
ty ارائه  توان با استفاده از متغیر مجازی به صورت مدل واحدرا می

 کرد: 

1 1 1 1t t t ty y D Dy           (3)  

1tSبرای زمانی که سیستم در رژیم اول قرار دارد   Dمتغیر مجازی( 6)در معادله    مقدار

2tSصفر و زمانی که سیستم در رژیم دوم  با فرض اینکه . کنداشد، مقدار یک را اخذ میب

خواهیم ( MS(m)-AR(p)رژیم مدل سازی شود ) mو با  pبا فرآیند اتورگرسیو مرتبه  tyمتغیر 

 داشت :

1 1

( ( ) ) ( )
pm

t ij t j it i t i

i j

y y u I s  

 

  
 

1
( )

0

t

i t i

t

s i
I s

s i


  
  

    (1)  

به رژیم دیگر در قالب احتمالات شرطی در مدل فوق احتمال انتقال وضعیت از یک رژیم 

تواند با توجه به اینکه می (MS(m)-AR(p)قابل محاسبه خواهد بود. مدل چرخشی مارکوف )

آن انتقال یابد، به انواع مختلف  تأثیرکدام قسمت مدل اتورگرسیو وابسته به رژیم باشد و تحت 

توان به چهار حالت مارکوف را میی چرخشی ها مدل بندی کلی بندی شود. در یک تقسیمطبقه

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Kuan  
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ی مارکوف ها مدل (،MSMی مارکوف سوئیچیگ در میانگین )ها مدل .بندی کرد کلی تقسیم

ی مارکوف سوئیچینگ در پارامترهای مدل خود ها مدل (،MSIسوئیچینگ در عرض از مبداء )

در نظر (. با MSHی مارکوف سوئیچینگ در واریانس جزء اخلال )ها مدل ( وMSAرگرسیون )

های مختلف مدل مارکوف سوئیچینگ توان حالتمی ،pگرفتن یک مدل خود رگرسیون از مرتبه

 .را به صورت زیر تعریف کرد
 

2 2

( )

( )

( ) ( ( ))( )

t

i i t

t

v v s MSI

A A s MSA

MSHu u s 

   
 

  
 

  

1

p

t i t i t

i

Y v A y u



    (8)  

 قابل تبیین خواهد بود:  MSM( را به صورت زیر بازنویسی کنیم، مدل 5حال اگر مدل )

1

( ) ( ( ))
p

t t t i t t t

i

y s A y s u MSM 


    
 (3)  

 

بینی نشده پولی بر نرخ رشد تولید بینی شده و پیشهای پیشدر راستای بررسی اثرات شوک

های پولی و ادوار تجاری و اعتباری بایست شوکصنعتی در ادوار تجاری و اعتباری، ابتدا می

 شود.استخراج شوند که در ادامه به آن پرداخته می

 های تحقیقغیرها و دادهمعرفی مت .1-1

با توجه به مباحث تئوریک و مطالعات صورت گرفته در داخل و خارج از کشور، در مطالعه حاضر 

های سری زمانی مربوط به بدهی بخش غیردولتی به سیستم بانکی نسبت به تولید ناخالص داده

های مختلف بخشداخلی به عنوان شاخصی از وضعیت اعتباری، تولید ناخالص داخلی برحسب زیر

گروه صنایع و معادن )صنعت، معدن، ساختمان و آب، برق و گاز(، تولید ناخالص داخلی کل، 

درآمدهای نفتی دولت، تشکیل سرمایه ثابت ناخالص در هر زیربخش و اشتغال در هر زیربخش 

متغیر های مختلف، از میان این سه مورد استفاده قرار گرفته است که در نهایت با انجام آزمون

گردند. های اقتصادی انتخاب میاخیر، متغیرهای مناسب بر اساس معناداری و انطباق با نظریه
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 0011 زمستان، 011 شماره، 44 سال/ های اقتصادی  ها و سیاست پژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   041

 
تمامی . شوندگرفته می کار بهمتغیرهای پایه پولی و حجم نقدینگی ، همچنین درتعریف تابع پول

 7686سال و به قیمت پایه  7631:4-7631:7های این مطالعه به صورت فصلی و در بازه زمانی داده

 های زمانی بانک مرکزی استخراج گردیده است. به منظور تخمینباشد و از اطلاعات سریمی

استفاده شده Ox Metrics 7.1 و  Eviews9و اخذ نتایج در مطالعه حاضر از نرم افزارهای  ها مدل

 است.

 های تجربییافته .4

 های پولیبرآورد شوک .4-3

بینی نشده، بر اساس مطالعات انجام بینی شده و پیشهای پیششوک در این مطالعه به منظور استخراج

نژاد و  ( و همچنین عباسی7333) 1(، کاور و کاراس7380(، میشکین )7311-18شده توسط بارو )

های پولی استفاده شده ( به عنوان شوکM2(، پسماند معادله نرخ رشد نقدینگی )7637همکاران )

-بینی شده و پیشهای پیش، نرخ رشد حجم پول به دو مؤلفه شوکاست. در واقع در این مطالعات

بینی نشده های پیشبینی نشده تجزیه شده و پسماند رگرسیون نرخ رشد حجم پول به عنوان شوک

گردد. لذا در این مطالعه نیز ابتدا تابع عرضه پول را معرفی کرده و بر اساس بخش پولی استفاده می

بینی نشده پولی را تعریف بینی شده و پیشهای پیشاین تابع، به ترتیب شوکبینی شده و پسماند پیش

 نماییم. می

که از راه  است رشد پایه پولیهای افزایش نقدینگی، بر پایه نظریات اقتصادی، از جمله کانال

. با توجه به شودافزایش نقدینگی میمنجر به کارکرد نظام بانکی و مکانیسم ضریب فزاینده پولی 

ایران بخش  اقتصاد درینکه نرخ رشد پایه پولی تعیین کننده اصلی نرخ رشد نقدینگی است و ا

ت، در این مطالعه برای تخمین تابع بزرگی از رشد نقدینگی ناشی از رشد پایه پولی بوده اس

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Cover and Karras  
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بینی حجم ( پایه پولی در معادله پیش7682نقدینگی نیز به پیروی از جلالی نائینی و نظیفی )

 1:گرددشود. بنابراین معادله نقدینگی بصورت زیر تعریف و تصریح میی وارد مینقدینگ

1 2 3 4

1 1 1

2 2
n k h

t i t i j t j s t s t

i j s

M mb M y u     

  

       
 (72)  

نرخ رشد تولید ناخالص  yنرخ رشد پایه پولی،  mbنرخ رشد نقدینگی، 2Mکه در آن 

باشد. در این معادله، نرخ رشد نقدینگی به عنوان بینی نشده پولی میشوک پیش tuداخلی و

های نرخ رشد تولید های نرخ رشد پایه پولی و ارزش باوقفه خودش و همچنین وقفهتابعی از وقفه

بینی نشده نیز به عنوان شوک پیش (tu)ن معادله ناخالص داخلی در نظر گرفته شده و پسماند ای

شود. پس از تخمین معادله فوق به روش حداقل مربعات معمولی، با توجه به پولی تعریف می

معنادار نبودن ضرایب نرخ رشد نقدینگی و نرخ رشد پایه پولی و نیز نرخ رشد تولید ناخالص 

یک، این متغیرها )متغیرهای با وقفه بیشتر از یک( از معادله حذف شده و به داخلی با وقفه بیشتر از 

 شود:صورت زیر بازنویسی می

0 1 2 1 3 1 4 12 2t t t t t tM mb mb M y u              (77)  

های مربوط به ناهمسانی پس از تخمین معادله نرخ رشد نقدینگی )معادله فوق( و انجام آزمون

اخلال، نتایج مؤید برقراری این شرایط واریانس، نرمال بودن و وجود خودهمبستگی جملات 

باشد. بنابراین پسماندهای حاصل )همسانی واریانس، نرمال بودن و عدم وجود خودهمبستگی( می

بینی نشده و مقادیر برآورد شده نیز به صورت از تخمین معادله فوق به عنوان شوک پولی پیش

های ات آنها بر نرخ رشد زیر بخشتأثیربینی شده در نظر گرفته شده و برای بررسی شوک پیش

 گردند. ( لحاظ می7-6در بخش   6تا  7صنعت، در معادلات نرخ رشد )معادلات 

 

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

شایان ذکر است که در این مطالعه چندین نوع تابع مختلف پول مورد بررسی قرار گرفت و در نهایت بر اساس  .7

 بینی را به دست داد.( بهترین پیش 77های تشخیصی، معادله )معناداری ضرایب و آزمون
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 استخراج ادوار تجاری و اعتباری با استفاده از مدل تغییر رژیم مارکوف .4-2

بوده کود و رونق ر 1تاریخ شمارییکی از نکات مهم و اساسی در مطالعات مربوط به ادوار تجاری 

د باشتجاری میادوار مطالعات در زمینه  ترین اهدافاز مهم 2است و تشخیص این نقاط برگشتی

(. در مدل تغییر رژیم مارکوف، تبدیل رژیم بستگی به مقدار متغیر غیرقابل 7331، 3)کرولزیک

را در اقتصاد مورد استفاده  MSی ها مدل برای نخستین بار 7383 همیلتون در سال. مشاهده دارد

(، ادوار تجاری اقتصاد MS-ARوی با استفاده از مدل خودرگرسیو تغییر رژیم مارکوف ). قرار داد

ارائه شده توسط همیلتون، رکود و رونق در  MSM(2)-AR(4)آمریکا را بررسی کرد. در مدل 

. گردندشوند، تبیین میاد میقالب فرایند انتقال رژیم که توسط نرخ رشد تولید ناخالص داخلی ایج

 .به طوری که میانگین نرخ رشد تولید در رژیم رونق، مثبت و در رژیم رکود منفی خواهد بود

به  MSM(2)-AR(4)نرخ رشد تولید حقیقی باشد مدل  tyدر مدل همیلتون با فرض اینکه 

 صورت زیر خواهد بود: 

1 1 1 4 4 4( ) ( ( ) ... ( ( )t t t t t t ty s y s y s u                  
2(0, )tu NID   (70)  

1

2

0
( )

0
ts







 
  

 

در مدل فوق میانگین نرخ رشد تولید حقیقی به نوع رژیم بستگی دارد و در رژیم رونق برابر 

1 0  و در رژیم رکود برابر
2 0  است. در واقع، بر اساس این روش در استخراج ادوار

تجاری، باید میانگین رشد تولید حقیقی در رژیم رونق مثبت و در رژیم رکود منفی باشد 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Chronology 

2. Turning Points 
3. Krolzig  

if 

if 

1ts   

2ts   
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یر (. در این مدل احتمال انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر باید در کنار سا0227)کرولزیک، 

 پارامترها محاسبه شود. 

( را با استفاده از رویکرد 70در این مطالعه به منظور استخراج ادوار تجاری و اعتباری، معادله )

کنیم که در آنتغییر رژیم مارکوف برآورد می
ty  در حالت ادوار تجاری بیانگر نرخ رشد

و در مورد ادوار اعتباری نیز نشان دهنده  tت در زمان فصلی تولید ناخالص داخلی حقیقی بدون نف

نرخ رشد مانده تسهیلات )مانده بدهی بخش غیردولتی به سیستم بانکی( به صورت نسبتی از تولید 

باشد. در این معادلهناخالص داخلی می
 ts بیانگر میانگین نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی

برای حالت ادوار تجاری و برای حالت ادوار اعتباری نیز نشان دهنده میانگین نرخ رشد بدون نفت 

 باشد.مانده تسهیلات به صورت نسبتی از تولید ناخالص داخلی می

ی مارکوف، مدل بهینه و ها مدل رکود و رونق، پس از تخمین انواعهای  به منظور استخراج رژیم

ی انتخاب مدل، انتخاب گردد. بر این اساس، پس از اطمینان از اینکه بایست با توجه به استراتژنهایی می

ها است )با استفاده ی خطی، مدل مناسبی برای استخراج چرخهها مدل مدل غیرخطی مارکوف نسبت به

ی مختلف مارکوف تخمین زده شد و بر اساس معیار آکائیک، تعداد وقفه بهینه ها مدل (،LRاز آزمون 

ی تخمین زده شده با وقفه ها مدل ی مارکوف انتخاب شد. سپس به مقایسهها مدل در داخل هر یک از

عدم  -6داشتن مقدار کمتر برای آماره آکاییک -0معناداری اجزای وابسته به رژیم  -7 :بهینه بر اساس

( نتایج 7های مختلف پرداخته شد. جدول )احتمالات انتقال بین رژیم -4نقض فروض کلاسیک  و 

ی مارکوف در میانگین برای حالت ادوار تجاری ها مدل مقادیر آماره آکاییک را در انواعمربوط به 

 دهد.نشان می
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 ی مارکوف در میانگین در حالت ادوار تجاریها مدل نتایج مربوط به مقادیر آماره آکاییک در انواع .1جدول 

 

MSM(5) 
 

MSM(4) 
 

MSM(3) 
 

MSM(2) 
 

MSM(1) 
 

مختلف مدل های  وقفه

 مارکوف  در میانگین

78/3- 09/3-* 73/3- 78/1- 30/1- AIC 

MSMA(5) MSMA(4) MSMA(3) MSMA(2) MSMA(1) 

مختلف مدل مارکوف  های  وقفه

در میانگین و ضرایب 

 خودرگرسیون

09/3- 99/4-* 79/3- 77/1- 38/1- AIC 

MSMH(5) MSMH(4) MSMH(3) MSMH(2) MSMH(1) 
 مختلف مدل مارکوف های  وقفه

 در میانگین و واریانس

17/4-* 70/3- 79/3- 79/1- 40/1- AIC 

MSMAH(5) MSMAH(4) MSMAH(3) MSMAH(2) MSMAH(1) 
مختلف مدل مارکوف  های  وقفه

در میانگین و ضرایب 

 خودرگرسیون و واریانس

98/4-* 07/3- 80/3- 88/1- 93/1- AIC 

* بیانگر وقفه بهینه در هر نوع مدل مارکوف  مدل مارکوف است.اعداد درون پرانتز بیانگر تعداد وقفه در هر نوع 

 است.

 

وقفه  4ی با ها مدل وقفه نسبت به 5ی با ها مدل با توجه به کمتر بودن مقادیر آماره آکاییک در

(MSMH(5)  وMSMAH(5) وقفه ،)بیانگر تعداد وقفه بهینه در جدول فوق خواهد بود. در گام بعد به  5

تخمین زده شده مارکوف با وقفه بهینه بر اساس معیارهایی از جمله معناداری اجزای ی ها مدل مقایسه

وابسته به رژیم، کمتر بودن مقدار آماره آکاییک و عدم نقض فروض کلاسیک پرداخته شد.با توجه به 

وقفه، علیرغم برقراری فروض کلاسیک،  5با  MSMHاز تخمین مدل  OXMETRICSنتایج نرم افزار 

های رکود و رونق  ها معنادار نبوده و بنابراین قادر به تعیین رژیمنرخ رشد در یکی از رژیممیانگین 

وقفه، ضمن برقراری  5با  MSMAHتجاری بر اساس این مدل نخواهیم بود. از طرف دیگر در مدل 

فروض کلاسیک، تمامی اجزای وابسته به رژیم )میانگین، ضرایب خود رگرسیونی و واریانس( در هر 

ی مارکوف در میانگین تخمین زده شده در ها مدل باشند. بنابراین از میان انواعدو رژیم معنادار می

شود. نتایج مربوط به مقادیر ر گرفته میوقفه به عنوان مدل بهینه در نظ 5با  MSMAHجدول فوق، مدل 

 ارائه شده است.  0ی مارکوف در عرض از مبدا نیز در جدول ها مدل آماره آکاییک در انواع
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 ی مارکوف در عرض از مبدا در حالت ادوار تجاریها مدل نتایج مربوط به مقادیر آماره آکاییک در انواع .2جدول 

MSI(5) MSI(4) MSI(3) MSI(2) MSI (1) 
مختلف مدل های  وقفه

 مارکوف  در عرض از مبدا

09/3-* 77/3- 87/3- 72/1- 30/1- AIC 

MSIA(5) MSIA(4) MSIA(3) MSIA(2) MSIA(1) 

مختلف مدل های  وقفه

مارکوف  در عرض از مبدا و 

 ضرایب خودرگرسیون

97/4-* 93/4- 88/3- 77/1- 38/1- AIC 

MSIH(5) MSIH(4) MSIH(3) MSIH(2) MSIH(1) 
مختلف مدل مارکوف  های  وقفه

 در عرض از مبدا و واریانس

17/4-* 19/4- 88/3- 17/2- 40/1- AIC 

MSIAH(5) MSIAH(4) MSIAH(3) MSIAH(2) MSIAH(1) 
مختلف مدل مارکوف  های  وقفه

در عرض از مبدا و ضرایب 

 خودرگرسیون و واریانس

99/4-* 99/4- 88/3- 88/1- 72/2- AIC 

 *بیانگر تعداد وقفه بهینه در هر نوع مدل مارکوف است.   اعداد درون پرانتز بیانگر تعداد وقفه در هر نوع مدل مارکوف است.

 های پژوهش یافتهمنبع: 

 

های مختلف مدل مارکوف در با توجه به نتایج جدول فوق، تعداد وقفه بهینه برای حالت

دارای کمترین مقدار آماره  MSIH(5)و  MSIA(5)ی ها مدل باشد.وقفه می 5عرض از مبدا، 

( هستند. با این توضیح که در هر دو مدل MSIAH(5)و  MSI(5)آکاییک نسبت به دو مدل دیگر)

 باشد. ها معنادار نمیضمن نقض یکی از فروض کلاسیک، عرض از مبدا در یکی از رژیم

شود که از میان ق مشخص میآمده از جداول فو دست به بنابراین در مجموع از مقایسه نتایج

با  MSMAHی مارکوف در میانگین و مارکوف در عرض از مبدا، مدل ها مدل های مختلفحالت

 گردد.وقفه به عنوان مدل مناسب و بهینه برای حالت ادوار تجاری انتخاب می5

به منظور استخراج ادوار تجاری، در MSMAH(2,5,0) نتایج کلی حاصل از تخمین مدل 

 ارائه شده است. 6جدول
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 0011 زمستان، 011 شماره، 44 سال/ های اقتصادی  ها و سیاست پژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   044

 
 برای استخراج ادوار تجاریMSMAH(2,5,0) نتایج حاصل از تخمین مدل  .3جدول 

 رژیم یک رژیم صفر 

 tمقدار آماره  ضریب tمقدار آماره  ضریب

Constant 991/9- 92/2-** 993/9 87/1* 

AR-1 77/9- 1/19-*** 79/9- 17/0-*** 

AR-2 72/9- 04/8-*** 41/9- 79/9-*** 

AR-3 82/9- 90/0-*** 33/9- 48/4-*** 

AR-4 29/9 01/2*** 90/9 99/7*** 

AR-5 23/9 87/2*** 30/9 03/4*** 

Sigma 91/9 

991/9Std.Error = 

93/9 

992/9Std.Error = 

آزمون نسبت 

 1راستنمایی
*** (99/9)73/37(=0)2 Chi^ 

 F(1و199= ) 992/9(09/9) 2آزمون آرچ

 ^Chi 2(12= )94/11(47/9) 3آزمون پورت مانتئو

 ^Chi 2(2= )99/2(27/9) 4آزمون نرمالیتی

درصد    اعداد داخل پرانتز مربوط به مقدار احتمال آماره کای  7و  5، 72ی به ترتیب در سطوح دار معنی*,**,***

آزمون آرچ برای ها،  اسکور است.  توجه: آزمون نسبت راستنمایی برای تعیین خطی و یا غیرخطی بودن الگوی داده

ناهمسانی واریانس، آزمون پورت مانتئو برای خودهمبستگی و نهایتا آزمون نرمالیتی نیز برای نرمال بودن توزیع خطاها 

 باشند.می

 مأخذ: نتایج تحقیق

 

مقدار احتمال آماره کای اسکور برابر صفر بوده و  6در جدول  LRبر اساس نتایج آزمون 

مبنی بر برابری میانگین نرخ رشد تولید ناخالص داخلی در دو رژیم، با  دهد فرضیه صفرنشان می

درصد قابل رد بوده و از این رو مجاز به استفاده از مدل غیرخطی با دو رژیم  33سطح اطمینان 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Likelihood Ratio test 

2. ARCH test 

3. Portmanteau test 

4. Normality test 
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( در شناسایی و تفسیر 7383باشیم. در این مطالعه بر اساس رویکردی که همیلتون )متفاوت می

ی به کار برده است، میانگین مدل در هر رژیم، به عنوان برآوردی از دوران ها و ادوار تجاررژیم

های برآورد شده )عرض از رکود و رونق تجاری در نظر گرفته شده است. بر اساس مقادیر میانگین

(، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی قابل تفکیک به دو رژیم با 6مبدأ( در هر رژیم در جدول )

باشند. رژیم دار میت و منفی است که این ضرایب نیز از لحاظ آماری معنیمیانگین نرخ رشد مثب

صفر با میانگین نرخ رشد منفی به عنوان دوره رکود تجاری و رژیم یک با میانگین نرخ رشد مثبت 

( قابل مشاهده 6نیز به عنوان دوره رونق تجاری قابل تفسیر خواهد بود. همچنان که در جدول )

( 6هستند. در جدول ) دار معنیبرآورد شده در هر دو رژیم به لحاظ آماری  است، تمامی ضرایب

های مربوط به نرمال بودن، ناهمسانی واریانس و وجود خودهمبستگی همچنین نتایج آزمون

های مذکور در این جملات اخلال مدل تغییر رژیم انتخاب شده گزارش شده است. نتایج آزمون

ت اخلال مدل بهینه تغییر رژیم مارکوف شرایط نرمال بودن، جدول حاکی از این است که جملا

سری زمانی نرخ رشد  (7)همسانی واریانس و عدم وجود خودهمبستگی را دارا است. درنمودار 

تولید ناخالص داخلی حقیقی بدون نفت )نمودار بالا( و مشاهدات قرار گرفته در رژیم رکود 

ق تجاری )نمودار پایین سمت راست( ارائه شده تجاری )نمودار پایین سمت چپ( و رژیم رون

اند بیشتر بندی شدههایی که در رژیم یک طبقه توان گفت که فصلمی (7) است. بر اساس نمودار

 باشند.می
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های شناسایی شده  مقادیر واقعی و برازش شده تولید حقیقی بدون نفت، احتمالات هموار شده و رژیم .7نمودار 

 (.OXMETRICS7مأخذ: نتایج تحقیق )خروجی نرم افزار 
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ماتریس احتمالات انتقال از ، MSMAH(2,5,0)بر اساس نتایج تخمین به دست آمده از مدل 

 .( گزارش شده است4یک رژیم به رژیم دیگر درجدول )

 

 . ماتریس احتمالات ثبات و انتقال در حالت ادوار تجاری4جدول 

Table 2-Transition probability matrix 
Regime 1,t Regime 0,t  

937397/9 03797/9 Regime 0,t+1 

071702/9 97302/9 Regime 1,t+1 

 مأخذ: نتایج تحقیق                    

 

دهد هر دو رژیم بسیار ماندگارند؛ زیرا احتمال ( نشان می4احتمالات برآورد شده در جدول )

به دست آمده و بنابراین احتمال انتقال از رژیم  36/2برابر  )رکود تجاری( تقریباً بقا در رژیم صفر

دهد احتمال تغییر رژیم از صفر است که نشان می 23/2)رونق تجاری( تنها حدود  7 صفر به رژیم

برآورد شده است که این  33/2تقریبا برابر  7همچنین احتمال بقا در رژیم . بسیار ضعیف است 7به

قرار داشته  7 نیز همانند رژیم صفر احتمال بقای بسیار زیادی دارد و اگر سیستم در رژیم رژیم

 باشد.می 26/0باشد، احتمال انتقال آن به رژیم صفر تنها حدود 

های مختلف مارکوف، تعداد وقفه به منظور استخراج ادوار اعتباری نیز پس از تخمین حالت

بر اساس معیار آکائیک انتخاب شد. نتایج مربوط به مقادیر آماره  ها مدل بهینه در داخل هر یک از

ارائه شده  5ی مارکوف در میانگین برای حالت ادوار اعتباری در جدول ها مدل آکاییک در انواع

 است.
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 اعتباریی مارکوف در میانگین برای حالت ادوار ها مدل . نتایج مربوط به مقادیر آماره آکاییک در انواع9جدول  

MSM(5) MSM(4) MSM(3) MSM(2) MSM(1) 

مختلف مدل های  وقفه

 مارکوف  در میانگین

78/2- 89/2-* 97/2- 09/1- 37/1- AIC 

MSMA(5) MSMA(4) MSMA(3) MSMA(2) 
MSMA(1) 

 

مختلف مدل های  وقفه

مارکوف  در میانگین و 

 ضرایب خودرگرسیون

82/2-* 89/2- 97/2- 78/1- 34/1- AIC 

MSMH(5) MSMH(4) MSMH(3) MSMH(2) MSMH(1) 

مختلف مدل های  وقفه

مارکوف  در میانگین و 

 واریانس

73/2- 74/2-* 97/2- 09/1- 91/1- AIC 

MSMAH(5) MSMAH(4) MSMAH(3) MSMAH(2) MSMAH(1) 

مختلف مدل مارکوف  های  وقفه

در میانگین و ضرایب 

 خودرگرسیون و واریانس

73/2-* 88/2- 97/2- 04/1- 93/1- AIC 

 *بیانگر تعداد وقفه بهینه در هر نوع مدل مارکوف است.  اعداد درون پرانتز بیانگر تعداد وقفه در هر نوع مدل مارکوف است.

 های پژوهش  منبع: یافته

 و 4در وقفه  MSMHو MSM ی ها مدل دهد،که نتایج جدول فوق نشان می طور همان

دارای کمترین مقدار برای آماره آکاییک هستند. از  5در وقفه MSMAH و   MSMAی ها مدل

ضمن برقراری تمامی فروض کلاسیک، میانگین نرخ  4با وقفه  MSMمدل، در مدل 4میان این 

باشد. در هر یک از سه مدل دیگر نیزبه رشد )جزء وابسته به رژیم( در هر دو رژیم معنادار می

وابسته به رژیم و یا نقض یکی از فروض کلاسیک، امکان  دلایلی از جمله معنادار نبودن اجزای

وجود نخواهد داشت. از طرف  ها مدل های رکود و رونق بر اساس اینتشخیص و شناسایی دوره

ی مارکوف در عرض از مبدا نیز در ها مدل دیگر نتایج مربوط به مقادیر آماره آکاییک در انواع

 ارائه شده است.   3جدول 

 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

29
.1

00
.4

53
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
26

-0
1-

30
 ]

 

                            30 / 49

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.29.100.453
https://qjerp.ir/article-1-2788-fa.html


 408  ... ینشده پول ینیب شیشده و پ ینیب شیپ یها نامتقارن شوک یاثربخش یبررس

 

 

 

 ی مارکوف در عرض از مبدا در حالت ادوار اعتباریها مدل یج مربوط به مقادیر آماره آکاییک در انواعنتا .7 جدول

MSI(5) MSI(4) MSI(3) MSI(2) MSI (1) 

مختلف مدل های  وقفه

 مارکوف  در عرض از مبدا

93/2-* 92/2- 47/2- 09/1- 37/1- AIC 

MSIA(5) MSIA(4) MSIA(3) MSIA(2) MSIA(1) 
مختلف مدل های  وقفه

مارکوف  در عرض از مبدا و 

 ضرایب خودرگرسیون

70/2- 89/2-* 43/2- 78/1- 34/1- AIC 

MSIH(5) MSIH(4) MSIH(3) MSIH(2) MSIH(1) 

مختلف مدل های  وقفه

مارکوف  در عرض از مبدا و 

 واریانس

73/2- 74/2-* 49/2- 09/1- 91/1- AIC 

MSIAH(5) MSIAH(4) MSIAH(3) MSIAH(2) MSIAH(1) 

مختلف مدل های  وقفه

مارکوف  در عرض از مبدا و 

ضرایب خودرگرسیون و 

 واریانس

88/2- 87/2-* 42/2- 04/1- 93/1- AIC 

*بیانگر تعداد وقفه بهینه در هر مدل مارکوف است.  اعداد درون پرانتز بیانگر تعداد وقفه در هر نوع مدل مارکوف 

 است.

 

دارای  4، در وقفه أی مختلف مارکوف در عرض از مبدها مدل جدول فوق،با توجه به نتایج 

، MSIA(4)مقادیر کمتری برای آماره آکاییک هستند. با این توضیح که در هر سه مدل 

MSIH(4) و MSIAH(4)  ضمن نقض یکی از فروض کلاسیک، عرض از مبدا مربوط به هر دو

باشند. بنابراین در مجموع براساس نتایج رژیم و یا برخی  از ضرایب خود رگرسیونی معنادار نمی

وقفه به عنوان مدل بهینه به منظور استخراج ادوار  4با   MSM، مدل 3و  5حاصل از جداول 

 ارائه شده است. 1رآورد این مدل در جدول شود. نتایج باعتباری انتخاب می

  

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

29
.1

00
.4

53
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
26

-0
1-

30
 ]

 

                            31 / 49

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.29.100.453
https://qjerp.ir/article-1-2788-fa.html


 0011 زمستان، 011 شماره، 44 سال/ های اقتصادی  ها و سیاست پژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   514

 
 

 برای استخراج ادوار اعتباری MSM(2)-AR(4) . نتایج حاصل از تخمین مدل8جدول 

(prob)T value متغیر ضرایب 

* (98/9 )71/1 999/9 Constant0 

*** (99/9 )37/7- 17/9- Constant1 

*** (99/9 )32/4- 37/9- AR-1 

*** (99/9 )08/4- 41/9- AR-2 

*** (99/9 )21/4- 39/9- AR-3 

*** (99/9 )08/9 40/9 AR-4 

Chi^2(3)  = 23.62   [0.00]*** LR-testLinearity 

Normality test 

(91/9)33/1( =2)2 Chi^ 

Portmanteau test 

(24/9)02/14( =12)2 Chi^ 

ARCH test 

 F( 1و197= ) 99/9(48/9)

 درصد                                 7و  72ی به ترتیب در سطوح دار معنی*,***

 مأخذ: نتایج تحقیق

حاکی از رد فرضیه صفر مبنی بر خطی بودن مدل مورد بررسی  1در جدول  LRنتایج آزمون 

بنابراین مجاز به استفاده از مدل غیرخطی تغییر رژیم مارکوف خواهیم بود. با توجه به  ،باشدمی

(، نرخ رشد مانده تسهیلات، قابل 1برآورد شده در هر رژیم در جدول )های  یانگینمقادیر م

تفکیک به دو رژیم با میانگین نرخ رشد مثبت و منفی است که این ضرایب نیز از لحاظ آماری 

باشند. رژیم صفر با میانگین نرخ رشد مثبت به عنوان دوره رونق )انبساط( اعتباری و می دار معنی

ا میانگین نرخ رشد منفی نیز به عنوان دوره رکود )انقباض( اعتباری قابل تفسیر خواهد رژیم یک ب

های مربوط به نرمال بودن، ناهمسانی واریانس و وجود خودهمبستگی جملات بود. نتایج آزمون

( نیز حاکی از این است که جملات اخلال در مدل بهینه تغییر رژیم مارکوف 1اخلال در جدول )

 0باشند. در نمودار ال بودن، همسانی واریانس و عدم وجود خودهمبستگی را دارا میشرایط نرم

صورت نسبتی از تولید ناخالص داخلی )نمودار بالا( و  هسری زمانی نرخ رشد مانده تسهیلات ب

مشاهدات قرار گرفته در رژیم انبساط اعتباری )نمودار پایین سمت چپ( و رژیم انقباض اعتباری 

هایی که  توان گفت که فصلمی  0یین سمت راست( ارائه شده است. بر اساس نمودار )نمودار پا

 باشند.اند بیشتر میبندی شدهدر رژیم صفر طبقه
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های شناسایی شده  ، احتمالات هموار شده و رژیمنرخ رشد مانده تسهیلاتمقادیر واقعی و برازش شده  .0نمودار 

 (OXMETRICS7مأخذ: نتایج تحقیق )خروجی نرم افزار 
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درادامه، احتمالات شرطی مربوط به دو رژیم رکود و رونق برای حالت ادوار اعتباری محاسبه و در 

نتایج مندرج در این جدول، احتمال ثبات و انتقال هر رژیم به رژیم دیگر را . ارائه شده است 8جدول 

توان گفت برای حالت ادوار اعتباری، رژیم صفر )که در آن رونق بر اساس این نتایج می .دهدنشان می

اعتباری حاکم است( در مقایسه با رژیم یک پایدارتر است. چرا که احتمال ماندگاری در این رژیم 

درصد  33در رژیم صفر باشد به احتمال تقریبی  tدهد اگر بازار در دورهدرصد بوده و نشان می 33 تقریباً

درصد احتمال دارد که از رژیم صفر به رژیم  6 نیز در این رژیم باقی خواهد ماند و تقریباً t+1در دوره 

-درصد می 73یک انتقال یابد. این در حالی است که احتمال ثبات و پایداری در رژیم یک تنها حدود 

 باشد. 

 ت ثبات و انتقال در حالت ادوار اعتباری. ماتریس احتمالا7جدول 

Table 4-Transition probability matrix 
Regime 1,t Regime 0,t  

79771/9 07394/9 Regime 0,t+1 

10130/9 937479/9 Regime 1,t+1 

 مأخذ: نتایج تحقیق               

استخراج رکود و رونق از برای ( 7682( ونظیفی)7684در برخی مطالعات از جمله اصغرپور )

پرسکات استفاده شده است. در این مطالعه به دلیل وجود مزایای روش تغییر -روش فیلتر هودریک

های نرخ رشد رژیم مارکوف در مقایسه با روش فیلتر هودریک پرسکات از نظر ملاحظه میانگین

ز برای استخراج های رکود و رونق، نتایج به دست آمده نیمثبت و منفی برای تشخیص رژیم

ضمن اینکه این روش، معایب روش  .احتمالات رکود و رونق از استحکام بیشتری برخوردار است

 (.7632نماید )اصغر پور و همکاران، ها رفع میفیلتر هودریک پرسکات را در تغییر ماهیت داده
 

 برآورد مدل مبتنی بر شرایط متعارف اقتصاد  .4-1

بینی شده  و های پیشاصلی این پژوهش بررسی اثرات نامتقارن شوک با توجه به اینکه هدف

بینی نشده پولی بر نرخ رشد تولید صنعتی در ادوار تجاری و اعتباری است،  لذا به منظور  پیش

هایی، در حالت متعارف و همچنین در دستیابی به این مهم، فرضیه نامتقارن بودن آثار چنین شوک
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تصاد، به تفکیک رکود و رونق تجاری و بسط و انقباض اعتباری مورد شرایط مختلف حاکم بر اق

رفته در  کار بهی مختلف ها مدل گیرد. بر همین اساس در این بخش، تصریحآزمون قرار می

در تعیین متغیرهای مستقل، ابتدا  ها مدل گیرد. در تمامی اینمورد آزمون تجربی قرار می 7-6بخش

ناخالص در هر زیربخش، اشتغال در هر زیربخش، نرخ رشد  متغیرهای تشکیل سرمایه ثابت

اند و پس از مطالعه پارامترهای به درآمدهای نفتی، نرخ رشد اقتصادی مورد استفاده قرار گرفته

های آماری، متغیرهای نرخ رشد اقتصادی و نرخ رشد درآمدهای نفتی، در دست آمده و آزمون

لحاظ  ها مدل بینی نشده به عنوان متغیرهای مستقل دربینی شده و پیشهای پولی پیشکنار شوک

های صنعت در های پولی بر نرخ رشد تولید زیربخشاند. به منظور بررسی اثرات شوکگردیده

دهیم. برای را مورد استفاده قرار می 1های به ظاهر نامرتبطحالت متعارف اقتصاد، روش رگرسیون

ها بظاهر نامرتبط هستند، اطمینان حاصل که رگرسیون بایست نسبت به این موضوعاین منظور می

ها را با استفاده از روش رگرسیون نمود. بنابراین در ابتدا هر یک از معادلات نرخ رشد زیربخش

خطی برآورد کرده و پس از اطمینان از عدم وجود خود همبستگی در هر یک از معادلات برآورد 

نماییم. به منظور بررسی همبستگی بین آنها محاسبه می شده، پسماندهای حاصل از هر رگرسیون را

گزارش  3نتایج حاصل از آزمون معناداری ضرایب همبستگی پسماندهای معادلات، در جدول 

 شده است. 

 های صنعتنتایج حاصل از آزمون معناداری ضرایب همبستگی پسماند  معادلات نرخ رشد زیربخش .0جدول 

 

پسماند معادله 

 صنعت

 پسماند

 معادله معدن

پسماند معادله 

 آب، برق و گاز

پسماند معادله 

 ساختمان

 پسماند معادله صنعت
99/1 

    

 پسماند معادله معدن
43/9 

***(99/9) 

99/1 

   

 پسماند معادله آب، برق و گاز
73/9 

**(93/9) 

92/9- 

(80/9) 

99/1 

  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Seemingly unrelated regression 
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 پسماند معادله ساختمان
29/9 

***(994/9) 

17/9 

*(98/9) 

23/9 

*(97/9) 

99/1 

 

  72/2و  25/2و  27/2بیانگر معناداری به ترتیب در سطوح  *و  **و  ***         

با توجه به مقدار احتمال مربوط به ضرایب همبستگی پسماند معادلات مختلف ) اعداد درون پرانتز(، 

هر  فرض صفر عدم وجود همبستگی رد شده و بنابراین وجود همبستگی بین پسماندهای حاصل از

های مختلف، در شرایط های مؤثر بر زیر بخشرگرسیون محتمل است. بنابراین ممکن است بین شوک

را مورد  SURتوان روش می ها مدل لذا برای تخمین ،متعارف اقتصادی همبستگی وجود داشته باشد

( را با 7-6ارائه شده در بخش  7( نتایج حاصل از تخمین مدل اول )معادله 72استفاده قرار داد. جدول )

های پولی، دهد. در این مدل هدف بررسی این مسئله است که آیا شوکنشان میSUR گیری روش کار به

قرار  تأثیرو مالی اقتصاد تحت  فعالیت واقعی اقتصاد را بدون توجه به شرایط مختلف حاکم بر بخش حقیقی

-ها نشان میهای پولی را بر نرخ رشد زیربخشجدول نیز اثرات شوک 72و  3های دهند یا خیر. ردیفمی

 دهند.

  های صنعت در شرایط متعارف اقتصادیهای پولی بر زیر بخشاز بررسی اثرگذاری شوکSUR نتایج تخمین . 19جدول

 ضرایب
کل بخش صنایع و 

 معادن
 ساختمان آب، برق و گاز معدن صنعت

 ***(994/9 )917 /9 
*** (990/9 )918 

/9 
***(999/9)937

/9 
920/9 

(99/9 )*** 
919/9 

(19/9) 

1 * (97/9 )901 /9 (23/9 )973 /9 (37/9 )972 /9 (23/9 )949/9- 
10/9 

(93/9 )** 

2 * (99/9 )989 /9 **(93/9 )977/9 
***(993/9)

103/9 
(13/9 )939/9 

98/9 
(27/9) 

3 *** (99/9 )344 /9- 
*** (99/9 )

273/9- 
***  (99/9 )

477/9- 
797/9- 

(99/9 )*** 
429/9- 

(99/9 )*** 

4 *** (99/9 )331 /9- 
***  (99/9 )

393/9- 
*** (99/9 )

490/9- 
297/9- 

(998/9 )*** 
309/9- 

(99/9 )*** 

5 *** (99/9 )204 /9- 
***  (99/9 )

242/9- 
***  (99/9 )

437/9- 
249/9- 

(91/9 )** 
317/9- 

(99/9 )*** 

6 *** (99/9 )477 /9 
***  (99/9 )

983/9 
***  (992/9 )

271/9 
300/9 

(99/9 )*** 
***(99/9 )

494/9 

1 (80/9 )992/9 (39/9 )997/9- (77/9 )992/9- (02/9 )994/9 (99/9 )997/9 

2 (11/9 )178/9 (27/9 )190/9 (92/9 )124/9 (37/9 )997/9- (17/9 )28/9 
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اعداد داخل پرانتز بیانگر احتمال رد فرضیه صفر هستند.  

1  و
2  به ترتیب بیانگر نرخ رشد تولید ناخالص داخلی

های نرخ رشد تولید در هر یک از نشان دهنده وقفه 6تا  3باشد و  حقیقی و نرخ رشد درآمدهای نفتی می

هاست.     زیربخش
1   و

2 بینی شده و نشده پولی هستند.های پیشمدت شوکبه ترتیب بیانگر ضرایب کوتاه*** 

  72/2و  25/2و  27/2بیانگر معناداری به ترتیب در سطوح  *و  **و  

بینی نشده پولی بینی شده و پیشهای پیش( شوک72بر اساس نتایج ارائه شده در جدول )

)ضرایب 
1  و

2رشد  های صنعت دارای اثرگذاری معناداری بر نرخ( در هیچ یک از زیربخش

های رکود و رونق باشند.کل بخش صنایع و معادن نیز در شرایط متعارف و بدون توجه به رژیمنمی

بر دهد. های پولی واکنش معناداری نشان نمیحقیقی و مالی اقتصاد، به شوکهای  حاکم بر بخش

های نالکاو بدون توجه به نوسانات حاکم بر اقتصاد، توان گفت در اقتصاد ایـران این اساس می

و بنابراین  باشدمیضعیف های آن رکل بخش صنایع و معادن و زیربخشانتقـال سیاسـت پـولی د

 ندارنـد.رشد تولید در این بخش قابـل تـوجهی بـر  تأثیرهای پولی شوک

 های پولی با در نظر گرفتن ادوار تجاریآزمون عدم تقارن اثرات شوک .4-4

های پولی بر متغیرهای و مطالعات انجام شده، اثرات شوک از آنجا که بر اساس مبانی نظری

حقیقی اقتصاد در شرایط مختلف نامتقارن است، در این بخش نیز به منظور آزمون عدم تقارن 

های صنعت در دو وضعیت رکود و رونق تجاری، پولی بر نرخ رشد زیر بخشهای  اثرات شوک

ها عدم تقارن اثرات و (  را که در آن7-6بخش ارائه شده در بخش معرفی مدل )  6و  0معادلات 

دهیم. با توجه به اینکه نتایج احتمالات تغییر رژیم در نظر گرفته شده است، مورد برآورد قرار می

حاصل از آزمون معناداری ضرایب همبستگی پسماندهای هر یک از معادلات با در نظر گرفتن 

باشد، به منظور همبستگی بین پسماندها میاحتمالات رکود و رونق، نشان دهنده عدم وجود 

دهیم. نتایج برآورد این برآورد این معادلات روش رگرسیون خطی را مورد استفاده قرار می

از این جداول،  72و  3های گزارش شده است. ردیف 70و  77معادلات به ترتیب در جداول 

 دهند. های صنعت نشان میهای پولی را بر زیربخشاثرات شوک
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 های پولی نتایج تخمین رگرسیون خطی از بررسی اثرگذاری شوک .11جدول

 های صنعت در وضعیت رونق اقتصادیبر زیر بخش

 ضرایب
کل بخش صنایع و 

 معادن
 ساختمان آب، برق و گاز معدن صنعت

 ***(994/9 )917/9 
** (94/9 )91 

/9 
***(992/9)93/9 

927/9 

(99/9 )*** 

92/9 

(99/9 )* 

1 ** (93/9 )137 /9 
* (97/9 )122 

/9 
(40/9 )979 /9 

(22/9 )

942/9- 

340/9 

(992/9 )*** 

2 ** (97/9 )979 /9 *(97/9 )971/9 ***(999/9)109/9 (19/9 )939/9 
984/9 

(31/9) 

3 
*** (99/9 )278 

/9- 

** (93/9 )

190/9- 

***  (99/9 )

407/9- 

798/9- 

(99/9 )*** 

932/9- 

(99/9 )*** 

4 
*** (99/9 )278 

/9- 

***  (991/9 )

222/9- 

*** (99/9 )

437/9- 

291/9- 

(91/9 )** 

480/9- 

(99/9 )*** 

5 
*** (99/9 )382 

/9- 

***  (998/9 )

227/9- 

***  (99/9 )

427/9- 

229/9- 

(93/9 )** 

439/9- 

(99/9 )*** 

6 *** (99/9 )493 /9 
***  (99/9 )

770/9 

***  (99/9 )

399/9 

418/9 

(99/9 )*** 
(14/9 )133/9 

1,g (02/9 )911/9- (92/9 )988/9 (73/9 )991/9 (89/9 )931/9 
(77/9 )

939/9- 

2,g * (98/9 )927 /3 (42/9 )387/1 (98/9 )784/1 
(38/9 )

933/1- 

* (97/9 )

27/7 

به ترتیب بیانگر نرخ رشد تولید ناخالص داخلی  2و  1اعداد داخل پرانتز بیانگر احتمال رد فرضیه صفر هستند.      

نرخ رشد تولید در هر یک از های  نشان دهنده وقفه 6تا  3باشد و   می حقیقیو نرخ رشد درآمدهای نفتی

زیربخش هاست.     
1,g   و

2,g  به ترتیب بیانگر ضرایب کوتاه مدت شوکهای پیش بینی شده و نشده پولی در

       72/2و  25/2و  27/2بیانگر معناداری به ترتیب در سطوح  *و  **و ***وضعیت رونق اقتصادی هستند.  

 های پژوهش  یافتهمنبع: 
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 های پولی نتایج تخمین رگرسیون خطی از بررسی اثرگذاری شوک .12جدول

 های صنعت در وضعیت رکود  اقتصادیبر زیر بخش

 ضرایب
کل بخش صنایع و 

 معادن
 معدن صنعت

آب، برق و 

 گاز
 ساختمان

 ***(994/9 )917 /9 
** (94/9 )91 

/9 
***(992/9)939/9 

927/9 

(99/9 )*** 

929/9 

(94/9 )** 

1 ** (93/9 )137 /9 
* (98/9 )128 

/9 
(99/9 )974 /9 

(22/9 )

942/9- 

399/9 

(992/9 )*** 

2 ** (97/9 )979 /9 * (97/9 )979/9 ***(999/9)109/9 
(19/9 )

939/9 

984/9 

(31/9) 

3 *** (991/9 )277 /9- 
** (93/9 )

199/9- 

***  (99/9 )

407/9- 

797/9- 

(99/9 )*** 

939/9- 

(99/9 )*** 

4 *** (99/9 )278 /9- 
***  (998/9 )

220/9- 

*** (99/9 )

430/9- 

299/9- 

(91/9 )** 

471/9- 

(99/9 )*** 

5 *** (99/9 )381 /9- 
***  (999/9 )

234/9- 

***  (99/9 )

429/9- 

229/9- 

(93/9 )** 

439/9- 

(99/9 )*** 

6 *** (99/9 )493 /9 
***  (99/9 )

777/9 

***  (99/9 )

397/9 

410/9 

(99/9 )*** 
(13/9 )132/9 

3,b (09/9 )991/9 (30/9 )997/9- (77/9 )992/9- 
(02/9 )

999/9 
(87/9 )994/9 

4,b * (98/9 )227 /9 (30/9 )909/9 (98/9 )122/9 
(37/9 )

979/9- 

* (97/9 )

499/9 

به ترتیب بیانگر نرخ رشد تولید ناخالص  2و  1اعداد داخل پرانتز بیانگر احتمال رد فرضیه صفر هستند.       

نرخ رشد تولید در هر یک از های  نشان دهنده وقفه6تا  3باشد و  می داخلی حقیقیو نرخ رشد درآمدهای نفتی

.     زیربخش هاست
3,b  و

4,b به ترتیب بیانگر ضرایب کوتاه مدت شوکهای پیش بینی شده و نشده پولی در

          72/2و  25/2و  27/2بیانگر معناداری به ترتیب در سطوح  *و  **و  ***وضعیت رکود اقتصادی هستند.     

 مأخذ: نتایج تحقیق

بینی نشده پولی، چه در دوران شود، شوک پیشکه از جداول فوق مشاهده می طور همان

)رکود 
4,b) ( و چه در دوران رونق

2,g ،)معنادار بر رشد تولید در کل بخش صنایع و  تأثیر

بینی شده نه در دوران رکود و معادن و در زیربخش ساختمان داشته است. در حالی که شوک پیش
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ها نداشته است. بر این اساس معناداری بر رشد در هیچ یک از زیربخش تأثیررونق نه در دوران 

به در کل بخش صنایع و معادن و در زیربخش ساختمان نیز  العمل رشد تولیدعکستوان گفت می

از طرف دیگر شدت باشد. بینی نشده پولی از هم متفاوت میبینی شده و پیشهای پیششوک

بینی شده ونشده پولی بر رشد در کل بخش صنایع و معادن و در پیشهای گذاری شوکتأثیر

چه در دوران رکود و چه در دوران رونق  که طوری بهباشد. زیربخش ساختمان از هم متفاوت می

تر از شوک بینی نشده بر روی رشد در بازه زمانی مورد مطالعه، قویشوک پیش تأثیراقتصادی، 

بینی های پیشها با فرضیه نامتقارن بودن اثربخشی شوکگیرینتیجهبینی شده بوده است. این پیش

های های اقتصادی مبنی بر عدم تقارن اثرات شوکشده و نشده پولی مطابقت دارد و با تئوری

 باشد.پولی نیز سازگار می

های از نقطه نظر عدم تقارن مرتبط با فاز چرخه تجاری نیز که از مقایسه میزان اثربخشی شوک

شود که اثرات این آید، مشاهده میمی دست به بینی نشده بر رشد طی دوران رونق و رکودیشپ

ای است که ها در شرایط مختلف اقتصادی نامتقارن و متفاوت بوده و این عدم تقارن به گونهشوک

 تریبینی نشده اثرگذارتر بوده و اثرگذاری به مراتب قویهای پیشدر شرایط رونق اقتصادی شوک

در  00/2در دوران رونق در مقابل  50/6نسبت به دوران رکود دارند )برای کل بخش صنایع و معادن، 

در رکود اقتصادی(. در  42/2در دوران رونق در مقابل  03/3رکود و برای زیربخش ساختمان نیز 

نظر های تجاری را در گذار پولی هنگام اعمال سیاست پولی، سیکلگردد سیاستنتیجه توصیه می

بینی نشده در دوران رونق اقتصادی، بر اساس نتایج به دست بگیرد چرا که اعمال سیاست پولی پیش

معنا بینی نشده و بیهای پولی پیشباشد. از طرف دیگر با توجه به معنادار بودن شوکآمده کاراتر می

انتظارات عقلایی را در توان فرضیه بینی شده بر نرخ رشد تولید صنعتی، میهای پیش بودن شوک

 نمود.  تأییدهای حقیقی و مالی اقتصاد برای گروه صنایع و معادن دوران رکود و رونق حاکم بر بخش

 های پولی با در نظر گرفتن ادوار اعتباریآزمون عدم تقارن اثرات شوک .4-5

در بازارهای های پولی با در نظر گرفتن نوسانات حاکم به منظور آزمون عدم تقارن اثرات شوک

 7-6ارائه شده در بخش  6و  0معادلات  مالی از نقطه نظر انقباض و انبساط اعتبارات بانکی، مجدداً
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گیرد. لازم به ذکر است که در حالت ادوار اعتباری،مورد برآورد قرار می
g وb موجود در

باشند. نتایج برآورد بیانگر احتمالات انبساط و انقباض منابع اعتباری میبه ترتیب  6و  0معادلات 

 72و  3های گزارش شده است. در این جداول ردیف 74و  76این معادلات به ترتیب در جداول 

 .باشندهای صنعت میهای پولی بر زیربخشنشان دهنده اثرات شوک

 های پولی نتایج تخمین رگرسیون خطی از بررسی اثرگذاری شوک .13جدول

 های صنعت در وضعیت انبساط اعتباریبر زیر بخش

 ضرایب
کل بخش صنایع و 

 معادن
 معدن صنعت

آب، برق و 
 گاز

 ساختمان

 ***(994/9 )917 /9 
** (93/9 )

912 /9 
***(992/9)

939/9 
927/9 

(99/9 )*** 
929/9 

(94/9 )* 

1 ** (93/9 )137 /9 
* (98/9 )

128 /9 
(99/9 )974 

/9 
(22/9 )

942/9- 
399/9 

(992/9 )*** 

2 ** (97/9 )979 /9 
* (97/9 )

979/9 
***(999/9)

109/9 
(19/9 )

939/9 
984/9 

(31/9) 

3 *** (991/9 )277 /9- 
** (93/9 )

199/9- 
***  (99/9 )

407/9- 
797/9- 

(99/9 )*** 
939/9- 

(99/9 )*** 

4 *** (993/9 )278 /9- 
***  

(998/9 )
220/9- 

*** (99/9 )
430/9- 

299/9- 
(91/9 )** 

471/9- 
(99/9 )*** 

5 *** (99/9 )381 /9- 
***  

(999/9 )
234/9- 

***  (99/9 )
429/9- 

229/9- 
(93/9 )** 

439/9- 
(99/9 )*** 

6 *** (99/9 )493 /9 
***  

(99/9 )
777/9 

***  (99/9 )
397/9 

410/9 
(99/9 )*** 

(13/9 )132/9 

1,g (09/9 )991/9 
(30/9 )

997/9- 
(77/9 )

992/9- 
(02/9 )

994/9 
(87/9 )994/9 

2,g * (98/9 )210 /9 
(30/9 )

902/9 
(98/9 )117/9 

(37/9 )
973/9- 

* (97/9 )378/9 

به ترتیب بیانگر نرخ رشد تولید ناخالص داخلی  2و  1اعداد داخل پرانتز بیانگر احتمال رد فرضیه صفر هستند.  

نرخ رشد تولید در هر یک از های  نشان دهنده وقفه 6تا  3باشد و   می حقیقیو نرخ رشد درآمدهای نفتی

زیربخش هاست.     
1,g   و

2,g  به ترتیب بیانگر ضرایب کوتاه مدت شوکهای پیش بینی شده و نشده پولی در

    72/2و  25/2و  27/2بیانگر معناداری به ترتیب در سطوح  *و  **و  ***وضعیت انبساط اعتباری هستند.     

 مأخذ: نتایج تحقیق
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 های پولی نتایج تخمین رگرسیون خطی از بررسی اثرگذاری شوک. 14جدول 

 های صنعت در وضعیت انقباض اعتباریبر زیر بخش

ضرای

 ب

کل بخش صنایع و 

 معادن
 معدن صنعت

آب، برق و 

 گاز
 ساختمان

 
***(999/9 )917 /9 

** (94/9 )912 

/9 

***(992/9)939/

9 

913/9 

(93/9 )** 

929/9 

(992/9 )* 

1 

** (94/9 )137 /9 
* (98/9 )128 

/9 
(91/9 )973 /9 

*(98/9 )

13/9 

 

399/9 

(992/9 )*** 

2 
** (90/9 )979 /9 * (97/9 )979/9 

***(999/9)109/

9 

*(97/9 )

974/9 

984/9 

(31/9) 

3 
*** (991/9 )277 /9- 

** (93/9 )

199/9- 

***  (99/9 )

408/9- 

172/9- 

(93/9 )** 

939/9- 

(99/9 )*** 

4 
*** (994/9 )278 /9- 

***  (998/9 )

220/9-  

*** (99/9 )

438/9- 

249/9- 

(999/9 )

*** 

471/9- 

(99/9 )*** 

5 
*** (99/9 )389 /9- 

***  (997/9 )

234/9- 

***  (99/9 )

429/9- 

247/9- 

(993/9 )

*** 

439/9- 

(99/9 )*** 

6 
*** (99/9 )492 /9 

***  (99/9 )

777/9 

***  (997/9 )

394/9 

781/9 

(99/9 )*** 
(13/9 )132/9 

3,b

 
(09/9 )931/9 (30/9 )219/9- (78/9 )987/9- 

(39/9 )

22/9- 
(87/9 )138/9 

4,b

 
* (98/9 )90 /8 (30/9 )07/2 (97/9 )01/3 

(33/9 )

37/3 
* (97/9 )43/12 

به ترتیب بیانگر نرخ رشد تولید ناخالص داخلی  2و  1اعداد داخل پرانتز بیانگر احتمال رد فرضیه صفر هستند.    

نرخ رشد تولید در هر یک از های  نشان دهنده وقفه 6تا  3باشد و   می حقیقیو نرخ رشد درآمدهای نفتی

زیربخش هاست.     
3,b  و

4,b  به ترتیب بیانگر ضرایب کوتاه مدت شوکهای پیش بینی شده و نشده پولی در

 /72و  25/2و  27/2بیانگر معناداری به ترتیب در سطوح  *و  **و  ***وضعیت انقباض اعتباری هستند.    

 مأخذ: نتایج تحقیق
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پولی با های شود، در مورد چگونگی اثربخشی شوککه از جداول فوق مشاهده می طور همان

آمده با نتایج حاصل از اثرگذاری  دست به توجه به ادوار اعتباری موجود در بازارهای مالی، نتایج

های پولی با در نظر گرفتن رکود و رونق حاکم بر بخش حقیقی اقتصاد مطابقت دارد. شوک

نکی، این ی که در حالت ادوار اعتباری نیز در هر دو وضعیت انبساط و انقباض اعتبارات باطور به

بینی نشده پولی )شوک پیش
2,gو

4,b معناداری منجر به تحریک رشد در کل  طور به( است که

 تر بزرگشود. از طرف دیگر با توجه به ضریب بخش صنایع و معادن و زیر بخش ساختمان می

نی شده در هر دو حالت انقباض و انبساط اعتباری بیبینی نشده در مقایسه با شوک پیششوک پیش

توان گفت در حالت ادوار اعتباری نیز همانند حالت ادوار تجاری، عدم های فوق، میدر بخش

 های پیش بینی شده و نشده پولی بر رشد وجود دارد.تقارن از نقطه نظر شدت اثرگذاری شوک

درنظر گرفتن ادوار اعتباری آن است که های پولی با نکته قابل تأمل در بررسی اثرات شوک

بینی نشده بر رشد در هر دو حالت انقباض و های پیشاز نقطه نظر مقایسه میزان اثربخشی شوک

بینی های پیشای است که در شرایط انقباض اعتباری، شوکانبساط اعتباری، عدم تقارن به گونه

ری در تحریک رشد تولید نسبت به دوران تدهند و اثرگذاری به مراتب قوینشده بهتر نتیجه می

انبساط اعتباری در کل بخش و نیز در زیربخش ساختمان دارند )برای کل بخش صنایع و معادن، 

در دوران انقباض اعتباری و برای زیربخش ساختمان نیز   23/1در دوران انبساط در مقابل  07/2

 1نتیجه با فرضیه محدودیت اعتباری گرتلر در انقباض(. این 46/70در دوران انبساط در مقابل  68/2

بندی و ( مطابقت دارد که بر اساس آن، چنانچه سیستم بانکی اقدام به اعمال جیره7388)

های کوچک بدلیل وابستگی بیشتر به منابع بانکی در محدودیت در اعطای اعتبارات نماید، بنگاه

ند. این امر منجر به بروز عدم تقارن در گیرهای بزرگ در فشار بیشتری قرار میمقایسه با بنگاه

های پولی در دوره انقباض اعتباری نسبت به های پولی خواهد شد. بنابراین شوکاثرگذاری شوک

گردد سیاستگذار پولی باشند. بنابراین توصیه میهای اقتصادی اثرگذارتر میانبساط بر فعالیت

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Gertler  
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ت حاکم در بخش مالی را نیز در نظر بگیرد. هنگام اعمال سیاست پولی، ادوار اعتباری و نوسانا

بینی نشده در دوران انقباض اعتباری دهد، اعمال سیاست پولی پیشکه نتایج نشان می همچنان

بینی نشده عرضه دهد که تنها بخش پیشباشد. بنابراین این مطالعه شواهدی به دست میکاراتر می

توانند در این اساس تنها سورپرایزهای پولی میپول نقش مهمی در تغییرات رشد تولید دارد و بر 

 ارتقای رشد تولید در بخش صنعت مؤثر باشند. 

شود که با توجه به شواهد تجربی به دست آمده در مطالعه حاضر، این نتیجه حاصل می

های های جدید نسبت به سایر مکاتب اقتصادی، پیرامون اثرات نامتقارن شوکرویکرد کینزین

. رهای کلان اقتصادی از جمله رشد تولید در بخش صنعت ایران مصداق بیشتری داردپولی بر متغی

های بازارهای کار و محصول همچون چسبندگی دستمزدها، عامل وجود برخی انعطاف ناپذیری

بندی اعتبارات و سایر نواقص اسمی، منجر به بروز عدم تقارن در اثرگذاری عدم اطمینان و جیره

 گردد.قتصاد میهای پولی بر ا شوک

 گیری و پیشنهاداتنتیجه. 5

بخش صنعت در جایگاه یکی از رویکردهای اساسی توسعه در عرصه اقتصاد اهمیت ویژه و قابل 

 7631الی  7631های سری زمانی فصلی طی دوره گیری از دادهای دارد. این مطالعه با بهرهملاحظه

رژیم مارکوف و تکنیک اقتصادسنجی  گیری رویکرد غیرخطی خودرگرسیو تغییرکار بهو با 

( و روش رگرسیون خطی به بررسی سه موضوع مورد هدف SURهای به ظاهر نامرتبط )رگرسیون

بینی نشده پولی بر نرخ رشد بینی شده و پیشهای پیششوک تأثیرپرداخته است. نخست نحوه 

ن شرایط مختلف حاکم های آن، بدون در نظر گرفتتولید در کل بخش صنایع و معادن و زیربخش

گیرد. سپس به بررسی اثرگذاری نامتقارن بر بخش حقیقی و مالی اقتصاد مورد بررسی قرار می

 تأثیرشود و در نهایت های اشاره شده بر نرخ رشد تولید صنعتی در ادوار تجاری پرداخته می شوک

نشان داد  SURاز تکنیک گردد. نتایج حاصل ها نیز با توجه به ادوار اعتباری بررسی میاین شوک

بینی شده و نشده پولی در های پیشهای آن به شوککه واکنش بخش صنایع و معادن و زیربخش

های کانالباشد. بنابراین بدون توجه به نوسانات حاکم بر اقتصاد، معنا میشرایط متعارف اقتصاد بی
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باشد. از طرف میضعیف  های آنرکل بخش صنایع و معادن و زیربخشانتقـال سیاسـت پـولی د

های های تجاری و اعتباری مستخرج از روشدیگر با استفاده از احتمالات تغییر رژیم و سیکل

اثربخشی ، نتایج رگرسیون خطی نشان دهنده MSM(2)-AR(4)و MSMAH(2,5,0)مارکوف 

 باشد.میدر هر دو حالت ادوار تجاری و اعتباری  بینی شده و نشده پولیهای پیشنامتقارن شوک

بینی نشده در شرایط رونق اقتصادی نسبت به های پیشبه نحوی که در حالت ادوار تجاری، شوک

ها در شرایط انقباض اعتباری دهند و در حالت ادوار اعتباری نیز این شوکرکود بهتر نتیجه می

های این دیگر یافتهتری در تهییج تولید نسبت به دوران بسط منابع اعتباری دارند. از اثرگذاری قوی

بینی نشده پولی است پژوهش آن است که در هر دو حالت ادوار تجاری و اعتباری، شوک پیش

معناداری منجر به تحریک رشد در هر دو وضعیت رکود )انقباض( و رونق )انبساط( در  طور بهکه 

-ار بودن شوکشود. بنابراین با توجه به معنادکل بخش صنایع و معادن و زیر بخش ساختمان می

 بینی شده بر نرخ رشد تولید صنعتی،های پیشمعنا بودن شوکبینی نشده و بیهای پولی پیش

های حقیقی و مالی توان فرضیه انتظارات عقلایی را در دوران رکود و رونق حاکم بر بخش می

لعه توصیه آمده از این مطا دست به نمود. بر اساس نتایج تأییداقتصاد برای بخش صنایع و معادن 

های اعتباری را در گردد سیاستگذار پولی هنگام اعمال سیاست پولی، نوسانات تجاری و چرخهمی

نظر بگیرد چرا که اعمال شوک پولی در دوران رونق اقتصادی و همچنین انقباض منابع اعتباری بر 

-گذاری نیز میتباشد. از نتایج به دست آمده برای امر سیاساساس نتایج به دست آمده کاراتر می

های توان از شوکتوان به این نکته اشاره نمود که برای تهییج و تحریک تولید در اقتصاد ایران می

شود بانک مرکزی با توجه به نامتقارن بودن اثرات پیشنهاد میبینی نشده پولی کمک گرفت. پیش

های متناسب ، سیاستقرکود و رونهای پولی در رژیمبینی نشده بینی شده و پیشهای پیششوک

 ماید.ن اتخاذرا طراحی و  هابا این رژیم

 منابع 
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، 65، سال نهم، شماره های رشد و توسعه اقتصادیفصلنامه پژوهش، "(SFAVARساختاری )

 .13-720صص 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

29
.1

00
.4

53
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
26

-0
1-

30
 ]

 

                            46 / 49

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.29.100.453
https://qjerp.ir/article-1-2788-fa.html


 487  ... ینشده پول ینیب شیشده و پ ینیب شیپ یها نامتقارن شوک یاثربخش یبررس

 

های سیاست اثرات نامتقارن شوک" .(7637) صالحی، راضیه و سارا قبادی ؛شریفی رنانی، حسین

، فصلنامه مدلسازی اقتصادی، "ان: رویکرد چرخش مارکوفپولی بر سطح تولید واقعی در ایر

 ..83-728، سال ششم، صص 6شماره

آیا نوسانات حجم ". (7637) گودرزی فراهانی، یزدان و شیوا مشتری دوست ؛عباسی نژاد، حسین

، 5، شماره فصلنامه تحقیقات اقتصادی راه اندیشه، "باشد؟پول دارای اثرات حقیقی بر اقتصاد می

 .33-34صص 

بررسی " .(7637)الله غلامیجعفری صمیمی، احمد و ذبیح ؛احسانی، محمدعلی ؛اسدالله فرزینوش،

های ها و سیاستفصلنامه پژوهش، "های پولی بر تولید در اقتصاد ایرانآثار نامتقارن سیاست
 .5-08، صص اقتصادی

(، 7635) پور تپهمحسنی زنوزی، سیدجمال الدین و امید محمد قلی ؛متفکرآزاد، محمدعلی

دو ، "های پولی و مالی بر ارزش افزوده بخش خدمات در اقتصاد ایرانسیاست تأثیربررسی "
 .7-78، صص 70، سال بیست و سوم، شماره فصلنامه اقتصاد پولی و مالی

پولی و های  سیاست تأثیربررسی (، 7637) محمد قلی پور، امید و سید جمال الدین محسنی زنوزی
 ، چهارمین همایش ملی اقتصاد.تولید بخش صنعت در اقتصاد ایرانمالی بر 

های انتقال برآورد غیرخطی نقش کانال". (7631) فلاحی، فیروز و حسین اصغرپور ؛مهدیلو، علی

، سال بانکی-های پولیفصلنامه پژوهش، "MS-VARرویکرد : سیاست پولی در اقتصاد ایران

 .673-654، صص 61یازدهم، شماره 

گیری تنگنای اعتباری تحت سلطه چگونگی شکل(، 7635) زیارانی، فاطمه و کاظم یاورینجفی 
 ، رساله دکتری، دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه تربیت مدرس، تهران.مالی در ایران

بررسی "(، 7638) حسینی، سیدشمس الدین و فرهاد غفاری ؛هژبرکیانی، کامبیز ؛فر، ابراهیم نصیری

، "غیرخطی ARDLرویکرد : های پولی بر تولید و اشتغال صنعت خودرواثرات نامتقارن شوک

 .3-03سال چهارم، شماره چهارم، صص  ،فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی

بر تولید و آزمون عدم تقارن ( پولی)های اسمی ات نامتقارن شوکتأثیر، (7682) نظیفی، فاطمه
 .، رساله دکتری اقتصاد، دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطباییدر ایرانهای تجاری چرخه

 
Abdelsalam M. (2018). " asymmetric effect of monetary policy in Emerging 

Countries: the Case of Egypt", Applied Economics and Finance, Vol.5 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

29
.1

00
.4

53
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
26

-0
1-

30
 ]

 

                            47 / 49

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.29.100.453
https://qjerp.ir/article-1-2788-fa.html


 0011 زمستان، 011 شماره، 44 سال/ های اقتصادی  ها و سیاست پژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   504

 
Aragon and Savino (2009), “Asymmetric Effects of Monetary Policy in Brazil”, 

Estudos Economicos, Vol.39. 

Augustine K.A. and N. Harold (2017), “Monetary Policy and Industrial Output in the 

BRICS Countries: A Markov-Switching Model”, Folia Oeconomica Stetinensia 

Journal, 17(2),PP 35-55. 

Barro R.J. (1976), “Rational expectations and the role of monetary policy”, Journal 

of Monetary Economics, Vol. 2. 

Blinder A. and B. Bernanke (1992), “The Federal Funds Rate and the Channels of 

MonetaryTransmission”, The American Economic Review, 82(4), pp. pp.901-921. 

Dolado J. J. and R. Maria-Doleros (2006), “An Empirical Study of the Cyclical Effects of 

Monetary Policy in Spain (1977-97)”, Investigaciones Economicas, No.25, pp.3–30. 
Enders W. (2004), Applied Econometric Time Series, New York. 
Garsia R. and H. SCHALLER (2002), “Are the effects of monetary policy 

asymmetric?”, Economic Inquiry, v. 40. 

Gogas P., Pragidis I. and B. Tabak (2018), “Asymmetric effects of monetary policy in 

the U.S and Brazil”, The Journal of Economic Asymmetries, Vol.18. 

Goldfeld S.M. and R.E. Quandt (1973), “A Markov Model for Switching 

Regressions”, Journal of Econometrics, Vol. 1(1), pp. 3-15. 
 

Goodness C. Aye and Rangan Gupta (2012). “Are the Effects of Monetary Policy 

Asymmetric in India? Evidence from a Nonlinear Vector Autoregression 

Approach”, University of Pretoria, Working Paper: 2012-02. 

Kilinc M. and T. Cengiz (2016), “The Asymmetric Effects of Monetary Policy on 

Economic Activity in Turkey”, Munich Personal RePEc Archive.  

Krolzig H.M. (1997), “Markov-SwitchingVector Autoregressions”, Modellhng. 

Kuan C.M. (2002), “Lecture on The Markov Switching Model”, Instityte of  

Economics Academia Sinica, April. 

Lemgruber A. C. (1980), “Expectativas racionais e o 518ilemma produto real 

Brasil”. Revista Brasileira de Economia, v. 34. 

Maitra B. (2011), “Anticipated Money and UnAnticipated Money and Output 

Variations in Singapore”, Journal of Quantitative Economics, Vol. 9. 
Mishkin F.S. and K. Schmidt-Hebbel (2007), “Does Inflation Targeting Make a 

Difference?” NBER Working Paper No.12876., Statistical Inference ad Applications 

to Business Cycle Analysis. 

Olatunji S. (2019), “Monetary Policy Spillovers Through Industrial Growth in Nigeria: 

A Time Series Analysis”, Economics and Business Journal, 33(1), pp.94-110. 

Olayiwola A. and T. Ogun (2019), “Asymmetric Effect of Monetary Policy Shocks on 

Output and Prices in Nigeria”, African Journal of Economic Review, Volume VII, 

Issue I. 

Periklis G., Pragdis L. and B.M. Tabak (2018). “Asymmetric effects of monetary 

policy in the U.S and Brazil”, Journal of Economic Asymmetries, 18(2), pp.55-75. 

Quandt R.E. (1972), “A New Approach to Estimating Switching 

Regression”, Journal ofthe American Statistical Association, Vol. 67. 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

29
.1

00
.4

53
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
26

-0
1-

30
 ]

 

                            48 / 49

http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_serial&pid=0101-4161&lng=en&nrm=iso
http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.29.100.453
https://qjerp.ir/article-1-2788-fa.html


 484  ... ینشده پول ینیب شیشده و پ ینیب شیپ یها نامتقارن شوک یاثربخش یبررس

 
Saibo M.O. and I.P. Nwosa (2011),  “Effects of Monetary policy on Sectoral Output 

Growth in Nigeria (1986 to 2008)”. Journal of Economics and Behavioral Studies. 

No.2, pp.245-254. 

Sajjduar R. and S. Apostolos (2010), “The Asymmetric Affects of Oil Price and 

Monetary Policy Shocks: A Nonlinear VAR Approach”, Journal of Energy 

Economics, Vol. 32. 

Sargolzaei M., Komijani A., Ahmad R. and M. Ahmadi (2012). “Asymmetric Effects 

of Monetary Shocks on Economic Growth & Inflation: Case Study in Iran”. 

International Journal of Business and Social Science, Vol.3. 

Severe S. (2016), “An Empirical analysis of bank concentration and monetary policy 

effectiveness”, Journal of Financial Economic Policy, 8(2),pp.163-182.  

Tan S.H., Habibullah M.S. and A. Mohamed (2010). “Asymmetric Effects of 

Monetary Policy in ASEAN-4 Economies”, Internation Journal of Finance and 

Economies, Issue 44. 

Walsh C.E. (2017). Monetary Theory and Policy: MIT Press. 
Yamak R. and K. Yakup (1998), “Anticipated Versus Unanticipated Money in 

Turkey”, Yapi Kredi Economic Review, pp.15-25. 
 

 

 

 

 

 

  

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

29
.1

00
.4

53
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
26

-0
1-

30
 ]

 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            49 / 49

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.29.100.453
https://qjerp.ir/article-1-2788-fa.html
http://www.tcpdf.org

