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 چکیده     
-هدف اصلی در این پژوهش بررسی و آزمون آثار نامتقارن حجم نقدینگی بر تولید بخش خدمات می

های توزیعی انباشتگی پنهان و الگوی خودتوضیحی با وقفههای هممنظور از تحلیلاینباشد. برای

ده شده است.  برای استخراج استفا 1399تا  1353در اقتصاد ایران در دوره زمانی (ARDL)گسترده 

است. سپس  های مثبت و منفی متغیر حجم نقدینگی از فیلتر هودریک پرسکات استفاده شدهتکانه

ومنفی تولید این بخش با های مثبتصورت جداگانه بر تکانهمنفی متغیرها به و های مثبتآثارتکانه

-باوقفه خودتوضیحی استفاده از رهیافت مدل انباشتگی پنهان بررسی گردید. در مرحله آخر باتحلیل هم

-های مثبت و رابطه بلندمدت بین تکانهرابطه بلندمدت بین تکانهها کرانه آزمون و توزیعی گسترده های

مثبت حجم  اجزای که طوریبهشود. های منفی متغیرها بررسی شده و ضرایب بلندمدت محاسبه می

 .دارند بلندمدت رابطۀ باهم نیز آنها منفی اجزای همچنین و یکدیگر با نقدینگی و تولید در این بخش

باشد. های منفی این متغیر میهای مثبت حجم نقدینگی بزرگتر از تکانههمچنین اثرگذاری تکانه

 بنابراین وجود عدم تقارن در سیاست پولی مورد تأیید قرار گرفت. 
 

 JEL: E22 ،E23 ،E24 ،E52 ،L8 ،C2 بندیطبقه

 تولید، سیاست پولی، سری زمانی، خدمات، موجودی سرمایه، نیروی کار :اهکلید واژه
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 . مقدمه1
کارگیری در اقتصادهای پیشرفته جهان با وجود به 2008تداوم آثار بحران مالی سال 

های انبساطی پولی، گروهی از اقتصادانان را به این فرضیه سوق داد که سیاست

ق و رکود نامتقارن بوده و به تعبیری سازوکار انتقال های رونهای پولی در دورهتأثیرتکانه

سیاست پولی وابسته به وضعیت اقتصادی است. این موضوع که پیشتر نیز ریشه در 

های اخیر ای را در سالمیلادی داشته، ادبیات گسترده 90و  80های مالی دهه بحران

زمون قرار گرفته است. ایجاد کرده که در بسیاری از کشورهای پیشرفته و نوظهور مورد آ

های پولی ای از دلایل را برای بروز این عدم تقارن در سیاستاقتصاددانان مجموعه

اند که بیشتر مربوط به کشورهای پیشرفته است؛ اگرچه اکثر آنها در مورد مطرح کرده

 توسعه نیز مصداق دارد.اقتصادهای درحال

یزی کارگزاران اقتصادی همراه با گرهای رکود اقتصادی افزایش درجه ریسکدر دوره

گذاری میلی برای استخدام و سرمایهگیری انتظارات بدبینانه از یک سو موجب بیشکل

شود که نسبت به جریان درآمدی خود در آینده، عدم اطمینان گذارانی میتوسط سرمایه

و یا  کنندگانبالایی دارند و از سوی دیگر، تقویت تقاضای احتیاطی پول توسط مصرف

های اقتصادی را به دنبال دارد. این وضعیت در شرایطی که بازارهای مالی کارا و بنگاه

 ابزارهای مالی متنوع در اقتصاد وجود نداشته باشد، شدت بیشتری خواهد داشت.

-دلیل تغییر در درجه ریسکهای رونق و رکود بهنامتقارن بودن تقاضای پول در دوره

های های رکود با دورههای پولی در دورهشود تأثیر تکانهث میگریزی و  نااطمینانی باع

 (.2015 ،و همکاران 2گو چن 2017، 1رونق متفاوت باشد) بارنیچون

های رکود دومین استدلال نظری برای ها به پایین در دورهافزایش چسبندگی قیمت

ایشی نسبت ها در جهت افزعدم تقارن سیاست پولی است. با توجه به اینکه سطح قیمت

های های اقتصادی در دورهپذیری کمتری برخوردارند، بنگاهبه سمت کاهشی از انعطاف

های های قبلی خود را حفظ کنند. حال آنکه در دورهرکود تمایل دارند سطح قیمت

بر تأثیر دهند. این فرآیند علاوهها با آزادی بیشتری قیمت خود را افزایش میرونق، بنگاه

های رونق در دوره رف کالاها و خدمات، منجر به عدم تقارن سیاست پولی بر میزان مص

 (.2012، 4و شنکلبرگ 2005و همکاران،  3شود)آلوارزو رکود می
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یافته های اقتصادی کشورهای توسعهای از کل فعالیتبخش خدمات حجم قابل ملاحظه

-ط تنگاتنگ بین بخشتوسعه را به خود اختصاص داده است و با عنایت به ارتباو درحال

های تولیدی و خدماتی، لزوم توجه به بخش خدمات بعنوان یک بخش مولد، بیش از 

گردد. زیرا آنچنان که شایسته و لازم است این بخش مورد توجه پیش احساس می

اندازی نگرفته است و فاقد هر استراتژی و چشم ریزان کشور قرارگذاران و برنامهسیاست

التحصیلان زایی برای فارغی این فصل زود بازده بودن، اشتغالهااست. از مشخصه

باشد. که توجه های کوچک و متوسط و سایر موارد میدانشگاهی، امکان تشکیل بنگاه

خود جلب نموده و نقش مهمی را در جریان توسعه را بهبسیاری از کشورهای درحال

تواند راهگشای د دولت میدار است و بررسی ابعاد آن و عملکرتوسعه کشورها عهده

 (2010، 1وزارت امور اقتصاد و دارایی)باشد ریزان گذاران و برنامهسیاست

در ایران نیز چند سالی است به تناوب دیگر کشورها بخش خدمات در رشد اقتصادی و 

تولید ناخالص داخلی نقش مهمی پیدا کرده است اما سرعت رشد آن بسیار کندتر و 

  .کشورهای دنیاست تر از دیگرناهمگن

های پولی، واکنش تولید در شرایط تورمی و کارگیری سیاستضروری است پیش از به

ها )در اینجا بخش خدمات( های مثبت و منفی در هریک از بخشرکودی نسبت به تکانه

های پولی بر تولید بررسی شود تا علت نقصان، اجرایی نشدن و عدم اثرگذاری سیاست

صورت باید سیاست مناسب با درستی تشخیص داده شود. بدینبه هاهر یک از بخش

 های اقتصادی اجرا گردد.چرخه

این مطالعه به دنبال ارائه رویکردی نوین در رابطه با بررسی عدم تقارن سیاست پولی 

که نویسندگان انباشتگی پنهان استفاده شده است. تا جاییمنظور از همهمینباشد. بهمی

ند در زمینه اثرگذاری عدم تقارن سیاست پولی با استفاده از این رویکرد در ابررسی کرده

های مثبت و ای صورت گرفته نشده است که در این راستا تکانهایران تا کنون مطالعه

های های مثبت و منفی در مدلشود و هر کدام از سریمنفی کاملاً از هم جدا می

 از هاستسال اینکه گیرد باآزمون قرار میمورد  ARDLاستفاده از روش جداگانه با 

 توجه آن به کافی اندازة به ایران در گذرد،می پنهان انباشتگیهم مدل شدن مطرح

 .است نشده
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های مثبت و منفی( بر ارزش نقدینگی )بر حسب تکانهدر این پژوهش آثار نامتقارن حجم

انباشتگی همبا تحلیل 1399تا  1353افزوده بخش خدمات در اقتصاد ایران در دوره 

 پنهان مورد بررسی قرار گرفته است.

رو باتوجه به اهمیت ارزیابی آثار نامتقارن سیاست پولی، پرسش اساسی این از این

-های مثبت و منفی حجم نقدینگی در بلندمدت و کوتاهمطالعه این است که آیا تکانه

 ان تأثیرگذار است؟های مثبت و منفی تولید بخش خدمات در ایرمدت بر تکانه

 با توجه به این سوال، فرضیه زیر تدوین شده است که:

داری بر مدت تأثیر معنیهای مثبت و منفی حجم نقدینگی در بلندمدت و کوتاهتکانه

های مثبت و منفی تولید بخش خدمات در ایران دارد. برای آزمون این فرضیه از تکانه

های توزیعی گسترده دردوره وضیحی باوقفهخودتانباشتگی پنهان و آزمون آزمون هم

 است. استفاده شده 1399-1353زمانی 

مقاله حاضر مشتمل بر شش بخش است. بعد از مقدمه در بخش دوم مبانی نظری، در 

بخش سوم پیشینه تحقیق، در بخش چهارم، تصریح مدل و معرفی متغیرها، در بخش 

گیری و پیشنهادات ارائه خش ششم، نتیجهپنجم، برآورد مدل و ارائه نتایج و در نهایت ب

 شده است.

 

 .مبانی نظری2
 پولی سیاست آثار تقارن عدم دلايل. 2-1

 دارای تولید، بر پول( حالت کلی در(پولی هایشوک تأثیرگذاری نحوه در اقتصاددانان

 نیز پولی دهنده سیاستانتقال هایکانال مورد در دیگر، طرفی از هستند، فکری تضاد

 اند،اصلی قابل تفکیک دو دسته به رویکردها این که،نحویبه هستند، توافق عدم دارای

 و کندکار می ارز نرخ کانال و بهره نرخ کانال طریق از که تقاضا طرف یا پولی دیدگاه

-کار می ترازنامه کانال و بانک دهیوام کانال طریق از که عرضه طرف یا اعتباری دیدگاه

مشهور  پولی سیاست انتقال نئوکلاسیکی هایلکانا به نخست گاهدید که،نحویبه کند.

 دیدگاه به دوم دیدگاه است. مالی بازارهای بودن کامل بر مبتنی که بوده است

 مالی بازارهای در ناکامل بودن وجود به قائل که است معروف غیرنئوکلاسیکی )اعتباری(

 .است
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 پولی سیاست دهندهلانتقا نئوکلاسیکی هایکانال. 2-1-1

 جانشینی و ثروت اثر مصرف: بر مبتنی هایکانال -الف

 یک که مفهومبدین است، استوار (،1963)1پیگو فرضیه مبنای بر ثروت اثر کانال

 درنتیجه بازدهی شودمی گردش در پول حجم کاهش باعث که انقباضی پولی سیاست

بازدهی  افزایش شوند.می مواجه افزایش با بهره نرخ افزایش علت به مالی هایدارایی

همین  درنتیجه شود،می هادارائی این صاحب ثروت افزایش به منجر نیز مالی هایدارایی

 خواهد پی در را تولید رشد آن، دنبال به و مصرف شده افزایش به منجر نیز عامل

 داشت.

2زمانی بین جایگزینی اثر کند،می عمل مصرف بر مبتنی که کانالی دومین
 است، 

 فرد، درنتیجه، و افزایش یافته بهره نرخ پولی، انبساطی سیاست اعمال با کهصورت ینبد

 یافته افرایش فرد مصرف بنابراین دهد،می ترجیح آینده مصرف به را نسبت فعلی مصرف

 (.1963، پیگو)شودمی افزایش تولید به منجر و

 توبین q و بهره نرخ گذاری:سرمايه بر مبتنی هایکانال -ب

 اثرگذاری کانال نئوکلاسیک، هایمدل در که پولی سیاست انتقال کانال روفترینمع

 گذاریسرمایه مخارج و تجاری هایفعالیت آن پی در و دارایی هزینه بر های بهرهنرخ

-می کاهش واقعی بهره هاینرخ انبساطی، پولی سیاست یک اجرای که بانحویبه است.

 که شودمی گذاریسرمایه افزایش باعث و یابدمی شکاه هزینه سرمایه درنتیجه یابند،

 (.2013، 3)ساراک و یوسن شودمی تولید افزایش و کل افزایش تقاضای به منجر نیز این

 که است ترتیباینبه اثرگذاری سازوکار است. توبین q کانال حوزه، این در بعدی کانال

 خود نیاز به نسبت که ندشومی متوجه مردم دهد،می رخ انبساطی پولی وقتی سیاست

-سرمایه هاىتصمیم کنند.می تمام را آن کردن، مصرف با بنابراین دارند؛ پول بیشتری

 ( بررسى1969) 4توبین جیمز مدل ساختار تحت توانمی را خانوارها و هاگذارى بنگاه

 بر اهبنگاه بازارى ارزش تقسیم حاصل را q توبین هابنگاه گذارىتصمیم سرمایه کرد. در

 (1969)توبین، کند می تعریف جایگزینى سرمایه هزینه
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 )ارز نرخ( تجاری تراز بر مبتنی کانال -ج

 پولی سیاست اعمال خارج، دنیای با ارتباط دارای و باز اقتصاد یک در کانال، این طبق 

 به نسبت داخلی پول هایدارایی داخلی، جذابیت واقعی بهره هاینرخ کاهش و انبساطی

 نسبت ملی پول هایدارایی ارزش شود؛ درنتیجهمی کمتر هستند، ارز به که هاییدارایی

 ارزش کند. کاهشمی پیدا بها دلار افزایش و یابدمی کاهش پولی هایدارایی دیگر به

-به و شودمی خارجی کالاهای نسبت به داخلی کالاهای شدن ترارزان باعث داخلی پول

ن و دوشود)برمی کل افزایش تولید آن، تبعبه و دراتصا خالص افزایش باعث ترتیباین

 (.2010، 1وبر

 پولی سیاست دهندهانتقال غیرنئوکلاسیکی هایلکانا. 2-1-2

 اقتصادی متفاوت هایوضعیت در پولی هایسیاست نامتقارن آثار برای اصلی دلیل دو

 وجود دارد:
 2پولی انتقال اعتباری کانال وجود -الف
، 7و توبر 6و کازین 1994، 5و بال 4)منکیو 3دستمزدها و هاقیمت ننامتقار تعدیل-ب

2004.) 

 پولی انتقال اعتباری کانال-الف

 اضافی هزینه تحمیل موجب و گرفته نشأت اطلاعات تقارن عدم فرض از اعتباری کانال

 نقدی جریان اقتصادی رونق وضعیت در شود.می بیرونی مالی صورت تأمین در بنگاه به

 وابسته بانکی تسهیلات به کمتر هابنگاه در نتیجه است، زیاد هابنگاه خالص یدارای و

 رکود در وضعیت است. ناچیز بنگاه از بیرون مالی تأمین اضافی هزینه و هستند

 مالی تأمین اضافی هزینه و بوده کمتر نقدی جریان هابنگاه تراز شدن وخیم و اقتصادی

 بر تریقوی اثر تواندمی پولی هایسیاست قعیتیمو چنین در یابد.می بیرونی افزایش

 هایسیاست اعتباری، کانال طرفداران ادعای به استناد باشد. با داشته واقعی اقتصاد

 تأمین اضافی هزینه میزان بر تواندمی بلکه گذارد،می تأثیر بهره نرخ بر تنهانه پولی

 (.1988، 2نانکی و بلایندرو بر 1995، 1و گرتلر 8 باشد)برنانکی مؤثر بیرونی مالی
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. Bordon and Weber 
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 مالی اضافی تأمین هزینه و پولی هایسیاست تأثیر بین ارتباط تبیین برای مکانیزم دو

  :است شده بیان بیرونی

3ترازنامه کانال-1
  

 4بانک دهیوام کانال-2

 (.1391، و همکاران وشدارد)فرزین بستگی رفتار بنگاه به عامل دو این تأثیر چگونگی

 زنامهترا کانال-1

کند. کانال ها در انتقال اثرات سیاست پولی را مطرح میکانال ترازنامه نقش شرکت

5کننده مالیتسریع"ترازنامه که کانال 
6کانال اعتباری وسیع"و یا  "

شود، نیز نامیده می "

باشد. در کانال ترازنامه تمرکز بر خود شامل دو کانال ارزش خالص و جریان نقدی می

-ها میگیرندههای درآمدی قرضدر سیاست پولی بر ترازنامه و حساب اثرات تغییرات

 ها اشاره نمودتوان به ارزش خالص و جریان نقدی شرکتباشد. از جمله این متغیرها می

ها نقش مهمی در انتقال (. در این دیدگاه وضعیت مالی شرکت1995)برنانکی و دیگران، 

-ها اثر مینرخ بهره بر ارزش خالص شرکت کند. تغییراتاثرات سیاست پولی ایفا می

شود؛ بنابراین توانایی گذارد. این امر موجب تغییر وضعیت مالی و اعتباری شرکت می

 .کندگذاری تغییر میها در دریافت تسهیلات و در نتیجه سرمایهشرکت

7نرخ تأمین مالی خارجی"ها در دریافت تسهیلات مستقیماً با توانایی شرکت
مرتبط  "

8مخاطره اخلاقی"ست. با کاهش ارزش خالص شرکت دو مسئله ا
گزینش "و "

9نامناسب
که سیاست پولی )افزایش نرخ بهره( موجب صورتاین گردد. بهپررنگ می "

شود؛ کاهش ارزش خالص )ارزش اعتباری( شرکت و افزایش نرخ تأمین مالی خارجی می

. این مسئله گزینش نامناسب شودگذاری میبنابراین شرکت مجبور به کاهش سرمایه

-شود. از طرفی کاهش ارزش شرکت موجب تشویق آن برای انجام سرمایهنامیده می

شود. دو مسئله گردد. این مسئله مخاطره اخلاقی نامیده میگذاری با ریسک بالاتر می

گزینش نامناسب و مخاطره اخلاقی مطرح شده در کانال اعتباری و شرایط اطلاعات 

                                                                                                                                        
1
. Gertler 

2
. Blinder 

3
.The Balance Sheet Channel 

4
.The Bank Lending Channel 

5
. Financial accelerator 

6
. Broad (credit) channel 

7
. External finance premium 

8
. Moral hazard 

9
. Adverse selection 



 ... :ایران در خدمات بخش تولید بر پولی سیاست نامتقارن اثر                                                          44

ها خواهد گذاری شرکتاعث افزایش نرخ تأمین مالی خارجی و کاهش سرمایهنامتقارن ب

 (1995شد)برنانکی، 

 در بیرونی مالی تأمین اضافی هزینه مقدار که است فرضیه این بر مبتنی ترازنامه کانال

و  1995است)برنانکی و گرتلر،  وابسته او مالی وضعیت گیرنده بهقرض یک دسترس

 (.1988برنانکی و بلایندر، 

 نقدی هایدارایی مقدار )مجموع گیرندهقرض دارایی ارزش خالص مقدار هرچه بنابراین،

 کمتر بیرونی مالی تأمین هزینه اضافی مقدار باشد، فروش بیشتر قابل هایدارایی و

 را گذاریسرمایه از بخش بیشتری مالی تأمین تواندمی بنگاه حالت، این بود. در خواهد

 .دهد انجام خود یداخل وجوه محل از

-تحت را بیرونی مالی تأمین اضافی هزینه مقدار گیرندهقرض مالی وضعیت که آنجا از

 در گیرندهقرض ترازنامه کیفیت تغییرات و آنها اعتبار کل دهد، مقدارمی قرار تأثیر

 دارایی ارزش در کاهش بنابراین، .دارد تأثیر اندازکنندهپس بنگاه گذاریسرمایه میزان

 بنگاه سهام یک قیمت افزایش شود. همچنین،می گذاریسرمایه کاهش سبب بنگاه یک

 .(1391،و همکاران وششد)فرزین خواهد گذاریسرمایه میزان افزایش موجب

 شود. همچنین،می گیرندگانوام ترازنامه تضعیف انقباضی باعث پولی سیاست مبنا،براین

 هایطرح به را متعهد خود که کندمی این هب متمایل را آنها هابنگاه خالص ارزش کاهش

 مسئله مخاطرات افزایش موجب خود امر، این و بنمایند دارریسک گذاریسرمایه

1اخلاقی
 عکس نتیجه انبساطی، پولی سیاست اعمال نتیجه که است بدیهی شود.می  

 (.2002، 2بود)کریلوا خواهد انقباضی پولی سیاست اعمال

 بانک دهیوام کانال -2

 مالی هایواسطه توسط اعتبار عرضه تغییر وسیلهبه تواندمی پولی سیاست
-وام ویژهبه3

 پدیده این باشد. داشته تأثیر بیرونی مالی تأمین اضافی بر هزینه تجاری هایبانک های

 بیشتر در ایواسطه اعتبارات مهم منبع که هابانک .گویندمی بانک دهیوام کانال را

 مشکلات دیگر و عدم تقارن اطلاعات مشکلات با تا کنندمی شتلا هستند کشورها

 یا کاهش و شود قطع راستا این در بانک هایوام عرضه اگر نمایند. مقابله مالی بازارهای

 خود وابستگی متوسط، و کوچک هایبنگاه مانند بانک به وابسته هایگیرندهقرض یابد

 تا شوندمی متقبل هاییهزینه مطمئناً آنها کنند.نمی قطع بطور کامل اعتبار، به را

                                                           
1
. Moral - Hazard 

2
. Krylova 

3
. Shifting the Supply of Intermediated Credit 
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 دیگر با مقایسه در بانک اعتبار کاهش عرضه بنابراین، بیابند. جدیدی هایدهندهقرض

 هایو فعالیت داده افزایش بنگاه برای را بیرونی مالی تأمین هزینه ناچار به اعتبار اشکال

 از مستقیم طوربه وانندتمی بزرگ هایبنگاه آنکهدهد. حالمی کاهش را بنگاه واقعی

  باشند. داشته دسترسی اعتباری بازارهای به قرضه، اوراق و سهام طریق انتشار

 دستمزدها و هاقیمت نامتقارن تعديل-ب

 به رو اسمی چسبندگی علل به تواندمی پولی هایسیاست هایتکانه نامتقارن واقعی آثار

1بال و باشد. منکیو تولید هایمحدودیت ظرفیت و پایین
 را قیمت چسبندگی (1994) 

 هایهزینه و تورم مثبت روند وجود با فرض انحصاری رقابت وضعیت در پایین سمت به

 تکانه با در مقایسه منفی قیمتی تکانه به نسبت هابنگاه اند.داده نشان بها فهرست

 .دهندمی نشان کمتری واکنش تورم افزایشی روند علت به مثبت اما یکسان قیمتی

 ضمن مکتب این اقتصاددانان ها،نئوکینزی کلان اقتصاد ادبیات مطابق طورکلیهب

 هایسیاست اثرات که معتقدند حقیقی متغیرهای بر پولی هایسیاست پذیرش اثرات

 است ممکن و نبوده یکسان هاقیمت سطح و حقیقی تولید بر انقباضی انبساطی و پولی

 از دیگر،بیانبه باشد. داشته اسمی و حقیقی متغیرهای بر یا نامتقارن غیرخطی اثرات

 محصول کار، بازارهای نقض از نوعی به که الگوهایی در این مکتب، اقتصاددانان دیدگاه

-تکانه نامتقارن آثار توانمی است، حاکم هاییمحدودیت آنها یا در برخوردارند اعتبار و

 تولید بر متفاوتی آثار ولیپ مثبت و منفی هایشوک کهطوری ملاحظه کرد را پولی های

 آورند.   وجود می به قیمت و

رسد در اقتصادهای در حال توسعه و صادرکننده نفت مانند ایران دو عامل به نظر می

المللی و نحوه تأمین مالی کسری محدودیت دسترسی به بازارهای مالی داخلی و بین

نیز باعث نامتقارن ای در چارچوب فوق محیط سلطه بودجهدر بودجه توسط دولت 

شود. وجود و در دسترس بودن منابع مالی حاصل های سیاست پولی میشدن اثر تکانه

از صادرات کالاهای خام مانند نفت معمولاً باعث می شود تا فشارهای عمومی مردم و 

ها توسط دولت افزایش یابد و در نهایت، همسویی لابی های سیاسی برای خرج کردن آن

-ی و کسری بودجه در کشورهای در حال توسعه از صادرات نفت تغییر میبا سیاست مال

شود تا سیاست ای(  باعث میکند و درکنار تفوق سیاست مالی بر پولی )سلطه بودجه

توسعه و های فراوانی و کمبود درآمدهای نفتی در اقتصادهای درحالپولی در دوره

داشته باشند. تغییر در سازوکار انتقال  صادرکننده نفت تأثیر نامتقارنی بر تولید و تورم

                                                           
1
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ترین عامل به های فراوانی و کمبود درآمدهای صادرات نفت، مهمسیاست پولی در دوره

المللی براین، عدم دسترسی به بازارهای مالی بینوجود آمدن این عدم تقارن است. علاوه

های منفی با تکانههای رکودی که غالباً همزمان برای کنترل ریسک های ارزی در دوره

های نرخ ارز از شود جهشهای توقف ناگهانی همراه است، باعث میرابطه مبادله یا تکانه

گیری رکود تورمی در این ای منجر به شکلهایی مانند اثر ترازنامهطریق مکانیزم

-های پولی در دورههای انتقال سیاستاقتصادها شود و با ایجاد عدم تقارن میان مکانیزم

های پولی بر تورم و تولید شود. در این ای رکود و رونق منجر به عدم تقارن تأثیر تکانهه

های رکودی برای کنترل تورم از طریق افزایش گذار پولی در دورهشرایط اقدام سیاست

های انقباضی( باعث خواهد شد تا عمق رکود ایجاد شده بیشتر نرخ بهره )اعمال سیاست

، کنترل تورم بینجامد)جلالی نایینینق سیاست انقباضی به شود، اما در دوران رو

1378). 

و همفکران وی معتقدند که تغییرات حجم پول از یک کانال مستقیم یعنی  1فریدمن

رابطه مبادله فیشر تأثیر مطمئنی بر درآمدهای پولی دارد، درنتیجه سیاست پولی 

-ارهای تزریق نقدینگی به بنگاهبیشترین اثر را بر تولید اسمی خواهد داشت. یکی از ابز

های تولیدی و گردش چرخه اقتصاد، اعطای تسهیلات به واحدهای تولیدی وخدماتی 

گذاری و توسعه تواند بر انگیزه سرمایهاست. نظر به اینکه نرخ تسهیلات بانکی می

 واحدهای تولیدی و خدماتی تأثیرگذار باشد، لذا انتخاب نرخ سود بانکی مناسب، در

 (. 1964، ای مختلف اقتصادی از اهمیت بسزائی برخوردار است)فریدمنهبخش
 

 پیشینه پژوهش .3
های های پولی بر ارزش افزوده بخشمطالعات تجربی حاکی از آن است که اولاً سیاست

ها، های آن نسبت به سایر بخشمختلف اقتصاد مؤثر بوده و بخش خدمات و زیربخش

مدت و بلندمدت بر ارزش های مذکور در کوتاهسیاست العمل بیشتر دارد و ثانیاًعکس

 افزوده و سایر متغیرها اثرات مختلفی دارد.

های مختلف، به بررسی اثر سیاست پولی بر تولید و خروجی مطالعات متعددی با روش

اند که موارد معدودی از آنها بحث عدم تقارن سیاست پولی را بخش خدمات پرداخته

 .های اخیر آورده شده استدر اینجا تنها مطالعات سال اند و کهبررسی کرده
 

                                                           
1
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 مطالعات داخلی -
افزوده بخش خدمات از ( به بررسی و تحلیل تأثیرگذاری ارزش1400هاله و همکاران)

تا  1360زمانی سالانه طی دوره های سریتغییرات حجم نقدینگی با استفاده از داده

های توزیعی غیرخطی و ودبازگشتی با وقفهپرداخته است. در این راستا از مدل خ 1390

 وجود تأیید بیانگر از تحقیق حاصل ها استفاده شده است نتایجرهیافت آزمون کرانه

 هایتکانه شود کهمی نتیجه باشد. همچنینمی مدل متغیرهای بین بلندمدت رابطه

افزوده  ارزش بر بیشتری اثرات بلندمدت در و بوده نامتقارن اثر دارای نقدینگی حجم

 .دارند خدمات بخش

های مثبت و منفی ( به بررسی میزان و جهت اثرات تکانه1398فر و همکاران)نصیری

زمانی طی های سریپولی بر تولید و اشتغال بخش صنعت خودروسازی با استفاده از داده

های پرداخته است. در این راستا از مدل خودبازگشتی با وقفه 1397تا 1376دوره زمانی 

 از تحقیق حاصل ها استفاده شده است نتایجتوزیعی غیرخطی و رهیافت آزمون کرانه

های باشد. همچنین تکانهمی مدل متغیرهای بین بلندمدت رابطه وجود تأیید بیانگر

 پولی دربلندمدت اثرات بیشتری برروی تولید صنعت خودرو تا اشتغال آن دارند.

خنثایی پول )پایه پولی، نقدینگی، و حجم ( برای بررسی 1397اکبریان و همکاران )

-1393های اقتصاد ایران )برای داده 1پول( در  بخش خدمات، از رهیافت فیشر و سیتر

تحقیق حاکی از این است که پول در بخش خدمات کردند. نتایج ( استفاده 1357

-خنثی نیست و تغییرات دائمی در متغیر حجم پول بر تولید حقیقی بخش خدمات بی

 ثیر نیست.تأ

( برای بررسی تأثیرگذاری سیاست پولی )حجم 1395محمدقلی پورتپه و آزاد )

نقدینگی( و سیاست مالی )مخارج دولت( بر تولید بخش خدمات، از رهیافت مدل 

-1393های اقتصاد ایران )برای داده ARDLهای توزیعی خودرگرسیونی با وقفه

مدت و بلندمدت هر این است که در کوتاه( استفاده کردند. نتایج تحقیق حاکی از 1357

ها در دو سیاست پولی و مالی بر ارزش افزوده بخش خدمات تاثیرگذارند و تأثیر آن

 مدت است.بلندمدت بیشتر از کوتاه

 مطالعات خارجی -
های سیاست پولی بر رشد تولید در ( اثرات نامتقارن شوک2020) و همکاران 2گاشیت
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اند. این مطالعه پرداخته 𝑄4 2018تا  𝑄1  1981ز اهای فصلی ادهنیجریه با استفاده از د

های ساختاری، مدل خودرگرسیونی با  با شکست 1از آزمون ریشه واحد لی و استرازیچیچ

کند. نتیجه  استفاده می 2جی–های علیت حاتمی و آزمون ARDLهای توزیعیوقفه

های سیاست پولی بر اثر شوکمدت در دهنده وجود عدم تقارن بلندمدت و کوتاهنشان

های  دهد که شوک نتایج حاصل از اثر بلندمدت نشان می رشد تولید در نیجریه است.

  پولی مثبت و منفی بر رشد تولید اثر مثبت و معنادار دارند.

زیست در اثرات نامتقارن ابزارهای پولی را بر آلودگی محیط (2020و همکاران ) 3یولاه

های با استفاده از چارچوب مدل خودرگرسیونی با وقفه 2019-1985پاکستان طی دوره 

دهد که در پاکستان،  نتایج نشان می کند. بررسی می (NARDL)غیرخطی  توزیعی

شوک منفی و مثبت در ابزارهای سیاست پولی باعث افزایش انتشار کربن در کوتاه مدت 

کاهش انتشار کربن  شود، در حالی که شوک مثبت در ابزارهای سیاست پولی باعثمی

بنابراین، سیاستگذاران ممکن است استفاده از ابزارهای پولی را  .شوددر بلندمدت می

 .برای حفظ رشد اقتصادی در کنار کاهش آلودگی محیط زیست مدنظر قرار دهند

 کشور تورم نرخ و تولید میزان بر را پولی هایسیاست نامتقارن اثر (2019) 4عبدالسلام

 غیرخطی ARDL مدل از استفاده با که نمود بررسی 2017-2002ای هسال طی مصر

 تأثیر متغیر دو هر بر مثبت هایتکانه تنها بوده و نامتقارن پولی هایتکانه آثار داد نشان

 .دارند توجهی قابل

انباشتگی پنهان در ایران و خارج با توجه به مطالعات محدود  انجام شده در رابطه با هم

های مثبت در مورد حجم نقدینگی استفاده نشده است. زیرا وجود تکانههنوز این روش 

-ها میهمبستگی بین تکانههای عدم تقارن در کنار هم باعث بروز خودو منفی در مدل

 باشد. شود. بنابراین نوآوری کار با توجه به مطالعات داخلی و خارجی در روش برآورد می

شینه تحقیق، نوآوری این مطالعه در روش برآورد با توجه به مطالعات انجام شده در پی

های مثبت و منفی در یک مدل، در این است. زیرا به دلیل وجود همبستگی بالای تکانه

های مثبت و منفی از هم جدا شده است و مطالعه نسبت به مطالعات پیشین، تکانه

اند. ی شدههای جداگانه بررسهای منفی در مدلهای مثبت و مجموع سریمجموع سری

انباشتگی پنهان برای بررسی رابطه بلندمدت پنهان در این مطالعه همچنین الگوی هم

                                                           
1
. Lee and Strazicich 

2
. Hatemi-J 

3
. Sana Ullah 

4
. Abdolsalam 



 49                1402 بهار ،(29 پیاپی) اول شماره هشتم، سال)نشریه علمی(، فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی 

است که در مطالعات پیشین این کار انجام نشده است. و تنها نقطه بررسی گردیده

های توزیعی گسترده اشتراک این مطالعات در استفاده از الگوی خودتوضیحی با وقفه

 باشد.می

 

 ها ل و معرفی دادهتصريح مد .4
خدمات از  بخش افزوده ارزش اثرپذیری چگونگی تبیین منظوربه پژوهش، این در

کار ماهر، سرمایه و حجم نقدینگی است. که در اقتصادی یعنی نیروی کلان متغیرهای

 الگوهای بر مبتنی این بین، حجم نقدینگی متغیر مورد نظر نویسنده است.از چارچوبی

 است. شده استفاده  Y=F(L,K) تولید تابع و رشد

عنوان نهاده تولید در تابع تولید نئوکلاسیکی مورد بررسی به 1نظریات تولیدپول در 

گیرد. در حقیقت اجازه داده شده است تقاضای حاصل شده برای پول همانند قرارمی

(. بحث اصلی این 2،1969تقاضا برای نیروی کار و سرمایه درنظر گرفته شود)ندیری

یک اقتصاد بدون پول "ددانان برای گنجاندن پول در عملکرد تولید این است که اقتصا

 3مبادلات مضاعف "باید تلاش کند تا بتواند با
به خریداران برسد که دقیقاً همان  "

سینای و  (.4،1969خواهد ارائه دهد )پاتینکین و لوهاریچیزی را که فروشنده می

که نتایج تجربی خود را در رابطه با بهروری پول کسانی بودند  (، اولین1972) 5استاکس

عنوان نهاده تولید به عنوان نهاده تولید ارائه نمودند. آنان تعاریف مختلفی از پول رابه

در ایالات متحده امریکا  6داگلاسکار و سرمایه فیزیکی در تابع تولید کابدرکنار نیروی

ه تراز حقیقی پول با تولید حقیقی مورد بررسی قرار دادند. نتایج آنها نشان داد ک

 بخش بین قوی ارتباط به عنایت (. با7،1986داری دارد)انجیانهمبستگی مثبت و معنی

 چرا گردید مطرح تولید تابع در نهاده یک عنواننقدینگی به حجم اقتصاد، حقیقی و پولی

همچنین در این تحقیق از مدل سولوی  .گرددمی معاملات در تسهیل باعث که

در مدل سولو با لحاظ سرمایه انسانی، تمرکز بحث بر ئوکلاسیک استفاده شده است. ن

جای نیروی کار ساده در مدل سولو متغیر سرمایه انسانی است. یعنی، سرمایه انسانی به
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 شود. گنجانده می

ذیل و با  (1972)ای سینای و استاکس شناسی مطالعه حاضر با توسعه مدل پایهروش

 .انسانی صورت خواهد پذیرفتلحاظ سرمایه 

انباشتگی پنهان به منظور مدلسازی عدم تقارن آثار شناسی همدر این میان، از روش

 1399تا  1353سیاست پولی بر بر ارزش افزوده بخش خدمات در اقتصاد ایران در دوره 

 .استفاده خواهد شد

 موجودی ور،کش نقدینگی حجم بخش خدمات تابعی از افزوده ارزش که است شده فرض

 :کنیممی شروع زیر مدل با بنابراین باشد.می در این بخش سرمایه انسانی سرمایه،

Y = F(HL, K, M𝟐   (1)                                                                                  
          

-که داده( M𝟐)ی بخش خدمات و حجم نقدینگ (K)و موجودی سرمایه (Y)ارزش افزوده

 آوری شده است.های مورد نظر، از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران جمع

های باشد. دادههای تحصیل میعبارتند از نیروی کار* متوسط سال( HL)نیروی انسانی 

های تحصیل اجتماعی و متوسط سال رفاه و تعاون، کار مربوط به نیروی کار از وزارت

 آوری شده است.عجم Penn World10از

روابط بین  Eviews12افزار توسط نرم ARDLانباشتگی پنهان و با استفاده از روش هم

 گیرد.متغیرها مورد بررسی قرار می

ها آن ( مطرح گردید.2002) 1و یون انباشتگی پنهان نخستین بار توسط گرنجربحث هم

انباشته باشند، نامانا، هم های زمانیکه اجزای سریکنند زمانیدر مقاله خود بیان می

صورت بررسی وجود رابطه بلندمدت دراین انباشتگی پنهان دارند.های مذکور همسری

دیگر، این امکان عبارتبه شود.پذیر میانباشته امکانهای زمانی نامانای غیرهمبین سری

ی و زمانی، بعداز تجزیه به اجزای منفوجود دارد یک رابطه بلندمدت میان دو سری

 ARIMA(p,1,q) از یک فرایند I(1) مثبت وجود داشته باشد. براین اساس هر سری

 (.2002گرنجر و یون، )است 2است که شامل یک گام تصادفیتشکیل شده

 (.2018شود)جی حاتمی،بصورت زیر نوشته می I(1) هایسری

Xt = Xt−𝟏 +  εt =  X𝟎 +  ∑ εt (2)                                                                       

Yt = Yt−𝟏 + εt =  Y𝟎 +  ∑ ηt                     

                                                           
1
. Granger & Yoon 

2
. Random Walk 



 51                1402 بهار ،(29 پیاپی) اول شماره هشتم، سال)نشریه علمی(، فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی 

 𝑋𝟎 و𝑌𝟎 مقادیر اولیه و 𝜂𝑖 و 𝜀𝑖 با میانگین صفر هستند 1نوفه سفید. 

استفاده از روش  های مثبت و منفی هر متغیر را جدا گردیده و روابط زیر باسپس تکانه

OLS .تخمین زده شده است 
X+

t = X+
t−𝟏 + ε+

t =  X+
𝟎 +  ∑ ε+

t     
Y+

t = Y+
t−𝟏 + ε+

t =  Y+
𝟎 +  ∑ η+

t
   

X−
t = X−

t−𝟏 + ε−
t =  X−

𝟎 +  ∑ ε−
t  (3)                                              

        

Y−
t = Y−

t−𝟏 +  ε−
t =  Y−

𝟎 +  ∑ η−
t
                  

سپس جز اخلال سری مثبت و منفی را از هر معادله استخراج گردیده و برای هر کدام آزمون 

ابطه بلندمدت انباشتگی پنهان و رانجام شده است اگر در سطح مانا شدند هم ADFریشه واحد

برای بررسی ضرایب بلندمدت استفاده  ARDLوجود دارد. درآخر از آزمون ها بین سری

 شده است. 

پرسکات استفاده شده است. -های حجم نقدینگی، از فیلتر هودریکجهت محاسبه تکانه

τاز روند آن ) Xt زمانیکه با حداقل کردن مجموع مجذورات انحراف متغیر سری
x,t

)  

پرسکات، مقادیری هستند که رابطه  -آید. در واقع مقادیر روند فیلتر هودریکست میبد

 کنند: زیر را حداقل می

𝑚𝑖𝑛 ∑ (𝑇
𝑡=1 𝑋𝑡 + 𝜏

𝑥,𝑡
)𝟐 + 𝛼 ∑ [(𝑇−𝟏

𝑡−𝟐 𝜏
𝑥,𝑡+1

− τ
𝑥,𝑡

) − (𝜏
𝑥,𝑡

− 𝜏
𝑥,𝑡−1

)]𝟐 (5) 
                                                                                              

𝜏پارامتری است که درجه هموار بودن روند  𝛼تعداد مشاهدات و  Tکه در آن 
𝑥,𝑡

را  

 است. 100های سالانه برابر با کند. مقدار آن برای دادهتعیین می

 :آیندهای مثبت و منفی به صورت زیر بدست میترتیب تکانهبدین

𝑃𝑜𝑠𝑡 = 𝑀𝐴𝑋(𝟎, 𝒆𝒕) 

𝑛𝑒𝑔𝑡 = −𝑀𝐼𝑁(𝟎, 𝒆𝒕) 

 .صورت گرفته است Eviewsافزار های مثبت و منفی با استفاده از نرمجداسازی تکانه

 گردد:صورت زیر تعریف میصورت مجزا بههای مثبت و منفی بهها با تکانهمدل

Y𝑠
+ = F(HLs

+,  Ks
+ , M𝟐

+ )         (6 )                                                            

𝑌𝑠
− = 𝐹(𝐻𝐿𝑠

−,  𝐾𝑠
− , 𝑀𝟐

− )                                                                      (7)  
          

 :شودمی تبدیل زیر خطی الگوی به تابع، طرف دو از گیریلگاریتم با که

LYt,s
+ =  α +  β1LM𝟐t

+ + β𝟐LHLt,s
+  +  β𝟑LKt,s

+ + Dum + ɛt                   (8)         
 

                                                           
1
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LYt,s
− =  α +  β1LM𝟐t,s

− +  β𝟐LHLt,s
−  +  β𝟑LKt,s

− +  Dum + ɛt  (9)                     
 

LYs
+( LYs

تکانه مثبت)منفی( ارزش افزوده بخش خدمات به قیمت ثابت لگاریتم ) (−

 متغیر وابسته –بر حسب میلیارد ریال(  1390سال 

LHLs
+ (LHLs

بخش  لگاریتم تکانه مثبت)منفی( نیروی کار متخصص و ماهر) (−

 متغیر مستقل –نیروی کار*متوسط سال های تحصیل(( خدمات)

LKs
+(LKs

)لگاریتم تکانه مثبت)منفی( موجودی سرمایه بخش خدمات به قیمت ثابت   (−

 متغیر مستقل –بر حسب میلیارد ریال(  1390سال 

LM𝟐
+ (LM𝟐

 –)لگاریتم تکانه مثبت)منفی( حجم نقدینگی بر حسب میلیارد ریال(  (−

 متغیر مستقل

(Dum)در ایران با اتمام جنگ و آغاز اجرای  های تعدیلهمچنین استقبال از برنامه

های های توسعه در کشور مطرح گردید. با وقوع انقلاب و سپس جنگ، عدم تعادلبرنامه

ها و رکود به شدت موجود در اقتصاد نظیر تورم، کسری بودجه، کسری تراز پرداخت

 نحوی که مجموعه فشارهای ناشی از مشکلات اقتصادی و اجتماعیافزایش یافت به

موجود، سیاستگذاران اقتصادی کشور را وادار نمود تا پس از اتمام جنگ اقدام به اصلاح 

 ساختارهای موجود نمایند

تواند با تأثیر بر کارائی عوامل تولید و های تعدیل اقتصادی میاز آنجایی که سیاست

وصاً رشد، وری و انتقال منابع از بخش غیرکارا به کارا بر عملکرد اقتصاد خصافزایش بهره

های زمانی منفی و مثبت تأثیر مثبت داشته باشد لذا متغیر دامی در  دو مدل با سری

شمسی و تعدیل  70قرار داده شده است. که این متغیر مربوط به تعدیل اقتصادی دهه

ها عدد صفر و برای مابقی سال 1شمسی است. یعنی برای این دو دهه  80نرخ ارز دهه 

 است.شدهدرنظرگرفته

 

 برآورد مدل .5
 واحد ريشه آزمون. 5-1

انباشتگی، ابتدا باید مانایی متغیرها های همبا توجه به روش پژوهش و بر مبنای روش

های ریشۀ واحد ( از آزمون1آزموده شود. به منظور بررسی این موضوع، در جدول )

زمون فرض آ . در این(1،1979)دیکی و فولر استفاده شده استیافته فولر تعمیمدیکی
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صفر مبنی بر وجود ریشۀ واحد است. بر اساس آزمون ریشۀ واحد، متغیری ماناست که 

، 1باشد )بروکز 05/0آن کمتر از  Prob تر یامحاسباتی آن از مقدار بحرانی منفی t آماره

2008.) 

انباشتگی پنهان استفاده کرد. به این توان از همشدند آنگاه می I(1 اگر همه متغیرها 

انباشتگی وجود نداشته است. بعد مثبت و منفی، هم بهمتغیرها  ل که قبل از تفکیکدلی

 انباشتگی پنهان بوده است.انباشتگی ظاهر شده است. به عبارت دیگر هماز تفکیک، هم

ابزار  انباشتگی هم هایمدل هستند، نامانا اقتصادی کلان متغیرهای اغلب که آنجایی از

 .روند می شمار به متغیرها این بین روابط تحلیل مناسبی برای

 (ADFيافته در بخش خدمات )فولر تعمیم -آزمون ريشه واحد ديکی (: 1)جدول 

آماره آزمون در 

 تفاضل مرتبه اول

آماره آزمون در 

 هاسطح داده
 نام متغیر

آماره آزمون در 

تفاضل مرتبه 

 اول

آماره آزمون در 

 هاسطح داده
 نام متغیر

مقدار 

 بحرانی

ار مقد

 محاسباتی

مقدار 

 بحرانی

مقدار 

 محاسباتی

تکانه 

 منفی

مقدار 

 بحرانی

مقدار 

 محاسباتی

مقدار 

 بحرانی

مقدار 

محاسبا

 تی

تکانه 

 مثبت

929/2- 143/5-* 928/2- 558/1- 𝐋𝐘𝐬
− 931/2- 793/3-* 929/2- 076/0- 𝐋𝐘𝐬

+ 

931/2- 450/3-* 928/2- 194/1- 𝐋𝐊𝐬
− 948/1- 948/2-* 948/1- 873/1- 𝐋𝐊𝐬

+ 
929/2- 703/6-* 928/2- 511/1- 𝐋𝐇𝐋𝐬

− 929/2- 022/8-* 928/2- 907/1- 𝐋𝐇𝐋𝐬
+ 

931/2- 256/7-* 929/2- 524/0- 𝐋𝐌𝟐
− 931/2- 642/8-* 929/2- 171/0- 𝐋𝐌𝟐

+ 

 %1سطح % ، ***در 10، **درسطح% 5معنادار در سطح  *

 تحقیق نتایج مأخذ:

 گیری مانا شدند.( قابل مشاهده است همه متغیرها با یکبار تفاضل1همانطور که در جدول )

 نامتقارن انباشتگی هم آزمون. 5-2

لگاریتم نیروی کار متخصص و ،  (LY𝑠)ی متغیرهای ارزش افزوده بخش خدماتبعد از تجزیه

 منظوربه (LM𝟐)و لگاریتم حجم پول(LK𝑠) مایهلگاریتم موجودی سر(، LHL𝑠)ماهر

 اثرات بررسی منظورشود. بهمی زده تخمین زیر روابط انباشتگی نامتقارن،هم بررسی

 درنظرگرفته شده است. d=0کاهش متغیرها(، مقدار حد آستانه  و نامتقارن )افزایش

𝜀𝟏t =  LY𝑡,𝑠
+ −  𝛼 −  LHLt,s

+ − LnK𝑡,𝑠
+ −  LM𝟐𝑡

+  − Dum          (10)            

𝜀𝟐t =  LYt,s
− −  𝛼 −  LHLt,s

− − LnK𝑡,𝑠
− −  LM𝟐𝑡

−   − 𝐷𝑢𝑚    (11)                   

                                                           
1
. Brooks 
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 بایستمی شده، تجزیه هایسری میان بلندمدت و نامتقارن رابطه وجود بررسی منظوربه
ها در دو سری مانا هستند یا خیر؟ نتایج آزمون 𝜀2tو  𝜀1tه دو سری آزمون نماییم ک

 .ارائه شده است( 2)جدول 

 ( 𝒆𝐭انباشتگی پنهان در بخش خدمات )آزمون ريشه واحدنتايج آزمون هم :(2جدول )
 ADF Test:  𝐇𝟎:𝐈(𝟏) , 𝐇𝟏:𝐈(𝟎) مدل

 مقدار محاسباتی مقدار بحرانی 

𝐋𝐘𝐢
+, 𝐋𝐊𝐢

+, 𝐋𝐇𝐋𝐢
+, 𝐋𝐌𝟐

+ 
831/3- * 

(0052/0)  
929/2-  

𝐋𝐘𝐢
−, 𝐋𝐊𝐢

−, 𝐋𝐇𝐋𝐢
−, 𝐋𝐌𝟐

− 
696/3- * 

(0333/0)  
529/3-  

𝐋𝐘𝐢
−, 𝐋𝐊𝐢

+, 𝐋𝐇𝐋𝐢
+, 𝐋𝐌𝟐

+ 
882/2-  

(1779/0)  
518/3-  

𝐋𝐘𝐢
+, 𝐋𝐊𝐢

−, 𝐋𝐇𝐋𝐢
−, 𝐋𝐌𝟐

− 
184/2-  

(2145/0)  
929/2-  

 دهنده سطح معناداریستدهنده آماره آزمون و مقادیر داخل پرانتز نشان*اعداد، نشان
 %1% ،   ***در سطح 10، **درسطح% 5معنادار در سطح  *

 نتایج تحقیق مأخذ:

انباشتگی توان بیان داشت که یک هم( می2در جدول )دست آمده باتوجه به نتایج به

های منفی در معادله دوم وجود های مثبت در معادله اول و سرینامتقارن بین سری

-دیگر، دو سری همعبارتباشد. بهها میدارد که گویای رابطه بلندمدت بین این سری

هش )افزایش( تولید انباشته هستند. بعبارتی با کاهش)افزایش( متغیرهای مستقل، کا

های مثبت)منفی( و منفی )مثبت( وجود انباشتگی بین سریشود. اما همتشدید می

انباشته ها برقرار نیست پس همی بلندمدت بین این سریندارد بعبارتی دیگر رابطه

-نیستند بعبارتی با افزایش)کاهش( متغیرهای مستقل کاهش )افزایش( تولید اتفاق نمی

ل در شرایط رونق تولید با اعمال سیاست پولی انبساطی، رونق و شرایط افتد. بطور مثا

شود، عکس این حالت نیز صادق است. ولی در شرایطی که سیاست تورمی تشدید می

 تر نمی شود و بلعکس پولی انبساطی اعمال شود در ایران شرایط رکودی وخیم

  ARDLبرآورد مدل  .5-3

نظر،  از  اثرات متقابل پویا بین متغیرهای مورد برای بررسی وجود رابطه بلندمدت و

که توسط پسران و همکاران   ARDLانباشتگی ودر هم 1هارهیافت آزمون کرانه

%، 10مربوطه در سطوح  F( ارائه شده، استفاده شده است. مقادیر بحرانی آماره2001)

                                                           
1
. F-Bound 
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ول با متغیر های بهینه متغیرها در مدل ا( ارائه شده است. وقفه3% در جدول )1% و5

LYi وابسته
+ ARDL(1,1,1,1)   در مدل دوم با متغیر وابسته وLYi

− ARDL(2,2,3,3) 

 است.شدهباشد که برای تعیین وقفه بهینه از معیار شوارتز استفادهمی
محاسباتی  Fاگرآماره  ها عدم وجود رابطه بلندمدت است.فرض صفر در آزمون کرانه

( 4( و )3) % جدول1% و 5%، 10های تعیین شده در سه سطوح ی کرانهبالاتر از حد بالا

محاسباتی کمتر از حد پایین  Fگردد. اگر آماره انباشتگی تأیید میباشد، وجود هم

انباشتگی بین متغیرهای مدل وجود ندارد و اگر بین این دو حد باشد، هاباشد، همکرانه

 تعداد متغیرهای توضیحی به  Kمچنینتوان تصمیم قاطعی در مورد آن گرفت. هنمی

 باشد.غیر از عرض از مبدأ می
های توزيعی در نتايج حاصل از برآورد رابطه بلندمدت مدل خودرگرسیونی با وقفه :(3جدول)

 بخش خدمات

𝐋𝐘𝐢
− 𝐋𝐘𝐢

 نام متغیر +

  ضريب T  آماره ضريب T  آماره
_ _ 7781/2 

(0086/0) 
3335/0* LK𝑠

+ 

_ _ 3972/5 

(0000/0) 
6067/0* LHLs

+ 

_ _ 7385/1 

 (0914/0) 
6363/0** LM𝟐

+ 

438/2 
(0219/0) 

476/1 * _ _ 
LKs

− 

735/4 
(0001/0) 

477/0 * 
 

_ 
_ 

LHLs
− 

176/3 
(0038/0) 

459/0 * 
_ _ 

LM𝟐
− 

Upper 
Bond 

Lower 
Bond 

Significance 
level 

F-Bound 
Test 

Models 

78/4  74/3  10% 
597/35 

K=3 
LY𝑠

−, LKs
−, LHLs

−, LM𝟐
− 56/5 45/4 5% 

458/7 053/6 1% 

02/4  933/2  10% 5893/11 

K=3 
 

LYs
+, LKs

+, LHLs
+, LM𝟐

+ 803/4 548/3 5% 

61/6 018/5 1% 

 دهنده سطح معناداریستآماره آزمون و مقادیر داخل پرانتز نشان دهنده*اعداد، نشان
 %1% ، ***در سطح 10، **درسطح% 5معنادار در سطح  *

 نتایج تحقیق مأخذ:



 ... :ایران در خدمات بخش تولید بر پولی سیاست نامتقارن اثر                                                          56

 مدت و ضريب تصحیح خطا در بخش خدمات(: نتايج حاصل از برآورد کوتاه4جدول)

 نتایج تحقیق مأخذ:

( گزارش شده است 3ها در بخش خدمات که در جدول )با توجه به نتایج آزمون کرانه

ت که از حد بالای اس 58/11مثبت  و 59/35های منفیمقدار آماره آزمون در مدل سری

جود رابطه بلندمدت بین متغیرها باشد. بنابراین فرض وها در همه سطوح بیشتر میکرانه

  برقرار است.

𝐋𝐘𝐢
𝐋𝐘𝐢 نام متغیر −

 نام متغیر +

  ضريب T  آماره  يبضر T  آماره

7816/3  
 

( 0008/0 ) 

*4175/1  D(LKi
−) 

7360/6 

(0000/0) 0082/2* D(LKi
+) 

7055/2 

(0119/0) 
1669/0* D(LHLi

−) 
4883/3 

(0013/0) 
4571/0* D(LHLi

+) 

0281/3 

(0055/0) 
1877/0* D(LM𝟐

−) 
4530/1 

(1551/0) 
1210/0* D(LM𝟐

+) 

466/2 

(0206/2) 
0158/0* DUM 

07250/4 

(0002/0) 
06446/0** DUM 

- 602/12  

( 0000/0 ) 

*-

7376/0  

CointEq(-1)* 473/7- 

(0000/0) 5129. /- * 
CointEq(-1)* 

 آزمون فروض

نتیجه 

 آزمون

آماره 

 آزمون

نتیجه  آزمون

 آزمون

 آزمون آماره آزمون

شکل تبعی 

 صحیح

3416/1 

(2577/0) 

Functinal form 
F-Statestic 

شکل 

تبعی 

 صحیح

 0960/0 

(924/0) 

Functinal form 
F-Statestic 

 3151/1 نرمال بود

(5181/0) 

Normality 
Jarque-Bera نرمال بود 

343/3 

(147/0) 

Normality 
Jarque-Bera 

عدم 

 همبستگی

83/0 

(36/0) 

Serial correlation 
F-statistic 

Lag(1) 

عدم 

 همبستگی

1400/0 

(7105/0) 

Serial correlation 
F-statistic 

Lag(1) 

عدم 

 همبستگی

3555/0 

(7045/0) 

Serial correlation 
F-statistic 

Lag(2) 

عدم 

 همبستگی

5134/0 

(603/0) 

Serial correlation 
F-statistic 

Lag(2) 

همسانی 

 واریانس

7162/0 

(7471/0) 

Heteroskedasticity 
F-statistic 

همسانی 

 واریانس

3539/1  

( 258/0 ) 

Heteroskedasticity 
F-statistic 
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های منفی و مثبت در درسری ضرایب تمام (3) آمده درجدولبدست نتایج به با توجه

LM𝟐 جز)به درصد  5سطح
معنادارند همانطورکه  (،درصد معنادار شد 10که در سطح +

ولی مورد تأیید قرار تقارن در سیاست پمشاهده است وجود عدمدر ضرایب بلندمدت قابل

دهنده گرفت و بدلیل تأثیرگذاری بیشتر سیاست پولی انبساطی این در حقیقت نشان

باشد. که منجر به جذب های تولید میهای مذکور برای تأمین مالی هزینهنیاز بخش

گردد در نتیجه تولید در این نقدینگی از طریق تسهیلات و اعتبارات بانکی و غیره می

دهد. همچنین تکانه منفی موجودی سرمایه، تأثیرگذاری زیادی بر ایش میبخش را افز

دهنده این تعمق رکود تولید در بخش خدمات دارد. ضریب نیروی کار در بلندمدت نشان

است که در مرحله دوم تولید و در شرایط بهینه تولید در بخش خدمات قرار داریم و اثر 

ونق تولید بیشتر است و آن هم به این دلیل تکانه مثبت نیروی کار در بلندمدت بر ر

ضریب متغیر است که در بخش خدمات نیروی کار ماهر اهمیت زیادی دارد. همچنین 

شمسی است  80شمسی و تعدیل نرخ ارز دهه  70دامی مربوط به تعدیل اقتصادی دهه

 تأثیر ناچیزی بر رونق و رکود تولید  این بخش داشته است. 

ی حجم نقدینگی در کوتاه مدت به دلیل نااطمینانی در تکانه مثبت و منف

افزایش)کاهش( تسهیلات بانکی اثر کمی بر رونق)رکود( تولید دارد همچنین تکانه 

کند و آن هم تر میمنفی در موجودی سرمایه در کوتاه مدت به شدت رکود را عمیق

 بدلیل نیاز زیاد سرمایه در کوتاه مدت در این بخش است.

CointEq(-1)  پسماند حاصل از آزمون بلندمدت است که در آزمونECM  با یک وقفه

-شده است. در واقع همان سرعت حرکت به سمت تعادل می( نشان داده4در جدول )

 باشد

 افزار مقدار آن برای مدل اول با متغیر وابستهکه در محاسبات خروجی حاصل از نرم

LYi
LYi بستهو در مدل دوم با متغیر وا 51/0،  +

دهد در هر باشد. نشان میمی73/0، −

های اقتصادی به سمت تعادل های ناشی از تکانهتعادل% از عدم 73% و 51دوره 

1تقسیم کنیم )73/0و  51/0گردد. اگر عدد یک را بر  بلندمدت تعدیل می
( و  ⁄0/51

(1
است که حدوداً در معنخواهد بود. بدین -36/1و  -96/1طور تقریبی (، به ⁄0/73

 سال و در مدل دوم یک سال زمان لازم است تا به تعادل بلندمدت برگردد. 2مدل اول 
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 نتايج آزمون تشخیصی .5-4

های مربوط به فروض استاندارد کلاسیک نیز برای اطمینان از کارایی برآورد آزمون

مثبت  با سرینتایج حاکی از آن است که در هر دو مدل  معادلات انجام شده است. این

توان و سری منفی هیچ مشکلی از لحاظ فروض کلاسیک ندارد. یعنی فرضیه صفر را نمی

گادفری)مرتبه اول کرد و خودهمبستگی سریالی بین اجزاء اخلال در آزمون بیریوش رد

و مرتبه دوم( و مشکل ناهمسانی در آزمون واریانس بیریوش پاگان وجود ندارد. فرم 

تصریح شده و توزیع اجزاء  باقیمانده در آزمون  خوبین رمزی بهتابعی مدل در آزمو

 کند.نرمالیتی، نرمال است که برصحت نتایج الگوی برآورد شده دلالت می

 آزمون ثبات و پايداری. 5-5

بعداز اطمینان از اینکه مدل تصریح شده از نظر فرضیات اساسی رگرسیون مشکل 

رسد. برای بررسی وجود یا عدم وجود یداری میخاصی ندارد، نوبت به آزمون ثبات و پا

 CUSUMشده از آزمون  شکست ساختاری در پسماندهای مدل تخمین زده

 استفاده شده است. CUSUMQو
است.  ARDLدهنده آزمون پایداری مربوط به جملات پسماند تخمیننمودارها نشان

ازمحدوده دو مقدار دلیل اینکه مقدار آماره آزمون شود، بهطور که مشاهده میهمان

-توان ادعا نمود که پسماندهای مدل تخمین زده شده پایدار میبحرانی خارج نشده، می

باشند. بنابراین، مدل از ثبات لازم برای تحلیل در بلندمدت برخوردار است و نتایج به 

 دست آمده از تحقیق معتبر است.
 

 های مثبت(: آزمون پايداری ضرايب در مدل سری1نمودار)

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6
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CUSUM of Squares 5% Significance
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 تحقیقیجنتا مأخذ:

 منفی های‌سری مدل در ضرايب پايداری : آزمون(2)نمودار
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-0.4

-0.2

0.0
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0.4

0.6

0.8
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1.2
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 تحقیقیجنتا مأخذ:

 

 گیری و پیشنهادات. نتیجه6 

های منفی و مثبت، بطور سنتی بر اساس الگوی ی برحسب تکانههای پولتقارن تکانهعدم

پذیری آن به طرف ها مبتنی بر چسبندگی دستمزدها به طرف پایین و انعطافکینزین

های پولی بر اساس الگوهای دیگری نیز بالا توضیح داده شده است. عدم تقارن تکانه

اند که مبانی نظری عدم های جدید تلاش کردهتبیین شده است. بطور مثال کینزین

یابی رفتار آحاد اقتصادی توضیح تقارن مذکور را مبتنی بر اصول اقتصاد خرد و بهینه

 دهند. 

های مثبت و منفی( بر ارزش نقدینگی )بر حسب تکانهدر این پژوهش آثار نامتقارن حجم

تگی انباشهمبا تحلیل 1399تا  1353افزوده بخش خدمات در اقتصاد ایران در دوره 

 پنهان مورد بررسی قرار گرفت.

های موجودی سرمایه فیزیکی و سرمایه انسانی نیز بر های پولی، تکانهبر تکانهعلاوه

 ارزش افزوده این بخش مورد بررسی قرار گرفت.

های مثبت حجم نقدینگی در بخش خدمات بزرگتر از نتایج نشان داد که اثرگذاری تکانه

تقارن در سیاست پولی مورد باشد. بنابراین وجود عدمیهای منفی این متغیر متکانه

 بهره، نرخ کاهش در پی بلندمدت در پولی مثبت تکانه اعمال تأیید قرار گرفت و با

-این در حقیقت نشان  یافت. خواهد تولید این بخش افزایش نتیجه در و گذاریسرمایه

باشد. که منجر به ید میهای تولهای مذکور برای تأمین مالی هزینهدهنده نیاز بخش

گردد در نتیجه تولید در جذب نقدینگی از طریق تسهیلات و اعتبارات بانکی و غیره می

 دهد.ها را افزایش میاین بخش

 یافت، خواهد افزایش بهره نرخ نقدینگی، کاهش و اقتصاد در پولی منفی تکانه اعمال با

 ارزش و تولید نتیجه در و ش کاهشهر دو بخ در گذاریسرمایه بهره، نرخ افزایش در پی
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-به و شودمی وارد اقتصاد بر پولی منفی که تکانه یافت. زمانی خواهد ها کاهشافزوده آن

 چسبنده هاقیمت مدتکوتاه در که ازآنجا ،یابدکاهش می پول یعرضه ناگهان آن دنبال

 مدت،تاهکو در پس دهند،نمی نشان پول واکنش یعرضه تغییرات به نسبت سریع و

 نشان واکنش پول یعرضه برابر تغییرات در و کشیده دوش به را بار این اشتغال و تولید

 جاییجابه باعث پول کاهش عرضه بنابراین و کرده تغییر تولید میزان پس  دهند.می

 یابد.می کاهش اقتصاد در اشتغال و تولید و شده چپ سمت به کل تقاضای

 منفی شوک که اما زمانی است، منفی تولید بر منفی پولی هایشوک تأثیر مدتکوتاه در

 که ازآنجا ،یابدکاهش می پول یعرضه ناگهان آن دنبال به و شودمی وارد اقتصاد بر پولی

 نشان پول واکنش یعرضه تغییرات به نسبت سریع و چسبنده هاقیمت مدتکوتاه در

برابر  در و کشیده دوش به را ارب این اشتغال و تولید مدت،کوتاه در پس دهند،نمی

 بنابراین و کرده تغییر تولید میزان پس  دهند.می نشان واکنش پول یعرضه تغییرات

 در اشتغال و تولید و شده چپ سمت به کل تقاضای جاییجابه باعث پول کاهش عرضه

 هاز آنک بیشتر منفی شوک مدتکوتاه در گفت توانمی بنابراین یابد.می کاهش اقتصاد

خدمات  تولید زیربخش، یک عنوانبه و اقتصاد در تولید ،دهد قرار تأثیرتحت را هاقیمت

 مثبت است مدتکوتاه در رشد تولید بر پولی مثبت هایشوک تأثیر داد. خواهد کاهش را

را  واکنش بیشترین تولید سطح ،هاقیمت چسبندگی خاطربه ،مدتکوتاه دوره در که چرا

 تولید سطح اقتصاد، در نقدینگی افزایش با و دهدمی نشان پول عرضه تتغییرا به نسبت

 .یابدافزایش می

 مدل اساس بر .خدمات دارد بخش یافزوده ارزش بر مستقیم اثر سرمایه موجودی متغیر

 هرچه بنابراین است، تولید اصلی هاینهاده از سرمایه یکی موجودی سولوکه رشد

 و امکانات از گیریبهره با نتیجه در فزایش یابد،بخش خدمات ا در سرمایه موجودی

 از یکی که خواهد یافت، چرا افزایش تولید محصولات ظرفیت بیشتر، تولید هاینهاده

 کارگیریبه عدم و سرمایه ، کمبودبخش تولیدی هر اقتصادی یوتوسعه رشد موانع

ص است وجود است. همانطور که نتایج مشخ موجود ایسرمایه منابع اصولی و درست

دلیل اهمیت و ضرورت این های فیزیکی در بخش خدمات به های منفی در سرمایهتکانه

مدت اثرگذاری مثبتی بر تولید بخش خدمات دارد و در بلندمدت نیز نهاده در کوتاه

همچنان این ارتباط مثبت بین تکانه منفی سرمایه فیزیکی و تکانه منفی تولید بخش 

اقع کمبود سرمایه در این بخش به شدت منجر به کاهش تولید خدمات پابرجاست. در و

مدت نسبت به تکانه منفی اثرگذاری شود. ولی تکانه مثبت این عامل تولید در کوتاهمی
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تواند بیشتری دارد آن هم به این دلیل است که با افزایش تسهیلات بخش خدمات می

تولید و سود اقتصادی خود را  های لازم جهت بهبود در تولید را فراهم کند وسرمایه

 افزایش دهد.

-دار میهای مورد انتظار را دارد و معنیضریب متغیر نیروی کار شاغل متخصص علامت

کار و تولیدات صنعتی است و موجب ارتقاء های نیرویباشد، که نشانگر افزایش مهارت

گیری بهینه آنها شده های مادی و بکارکیفیت تولید و بالارفتن کارایی استفاده از سرمایه

کار متخصص بسیار بیشتر از اثرگذاری تکانه منفی بر است. اثرگذاری تکانه مثبت نیروی

دهد اهمیت نیروی کار متخصص در باشد که در واقع نشان میتولید این بخش می

بخش خدمات بسیار بالاست. به این دلیل که رشد فناوری در این بخش بیش از پیش 

 باشد.ص نیازمند میبه نیروهای متخص

نتایج این مقاله با وجود جدید بودن روش برآورد نتایج حاصل از مطالعات قبلی خارجی 

کند. همانند مطالعات قبلی سیاست پولی بر تولید اثر نامتقارن دارد و داخلی را تأئید می

 مدت آن بیشتر است. اما در هیچ یک از اینو اثر بلندمدت سیاست پولی از اثر کوتاه

مطالعات اثر نامتقارن سیاست پولی بر تولید با تجزیه اجزا مثبت و منفی و آثار آن بر 

های اقتصادی رونق و رکود و مقایسه آنها با هم بصورت دو مدل مجزا صورت چرخه

نگرفته بود که در مقاله حاضر این کار صورت گرفت و نتایج حاکی از این موضوع بود که 

ر رونق تولید نسبت به اثر سیاست پولی انقباضی بر رکود اثر سیاست پولی انبساطی ب

 بیشتر است.

مدت نسبت به سیاست پولی، بدلیل عدم اطمینان های خدماتی در ایران در کوتاهبنگاه

دهند ولی در بلندمدت واکنش تولید خدمات نسبت از وضعیت، واکنش کمی نشان می

است که در واقع اهمیت و نیاز به سیاست پولی انبساطی بیشتر از سیاست انقباضی 

کند. در این بخش بدلیل بخش خدمات به تأمین مالی و نقدینگی بیشتر را ثابت می

بنیان و احتیاج به تأمین مالی، های استارتاپی و دانشها و تأسیس شرکتافزایش نوآوری

سیاست انبساطی اهمیت بیشتری دارد. بنابراین اعطای تسهیلات و اعتبارات در این 

 تواند مشکل کمبود نقدینگی در این بخش را برطرف سازد.بخش می

همچنین بخش خدمات سهم زیادی از تولید ناخالص ملی را به خود اختصاص داده 

تواند نقش موثری در رشد اقتصادی کشور داشته باشد. بنابراین برای بهبود است و می

برآن ورود باشد. علاوهروند رشد اقتصادی کشور توجه به این بخش حائز اهمیت می

تواند تکنولوژی به این بخش و ارتقا سطح کیفیت محصولات فیزیکی و غیرفیزیکی می
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باعث ارتقا سطح رفاه مردم گردد و با گسترش بخش خدمات تاحدودی مسأله بیکاری 

 نیروی کار برطرف شود.
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