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١  .  

د ي  ف ي  از ، ي   ث   س لان ا

د لان .م ، م   در  ن ا ات   رت  ي    غ

ر  غ ظ ي ا غ د م م ن لان ا رج ل،  چ ، م ارز  خ دو

زون  ات  س  درات از  ارزي درآم و م  ا از    غ

غ د  ث  م ي در ن ا غ د يه م   ر  رم، ظ لان ا

دي  غ ا   م  ري  و ا   س  ادواري ي داراي م

ه در (   ).١٣٨٥ ،و 

رن  م ات  اث ي  ظ ظ  چس ح س  ا و  ي     

رن  داده م م ت  لا ا ا فد.  ع از ا ف    ي   ي 

ات  ردار    اث   . ا دا ر روي      م

وري لات   م دي ح د  دارد  ا يد  ا ان ا   در    ا

ض ط مع س ي  و  ي ا چ .ا دا ار  يي ع     ا

ل  ا در ت،  اف از    م ون  ا ، ده ر  ادواري يم در  م   ام  ا

س و ر ايد ر  ع  در دو  ه ث   آن    وا   م

ش   ن زم ا ش  دد.   ي ا ا د در ل  ا   ا م ا

ي ع و ا يش در  اث ن).    دا   در وا )  

ن   عش   ش از م  و مع رگ  دي و  ش م  ي ا  

م ر  ر   ورزي)  ش  ر  (  . رود(در ظ   ) ١٩٥٨،  ١ از 

ش   دن   عع  مع ش  و  د  د  د     ا ام  اي  ا    .

ش ن  م ط   ورزي،  ار دن   عي  مع ا   و   . ا ت  م و 

ش   دن  عا  .  و مع د م ا   ش از ر  آن در ا
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دن   عش   ا     مع م  و  شاز  د    ا  .اي 

ي ،  يش از  ا اث رد يحث از دو   . ا  م

رن    م  ر  را   در  دي   رو ارائ  ل  د ع   م ا 

از  . ا   ر  ظ زم    ع م در  ا  ز  . ا ه  ده  ا ن 

ع ن م ان  د در ا ده از ا رو رن    ا م  اري  اي  اث

را  ا  در  ا   ه  ا  رت   از   ملاً  م  و  مث  ي 

يم از  ام  از روش  اي مث و م در  د و   ده  ا  ا ي 

ARDL  ار م ن  رد آزم ح از ل ا  د  م ي ن م  ع ا

ان در رد،م ن ازة  ا   .ا ه  آن   ا

ا  ا از  ا  ش   ، رن   م ر  آث ارز  ا  رو   

ع ا ا  آ   ه م ت و  م ت ي مث و م   در  م

ش     دن  ع ي مث و م   ان   و مع ؟ث در ا   ار ا

ه ا  و  ال،  ز  ي مث و م        ا 

ه و  ت  م در  ت    دار  ث م م   ي  مع و  مث  ي 

دن  عش   ن    و مع ن ا  از آزم اي آزم ان دارد.  ن و    ع در ا

د ن  وآزم زم    يداي  ده دردوره  ه   ١٣٩٩-١٣٥٣س ده    ا

ي،   ظ ش دوم م  م در  ع از م  . ش ا ش  . م  م   ا

م    ش  شدر  رم،   و چ ش  در  در    ا،   ، غ م مع  و 

آورد    ، ،   اش  ش  دات  و ارائ  و در   ي و 

 . ه ا   ارائ 
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ي  .٢    

ر رن م دلا.  ٢-١     آث

ن ددا ه در ا   داراي  ،  ل)     در(   ي اريث ح

د ، ي ض ،  از س رد در د ر م ل يز و  ها      د

، ا م داراي ي س د ا ،ح د  رو ،     ا  دو    ا

ه ر  از    ف   د و  ر و ه خ ز  و    ر  ارز خ ز 

ه و م ري د ر  از   ف  ا ر  و   دوام ز و    ز و 

م ي؛  م  ر از ه ،ح ر  س د و  لا يز  ل  ئ   ا

ر   ي دن م  م  ده ا   م . م زار ه ا   دوم  د

ه  لا  د ئ ري) (  غ وف ا د  ئ   ا مع ي  در م و   زار

  .ا م

ر ١ ز و  هلا لا ي.      د

ر  )ا وت  اث ف:   يز و    و ث

ر وت اث ز و  ي  ث ار ،)١٩٣٦(  ١  م ، ا م ا     م

 زد  در دم دش در ل  ش ث  ا  

ش    م ي دارا ا ش  ه خ ا ا ا ا ش .م م ا زد   ا

ش  م  م يدارا ا وت ا     در د،م دارائ ا ب ث

ش  م  م ا ه ا ف  ل  و م دا   ا  در را  ر آن،  د

  ).١٣٩١ ران، و ر (

ر دوم و  ف  م   يز   ٢زم    اث ،م  م

، ل    رت ا س  ا ش   ه خ ،  ا ا ، و ا  در

 
1. Pigou 
2. Inter-temporal Substitution Effects 
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ف د، ف  س  را ع م ه م ،م  آ ف ا د ش د م ا  ا

ش  م و  ا   ). ١٣٩٤  ران، و دا(  دم  ا

ر  )ب  اري:   يز و      q و ه خ  گ

و ر مع و  ل  ز  ،  ي ا در     ا لا ر  ئ و    ز 

اري رج   و  ري  يع آن  در و دارا   ه  يخ اث   م

. اري م ي ا اي   ح ،     ا س ع  ه يخ ا   وا

ش ث و م ش م   در ،م ش ا   اري م ا

ش   م   ا  دم ا ش و  ي  ا ا و   دم  ا راك  )

 ،٢٠١٣.(  

ر ي ز و  ر  زه، ا  در ع .  q ز و  ر ا اري زو   ب ا اث

س    و  ا ،م رخ ا دم د    س  م م م

؛ ي  ل د ز ف  ا دار   ى  .م م را آن دن، م

ي    ر ح انم را ار و ه  ارى م   )١٩٦٩(  ا

در ر   زارى  ارزش س  را q  ه ارىم    د. 

ف م    ه ا، م ع   ).٢٠١٣ (ا

رج  ز و   ) ارز خ ( ري از   ) 

ر ا  د  در  ، ز و  ط داراي  و  ز ا ي  ار ل رج، د      ا

س ع ه  يخ ش و ا ،  وا    س  دا ل يدارا ا  دا

، ارز   دارا   س  م ل يدارا ارزش در  د؛م  س

ش  دلار  و م ش   يدارا د  ا شم ا  ا   ل  ارزش . 

ي ن ارزان ث  دا ي   س  دا لا   و  د م ر لا

ش ث با ا ش  آن ع و درات  ا ا ادان و    دم    ا )
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 ،   ). ٢٠١٠و

ر- ٢ لا  ي ز و  ل غ ها     د

ر اي ا  د  دو رن آث ع در  ي م وت يو دي م  ا

د دارد ف   :و د  )ا ر و ري ز و  ل ا رن  ع )  ب ،  ١  ا  و     م

د  ل،    ٢د ،  ؛  ١٩٩٤(م و    ). ٢٠٠٤ز و 

ر ) ا ري ز و  ل ا   ا

ر و  ري ز  ت رن م ض از ا لا ب  و   ت ا   ح م

ع در د.م و م م  رت در ه  ا دي رو و  ن ا

د ه  دارا و ي ، ز لات   ه   در ا   س

س . چ  ه از ون م  م ا  و س  وا ع  در ا د و  ر

دي  م م ا  و ده  ي ن ه از ن و و ا

ش  و ا ع چ در .م ا   يي  اث ام  ي م

د  ع ا د  .  دا  وا ي  ا ر اران اد ري، ز و   ي  ا

ان  ام  ارد،م ث ه خ     م م ا  م

، (  مؤث و ر، ؛ ١٩٩٥ك و  لا   ).١٩٨٨ك و 

م دو ط  اي م  م م  ا   و  ي ث  ار

ر) ١: ا ه ن و م  ز و  ر) ٢، ٣از   .٤ دوام ز و 

ر  م دو ا ث چ ز دارد  س ه ر   ).١٣٩١وش، (

 
1. Credit Channel of Monetary Transmission 
2. Asymmetric Adjustment of Prices and Wages 
3. The Balance Sheet Channel 
4. The Bank Lending Channel 



رن  انخش ص    اث  دن در ا   ٧...        و
 _____________________________________________________________________________________  

ر) ١  از  ز و 

ر م ز و  ار  ا  ا  م از  و م م ا  م

س در ع   هض   د س او م و ( وا ،  ا و    ؛١٩٩٥ك 

ر،  لا   ).١٩٨٨ك و 

، ار چ  ا ع هض دارا   ارزش م ار (م  يدارا م

ار ، وش   ي دارا و ي   و م  م ا   م

 از را اريم از ي  ش م م ام ه ، ا د. در ا

ه مح م د دا و  .د ا

ع  آ از ار هض م و  ح را و م م ا  م

، م ار ث ار  د ر  م ات و آ ا م  غ ان در هض از  م

ه ه اري م از ، .دارد ث ا  ه    دارا ارزش  در ش ا

،م اريم ش ب چ ش د.  ا ب ه    م  ا  م

ش ا ان ا ز  ا اريم م   .)١٣٩١ وش،(

، ا  ث   م ف ا  م ضع د.  م نوام از

، ع  را د  م ا  م را آ ه  ارزش ش چ   م

س  اريم يح ، ا و  دارر ب د ام ش م ا   مسئ  ا

ات لا  م ل   ا  د.م  ١ا ،   ا س     ا

ل  ا،  د ا ا   ا )٢٠٠٢ .(  

ر) ٢  ك  د وام ز و 

ر  غ و  ام   ه   ٢م  يوا  ا  و

 ه ا . دا  ث و م م ا    ري ي  يوام

 
1. Moral - Hazard 
2. Shifting the Supply of Intermediated Credit 



زي    ٨ د و ا ، ل ،  اق   ١٤٠١م،  رة د
 _____________________________________________________________________________________ 

ر را ع     .م   دوام ز و  رات م م   در ايوا ا

لات   م لاش س ر رن م ت  م  لا لات د و ا  م

ي  ش    و د ع را ا در   يوام  ا  . م م زار

س يهض  س م و چ  يه م    وا  را د وا

ر  ً آ . ع م  ر  ا ئ   م م   م

هض ، . ي يد ر    ش ا س در    ا  د  م

ل ر ا ر  ا ش ه اي را و  م م  چ ا  يع  و  داده ا

ع لم ش را ه  وا  .  از  مس ر ام رگ يه آ د

ر  ي  ، اوراق و م ا ري زار    . دا د ا

د  و ق  رن ) ب   د

ر ع آث رن وا   رو ا چس    ام  ي ي م

ود  و    را  چس )١٩٩٤(  ١ل و . م  يظ  مح

ع در   ري ر  و ح د ض   ا  ي و رم مث رو و

.داده ن   س  در  م      س ه ا      م

ن ا رو   مث ام س ش رم ا  .دم ن ي وا

ت م  ر  د اد ي لان ا ن ،ئ ددا ب ا ا   م

ات اث ي   ي ش  غ ات  مع  م  ي اث

س  ن   و    ا و  ا  ا م و ده س

ات رن    غ  اث ي  م غ ،ن . دا ا و   م  از د

ه ن د ددا ب،  ا ا ي ض از    ا در م ل ر، زار  و مح

ر ود آ در   ردار ا ،  مح ر انم ا رن آث  ي م

 
1.  Mankiw and Ball 
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ظ را  ر   مث و م ي  ري د  ملا و  آث  و   م

د   .م و       آور

ش  .٣ و   

ن-  ر      

ي و  رن ١٣٩٩ان (ع م ر  ر آث لان  )   ي  غ ي   م

دوره   ن   ع  ر  از  ده  ا ه    در ي  ر دي  ا

. ١٩٩٠-٢٠١٤زم   م و   ادا ي    غ م ا  ا ر،  ظ م

ف ه م ع   اي مث و م  ر  ا ن  ه ا  ا و 

ف م و   م اي م    داد      ه و ا

ن داد  دو  م را ن).   ع   ) ار ا ت  م    اي 

ش م ا ا ض او  ي  ر رم را در   ، اي  . دمث و م  

رن).   ي مث اي م  از  ث  م   )  

) ران  و  ه١٣٨٩ا  ن  م ت  م را  ر  و  )   ژي  ا وري 

ل ان   د ا ژي در ا .      ١٣٥٠-١٣٨٥ي  اري ا دا

رد   ارد  ا ع  از    ، غ م دو  ا  ن  م ت  م را  ا   آن  از 

در م هد  و  ژي  ا ن   م ن  رن   م ع  وري    

ه م ژي م ژي  ا س ا ش   رو    ، ع ا م د.    

ه ان،  ا داد. در ا ش  ت  ژي را     وري ا

رن   و  -  م  ر     

ران  ح  ١٤٠٠(   و  ر و  ارزشث)   از  اري  ت  م ش  وده  ا

داده از  ده  ا ات     يغ دوره  ي  لا   زم 

. در ا را از    ١٣٦٠١٣٩٥ در  ودا ا ي  ع ا ز  ي 
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ا ن  آزم ر  و  اغ  ه  ده  ا ش  از        و

د  ت را و ي  م غ    دم  چ.  ا ا م

رن اث داراي    ي ت در و ده م ات م  ارزش  ي اث

وده ت ش ا   .دار م

راني  ات  ١٣٩٨(    و  ان و  اث ر م ي مث و م )  

ده از داده  زي  ا درو ع  ش  ل  غ ي    و ا زم  ي 

. در ا را از   ١٣٧٦- ١٣٩٧دوره زم  در  و دا ا ي  ي ا

ع  ا  ز ن  آزم ر  و  اغ  ه  ده  ا ش   از         و

د      ت  را  و ي    م غ ي  چ  .  ا  ا  م

ت   م .در ل آن دار غ درو  ا ع  روي   ي  ات    اث

ران ( ن و  ، و   ١٣٩٧ا  ، ل (  ث  ر  اي   (

داده اي  و   از ر  ت،  م ش  در   (ل)  ان  ا د  ا - ١٣٩٣ي 

١٣٥٧   . د ده  ا ش)  ت    و م ش  در  ل  ا   ا  از   

ت  م ش  ل     غ م در  دائ  ات  غ و  س    ث ث 

.   س

 ) آزاد  و  ر  ر  ١٣٩٥مح  اي  ( ث)  اري   

ت، از   م ش     ( رج دو در ) و  م (م ي  ا

و  ع  ز داده   ي  ( اي  ان  ا د  ا .  ١٣٥٧- ١٣٩٣ي  د ده  ا  (

ش  ه   و از ا ا  در  ت  دو   و م    م ت و  م

ت   م ش  وده  ا و  ث ارزش  ه آن   ثار  از  ت   م در  ت   م

 .  ا
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ن-  ر      

رن   ٢٠٢١اولا و آ ( م ش  رد وا ح را در  در م ) او 

م آورده ده از روشي      ن  ا  ا ع  ي 

زم دوره  ن    ١٩٧٣:٠١-٢٠٢٠:٠٢  اي  آزم م  ا از  ع   . د ارائ  در  

و    م  م    و  مث  اي  ا در    ن،  ع 

دارد.اورده د  و رن  م ت  م را  از    ي   ي  

ه و  ت  مم ن  ت  اوردهم ر  د    در    ي  

م ن  ش  وا م  ات    غ رن   ص    .دم ات  ر غ

م   ش)    ا ي  ث(ا اوردهر و  س   ي    ي  

م  ث د  ا م  در    ش)  ) م  ات  نغ را     ه  د

رن  ا دو  در  ا   .م

ري در   ٢٠٢٠ ( دي و  رن  ر ا م د را  ر و   (

. ، داده دا را ا  ارز  ري و در  خ  اي دوره  ي  دا 

د    ٢٠١٩-٢٠٠٠زم   (م غ  م ا  را   ارز   . ار  ر  رد  م

رد  م س  ع  ن  آزم از  ده  ا ا   ا .  و)  ار  ح 

ن  در ام ع  درم   ، ع   را  از   ي  ا چ   

) ن  و  د   غ   م ا  و  ارز   ن  )   ٢٠٠٢ع 

م  ا  رن   م را     . م   و  مث  د  غ   م

ده از   د و  آ ا ه  رو د  و  -ح  ا  و ا

)٢٠١٢. ار  ارز  رد  م ا   )  ش  را     و و   رن  م ع 

. ار  رد   م غ  م ا  رن   م ع          وا ا 

دوره در  ،  ري   ا ه  آم د   ا ض  ا د   ازي  ا ار 

ن  ، د  ا  ، ع ه ا  م  دي ا  د ي ا
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د ا  ان ا ح ن   .  در زم

ع  ٢٠٢٠(  ا  ر را  ت  )   م  ، ع  ، ي م

ع   ن  س و آزم ع  ن  ده از آزم ل  ا ر ا وري در  و 

و (-ن  ا ا . داده٢٠١٢ و  ه ا ح  ژا    ٢ي روزا از  ) 

س  را در  م  ٢٠١٨م    ٢٤    ٢٠١٢ ع  ن  آزم د. در  

ن  ن آزم  ، ا ع  م  ه  داد    -د ن  و  ا ا و   

د دارد. ر  و ن  چ ش ا ع  ش   ا س، ا ي  ا

د.ي   در  ا  مؤث  ا ي   ن  ام  ، د  ا

ارد د  م  و زار    .ع در 

رن   و  -  م  ر     

ران(دق ر  ٢٠٢٠زاده و  ش  در  )،   و در   از   ا  ي  ا

عو ز ه ي  ده  . در ا ا  ري غ ا ي  ا

د د   ظ  و ث  و م  در  م  م ان  م اي  

ك رت  ار     ات ا غ ده   -  .   ا ه ا م   ا

چ ( ود ك و  ر درا   ) دوره٢٠١٢از روش آئ د درآم  اوا و  ي 

زم   زه  ح   ١٣٦٩-١٣٩٦در  ر  ظ م   . از    ي  

اوا و  ي  و م در   از دوره ش م   ي  ع وا ا د از 

ردا  ه   مع  ع  م .   )  ٢٠٠٥(  روش   ا ه  ده  ا

م ن  ح   ا  از  ه  آم ف)    ثد   د  ي   (

ان در دوره ا د  رم در ا ي  و  غ .  م ا رن  م د    ثي رو و ر

ده، ام ا      در دوره دار  اوا مع ي  در دوره  ي 

.    ثد   ار داري    رم در دوره  ث،  الاوهمع ي     
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دوام اوا ا از دورهد  و    .ي 

سلام رن  اث )٢٠١٩( ا ان  را  ي م  ر رم خ و  م

ده    د  ر  ٢٠٠٢-٢٠١٧ي  ل  م در    از ا ي  ا

ع و ز ر داد ن غ ي  رن  ي آث  ي  و  ده م

غ دو   مث   .دار   ث م

ل زم  ٢٠١٥(  چ دوره  در  ه  ف  غ  م ان  ع ل  اث  ر    (

Q1١٩٩٩  Q2ده از    ٢٠٠٨ ي ا ار از  م  DSGE  ا ي  دازد. در ا 

ه ي  از  را  مل  ا  ه  ل   ي   . ي     ث  دا

د م .     آارد  ا ا  وزن  در ا  دا 

د. ع   ل در    از اث 

ران ( ل  ٢٠١١ و  ر ورود  ر ا ع   د  ده از رو )  ا

ل در ر  در  ع   در  م   ان  دوره  ع   ٢٠٠٨    ١٩٦٤ع  

  دازد.م

ش و  ) ا ٢٠١٦ي   و  ي  ا  ٢٠١٠(  )،  م  ا اي   (

ر   اي  لاف آ   ه ا ام  ده  لاس ا ب دا ع   ش از  و

روش  ا ع    OLS  از  از  ران  و    ، د ده  نا ده    س ا

روش  ؛اده در  ب  ا غ    م ا  ا  مOLS ز اي    . دمع  ام 

ب   ا و  غ  م ت   م را  ر  اي  ع  از   ، مس ا   

چ  ت و  هم م (ي  چ م  . ه ا ده  ت ا )  ٢٠١٠م

ع ر  اي  ش را  و ن ما    . ده ا ده  ل  د   ا  

. ت ا م ع  در  م م در  ان     ع

رج   ان و  ن در ا ع  ه در را   م  ود  ا ت مح ع    م

د  ا و . ز ه ا ده  رد   ا ا روش در م ي مث  ز 
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در   م  داو  وز  ث  ر   در  رن  م    س  ي 

رم ار  ا و  ا    ع  د. در  ظ  ن، ا مس را م 

ن ر   آزم دارد.   د  ت و م را  ي    غ دارد   م  

ي اي  . وا  رت  ا ن  ا  ر   ي مث و م 

ح ٤   و  داده ا. 

ش، ا در ر و ظ ي چ   م وده ارزش اث دن  ع ش ا از    و مع

ي غ دي، لان م رچ ا ي  م از چ    Y=F(L,K)  ع و ر ا

ده . ه ا   ا

ت   ظ ل در  لاش  ا ا   اً  ع    ١ا ده  در  ان 

ي    ا  ه  داده  زه  ا در   د.  ار ر  رد  م لا  ئ

د ظ   در م  و  ر  وي  اي  ل    اي  ي،   ه  )  

د  ا ا   .  )١٩٦٩ ل در  ن  اي  ن  ددا حث ا ا ا

ا " لاش    ل   ون  د  ا ف "    مض دلات  اران    "٢م  

ه م و ي را   ن چ  ً ري،   د ( و  د  ارائ    ا 

١٩٦٩ .(  

وري   او  ٣ي و ا  را در را   د  د     س 

را ل   ل  از  م  ف  ر ع ن  آ  . د ارائ  ده   ده  ان  ان 

وي ر  ب در ع   م  در  لاسر و  ه    ٤دا ح لات م در ا

  . ار داد ر  رد  ل     ام م از   ن داد    آ 

دار س مث و   ن،   ي داردمع ط    . )١٩٨٦  (ا  ش  ي ار

 
1. Production Theory 
2. 'double Coincidence 
3. Sinai and Stokes 
4. Cobb - Douglas 
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د،  و  ح  ع در ده   ان    ا ا د م  چ

ملات در س ث    .ددم مع

شچ در ا   ياز    و ه ا  ا ده  لا ا ئ ي در  .  ي    ا

م    ، ع  . س ا م ا غ  حث  م   ، س م ا ظ  ح   

س  ده در ا ر  وي  يي  ه م ا  د.  

ب ع ت م د اد ي، م و زم ا در م وده ارزش  ا ه ض ظ  ا

دن  عش   دي ر،   از   ع  و مع ، م س م  م ا

ش ي  ا .ا در ا    : م وع ز ا

)١  (  Y = F(HL, K, M )   

ودهداده ا ارزش  لا  مY(   ي  دي  م ش  K(   ) و  دن   ع)  و    و مع

 )  M  ع)  از ان  لام ا ري ا ي  . م ه ا   آوري 

ل م  ر*  وي  ب  ض از  ر س  ا ح  وي  .  اي 

از  داده ر  وي  ط   م ر وزارتي  ون،  ه و ع ل ر م  و  ي  ا 

عPenn World10ح از (  (. ه ا   آوري 

ل از  ش  و زم  ع    ا  ١٣٥٣-١٣٩٩  دوره  روش  از  ده  ا   

و   ون  در   ي  ع ا ز م  ي  ار    روا     Eviewsا

ار م ر  رد  م غ  ر   و    ع حث   د.م س  ن 

د)  2002(ن ح  ن مآن .م د  م  ي زم در  اي  ا ي   

م ي  ع   ، زم  ر ،  م رت  درا .ارد  ن  ع ي 

ي ت   م را  د  و زم ر  غ ي  ن  عي    ام

يرت .دم ن دو  م ت  م را  د دارد   ن و ا ام  ،   ،  زمد

از    يع س   ا ا  . د دا  مث و اي م و  از   I(1)   ا
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ه  ARIMA(p,1,q)آ   د   م  م    (  ا  ١ا  

ن،    ).٢٠٠٢و 

،رت ز  م I(1)ي ي   ).٢٠١٨د( 

)٢  (  X = X +  ε =  X +  ∑ ε         

)٣  (  Y = Y +  ε =  Y +  ∑ η   

 ὢ وὣ د او و ‐و – م س ٢       . م  

ده از روش    ده روا ز  ا ا  غ را  ي مث و م  م

OLS م  .   ز
   Y = α +   X �, + e ,   

)٤ (  Y = α +   X �, + e ,  

اج م د ا از  مع را  مث و م  ي  لال  اي     ا  و 

وا  ر  ن  آزم م  ع- دام  م  در     .دا   ، ا 

ي ت   م را  و  ن  از ع  درآ  دارد.  د  و ن      ي  آزم ا

عدر  و ز ده م  ي  ت ا م ب  ا ر    دد.  اي 

مح   در  ، ي    ه  -از   ده  ا ت 

يا غ  م اف  ح ا ورات  م ع  م دن  ا  رو آن    Xزم  .    از 

)τ در م   ), د رو   ع م . در وا س    -آ ي  د م ت، 

ا م   :  را ز را 

)٥ (  άὭὲ ∑ ( ὢ + † , ) +  ∑ [( † , − τ , ) − († , − † , )]  

آن   در   T    و ات  م اد  رو    ع دن  ار  در  ا   ي  †رام را    ,

اي دادهع م ار آن  ا  . م لا  . ١٠٠ي    ا

رت ز  مب  :ي مث و م     آ

 
1. Random Walk 
2. White Noise 
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ὖέί = ὢ( , ▄◄) 
ὲὩὫ = −ὔ( , ▄◄) 

زي  ارزشا  ، م دي  م ي  غ م م  و  مث  و  ي  وده  ا

م ده در  ي آم ده از  س  ا ار م ا .  Eviewsا  رت  ا

ي   : اول  ا

ف م ا ع  دد:رت ز 

)٦ (  Y = F(HL ,  K  , M  )  

ي  ع، ف دو از ير    :دم  ز  ا

)٧  (  Y , =  Lnα +  β LnM +  β LnHL ,  + β LnK , +  ɛ    

  LY  )  ش وده  دن  عر  مث ارزش ا ل    و مع   ث 

ل) ١٣٩٠ رد ر سب م    ،LHL    ر م و م وي  ر  مث  )  

دن  عش   ))(  و مع ح ي  ل  ر*م  ر      LK،  وي  )

ش   م  دي  م دن   عمث  مع ل    و  ث  سب    ١٣٩٠    

ل)  ر رد  ل)    LMو    م ر رد  م سب  مث     ر   )  

.   ا

ي   دوم   ا

ف م ا ع   دد:رت ز 

)٨  (  Y = F(HL ,  K  , M  )   

ي  ع، ف دو از ير    د:م  ز  ا

)٩  (  Y , =  Lnα +  β LnM , +  β LnHL ,  +  β LnK , +  ɛ    

   LY  ش وده  ا ارزش  ر  م  دن  ع( ل    و مع   ث 

ل)  ١٣٩٠ رد ر سب م    ،LHL     ر م و م وي  ر  م  )
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دن   عش   مع ل  و  ر*م  وي  )(( ح ر      LK،  ي  )

ش   م  دي  م دن   عم  مع ل  و  ث  سب    ١٣٩٠    

ر  ل)  م ر ل)    Mو  د  ر رد  م سب  م      ر   )  

.   ا

  اآورد  .٥

ن٥-١   وا ر . آز

ب  آ از ي اغ غ دي لان م ،   ا ار   ع يا  س ا

غ ا  روا ح اي م   .رو م ر  م

ن ا ع د   م ا را ام غ دن  و رد در م  رام م

اج  ن   .داز    ا غ  آزم ا  م ر وا    در ا م ا

ع  - د   ر م  غ    ا  م ه م  I(1)د.  از   آ ان 

د.  ده  ن ا   ع 
  

ن ر وا د  ). ١( ول خش      -آز دن  ص در   )ADF( و 

ن در    ره آزم آم

  م اول 

ن در    ره آزم آم

   داده 
غ    م م

ن در    ره آزم آم

  م اول 

ن در    ره آزم آم

   داده 
غ    م م

ار   م

ا    ح

ار   م

  مح 

ار   م

ا    ح

ار   م

  مح 

  

  م 

ار   م

ا    ح

ار   م

  مح 

ار   م

ا    ح

ار   م

  مح 

  

  مث 

٢/ ٦٤٧  -٣/ ٥١٣  -٨/ ٩٩٦  -٣/ ٥١٥-  LY  ٢/ ٨٦٧  -٣/ ٥١٣  -٩/ ٤٣٦  -٣/ ٥١٥-  LY  

١/ ٤٢٦  -٢/ ٩٢٩  -٣/ ٣٩٢  -٢/ ٩٢٩-  LK  ٠/ ٠٨٦  -٢/ ٩٢٩  -٦/ ١٩٧  -٢/ ٩٢٩  LK  

١/ ٧٣٢  -٢/ ٩٢٨  -٦/ ٦٤٨  -٢/ ٩٢٩-  LHL٠/ ٤٥٦  -٢/ ٩٢٨  -٦/ ٥٢٨  -٢/ ٩٢٩-  LHL

٠/ ٥٢٤  -٢/ ٩٢٩  -٧/ ٢٥٦  -٢/ ٩٣١-  LM  ٠/ ١٧١  -٢/ ٩٢٩  -٨/ ٦٤٢  -٢/ ٩٣١-  LM  

دار در  *  در  ٥مع

ش  و ع:     م
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ن.  ٢-٥  رن  آز

ش  ع از  وده  ي ارزش ا غ دن  عي م ر  ،   (LY( و مع وي  ر 

ش   دن   عم و م ش  (LHL)و مع م  دي  ر م و    ع، 

دن LK) مع ل( ر   LM)و  ر  ( ظ رن، ر م م  ز روا ع 

رد.  م زده  ظ ات ر م ش اث ا رن (ا ار   و م م  ،( غ ش م

.  d=0 آ  ه ا ظ    در

)١٠  (  ‐ =  LY , −   −   LHL , −  LK , −   LM  

)١١  (  ‐ =  LY , −   −   LHL , −  LK , −   LM   

غ   ت  م ‐د   , ‐  , j = ا    OLSي    ⁄ در 

د.رش ا      دار 

ر ظ د ر م رن را و ت و م ن م   ه،  يي م

ن   ي    دآزم ن    ‐و    ‐ دو  م آزم ا  از ا ؟  س   ي   دو 

OLS  ي ده  اي  ي  ا لال را از   ،  ا ، م و مث و م ي مث

م لالاز  ده و   ا رج  ز  ار ا ن  ا رد     ع   -د   آزم م

م ار  در     .در  ي  ،ا  در   ن  ي   ع 

ن د دارد.  آزم ول (و ه ا  ٢ در    ) ارائ 
  

خش  . )٢( ول ن در  ن   دن  ص  آز ن ر وا و    )  ��ɛ(آز

ADF Test:  H ا  :I(1) , H :I(0) 
ا  ح ار  ار مح   م   م

LY , LK , LHL , LM  
٧٩٨/٤ -  

)٠٠٠٤/٠ ( 
٩٣٨/٢ - 

LY , LK , LHL , LM  
٧١١/٣ -  

)٠٣٣٣/٠ ( 
٥٢٩/٣ - 

LY , LK , LHL , LM  
٣٩٨/١ -  

)٥٧٢٩/٠ ( 
٩٤١/٢ - 

LY , LK , LHL , LM  ٩٣٨/٢  - ٧٥٣/٣ - 
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)٠٠٦٩/٠ ( 
دار در   *  در  ٥مع

ش  و ع:     م

 
م    ه  آم ن  د  رن    دا   ان  م ع 

يي د اول و  ي  ي مث در مع د دارد   د دوم و ي م در مع

ي ت  ا  م ،رت. ا را  . ع ي دو د   س

درگ  وقفآورد    .٣.٥ ي  زا   ي 

م    ات  اث و  ت  م را  د  و ر  رد  اي  م ي  غ ،  م از      ظ

ا ن  آزم و  در   ١ر  و  ع  در   ي  عا ز     ي 

) ران  ان و  س ره٢٠٠١  ا آم ح د  . م ا ه  ده  ا ه،  ارائ   (F  

ح  ول ( %١  و %٥ ،%١٠م در  .٣در  ه ا   ) ارائ 

ا ن  ره  ض  در آزم آم . ا ت ا م د را  م و  F    مح

ا لاي  از   ح  لا  در   ه  ع  ،    % ١و    % ٥،  %١٠ي  ول 

ع  م د  ره  و ا آم ا  Fدد.  ،  مح  از   

ي   غ ،   اع  م ارد و ا  ا دو   د  ان   و

چ  . آن  رد  م در  ح    Kع  ي  غ م اد  از    ع ض  از  غ 

أ    .ام
  

ت    . )٣( ول آورد را  ص از  درگ  وقف   ي  زا  ي 

LY  LY غ     م م

ره ره  ض T  آم     ب  T  آم
 -   - ٩٧٤/٧ 

)٠٠٠٠/٠ (  
٦٦٥/٠  

LK  

 
1. F-Bound 
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LY  LY غ     م م

ره ره  ض T  آم     ب  T  آم
 -   - ٦٠١/٢ 

)٠١٤٥/٠ (  
٢٩٨/٠  

LHL  

 -   - ٠٨٣/١ 
 )٢٨٧٤/٠ (  

٤٢١/٠  
LM  

٦٣٢/٢ 
 )٠١٤١/٠ (  

٠٧٣/١  _ _ 
LK  

٢٠٣/٢ 
 )٠٣٦٧/٠ (  

٣٦٥/٠  _ _ 
LHL  

١٨٨/١١ 
 )٠٠٠٠/٠ (  

٢٥٢/٠  _ _ 
LM  

Upper 
Bond 

Lower 
Bond 

Significance 
level  

F-Bound 
Test Models 

٥٩٢/٢ ٤٥٤/٣  10% ٩٨٠/١٣ 
K=3 LY , LK , LHL , LM  ١/٣ ٠٨٨/٤ 5% 

٣١/٤ ٥٤٤/٥ 1% 
٧٦/٣ ٧٩٥/٤ 10% ٢٧٠/١٣ 

K=3 
 

LY , LK , LHL , LM  ٥١/٤ ٦٤٣/٥ 5% 
٢٣٨/٦ ٧٤/٧ 1% 

دار در   *  در  ٥مع

ش  و ع:     م
  

ه . )٤( ول آورد  ص از  ح       ت و ض 

LY غ   LY م م  
غ    م م

ره ره    ب  T  آم   ب  T  آم

٦٠٦/٢  

)٠١٥٢/٠ ( 
٦١٨٩/٠ D(LK ) 

٢٧٨/٧  

)٠٠٠٠/٠ (  
٥٣٩/٢  D(LK ) 

٠٥١٩/٣  

)٠٠٥٣/٠ (  
٣٠٩٢/٠  D(LHL ) 

١٤٢/٠  

)٨٨٧٩/٠ (  
٠١٥٤/٠  D(LHL ) 

٤١٨٧/٤  

)٠٠٠٢/٠ (  
٢١٣٧/٠  D(LM ) 

٩١٤٨/١  

)٠٦٥١/٠ (  
٤٢٠٦/٠  D(LM ) 

٠٢١٩/٠  ٠٧٥٢/٢ DUM ٠١٩١/٠  ٨٩٢/٥  @TREND 
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LY غ   LY م م  
غ    م م

ره ره    ب  T  آم   ب  T  آم

)٠٠٠٠/٠( ) ٠٤٨٤/٠ (  

٥٥٩٨/٥ -  

)٠٠٠٠/٠ ( 
٥٢٤٦/٠ - CointEq(-1)*  

٢٥٦/٦ 

)٠٠٠٠/٠ (  
٩٧٥٣/٠ -  CointEq(-1)*  

وض  ن    آزم
  
ن    آزم

ره   آم
ن    آزم

ن    آزم
  
ن    آزم

ره   آم
ن    آزم

ن    آزم

 
ع 
  ح 

٨٩٤/٠  
)٣٥٣٣/٠ (  

Functional form 
F-Statistic 

 
ع 
  ح 

٠١١/٢  
)١٥٣٣/٠ (  

Functional form 
F-Statistic 

د  ل    م
١٢٩٧/٠  

)٩٣٧/٠ ( 
Normality 

Jarque-Bera 
د  ل    م

٠٣١٨/٠  
)٩٨٤/٠ (  

Normality 
Jarque-Bera 

م  
  س

٦٢٧٠/٠  
)٤٣٦٢/٠ ( 

Serial correlation 
F-statistic 

م  
  س

٤٧٠١/٠  
)٦٢٩٩/٠ (  

Serial correlation 
F-statistic 

س  
  وار 

٧٣٦٢/١  
)١٦٥٦/٠ ( 

Heteroskedasticity  
F-statistic 

س  
  وار 

٧٧٦/١  
)١١٦٤/٠ ( 

Heteroskedasticity  
F-statistic 

دار در  *  در  ٥مع

ش  و ع:    م

  

ش  دن عدر  ن در  و مع ره آزم ار آم يم و مث  ٢٧/١٣ي مي ا

ا  ٩٨/١٣ لاي  ح   ا  از   ض  رد  ا در   ا   .

.  م ا دا د  غ و ت  م م اري را  ن    د و در  ام

ه      ب م آم دار در  ٥   در ا ر در    .مع

ت  م ب  ه اا اري   ،م ش  ي مث اث  در 

دن  ع از   و مع غ  ر  ماي م ا م د  ا و رن در  . 

ن ار  و ا در   رد   ش  م ز  ه  ر  د ي م

م م  لات  اي   اي  س ب  از   .  م  

م ه  رات  و غ ا ش  ،ددو  در ا  مدر    ش  ا ا را     . د
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م   دي  م مث  ش  ثچ   در  رو   دي   ز اري 

دن   ع ن  و مع ت  م ر در  وي  م و  دي  ب م ه ا  دارد  د

ل   ا  ح  چ   . دار ار  دوم   م  در   ث  ٩٠ا  

  . ش دا ا ي   ا   چ

دو   اي   لا  وض  ن  .    اآزم م  ا م  ي  و  مث  ي   

. ار  رد   دلات م آورد مع   را 

اري ت و  ن ث آزم از  د     CUSUMQ  و  CUSUM  چ  و ر  اي 

ي   س ري در  س  د  و .  ام  ده  اي    ا  ا ت لازم  ث از 

ردار  ت  م ه از   ح در  شا و   د آم .  و  مع ا

ي اي  ا  اري ض ن    ي  آز
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ا در .  )٢( دار  اري ض ن  يدار آز في  ا   ي 

ش  و ع:    م

دات. ٦ ي و    گ

سب  رن  م  ي ي   س ا ر   ا  ، ي م و مث

ف   ع ف  و ا د   لا  م  چس د ف  ي آن  

رن   م   . ا ه  داده  ي     ي د ا س  ي   ا

ل   ر مث  . ده ه ا لاش  ر ي   رن م م  ي  ظ ا  م 

د و   د  ل ا . را م  ا دي  د د ا ر آ    ر

رن  م ر  آث ش  و ا  سب در   )    ( مث و م ي 

ش   وده  دن  عارزش ا ان در دوره    و مع د ا ح   ١٣٩٩    ١٣٥٣در ا    

.  ع  ار  ر  رد    ن م

،  لاوه س    ي  م ا م  و  دي  م ي 

 . ار  ر  رد  ش م وده ا    ارزش ا

اري  اث داد   ن  ش    در  مث    و    عي 

دن  غ  ر از   مع ا م ماي م  د  ا و رن در   . 

ار  و رد   ل     م ت در  مث  ا  خ ش   در م

ش    در  و اري م ه، ا  ش    ا در      . ا ا ا 

شن ز  ه  م م د اي  ر  .  م   اي   ي م

ه م رات  و غ لات و ا س دد در   در  ب  از  

ش ش ما  ا .  را ا   د

ل  د در  م  ا ش    ش و ا ب  ل در    

ش ه خ ، ا ش   در  ، ا ا ا  دو   در اريم ه، خ ا

ش وده  ارزش و   در  و ش      . زم ا ش   آن  ا
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د   م ل و دم وارد ا  ،م  ش  ل ي ن آن د

ته در  ازآ ه   م ات  س ع و چس ش  ل ي غ  وا

، ن ت،ه در  د ل و  م غ  ا  در و ه دوش  را ر ا ا

ات ش ل ي غ .م ن وا ان   د  ا و ده غ  م

ل و  و ه چ    ي  ث ل   ش غ  در ا

د   . م ش ا

غ دي م وده ارزش  مس  اث م م دن   ع ش يا    .دارد  و مع

س ي ا دي  ر ا ،  ا يده از    م م  ا ا

دي چ دن   عش   در م م ش   و مع ا  از  يه    در  ،  ا

ت لات   ظ ،  يده و ام ش را د مح ا ا ا  ا داد، چ

ع از   ا ع ر م دي يو دي  ش  ا  م و م ، 

ي ع ا و در ر د ايم م .   م م  ا ر   

د  و ما  در  مث  در  ي  دن   عش  ي   د    و مع

ه ده در  ورت ا  ش  ا و  اري      ت اث و    عم

دن م    مع مث  مث    ط  ار ا  ن  چ ت   م در  و  دارد 

رو    و  د  و  دن   عش    مع زم     و  م  در   .

م م  ر   دچ ع  م   و اوم  رت  در  ت  م در  دد، 

  . ا دا ش  ش  ا  اري   در  دي اث  ر

لام م  غ  ر  وي  غ  م و  ب  دارد  را  ر  ظ ا رد  م دار ي    مع

رتا ش م ا ء  ،   ا ار ب  ع ا و م ات  ر و  وي  ي 

م ده از  را ا لار  ه    و  ي  آ  ر دي و  ي م

م   ب  و  ا  م    ب  س   ب  ا  ا   . ا

ن ا   غ   م د  س   آورد  ث  ا در  م    ه  د
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  . ع  ا اه  ر م س  م ا   ا ر 

م    اي  را  م  ب  رچ ش چ و ا  در  ه  آم ي  د  ر

ش ازن  ع م ا م  ر و     .  

م م در   ب  و  ل در  ي          

دن  عش   مع ا  و  ردار  ا  س ا  و    ، از  ع   ص  ا

ش د  ي دا . ام  ا و س زم  ي در ا زم  ن   

ط س ا از  اد  ي   ا ن  ا د   ي  رد   اران  م

ش  ا   .  ا
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Abstract: 
The main goal of this study is to examine the asymmetric effects of 
monetary policy on the production of industries and mines. For this purpose, 
hidden cointegration analysis and Autoregressive distributed lag approach is 
used during 1974-2020. Hodrick-Prescott filter was used to extract the 
positive and negative impulses of the liquidity variable. Then, the effects of 
positive and negative impulses of the variables were investigated separately 
on the positive and negative impulses of the production of this sector with 
latent cointegration analysis. In the last step, the long-term relationship 
between the variables is checked and the long-term coefficients are 
calculated using the auto-regression model approach with non-linear 
distribution intervals and the bounds test. The results show that there is a 
hidden cointegration between the time series of M  and production in the 
Industries and Mines sector. Hence, the positive components of the M  and 
production in this sector have a long-term relationship with each other, as 
well as their negative components. Also, the effect of the positive shocks of 
M  is greater than the negative shocks of this variable. Therefore, the 
existence of asymmetry in monetary policy is confirmed. 
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