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Abstract 

Many economists agree that monetary policy affects the real sector of the 

economy in the short term, but their disagreement is over the channels of 

influence and their relative importance. The research's main purpose was to 

identify the most important mechanism of monetary policy transmission in the 

Iranian economy with the Bayesian model averaging approach. 

Thirty-five variables affecting monetary policy transmission through the 

neoclassical channel and 22 variables affecting the monetary transmission 

mechanism in the non-neoclassical model were entered into the model. Finally, 

using the Bayesian averaging model approach, the most important variables 

affecting the monetary policy transmission mechanism were determined. 

According to the results, it can be said that the money transmission mechanism 

in the Iranian economy is transmission through both neoclassical and non-

neoclassical channels. According to the results, the neoclassical channel has a 

higher share in the monetary mechanism transmission system than the non-

neoclassical channel. According to the results, the most important channels of 
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monetary policy transmission in the Iranian economy are the effective real 

exchange rate variables, free-market interest rate, informal exchange rate 

deviation from the formal, total stock index growth rate, land price index in 

Tehran, the volume of money, total debt to the banking system and the growth 

rate are credits granted to the private sector. 

Keywords: The mechanism of monetary policy, Neoclassical channel, Non-

neoclassical channel, Bayesian average 

JEL Classification: E58,E52, E51 
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 چكيده

مدت بر بخش واقعيي   هاي پولي در کوتاه بسياري از اقتصاددانان بر اين ديدگاه که سياست

هياي اثرگيراري و    ها بر سر کانال نظر آناختلاف اتفاق نظر دارند؛ ولي   ،استمؤثر تصاد اق

وکيار انتقيال    تيرين سياز   مهي   ييشناسيا  مقاليه . هدف اصلي اين استها  اهميت نسبي آن

  است. نيزيب نيانگيم يها الگو کرديبا رو رانيدر اقتصاد ا يپول استيس

متغيير   22ل سياست پولي از کانال نئوکلاسييکي و  متغير مؤثر بر انتقا 35در اين تحقيق 

مؤثر بر سازوکار انتقال پولي در الگيو یيرنئوکلاسييکي وارد الگيو گردييد و در نهاييت بيا       

ترين متغيرهاي مؤثر بر سازوکار انتقال  گيري بيزي مه  استفاده از رويکرد الگوي ميانگين

 سياست پولي تعيين شدند. 

بيان داشت سازوکار انتقال پولي در اقتصاد اييران هي  از کانيال    توان  با توجه به نتايج مي

شيود؛ بير اسيات نتيايج، کانيال       نئوکلاسيکي و ه  از کانال یيرنئوکلاسيکي منتقي  ميي  

نئوکلاسيييکي سييه  بييارتري در سيسييت  انتقييال سييازوکار پييولي نسييبت بييه کانييال      

ال سياست پولي در اقتصاد هاي انتق ترين کانال یيرنئوکلاسيکي دارد. بر اسات نتايج، مه 

مؤثر، نرخ بهره بازار آزاد، انحراف نرخ ارز  يقيمتغيرهاي نرخ ارز حقهستند از  ايران عبارت
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در تهيران، حمي     نيزم متينرخ رشد شاخص ک  سهام، شاخص ق ،ياز رسم يرسمريی

 ي.به بخش خصوص يينرخ رشد اعتبارات اعطا ي وبانک ست يبه س يپول، ک  بده

کانييال  ک،يکانييال نئوکلاسيي  ،يپييول اسييتيسييازوکار انتقييال س  لياادك هاا ك واژه

 نيزيب نيانگيم ک،يیيرنئوکلاس

 JEL: E58,E52, E51بندكطبقه

 07/12/٩٩ت ریخپذیرش 28/11/٩٩ت ریخب زبينی 17/08/٩٩ت ریخدری فت 

323-2٩3،صص13٩٩زمست ن،4،شم ره٩س ل،راهبرداقتص دكفصلن مه

 



 

 

مهمقد

کند.  می فیرا توص یشوک پول کیواکنش اقتصاد به  یچگونگ ،یانتقال پول ندیفرآ
از  یا مجموعوه  ؛کننود  یمو  یپوول  استیس یاقدام به اجرا یمرکز یها بانک که یزمان
شروع شده و به  ،(یی)پول و دارا یمال یبر بازارها ریثأکه از ت دیآ یم دیپد راتییتغ
 .انجامد یتر، تورم م مشخص ربه طو ای ها متیق ی در سطح عموم رییتغ

 یقو یحق یتجوار  یهوا  چرخوه  رینظ یمکاتب اقتصاد از یبرخ یلحاظ نظر به
نودارد و   یقیحق یرهایمتغ برت تأثیری مد کوتاه در یکه حجم پول حت اعتقاد دارند

 یدر حال؛ است یمحدود و فاقد ارزش مطالعات اریبس یانتقال پول زمیرو مکان  نیاز ا
 هوا  کیکلاسو  نئوو  ها، نینزینئوک ون،یپول ها، نینزیک ریتب اقتصاد کلان نظمکا ریکه سا
 توانود  یکوه التتوه منتون آن مو    ؛ اعتقاد دارنود  یپول یها مدت شوک به آثار کوتاه …و

 (Bernanke&Gertler,1995)(Meltzer,1995) .متفاوت باشد

ارد هموواره موو   یپوول  استیستأثیرگذاری راجن به منتن  نظر علاوه بر اختلاف
مودت زموان     ،یهای اثرگوذار  اثر، کانال زانیم صوصخ در ینانیمانند: نااطم یگرید

محل بحث  زیاثر ن دنیاثر و زمان به اوج رس یماندگار ،یشروع اثرگذار یلازم برا
 طرف مشخص اسوت کوه در   کیاز  نیبنابرا ؛اقتصاددانان بوده است انیو چالش م
از  توووان یتووورم موو تیریو موود یدهووای اقتصووا فعالیووت تیووتثت یموودت بوورا کوتوواه
بور هموه اقتصواددانان و بانکوداران      گور ید یکرد و از سو استفاده یپول یها استیس

 ی،پوول  اسوت یو به موقون س  زیآم تیموفق یاجرا یمسجل شده است که برا یمرکز
صوورت   نیو ا ریو داشته باشوند. در    یقابل قتول یآگاه یانتقال پول زمیاز مکان دیبا

 توانود  یشد که م هندمواجه خوا ییبا خطاها یپول استیس یطراح در یمقامات پول
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 رمنتظوره ی  ایناخواسته و  جیاتخاذ شده )بروز نتا یها استیکردن س ضمن ناکارآمد
 .کنود  لیو اقتصواد تحم  را بور  یا ملاحظوه   قابول  یهوا  نهیدر زمان و جهت اشتتاه( هز

 .(1390)مشیری و واشقانی، 
وام،  یهوا در جهوت اعطوا    بور اعتتوار بانوک    ترین عوامل اثرگوذار  از مهم یکی
و بوا اسوتفاده    یتوسط بانک مرکز معمولبه طور  استیس نیا. است یپول استیس

 اتیو مجدد و عمل لینرخ تنز ،یقانون رهیاز جمله ابزار نرخ ذخ یمتعدد یاز ابزارها
خ کانال نور »مانند:  یمختلفهای  کانال قیاز طر یپول استی. سشود یبازار باز انجام م

 دیبر تول 4«یکانال اعتتار»و  3«ها ییدارا ریسا متیکانال ق» 2،«کانال نرخ ارز» 1،«بهره
مدت بور بخوش    در کوتاه یپول استیکه س دگاهید نی. اقتصاددانان بر ااستاثرگذار 
هوای   هوا بور سور کانوال     اختلاف نظر آن .اتفّاق نظر دارند ؛اقتصاد مؤثر است یواقع

 .است گریکدیستت به ها ن آن تیو اهم یاثرگذار

در خصوص حول   یمال ستمیدر س ای ژهیها نقش و که بانک ییآنجا ازعلاوه بر این 
هوا   دهی بانوک  کانال وامکنند، یم فایا یاعتتار یبازارها (1)،«اطلاعات نامتقارن»مسأله 
بوه   رندگانیگ که قرض یتیها مطرح شده است. به ترت آن ژهینقش و نهمی اساس بر

 چیهو  گور ی. از طرف دکنند یم دایپ یدسترس یمال یبه بازارها ینکبا ستمیواسطه س
 یوجود ندارد. بررس یمنابن مال گریو د یبانک یجزئ یها سپرده نیب یکامل نیجانش

از متاحوث   یکی یپول استیدهنده س های انتقال از کانال یهای پول شوک رینحوه تأث
)طورف   یکیئوکلاسو ن دگاهیو د یدر حوزه اقتصاد کلان است که به دو قطوب اصول  

. )راعوی و  شوود  یمو  میتقسو  ،)طورف عرضوه(   یکیرنئوکلاسو ی  دگاهیو تقاضوا( و د 
(. بر اساس متاحث ارایوه شوده در بخوش متوانی نظوری، دیودگاه       1397همکاران، 

نئوکلاسیکی نحوه اثرگذاری سیاست پولی را از کانال تابن تقاضای کل و از طریوق  
( اسوت و  I)ته به تابن سرمایه گوذاری  (، نرخ بهره و کیو توبین که وابسCمصرف )

( اسوت و  EX-IMتجارت بین الملل کوه متتنوی بور خوالص صوادرات و واردات )     
                                                                                                                                 

1  . Interest Rate Channel 

2  . Exchange Rate Channel 

3  . Other Asset Prices Channel 

4  . Credit Channel 
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دیدگاه  یرنئوکلاسیکی که متتنی بور اثرگوذاری سیاسوت پوولی از کانوال تغییورات       
ای درصودد ارایوه وام بوه     سمت عرضه بازار است چرا که کانال اعتتاری و ترازنامه

 هستند. بخش تولید اقتصاد
گستردگی طیف متغیرهای توضیحی مؤثر بر تسوهیلات بوانکی، ایون پرسوش     
اساسی را در میان محققان مطرح کرده است کوه چوه متغیرهوایی بایود در الگووی      

نااطمینوانی  »تجربی رگرسیون تسهیلات بانکی وارد شوند؟ این مشوکل بوا عنووان    
 بوه  منجور  توانود  موی  الگوو،  مسأله نااطمینوانی  به توجه شود. عدم ، شناخته می«الگو
 نامناسوب  های بینی پیش آن نتیجه که شود پارامترها برآورد در کارایی عدم و تورش
 نااطمینوانی  است لازم تجربی مطالعات در بنابراین است؛ نادرست آماری استنتاج و
های مناسوب بورای مشوکل نااطمینوانی الگوو       یکی از روش. گیرد قرار مدنظر الگو
 .اسوت  1«گیوری الگوو بیزینوی    میوانگین »یوا روش  « هوا  تمامی الگوگیری از  متوسط»

(Koop,2003) 
هوای   الگوو مشکلاتی کوه  ترین  مهم(، از 2008) 2بر اساس نظر استوک واتسون

توانسوتند   ینمو خطی با پارامترهای ثابت در طوول زموان داشوتند، ایون اسوت کوه،       
الی اسوت کوه در   این در حو  چارچوب تحلیلی درستی را در طول زمان ارایه دهند.

یی خطوی بوا پارامترهوای تخمینوی     ها الگومطالعات انجام گرفته در داخل کشور از 
اسوتفاده شوده    ثابت جهت بررسی رابطه بوین سیاسوت پوولی و تسوهیلات بوانکی     

. در تحقیق حاضر سوعی شوده اسوت بورای اولوین بوار در       (Korobilis,2013)است.
اده بوا تکیوه بور متوانی نظوری و      تحقیقات داخلی با لحاظ نمودن ماهیت تجربوی د 

بنودی متغیرهوای    گیری بیزین اقدام به شناسایی و اولویوت  استفاده از روش میانگین
 مؤثر بر سازوکار انتقال سیاست پولی شود. 

.مب نینظرك1

هوای انتقوال سیاسوت پوولی، موجوب       ز لحاظ تجربوی، ارزیوابی اثربخشوی کانوال    ا
شوود. انتقوال    ایجاد یک بینش مناسب موی گیری بهتر بانک مرکزی از طریق  تصمیم

                                                                                                                                 

1  . Bayesian Model Averaging (BMA) 
2  . Stock and Watson 
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کنود و یوک    پولی، فرایندی است که اقدامات سیاست پولی را به اقتصاد منتقل موی 
خصوصویات سواختاری    .رود ن به شمار میلاموضوع محوری در متاحث اقتصاد ک

های مختلف انتقال سیاست پولی را تحوت   اقتصاد و بازارهای مالی، اثربخشی کانال
 از طریق اثرگذاری روی تقاضای کول عمول   بیشتر دهد. سیاست پولی  یتأثیر قرار م

و  مستقیم آن بر طرف عرضه اقتصاد، به درجوه پایوداری نورخ بهوره    تأثیر  کند و می
ها بستگی دارد. چندین کانال برای انتقال سیاست  اندازه چستندگی قیمت اثرگذاری

رهای مختلوف متفواوت   اما اثربخشی این سازوکار در بوین کشوو   ؛پولی وجود دارد
گوری موالی، تفواوت در     است. این امر به دلیل تفاوت در وسعت و حجوم واسوطه  

 (Cevik,2012).توسعه بازارهای سرمایه داخلی و شرایط ساختاری اقتصاد است
به طور کلی در یک دهه اخیر، سیاست پولی مرکوز ثقول متاحوث مربوو  بوه      

ی بوده اسوت. مقاموات پوولی جهوت     بهتود رشد پایدار و تورم پایین در هر اقتصاد
هوای   بندی و اثر سیاسوت  موفقیت در چنین امر خطیری، باید ارزیابی دقیقی از زمان

پولی بر اقتصاد داشته باشند، بنابراین الزم است سازوکاری را که سیاست پوولی بور   
. بشناسوند  ،دهود  اساس آن اقتصاد و متغیرهای کالن اقتصادی را تحت تأثیر قرار می

(1996 ,Mishkin    سازوکارهای انتقال پولی به دو دسوته کلوی تقسویم موی .)   شووند؛
ها بازارهای مالی کامول   های نئوکلاسیکی شهرت دارند که در آن دسته اول به کانال

های بازار اعتتار را در  های  یرنئوکلاسیکی است که نقض هستند و مورد دوم کانال
عتتاری سازوکار انتقال پوولی معوروف   گیرند؛ که در حقیت به عنوان کانال ا نظر می
 هستند.

ه كانتق لسي ستپولیدیدگ هنئو لاسيک  ن ل.1-1

هایی اسوتوار اسوت کوه     های نئوکلاسیکی یا سنتی انتقال سیاست پولی بر مدل کانال
کنود. در ایون    گذاری، مصرف و تجارت بین الملول تأکیود موی    بر رفتارهای سرمایه

قال پولی، کانال نرخ بهره است که از طریوق هزینوه سورمایه    ها کانال کلیدی انت مدل
ای مصورف و   ها از طریق اثر ثروت و جانشوینی بوین دوره   کند. سایر کانال عمل می

توان  بندی کلی می شوند. در دسته همچنین نرخ ارز منجر به انتقال سیاست پولی می
نئوکلاسویکی بوه   های اثرگذاری سیاست پولی بر بخش واقعوی را در دیودگاه    کانال
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 صورت زیر ارایه کرد:

ه كمبتنیبرترازتج رك)نرخارز(  ن ل

تورین کانوال توراز تجواری بوه ایون        نحوه تأثیرگذاری کانال نرخ ارز به عنوان مهوم 
هوای خوارجی تغییور     های داخلی نستت به دارایوی  صورت است که بازدهی دارایی

هوای   دهود و ارزش دارایوی   ییور موی  های بهره را تغ کند وقتی بانک مرکزی، نرخ می
های نقدی تغییر یافته و پول داخلی نیز دچار تقویوت   داخلی نستت به دیگر دارایی

شود. تغییرات نرخ ارز به طور مستقیم بر سطح قیمت کالاهای وارداتی  یا تنزیل می
تأثیر دارد؛ بنابراین، کانال نرخ ارز نقش مهمی را در چگونگی تأثیرگذاری سیاسوت  

ی بر اقتصاد دارد. در این خصوص، دو عامل مهم اسوت: اول، حساسویت نورخ    پول
ارز به تغییرات نرخ بهره و دوم، درجه باز بوودن. هور چوه اقتصوادها بوازتر باشود،       

 .(Bordon&Weber.2010)تر است. عملکرد و نقش این کانال بیش

ه كمبتنیبرمصرف اثرثروتواثرج یگزینی  ن ل

دیگر از سازوکارهای انتقال سیاست پولی است؛ به نحوی که بور   کانال ثروت یکی
اساس این سازوکار، یک سیاست پولی انقتاضی که منجر به کاهش حجوم پوول در   

هوای موالی بوا     دهد و به این بازدهی دارایی شود نرخ بهره را افزایش می گردش می
م افوزایش ثوروت   های مالی، به مفهو شود. افزایش بازدهی دارایی افزایش مواحه می
ها است، بنابراین منجر به افزایش مصرف شوده و بوه دنتوال آن     صاحب این دارایی

 (.1391رشد تولید را در پی خواهد داشت. )شریفی رنانی و همکاران، 

توبينqگذارك نرخبهرهوه كمبتنیبرسرم یه  ن ل

هوا   زش بازاری بنگواه توبین را، حاصل تقسیم ار qها  گذاری بنگاه در تصمیم سرمایه
کنود. وقتوی سیاسوت پوولی انقتاضوی اجورا        بر هزینه جایگزینی سرمایه تعریف می

یابد و قیمت سهام  یابد؛ تقاضا برای سهام کاهش می شود و نرخ بهره افزایش می می
کند. هر شرکتی در مواجهه با کاهش ارزش سهام خود و به تتن آن، کاهش  افت می
هووای  تووری بوورای تووأمین طوورح  راق سووهام بوویش، مجتووور بووه چووا  اوqنسووتت 
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گذاری برای شورکت بسویار    شود. در این وضعیت، سرمایه گذاری جدید می سرمایه
گوذاری کوه قتول از     هوای سورمایه   ها، طرح شود. در مقیاس کل شرکت پر هزینه می

شود و ایون   تأمین مالی نمی qانقتاض پولی به صورت مرزی سودآور بود با کاهش 
 .(Ida,2013)شود. خود، موجب کاهش تولید و اشتغال می نیز به نوبه

دهایه كانتق لسي ستپولی وامدیدگ هغيرنئو لاسيک)اعتب رك(  ن ل.1-2

ب نكیوترازن مه

هوای   های جدید نخستین بار با اتکا به فرضیه اطلاعات نامتقارن و اصوطکاک  کیزین
زوکاری جدیود در انتقوال اثورات    بازار اعتتارات، کانوال اعتتواری را بوه عنووان سوا     

سیاست پولی مطرح کردند. بر اساس تئوری کانال اعتتاری، اثرات مستقیم سیاسوت  
زا در پواداش توأمین موالی بیرونوی      پولی روی نرخ بهره به واسوطه تغییورات درون  

یابد. هزینه یا پاداش تأمین مالی بیرونی تمایز بین هزینه توأمین وجووه    گسترش می
ابن خارج بنگاه و هزینه فرصت تأمین سورمایه از محول منوابن داخلوی     سرمایه از من
 .(Boivin,2010)بنگاه است.

دهی  ن لوام

کنود،   وقتی بانک مرکزی یک سیاست پولی انقتاضوی در عرضوه پوول را اجورا موی     
های تجاری مجتور به کواهش   یابد، در این حالت بانک های بانکی کاهش می سپرده
های  گذاری و فعالیت های بانکی، کاهش سرمایه جه کاهش وامشوند. نتی دهی می وام

هوا بوه    کننوده  واقعی اقتصاد است. این بدان علت است که، کسب و کارها و مصرف
های بانکی دیگور قوادر بوه توأمین وجووه       های بانکی متکی بوده و با کاهش وام وام

ای نخواهود بوود.    های سورمایه  مورد نیاز خود برای خرید کالاهای با دوام و دارایی
ها با ویژگوی و قودرت موالی متفواوت )از نظور انودازه،        لازم به ذکر است که بانک

هوای سیاسوت پوولی     نقدینگی و سرمایه( نقش متمایزی در سازوکار انتقوال شووک  
 دارند.

ای در  دهی بانکی مورد توجه ویوژه  اثرگذاری سیاست پولی از طریق کانال وام
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(، برنانووک و 1993)2(، برنانووک1992)1ینوودرمطالعوواتی همچووون برنانووک و بلا  
( قرار گرفته است. یکی از فوروض  1995)5( و تیلور1995)4(، مشکین1995)3گرتلر

هوا اسوت؛ بوه نحووی کوه       دهی بانکی، مربو  به نحوه تأمین موالی بنگواه   کانال وام
توانند به طور مستقیم از طریق انتشوار سوهام اوراق قرضوه بوه      های بزرگ می بنگاه»
رهای اعتتاری دسترسی داشته باشند؛ اما اعتتارات بانکی منتن اصلی تأمین موالی  بازا
های کوچک و متوسط هسوتند؛ بنوابراین اعتتوارات نقوش مهموی در انتقوال و        بنگاه

 کنند.   ایجاد ارتتا  بین بخش پولی و مالی و بخش واقعی اقتصاد بازی می

  ن لترازن مه

کنود؛ دیودگاه    دهی بانکی نمی محدود به کانال وام از آنجا که کانال ترازنامه خود را
گیرنودگان بوه    دهد. در واقون، وام  تری از سازوکارهای کانال اعتتاری ارایه می وسین

شووند کوه بوه علوت نواهمگنی موقعیوت موالی         منابن موالی مختلفوی هودایت موی    
اثور   هوا  گیرندگان، بر ساختار موالی آن  گیرندگان است و کیفیت ترازنامه این وام وام
ف گذارد. بر این اساس، سیاست پولی انقتاضی، به چنود طریوق موجوب ت وعی     می

 شود: ترازنامه وام گیرندگان می
 دهد. الف: خالص جریان وجوه را کاهش می

هوای بهوره    های بنگواه دارای نورخ   ب: افزایش نرخ بهره، با فرض اینکه بدهی
 شود. ای می بهره مدت یا نرخ بهره شناور باشد، باعث افزایش مخارج کوتاه

شوود )از طریوق کواهش ارزش     ج: باعث ت عیف موقعیوت موالی بنگواه موی    
 نگاه(های وام گیرندگان و ارزش خالص ب وثیقه

د: ت عیف ترازنامه وام گیرندگان به دلیل اعمال سیاست پولی انقتاضی اسوت  
یوب  دهد و بوه ایون ترت   که مسأله انتخاب ناسازگار را برای وام دهندگان افزایش می

                                                                                                                                 

1  . Bernanke & Blinder(1992) 

2  . Bernanke(1993) 

3  . Bernanke & Gertler(1995) 

4  . Mishkin(1995) 

5  . Taylor(1995) 
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هوا را متمایول    هوا، آن  یابد؛ همچنین کاهش ارزش خالص بنگواه  دهی کاهش می وام
گذاری ریسک دار بنمایند و ایون امور    های سرمایه کند که خود را متعهد به طرح می

شوود. بودیهی اسوت کوه نتیجوه       خود موجب افزایش مسأله مخاطرات اخلاقی موی 
ست پوولی انقتاضوی خواهود    اعمال سیاست پولی انتساطی، عکس نتیجه اعمال سیا

 .(Krylova,2002)بود.
های سیاسوت پوولی بور اقتصواد،      بندی رویکرد اثرگذاری کانال بر اساس جمن

بیشتر از کانال تغییرات نرخ بهره بر اقتصاد اثرگذار است، به عتارتی فرآینود نهوایی   
رویکردهای اثرگذاری انتقال سیاست پولی در نهایت از کانال نرخ بهوره بور بخوش    

تورین عامول در علوت ایجواد      حقیقی اقتصاد اثرگذار است. در نتیجه نرخ بهره مهم
 تغییرات اقتصاد از کانال سیاست پولی است.

پيشينهتحقيق.2

سوهام،   متیمسکن، ق متیق یها نقش کانال (. به بررسی1397مهدیلو و همکاران )
جهوت   MS-VARاز روش در سیاست پولی پرداختند که در آن  ینرخ ارز و اعتتار

 کیو  میو اسوت در ر   نیو از ا یحواک  قیو تحق جی. نتوا برآورد مودل اسوتفاده کردنود   
 مودت  انیمدت، کانال نرخ ارز در م در کوتاه ی، کانال اعتتار(1385قتل از  یها )سال

، کانال (1385بعد از  یها صفر )سال میمسکن در بلندمدت و در ر  متیو کانال ق
سوهام در   موت یو کانوال ق  مدت انیمسکن در م متیمدت، کانال ق در کوتاه یاعتتار

 اند. داشته دیسهم را در انتقال آثار پول بر تول نیشتریبلندمدت ب
هوای   از کانال یهای پول شوک رینحوه تأث یبررسبه  .(1397راعی و همکاران )

حاصل  جینتا .پرداخته است زیعیتو یها با وقفه دیبر تول یپول استیدهنده س انتقال
سوه  ،نشان داد که یعیزتو ونیروش خودرگرس یریکارگ رداستفاده با بهمو یاز الگو

در  یپووول اسووتیمسووکن و اعتتووارات در انتقووال اثوورات س مووتیکانووال نوورخ ارز، ق
 .است ندمدتپول در بل ییخنثا یبه معنا نیبلندمدت ناتوان است، ا

هوا در انتقوال اثوورات        بوه بررسوی نقوش بانوک    (. 1397کازرونی و همکاران )
. نتوایج بیوانگر اثور مثتووت  اند  هدهی پرداخت چارچوب کانال وام اسوت پوولی درسی

باشود. از سوویی اثور نسوتت      سرمایه بر تسوهیلات اعطوایی موی    و معنوادار کفایوت
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 معنوادار، ولوی بسویارکوچک است. سپرده، منفوی و

 ی بوورای کشووور ایووران و دوره    .کوه (1394) ی پروین و دیگووران   مطالعهدر 
ای سیسوتم    نیز اثرات ترازنامووه   انجام پذیرفته، DSGEبا روش  1981-2012زمانی 

 بانکی مورد بررسی قرار گرفته است. نتوایج ایون مطالعوه بیوانگر افووزایش حجووم  
همچنوین شوووک مثتووت     است؛  ها و تسهیلات در اثر شوک مثتت نرخ بهره    سپرده
 ها خواهد داشت.    ی بانک ازنامهتر   ذخایر قانونی اثر معکوس بر  نورخ

آثوار  در کشور ترکیه بوه بررسوی    VAR(. با استفاده از روش 2017)1اردو دو
و  یاعتتوار  کانوال  پرداخت. بر اساس نتایج ها متیق د ویبر تول یپول استیسانتقال 
 اسوت؛  رفعالی  ها متیق د ویبر تول یپول استیدر انتقال آثار س ییدارا متیکانال ق
بور عهوده    یپوول  اسوت یانتقال آثوار س  در سهم را نیشتریکانال نرخ بهره ب نیهمچن
 دارد.

های ماهیانه کشوور کلمتیوا، طوی     (. با استفاده از داده2016) 2تورس و رسترپو
، با به کارگیری الگو چرخشی مارکوف بوه بررسوی عودم    2015-1994دوره زمانی 
ن پرداختنود.محققان  های پولی در کشور کلمتیا طی رشد قیموت مسوک   تقارن شوک

هوای پوولی زموانی تأثیرگوذار      اند که شووک  در این مطالعه به این نتیجه دست یافته
 هستند که قیمت مسکن در حال کاهش باشد.

های فصلی کشور ترکیوه، طوی دوره    (. با استفاده از داده2016) 3تونج و کلینچ
هوای   شووک ، با به کارگیری الگو چرخشی مارکوف به بررسوی  2014-2006زمانی 

اند، محققوان در ایون مطالعوه بوه ایون نتیجوه دسوت         پولی در کشور ترکیه پرداخته
های پولی طی ادوار تجاری وجود دارد، به نحووی   اند که عدم تقارن در شوک یافته

های پولی فقط در دوره رکود توانایی تأثیرگذاری بر رشد اقتصادی دارنود   که شوک
 أثیرگذاری بر رشد خنثی هستند.های پولی در ت و در دوره رونق شوک
های ماهیانوه کشوور ترکیوه، طوی      (. با استفاده از داده2016) 4اولکه و برومنت

                                                                                                                                 

1  . Erdogdu(2017) 

2  . Torres & Restrepo (2016) 

3  . Tunc & Kilinc (2016) 

4  . Ulke & Brument (2016) 
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ای بوه   ، با به کارگیری الگو خودرگرسیون برداری آسوتانه 2014-1990دوره زمانی 
انود. محققوان در ایون     های پولی در کشور ترکیه پرداختوه  بررسی عدم تقارن شوک

هوا از لحواظ انودازه و     اند که عدم تقوارن در شووک   تیجه دست یافتهمطالعه به این ن
 جهت شوک پولی وجود دارد.

های فصلی کشوور جاماییکوا طوی     (. با استفاده از داده2015) 1آلن و رابینسون
از الگووو چرخشووی مووارکوف بووه بررسووی تووأثیر  و بووا اسووتفاده  2015-1997دوره 
انود کوه    و به این نتیجوه دسوت یافتوه   اند  های پولی بر رشد اقتصادی پرداخته شوک

اثرات انتقال پولی به تورم و نرخ ارز به وضعیت سیاست پوولی بسوتگی دارد. ایون    
بدان معنا است که این اثر با توجه به اینکه سیاست پولی اعمال شده یک سیاسوت  

 گرانه هست یا نه، دارای تفاوت است. مداخله

روشتحقيقوبرآوردالگو.3

و  نظوری است. به این ترتیوب کوه ابتودا متاحوث      کاربردین تحقیق روش انجام ای
 نظور  در بوا  سوپس  و شده جمن آوری ای مطالعات تجربی تحقیق به روش کتابخانه

مناسب انتخواب   یکشور، الگو تجرب یو مال پولی بخش شرایط و ملاحظات گرفتن
ای  موعهبخش شامل مج نیمورد استفاده در ا یرهای. متغگردد و برازش می دهیگرد
 پوس  .اسوت  1370-1371، 1394-1396یدر دوره زمان یکلان اقتصاد یرهایاز متغ

بوه   Excelبوا اسوتفاده از نورم افوزار صوفحه گسوترده        قیو های تحق از استخراج داده
 یآموار  لیو و تحل هیو تجز یسوپس بورا  ، ها پرداختوه  و پردازش آن رهایمحاسته متغ
 MATLABاز نورم افوزار    ،قابل اتکوا ای  جهیبه نت یابیو دستبه دست آمده اطلاعات 
 .دیاستفاده گرد

، جهت تعیین هر یک از 1در ادامه متغیرهای به کار رفته در تحقیق در جدول 
های اثرگذاری و انتقال سیاست پولی مورد بررسی قرار گرفته اسوت. در ایون    کانال

 های صورت گرفته داخلی تعیین متغیرهوای ورود بور   تحقیق بر خلاف سایر تحقیق
گذارده خواهد شد و بر اساس وضعیت توزین پسین و پیشوین   BMAعهده الگوی 

متغیرها اقدام به تعیین متغیرهای ورود در سازوکار انتقال پولی خوواهیم نموود. بوا    
                                                                                                                                 

1  . Allen & Robinson (2015) 
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های نئوکلاسیکی به متغیرهای نرخ بهره، کیو تووبین )کانوال    توجه به اینکه در کانال
تی )کانوال مصورف( و نورخ ارز )کانوال     گذاری(، اثر ثروت و جانشین مووق  سرمایه

انود کوه بوا     الملل( توجه شده است، در این بخش متغیرهایی ارایه شوده  تجارت بین
یکووی از متغیرهووای فوووق بووالاترین ارتتووا  را داشووته باشووند؛ همچنووین در بخووش 

ترین متغیرهوای مورتتط    ای مهم دهی و ترازنامه  یرنئوکلاسیکی با توجه به کانال وام
متغیرهای مؤثر در هر کانال ارایه شده  1 اخص ارایه شده است. در جدولبا این ش
 است.
 

 متغیرهای پیشنهادی تحقیق .1جدول 
 متغیره ی مست ل گراه

 نئوکا یدی

 المول( )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل تج رت شی  (ری ل) ر می اا ر می غیر ارا نرخ ان راس
 (المول شی   ل تج رت= ک ن یک ن ل اثرگذار) (ری ل) ر می ارا نرخ

 (المول شی  )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل تج رت (ری ل) ر می غیر ش اار ارا نرخ
 گذاری( )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل  رم ی مؤثر    ی ی ارا نرخ
 (گذاری  رم ی ک ن ل =  ی( )ک ن ل اثرگذارری ل میوی رد) پولی پ ی 

 ک ن ل تج رت=  ی( )ک ن ل اثرگذارری ل میوی رد) ش ندی یرغ التب ری مؤ س ت ا ه  ش نم نزد مسدوک ا ا دن س
 (المول شی 

 گذاری( )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل  رم ی نرخ شهره ر می 
 گذاری( )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل  رم ی نرخ شهره ش اار  ااد 

 گذاری( ی )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل  رم  (ری ل میوی رد) ج ری صیمو ش  ن خ لص ث شو  رم ی  تشدیل
 گذاری( )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل  رم ی تشدیل  رم ی  ث شو کل ن خ لص 

 گذاری( )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل  رم ی  (ری ل میوی رد) جم پس انداا 
 گذاری( )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل  رم ی نرخ رهد ه خص کل  ه   

 )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل مصرس( (ری ل میوی رد) جم مصرس 
 )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل مصرس( (ری ل هزار( )صدیم طرح) شه ر تم   یمو  د ص

 )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل مصرس( (اا د شدان) تهران در امی  صیمو ه خص

 )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل مصرس( (اا د شدان) تهران در اج ره شه  ه خص
 المول( ل اثرگذاری = ک ن ل تج رت شی )ک ن  (ری ل میوی رد) مرکزی ش نم خ رجی ه ی دارایی خ لص

 المول( )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل تج رت شی  (ری ل میوی رد) مرکزی ش نم خ رجی ه ی دارایی
 المول( )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل تج رت شی  (ری ل میوی رد) ش ندی  یستم خ رجی ه ی دارایی خ لص

 المول(  ن ل اثرگذاری = ک ن ل تج رت شی )ک (ری ل میوی رد) ش ندی  یستم خ رجی ه ی دارایی
 المول( )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل تج رت شی  (ری ل میوی رد) مرکزی ش نم خ رجی ه ی دارایی

 المول( )ک ن ل اثرگذاری شر  ی  و پولی اا ک ن ل تج رت شی  (ری ل میوی رد) ه  ش نم خ رجی ه ی دارایی
 المول( )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل تج رت شی   ل(ری میوی رد) مرکزی ش نم ارای ه ی شدهی 
 المول( )ک ن ل اثرگذاری شر  ی  و پولی اا ک ن ل تج رت شی  ری ل( میوی رد) ه  ش نم ارای ه ی شدهی

 المول( )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل تج رت شی  (ری ل میوی رد) مرکزی ش نم خ رجی ه ی شدهی
 المول( )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل تج رت شی مرکزی  ش نم خ رجی دارایی ش  خ رجی شدهی نسبو
 المول( )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل تج رت شی ج ری  صیمو ش ( ری ل میوی رد) خدم ت ا ک لاه  ا درات
 المول( )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل تج رت شی ج ری  صیمو ش ( ری ل میوی رد) خدم ت ا ک لاه  ااردات

 المول( رگذاری = ک ن ل تج رت شی )ک ن ل اثه خص صیمو ااردات 
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 المول( )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل تج رت شی ه خص صیمو ا درات 
 (المول شی )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل تج رت ج ری  صیمو ش ( ری ل میوی رد) ج ری  س ب تراا

 المول ( شی  )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل تج رت GDP ش  ااردات نسبو
 (المول شی  )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل تج رت GDP  ش ج ری  س ب کسری نسبو

 (المول شی  )ک ن ل اثرگذاری = ک ن ل تج رت GDP ش  ا درات نسبو

 غیرنئوکا یدی

 (دهی اا ک ن ل ک ن ل اثرگذاری = ری ل( ) میوی رد) مرکزی ش نم ش  دالو شدهی

 (دهی اا  ک ن لک ن ل اثرگذاری =  جم پ ی  پولی )
 (دهی اا  ک ن لاثرگذاری = ک ن ل  جم پول )

 (دهی اا  ک ن لک ن ل اثرگذاری =  جم هب  پول )
 دهی( ک ن ل اا ک ن ل اثرگذاری = ری ل( ) میوی رد) ش ندی غیر التب ری مؤ س ت ا ه  ش نم ش  دالو شدهی

 دهی( ک ن ل اا ک ن ل اثرگذاری = ) (ری ل میوی رد) مرکزی ش نم ش  ه  ش نم شدهی
 (دهی اا ک ن ل ک ن ل اثرگذاری = )GDP ش  دالو شدهی نسبو

 ک ن ل التب ری(ک ن ل اثرگذاری = ) (ری ل میوی رد) ش ندی  یستم ش  ه ی کوچم هرکو شدهی

 ک ن ل التب ری(ک ن ل اثرگذاری = ) (ری ل میوی رد) ش ندی  یستم ش  ه ی شزرگ هرکو شدهی
 دهی ک ن ل  اا ی = ک ن ل اثرگذار) (ری ل میوی رد) ش ندی  یستم ش  شدهی کل

 ک ن ل التب ری(ک ن ل اثرگذاری = ) GDP شر ت سیم خصوای شخش ش  ه  ش نم الط یی التب رات نسبو
 ک ن ل التب ری(ک ن ل اثرگذاری = ) )%( خصوای شخش ش  الط یی التب رات رهد نرخ

 ک ن ل التب ری(ک ن ل اثرگذاری = ه  )  جم کل  رم ی  ش نم

 ک ن ل التب ری(ک ن ل اثرگذاری =   )ه  جم کل دارایی ش نم

 ک ن ل التب ری(ک ن ل اثرگذاری = ه  )  جم کل شدهی ش نم
 ک ن ل التب ری(ک ن ل اثرگذاری =  جم  پرده ج ری )

 ک ن ل التب ری(ک ن ل اثرگذاری = مدت )  جم  پرده کوت ه

 ک ن ل التب ری(ک ن ل اثرگذاری = مدت )  جم  پرده شوند

 ک ن ل التب ری(ک ن ل اثرگذاری = ه  ) نم جم کل  پرده ش 

 ک ن ل التب ری(ک ن ل اثرگذاری =  جم اارا  مش رکو )
 ک ن ل التب ری(اثرگذاری =  )ک ن ل الط ییم نده تسهیات 

 
 متغیر ااشست  -
 رهد اصتص دی -

 های تحقیق یافته: منتن

 تجزیهوتحليلاطلاع ت

ساز با آن سر و کوار دارنود، اخوتلاف     الگوهایی که محققان  ترین چالش یکی از مهم
توانند در الگو لحواظ شووند، التتوه     ای است که می دیدگاه در مورد متغیرهای بالقوه

ها نیوز شوده    گیری نظرها در ا لب موارد حتی منجر به تفاوت در نتیجه این اختلاف
نود.  ا دانان در راستای حل این مشکل بسیار تلاش کورده  است. تاکنون اقتصادسنجی

(، نوام  BMAگیوری الگوو بیوزی )    حل بیوزی بورای مسوأله نااطمینوانی، متوسوط      راه
گیوری   از طریق متوسط . که در آن مقادیر موردنظر، ا لب(Hoeting et al,1999)دارد.

ها بسوتگی بوه میوزان حمایوت      وزن. شوند های خاص محاسته می وزنی مقادیر الگو
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گیوری   هر الگو انودازه  1«های پسین حتمالا»ها از الگو موردنظر دارند که توسط  داده
 شوند. می

گیرنود:   موی  قرار استفاده مورد اقتصادسنجی الگوهای در متغیر دسته دو واقن در
 اسواس  بیشوتر بور   کوه  قووی  و رسومی  هوای  که بر اساس نظریه 2«متغیر اصلی» -1

 مانندشود،  می حمایت الگو درها  آن ح ور از هستند اقتصادی رفتار آحاد یابی بهینه

 اسواس  بور  )کمکوی( کوه   3«مشوکوک  متغیرهوای » -2تقاضا  تابن در درآمد و قیمت

 رویکورد  شوود.  ارایه موی  الگو درها  آن برای ح ور توجیهاتی  یررسمی های نظریه

بوه   کند. می الگو متغیرها )مشکوک(، در از دسته این در تشخیص زیادی کمک بیزین
 در قطعوی  بوه صوورت   مرسووم،  جیاقتصادسن روش برخلاف رویکرد این در علاوه

 بورای  احتموالی  تنهوا  و شود نمی گیری متغیر تصمیم ح ور عدم یا ح ور خصوص

 .(Magnus et al,2010)شود. می الگو برآورد در متغیر ح ور
تغییرات ایجاد شوده در الگوسوازی )نسوتت بوه اقتصواد سونجی متعوارف( را        

 خلاصه نمود:زیر توان در موارد  می
ک الگوی خوب، همواره دو نوع نااطمینانی وجود دارد: اول، برای داشتن ی-1

نااطمینانی در انتخاب متغیور و دوم، نااطمینوانی در انتخواب مودل )نووع، تعوداد و       
ترکیب متغیرها(. اقتصادسنجی بیوزین عولاوه بور  لتوه بور نااطمینوانی در انتخواب        

 ند.متغیرهای مؤثر، توانسته بر نااطمینانی انتخاب مدل نیز  لته ک
کنود و در محاسوته    محقق را وارد می« اطلاعات پیشین»اقتصادسنجی بیزی -2

تور   گیری در مورد ایون محاسوته پررنو     ضرایب متغیرها، نقش محقق را در تصمیم
ها به تنهایی برای به  کند. عده زیادی معتقدند که اطلاعات به دست آمده از داده می

. به هموین علوت اقتصادسونجی    دست آوردن تخمینی مطمئن ضرایب، کافی نیست
بیزی با وارد کردن اطلاعات قتلوی محقوق، نااطمینوانی ناشوی از انتخواب و نحووه       

 را تا حود زیوادی کواهش داده اسوت. از طورف دیگور داشوتن        رهایمتغ رگذارییتأث
 عوات لاو ایون اط  تبه نداشتن آن بهتر اسو  تنست رهایشتر در مورد متغیب عاتلااط

                                                                                                                                 

1  . Posterior Probability 

2  . Focus Variable 
3  . Auxlary Variables 
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 تصریح بهتر مدل خواهد شد. التته در صورت عدم تمایل به اسوتفاده از ایون   باعث
ز یضرایب ن نیعاتی، امکان در نظر گرفتن در تخملااط نیو یا نداشتن چن عاتلااط
کوه امکوان    تتووان گفو   . در مجمووع موی    تفراهم شده اسو  زییاقتصادسنجی ب در

بوه   تمهوم نسوت   تمزیو یوک   زییو در اقتصادسنجی ب «عات گذشتهلااط» از استفاده
 .آید شمار می به متعارف اقتصادسنجی

 مثل) میع نداشته باشلاای که از آن اط برای هر پدیده زییدر اقتصادسنجی ب-3
و سوپس بوا   شده یک توزین در نظر گرفته  (...و نهیو یا حتی خود مدل به پارامترها
 بورآورد آن عامول   های مناسب اقدام بوه  فراوان بر متنای الگوریتم رییگ نهنمو انجام

 .(1393، پرست نصیبمهرآرا و ) کنیم اقدام می
هوای ممکون ح وور     در این بخش هودف رگرسویون نموودن تموامی حالوت     

های مؤثر بر انتقال پولی است. به عنوان مثال در صوورت ح وور سوه متغیور      کانال
 پذیر است: ، شش رگرسیون زیر امکانYبر متغیر وابسته  x3و  x2و  x1توضیحی 

Y=x1 

Y=x2 

Y=x3 

Y=x1, x2 

Y=x1, x3 

Y=x2, x3 

Y=x1, x2, x3 

 Yهای ممکن متغیرهای توضیحی بر روی متغیور   در این رویکرد ابتدا تمامی حالت
گردد. در این روش چندین نکته حایز اهمیت است. اول اینکوه یوک    رگرسیون می

ماننود  حالت( ح وور نودارد ه   6های ممکن )در این مثال در  متغیر در تمامی الگو
در مثال فوق که تنها در چهار حالت ح ور دارد. نکته دوم اینکوه لزوموا     x1متغیر 
هایی که ح ور دارد تأثیر معناداری بر متغیر وابسته نودارد؛   در تمامی الگو x1متغیر 

معنادار شده بوه تعوداد الگوهوایی     x1هایی که متغیر  بر این اساس نستت تعداد الگو
هت ح ور متغیر مذکور در الگو بهینوه اسوت و سووم    که ح ور دارد؛ شاخصی ج

پذیر نیسوت. در نتیجوه    ها امکان اینکه با افزایش تعداد متغیرها محاسته تمامی حالت
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 200توا   150از یک تعداد برآورد بوه بعود )حودود     1مارتین بر اساس دیدگاه سالای
ه سومت  هوا، بو   میلیون رگرسیون(، نستت ح ور معنادار یک متغیر به تمامی حالت

 ها نیست. نماید و در نتیجه نیازی به برآورد تمامی حالت یک عدد مشخص میل می
گیری جهت حذف متغیرهوا وجوود دارد؛    در نهایت نیاز به یک آستانه تصمیم

 kتقسیم بر کل متغیرها بهره گرفته خواهود شود )   kبرای تعیین حد بهینه از نستت 
محقوق بوالاترین توأثیر را بور متغیور       تعداد متغیرهای پیشنهادی است که از دیودگاه 

 شود.   تجربی بوده و بر اساس دیدگاه محقق انتخاب می kوابسته دارند(. این 
هووا در فوو ای    بایست محاستات روی تموام الگوو   برای دستیابی به نتیجه می

های موجوود  الگو انجوام شود. با توجه به تعداد متغیرهای بررسی شده، تعداد الگو
 است الگو 256در ف ای الگو برابر  (، ور یوا عدم ح ور هر متغیربراسواس حو)

عتارت دیگر ف وای الگوو شوامل     الگو رگرسیونی است. به میلیارد 72که بویش از 
دور از اعموال   اطمینان الگوو یعنوی بوه    که با توجوه بوه فورض عدم استالگو  256

ررسوی شوده و از   هوا ب  ی الگوو  بایوست همووه  نظور شخوصی در انتخواب الگو موی
 .ها برای دستیابی به نتیجه استفاده شود ی الگو اطلاعات همه

ممکون   حاتیتصر یاستفاده از تمام ،BMAتحلیل های تیترین مز از مهم یکی
متغیرهوای   بیبرای تخمین ضرا ی(از متغیرهای توضیح مختلف بر ترکیتات یمتتن)

 دهنخور منفرد تخمینمدل  کیبر اساس  ب تنهایضرا نیواقن ا است. در یتوضیح
از متغیرهوا در   کیو  هور  زده شوده  تخموین  بیضورا  یاست، بلکه از میانگین وزنو 

 .نود یآ یدسوت مو  بوه  هوای مختلوف    گیری مؤثر از مدل نمونه ایتکرار  72،057،594
 :شود یم تهساحم( 1رابطه شماره )صورت  به بین ضرایپس یزنو نیانگمی

 ( 1فرمول )

 است. Miدر مدل  β1از ینتخمی ام iاحتمال مدل  λiکه در آن
در ایون مقالووه    kمقودار   (،2004) ی موارتین و همکوواران  لاابه پیوروی از سو  

ی ایوون مطلووب اسووت     . این عدد بازگوکنندهاست در نظور گرفته شده 8موساوی 
                                                                                                                                 

1  . Sala-i-Martin 
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عنووان متغیرهوای  یرشووکننده توسووط      متغیر به 8نهایت  رود در کوه انتظوار موی
 کووه امکووان دارد در   اسوت اموا کواملا  روشوون   ؛وی شوودفراینود محاسوتات معرف

 متغیور  یرشکننده باشند.   8تور از  نهایوت تعوداد کومتور و یوا بویش
میلیون رگرسیون از ف ای الگوو،   4ای شامل  دست آوردن نمونه در ابتدا با به

ن میلیوون رگرسویو   4. در اداموه  محاسته شدضورایب و احتموال پوسین هور متغیور 
میلیوون رگرسویون انجوام شود و      8محاستات بورای  اضافه شده و  ی اول به نمونوه

ای کوه   ی ایون رونود در نمونوه    دست آمود. بوا اداموه  ضرایب و احتمالات پسین به
بر این اسواس دیگور    (2)گردید.میلیون رگرسیون بود، همگرایوی حاصل  100شامل 

 یرشوکننده وجوود نودارد     نیازی به افزایش حجم نمونه جهوت تعیوین متغیرهوای   
جهت  یر شکننده معرفی نمودن یک متغیر دو شر  لازم است تحقق  .(2جودول )
 .یابد
 ( افزایش احتمال پسین هر متغیر نستت به احتمال پیشین1
سوتانه  ( بالا بودن سطح احتمال پسین از سطح آستانه تعریف شوده )سوطح آ  2
 (.142/0=56تقسیم بر8اولیه=

 اطمینوان  عودم دلیوول فوورض    ی اول بوووه  کوه در مرحلوهشوایان ذکور اسوت 
تر به  دلیول دستیابی سرین ی دوم بووه ای و در مرحلوه الگو، از اطلاعوات  یور داده
هومچنووین متغیرهووایی کووه احتموال     . ای اسوتفاده شود همگرایی از اطلاعات داده

لیول شوکننده بووودن  د تر از احتمال پیشین در نظر گرفته شده داشتند، به پسینی کم
متغیر  یرشوکننده   25ی اول  در مرحله)در مقابل سایر متغیرها از الگو خارج شدند 

ی دوم با این متغیرها که احتموال پسوین بیشوتری نووستت بووه       بودند که در مرحله
 (.دهیم انود محاستات را ادامه می احتموال پیوشین داشوته

 
�̅�و محاسبات با فرض  ریینمونه گ ندیمرحله اول فرا .2جدول  = سازوکار  ونیرگرس میلیون 100شامل  𝟖

 انتقال پولی
 میویون 100نمون  اال ه مل 

 رگر یون
 متغیر رگر یون میویون 4نمون  اال ه مل 

  پیشی  بیضر پیشی ا تم ل   یپس بیضر  یا تم ل پس

 مویث شو ن خ لص ش  ص  ی رم  لیتشد 0/00208 0/053 0/00122- 0/019

  ینرخ ارا ر م 0/00375 0/021 0/00319 0/020
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  یر مرینرخ ارا ش اار غ 0/02181 0/306 0/02145 0/394

 مؤثر  ی ینرخ ارا    0/2956 0/4952 0/1632 0/81327

 شر  سب من شع  یپول  یپ  0/3862- 0/3194 0/1173- 0/1843

0/0975 -0/1935 0/2017 -0/3964 
مؤ س ت ه  ا  ا دن س ا مسدوک نزد ش نم

  یش ند ریغ یالتب ر

  ینرخ شهره ر م 0/0926- 0/2749 0/0073- 0/0312

 نرخ شهره ش اار  ااد  0/0273 0/1573 0/03127 0/8157

 یاا ر م یر م ریان راس نرخ ارا غ 0/0738 0/1916 0/0472 0/6371

 ث شو کل ن خ لص   ی رم  لیتشد 0/1027 0/1846 0/06328 0/0576

 یش نم مرکز یخ رج یه  ییدارا 0.00021- 0/141 0/00037- 0/136

 نرخ رهد ه خص کل  ه    0/00546 0/206 0/00603 0/408

  جم مصرس  0/00555- 0/094 0/01172- 0/010

  د  تم   شه ر  مویص 0/03651 0/491 0/02002 0/307

 در تهران   یام مویه خص ص 0/64039 0/999 0/66442 0/999

 در تهران  شه  اج رهه خص  0/01427 0/068 0/02290 0/028

 یش نم مرکز یخ رج یه  ییخ لص دارا 0.00021 0/141 0/00037 0/236

  انداا پس جم  0/05450 0/068 0/17365 0/213

  یش ند ستمی  یخ رج یه  ییخ لص دارا 0/45250- 0/057 0/88385- 0/011

  یش ند ستمی  یخ رج یه  ییدارا 0/17470- 0/083 0/04092 0/023
  یش نم مرکز یخ رج یه  ییدارا 0/00005 0/036 0/00026 0/091

 ه   ش نم یخ رج یه  ییدارا 0/01191- 0/114 0/00506- 0/044

  یش ند ستمی  یارا یه  یشده 0/01556 0/220 0/01322 0/213

  یش نم مرکز یارا یه  یشده 0/00179 0/098 0/03117 0/091

 یش نم مرکز یخ رج یه  یشده 0/03135 0/059 0/01816 0/114

  یش نم مرکز یخ رج ییش  دارا یخ رج ینسبو شده 0/1729 0/3863 0/0529 0/5484

 یج ر مویا درات ک لاه  ا خدم ت ش  ص 0/00220 0/068 0/00230 0/058

  یج ر مویااردات ک لاه  ا خدم ت ش  ص 0/00005 0/036 0/00026 0/091

 ااردات  مویه خص ص 0/00546 0/206 0/00603 0/208

 GDPش   ی س ب ج ر ینسبو کسر 0/00555 0/094 0/01172 0/210

  یج ر مویش  ص یتراا  س ب ج ر 0/03651- 0/491 0/02002- 0/307

  GDPنسبو ااردات ش   0/00208 0/053 0/00122 0/119

 ا درات مویه خص ص 0/01427 0/068 0/02290 0/028

 GDPنسبو ا درات ش   0/05450 0/068 0/17365 0/013

 یدالو ش  ش نم مرکز یشده 0/66762 1/000 0/66786 1/000

  یپول  ی جم پ  0/32051 0/933 0/33928 0/955

  جم پول  0/17470 0/083 0/04092 0/123

 یش ند ستمیه ی کوچم ش    هرکو یشده 0/18784 0/611 0/18918 0/602

0/625 0/33928 0/733 0/32051 
 یه  ا مؤ س ت التب ر دالو ش  ش نم یشده

 یش ندریغ
 ه  ش نم ی جم کل شده 0/07664 0/239 0/14061 0/426

 ییالط  اتیم نده تسه 0/00179- 0/098 0/03117- 0/091

 GDP دالو ش  ینسبو شده 0/01191 0/114 0/00506 0/104

  جم هب  پول  0/03135 0/059 0/01816 0/114

  یش ند ستمیه ی شزرگ ش    هرکو یشده 0/45250 0/057 0/88385 0/111

  یش ند ستمیش    یکل شده 0/00220 0/068 0/00230 0/088
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0/103 0/00018 0/129 0/00018 
 یه  ش  شخش خصوا ش نم یینسبو التب رات الط 
  GDPشر  میت س

  یاش  شخش خصو یینرخ رهد التب رات الط  0/00258 0/080 0/00209 0/077

  جم  پرده کوت ه مدت 0/00544 0/098 0/00478 0/091

 ه   ش نم یی جم کل دارا 0/00188 0/024 0/00142 0/021

  یه  ش  ش نم مرکز ش نم یشده 0/07664 0/239 0/14061 0/126

  جم  پرده ج ری  0/00164 0/031 0/00131 0/028

  ه ش نم  ی جم کل  رم  0/64039 0/099 0/66442 0/199

 مدت   جم  پرده شوند 0/11711 0/152 0/13440 0/148

 ه    جم کل  پرده ش نم 0/29700 0/028 0/22027 0/026

  جم اارا  مش رکو  0/12173 0/027 0/16091 0/021

 منبع: م   ب ت م  ق

 
در مرحله اول از منظر اقتصادی هدف تعیین متغیرهایی است که به میوزان متوسوط   

اول بوا  ی  در مرحلهال اثرگذاری انتقال سیاست پولی اثرگذار هستند.و بالایی بر کان
 25استفاده از شرو  دو گانه فوق، جهوت تعیوین نموودن متغیرهوای  یرشوکننده،      

تری نستت به احتمال  متغیر مقدار احتمال پسین بیش 25متغیر انتخاب شدند. یعنی 
 142/0ز سوطح آسوتانه   متغیر سطح احتمال پسوین بوالاتر ا   25پیشین داشتند و این 

 داشتند.  
 25در ادامه تمامی مراحل انجام شده در مرحله اول را در مرحله دوم بر روی 

 4 دوم نیز ابتودا یوک نمونوه شوامل    متغیر باقیمانده اعمال خواهیم نمود. در مرحله 
 و و محاسووتات ضورایب   متغیر منتخب اعموال شوده   25بر روی میلیون رگرسیون 
در ادامه با اعموال دو شور  موذکور )سوطح     . گرفته است صورتاحتمالات پسین 
ترین متغیرهای مؤثر بر سازوکار انتقال پوولی   (؛ مهم32/0=25تقسیم 8آستانه ثانویه=

 .توان دید می، 3 در جدولنتایج را  شناسایی خواهند شد.
 

�̅�و محاسبات با فرض  رییگ نمونه ندآیفر دوممرحله  .3جدول  = سازوکار  ونیگرسر میلیون 190شامل  𝟖

 انتقال پولی
 میویون 190نمون  اال ه مل 

 رگر یون
 متغیر رگر یون میویون 1نمون  اال ه مل 

  پیشی  بیضر پیشی ا تم ل   یپس بیضر  یا تم ل پس
 یر م رینرخ ارا ش اار غ 0/00491 0/428 0/0121 0/362

 مؤثر ی ینرخ ارا    0/0976 0/302 0/0813 0/515

 نرخ شهره ش اار  ااد 0/0301 0/319 0/0242 0/795
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 یاا ر م یر مریان راس نرخ ارا غ 0/0135 0/539 0/0182 0/721

 نرخ رهد ه خص کل  ه   0/0802 0/219 0/00964 0/327

  د  تم   شه ر مویص 0/0138 0/129 0/0391 0/101

 یش نم مرکز یخ رج یه  ییخ لص دارا 0/0405 0/339 0/0389 0/113

 در تهران  یام مویه خص ص 0/00836 0/0824 0/0385 0/8685

  جم پس انداا 0/0413 0/394 0/0134 0/197

 یش نم مرکز یخ رج یه  ییدارا 0/0351 0/282 0/0129 0/204

 یش ند ستمی  یارا یه  یشده 0/0319 0/473 0/0083 0/312

 یش نم مرکز یخ رج یه  یشده 0/0315 0/813 0/0523 0/095

 یش نم مرکز یخ رج ییش  دارا یخ رج ینسبو شده 0/0298 0/038 0/0029 0/015

 یج ر مویااردات ک لاه  ا خدم ت ش  ص 0/0293 0/062 0/0029 0/018

 ااردات مویه خص ص 0/0218 0/192 0/0119 0/013

 GDPش   ی س ب ج ر ینسبو کسر 0/0210 0/978 0/0391 0/008

 GDPدات ش  نسبو اار 0/0392 0/229 0/0237 0/169

 یپول  ی جم پ  0/0381 0/0384 0/0261 0/0274

  جم پول 0/0548 0/682 0/932 0/741

 ه  ش نم ی جم کل شده 0/0592 0/182 0/012 0/128

  جم هب  پول 0/684 0/924 0/239 0/762

 یش ند ستمیه ی شزرگ ش    هرکو یشده 0/792 0/291 0/012 0/185

 یش ند ستمیش    یکل شده 0/0827 0/163 0/0739 0/718

 یش  شخش خصوا یینرخ رهد التب رات الط  0/0914 0/821 0/072 0/947

 ه  ش نم  ی جم کل  رم  0/0229 0/602 0/0221 0/212

 منتن: محاستات محقق

 

، ایون  منتخوب شودند  متغیوور   8 ،ی متغیرهووا  جهوت کوه در حوو ور بقیووه   آناز 
را کوه احتموال    ی متغیرهووا  شووند و بقیووه   یده میمتغیرها نیرومند یا  یرشکننده نام

نامنوود. بوا توجوه بوه      از احتمال پیشین دارند را شوکننده مووی  یتر ورود پسین کم
احتمالات پسین آنها ذکور   5اند و در جدول   که هاشور خورده متغیرهای، 4جدول 

ران هسوتند  ترین متغیرهای مؤثر بر سازو کار انتقال پولی در اقتصاد ایو  گردیده، مهم
در متغیر در الگو، اثر این متغیرها  8دلیول افوزایش حدس ما برای ح ور این  و به

عتوارت دیگور ایون متغیرهوا بوامعنی       قابل بررسی بووده و بوه   سازوکار انتقال پولی
 هستند.
ترتیب در ستون سوم و چهارم، ضرایب پسین و انحراف معیارهوای پسوین    به

(3)نستت آماره ی ستون آخر آمارهمتغیرهوا بیوان شده است و در 
t     هور متغیور ارایوه

 شده است.
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  میلیون رگرسیون 190اساس دو مرحله شامل  گیری و محاسبات بر نتایج فرایند نمونه .4 جدول

  تون اال  تون دا   تون  و   تون چه ر   تون پنجم
 ه  رگر یون

𝒕|≤2ش  − 𝒔𝒕𝒂𝒕| 
ان راس مری ر 

 پسی 
 متغیر ی ضریب پس  یا تم ل پس

 یر مرینرخ ارا ش اار غ 0/0121 0/362 0/1573 0/132

 مؤثر ی ینرخ ارا    0/0813 0/515 0/1982 0/752

 نرخ شهره ش اار  ااد 0/0242 0/795 0/1359 0/871

 یاا ر م یر مریان راس نرخ ارا غ 0/0182 0/721 0/1294 0/653

  نرخ رهد ه خص کل  ه  0/00964 0/827 0/0625 0/837

  د  تم   شه ر مویص 0/0391 0/101 0/0954 0/214

 یش نم مرکز یخ رج یه  ییخ لص دارا 0/0389 0/113 0/0826 0/042

 در تهران  یام مویه خص ص 0/0385 0/8685 0/0381 0/993

 انداا پس جم  0/0134 0/197 0/7548 0/193

 یش نم مرکز یخ رج یه  ییدارا 0/0129 0/204 1/0185 0/394

 یش ند ستمی  یارا یه  یشده 0/0083 0/312 0/1827 0/283

 یش نم مرکز یخ رج یه  یشده 0/0523 0/095 0/0427 0/204

0/112 0/0217 0/015 0/0029 
ش نم  یخ رج ییش  دارا یخ رج ینسبو شده

 یمرکز

 یج ر مویااردات ک لاه  ا خدم ت ش  ص 0/0029 0/018 0/0129 0/095

 ااردات مویه خص ص 0/0119 0/013 0/0062 0/075

 GDPش   ی س ب ج ر ینسبو کسر 0/0391 0/008 0/0183 0/018

 GDPنسبو ااردات ش   0/0237 0/169 0/0721 0/013

 یپول  ی جم پ  0/0261 0/0274 0/1195 249/0

  جم پول 0/932 0/741 0/0281 0/681

 ه  ش نم ی جم کل شده 0/012 0/128 0/0284 0/093

 پول هب   جم 0/239 0/762 0/0184 0/061

 یش ند ستمیه ی شزرگ ش    هرکو یشده 0/012 0/185 0/0027 0/075

 یش ند ستمیش    یکل شده 0/0739 0/718 0/0295 0/844

 یش  شخش خصوا یینرخ رهد التب رات الط  0/072 0/947 0/8134 0/791

 ه  ش نم  ی جم کل  رم  0/0221 0/212 0/2215 0/036

 : محاستات محققمنتن

 
در مرحله دوم از منظر اقتصادی هدف تعیین متغیرهایی است که به میزان بالایی بر 

 زییو ب رییو گ نیانگیدر روش مکانال اثرگذاری انتقال سیاست پولی اثرگذار هستند، 
است )در محاستات فووق   دست آمده به k مقدار فراپارامتر اساس بور جیچوون نتوا

k  در وایو کوه آ گردد میپرسش در ذهن مطرح  نی، اشده بود( در نظر گرفته 8عدد 
کنود و اگور پاسووث مثتووت      موی  رییپژوهش تغ جیمقدار فراپارامتر، نتا رییتغ صورت
 رییانتخاب اندازه انتظاری الگو توأث  ایآ یچقدر است؟ به عتارت رییوزان تغیباشود، م
تلف و انجام مجدد کل مخ های𝐾اساس، با انتخاب  نیا بر خواهد داشت؟ جیبر نتا
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اسوت   لازم .متادرت شود  جینتای  مقایسهبه  مربو ، و محاستات رییگ نمونه ندآیفر
 هووا  و داده رهووا یسوه حالوت، ف ووای الگوو و لووذا متغ    ونیشود که در ا ادآوریی
التتوه کواملا    ؛ اسوت  (4)الگوو  ی انتظواری  انودازه هوا،   است و تنها تفواوت آن  کسانی

 جوه یدنتوال آن، نت  ها و بوه  انتظاری الگو، نمونه ی اندازه رییغت مشخص است کوه بوا
 𝐾در هور سوه مقوودار   الوف(   رهایمتغ است ممکون یعنویمتفواوت خواهود شود، 

 𝐾مقودار  رییو تغ رها بوا یاز متغ یبرخ یشکنندگ (بد باشن (رشکنندهی  ا)ی شکننده
 الگوو  انتظواری  ی انودازه  شیبوده، با افزا شکننده𝐾 که با فرض رییکند و متغ رییتغ
 .شود رشکنندهی 
 

 های مختلف �̅�ضبراساس فرو نیاحتمالات پسی  مقایسه. 5جدول 
  یا تم ل پس
�̅� = 12 

  یا تم ل پس
�̅� = 𝟏𝟎 

  یا تم ل پس
�̅� = 𝟖 

 متغیر

 مؤثر ی ینرخ ارا    0/515 0/518  0/522 

 نرخ شهره ش اار  ااد 0/795 0/783 0/775

 یاا ر م یر مریان راس نرخ ارا غ 0/721 0/787 0/795

 نرخ رهد ه خص کل  ه   0/837 0/811 0/821

 در تهران  یام مویه خص ص 0/868 0/868 0/868

  جم پول 0/747 0/754 0/735

 یش ند ستمیش    یکل شده 0/712 0/7675 0/7685

 یش  شخش خصوا یینرخ رهد التب رات الط  0/941 0/944 0/961

 استات محققمنتن: مح

 
𝐾با توجه به اینکه متغیرهوای  یرشوکننده در حالوت     = 𝐾و  12 = بوا حالوت    10

𝐾 =  های بالاتر تعمیم داده نشد. 𝐾ها به  یکسان است، بررسی 8

های مورتتط بوا اثرگوذاری     با توجه به تعیین متغیرهای مؤثر بر اثرگذاری کانال
نکه در اقتصاد ایران اصولا  سیاسوت  سیاست پولی بر رشد اقتصادی و با توجه به ای

ای و میزان درآمودهای نفتوی اسوت، بور ایون اسواس        پولی منتج از تغییرات بودجه
سیاست پولی مستقلی در کشور ما وجود ندارد که بتووان ادعوای اجورای سیاسوتی     
فعال و پویا در زمینه اجورای سیاسوت پوولی سیاسوت گوذاران را داشوت. ماهیوت        

های اعتتاری  گذاران بیشتر اجرای سیاست ی توسط سیاستهای پولی اجرای سیاست
یا سیاست کنتورل و مودیریت دسوتوری نورخ هوای سوود بوانکی اسوت و بیشوتر          
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هایی که فعالانه و به صورت هدفمند با توجه به شورایط اقتصوادی کشوور     سیاست
 گردد. باشد در اقتصاد ایران مشاهده نمی

گيركوپيشنه ده نتيجه

سوازوکار  عواملی کوه در مطالعوات تجربوی بور       56ت و بررسی اثر با انجام محاستا
 بور ایون انتقوال    متغیور  8مؤثر شناخته شده بودند، مشخص شد که اثور  انتقال پولی 

بوامعنوی بووده و ایون متغیورهوا هموواره و در ح ور سایر متغیرهوا، اثور خوود را    
براسواس احتموال    رهایمتغ . ایونهستندانود و بوه عتوارتی  یورشوکننده  حفظ کرده

سوازوکار  ح یدر توضوو  وتیو اهم نیشوتر یدارای ب یعن)یو مرتب شده  نییتع ن،یپس
احتموال بورای ح وور در الگوو      نیشوتر یدارای ب گور یو بوه عتوارت د  انتقال پولی 
 انحوراف  ،بهوره بوازار آزاد   نورخ  ،مؤثر یقینرخ ارز حق متغیرهای. هسوتند (درسوت
در  نیزم متیق شاخص ،شد شاخص کل سهامر نرخ ی،از رسم یرسمرینرخ ارز  
بوه   ییرشود اعتتوارات اعطوا    رخنو  ی وبوانک  ستمیبه س یبده کل ،پول حجم ،تهران

ی  مقایسوه . ی متغیرهای  یرشکننده در تحقیق حاضر معرفوی شودند  بخش خصوص
انتظواری الگوو   ی  اندازهکه در هر سه  دهد می نشوان رهوایمتغ نیهوای پسو احتموال

با توجه به متغیرهایی که . لازم برخوردارند یرشکنندگی بررسی از متغیرهای مورد 
در  یسوازوکار انتقوال پوول    گوردد کوه   در الگو معنادار شده اند این نتیجه حاصل می

منتقول   یکیو هوم از کانوال  یرنئوکلاسو    یکیهوم از کانوال نئوکلاسو    رانیو اقتصاد ا
انتقال سوازوکار   ستمیر سد یسهم بالاتر یکیکانال نئوکلاس جیبر اساس نتا .شود یم
 دارد. یکینستت به  یرنئوکلاس یپول

ا توجه به اینکه از لحاظ نظری تمام متغیرهای در نظر گرفتوه شوده در الگوو    ب
 بووه  متغیوور  8متغیر در مقابول  48 اثرگذار هستند و تعداد سازوکار انتقال پولیبور 

خوود را از دسوت    توأثیر ی دوم شکننده شده و  مرحله دسوت آموده در محاسوتات
ی اثرگوذاری چنوین متغیرهوایی     که نحوه بایست به این نکته دقت شود اند، می داده

بوه نوعی بووده اسوت کوه اثور     ، دسوت آموده ی بوه نستت به متغیرهای  یرشکننده
اند. پس شکننده بودن چنوین متغیوری نوه    نداشته سازوکار انتقال پولیچندانی را بر 
توور بووه    بلکوه نشوان از ضوورورت توجووه بوویش      ،آناهمیوت بوودن    به معنی بوی 
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 .اثرگوذاری مناسب این متغیر دارد
ی، بوه بخوش خصوصو    ییرشد اعتتوارات اعطوا   نرخبر اساس نتایج متغیرهای 

بالاترین سطح احتموال   نرخ رشد شاخص کل سهام، در تهران نیزم متیشاخص ق
پوولی بانوک مرکوزی     های توان نتیجه گرفت که سیاست پسین را دارند در نتیجه می

 بیشتر از کانال این متغیرها بر سطح تولید منتقل شده است.
همچنین با توجه به اثرگوذاری نورخ بهوره از دیودگاه کینزینوی و نورخ ارز و       

گرایوان ایون نتیجوه     اعتتاری و قیمت مسکن بر سازوکار انتقال پولی از دیدگاه پوول 
جهت انتقال سیاست پوولی   گردد که مکانیسم مشخصی در اقتصاد کشور حاصل می

ها در طی زمان باعث نوسان رفتوار   وجود ندارد. چرا که صلاحدیدی بودن سیاست
هوای   در متغیرهای کلان اقتصادی کشور شده اسوت و در نتیچوه اجورای سیاسوت    

 گردد. مند در اقتصاد کشور به سیاست گذاران پولی توصیه می قاعده
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ه نوشتپی  
کوه فعالیوت پنهوان     اسوت فعالیت پنهان و اطلاعات پنهان دو نوع از اطلاعات نامتقارن  .1

دهد کوه اطلاعوات    کند و انتخاب نامساعد زمانی رخ می خطر رفتاری را ایجاد می
 از گروهی مخفی نگه داشته شود.

 معیار همگرایی بدون تغییر بودن ضرایب پسین تا دو رقم است .2

، چورا کوه در ایون    tاست نه خود آمواره   tاید دقت نمود شاخص مذکور نستت آماره ب .3
ها ملاک مناسب بوودن   های معنادار شده یک متغیر به کل حالت الگو نستت حالت

متغیر مذکور است. در صورتی که این نستت یک گردد،به ایون معنوی اسوت کوه     
ه است، چرا که در تموامی  ترین متغیر توضیح دهنده متغیر وابست متغیر مذکور قوی

به این  tبودن نستت آماره ها اثر معناداری بر متغیر وابسته داشته است. صفر  حالت
، توأثیر  کوه ح وور داشوته    هوایی الگو کدام ازچیمذکور در ه ریاست که متغ یمعن

 معناداری بر متغیر وابسته نداشته است.

یحی است که محقق انتظار دارد بور  ، تعداد متغیرهای توضاندازة انتظاری الگومنظور از  .4
 متغیر وابسته تأثیر معناداری داشته باشند.
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