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Abstract:  

This study aimed to examine the asymmetric impacts of positive and negative monetary policy shocks on Iran’s gross domestic 
product (GDP) in both the short and long run. This applied and descriptive–correlational research used seasonal data on GDP, 
liquidity, and the real exchange rate from the Central Bank of Iran covering 1991:1–2019:4. After testing for stationarity with 
the HEGY approach and ruling out second-order integration, the Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) model 
was employed to estimate short- and long-term relationships. The Pesaran bounds test confirmed cointegration, and 
diagnostic tests validated the model’s adequacy. Results revealed that only positive liquidity shocks significantly increased  
GDP in the long run (β=0.074, p<0.05), while negative shocks were insignificant. In the short run, initial effects of both positive 
and negative shocks were insignificant; however, a one-period lagged positive shock significantly boosted GDP (β=0.143, 
p<0.01). The negative and significant error correction term (ECM=-0.89) indicated rapid convergence to long-run equilibrium. 
Monetary policy effects on GDP in Iran are asymmetric, with expansionary shocks having stronger and more persistent growth 
impacts than contractionary shocks. Linear models fail to capture these dynamics; thus, policymakers should rely on nonlinear 
approaches like NARDL for more accurate analysis and effective policy design. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Gross Domestic Product (GDP) is widely recognized as the most comprehensive measure of a nation’s economic 

performance and is central to the formulation of effective macroeconomic policies. Governments and central banks 

continuously seek to understand and forecast GDP fluctuations to ensure stable growth, price stability, and sustainable 

employment (Arabzadeh et al., 2021; Bokhradi Nasab et al., 2021). Among the key policy tools, monetary policy stands out 

for its ability to influence liquidity, credit availability, and interest rates, thereby affecting production and investment 

decisions (Khatabi & SeifiPour, 2006). However, traditional economic models often assume that the impact of monetary 

policies is symmetric, meaning that expansionary and contractionary shocks exert equal but opposite effects on GDP. Recent 

evidence suggests this assumption is flawed; economies may respond differently to positive and negative monetary shocks 

due to structural rigidities, market imperfections, and policy credibility issues (Khalili Araki & Goudarzi Farahani, 2013; Ülke 

& Berument, 2015). 

In developing economies like Iran, where the monetary system is strongly influenced by oil revenues, exchange rate 

volatility, and external shocks, the potential for asymmetric responses to monetary policies is high (Emadi, 2019; 

Niazimohseni et al., 2020). Empirical studies on Iran have documented the complex interplay between liquidity growth, 

inflation, and output dynamics, indicating that expansionary monetary actions may have stronger growth-stimulating effects 

compared to contractionary policies, which often fail to reduce output proportionally (Pezeshki et al., 2025; Saeedi et al., 

2025). Furthermore, global research emphasizes that policy asymmetry is not unique to Iran. For instance, in Korea, financial 

conditions have been shown to affect GDP growth asymmetrically, with expansionary shocks exerting stronger influence than 

contractionary ones (Kwark & Lee, 2021). Similar findings have emerged in Turkey and Germany, where monetary policy 

responses vary according to the direction of the shock and the prevailing macro-financial environment (Karimov, 2020; Kuzin 

& Tober, 2004). 

Another essential perspective involves the role of financial and accounting information in improving GDP forecasts. High-

quality accounting data, including earnings and special items, can enhance the predictive power of GDP models by offering 

forward-looking insights into investment and consumption (Arabzadeh et al., 2021; Beneish et al., 2023; Zhang & Fargher, 

2022). Studies have shown that in economies where accounting transparency is stronger, policymakers can better gauge the 

likely impact of monetary interventions and anticipate turning points in economic activity (Bokhradi Nasab et al., 2021; Riahi 

Nasab et al., 2024). However, in many emerging economies, weak financial data systems limit the ability to anticipate 

asymmetric impacts of monetary shocks, contributing to policy inefficiency (Noureen, 2022). 

International evidence further indicates that structural and behavioral factors shape asymmetric effects. For example, 

investor sentiment and inflation expectations can amplify the impact of expansionary monetary actions but dampen 

contractionary ones, altering asset valuations and real activity (Li ،, 2015; Mohammad Mohidul, 2024). Additionally, global 

integration, capital mobility, and reliance on commodity revenues can complicate the transmission of monetary policy 

(Pourhashemi & Yousefi, 2024; Ridha, 2023). For Iran, the dominance of oil-related income, the depth of informal financial 

markets, and recurrent currency crises may allow the private sector to bypass some contractionary measures, further 

reducing the observable impact of negative liquidity shocks. 
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Despite the significance of understanding asymmetric policy effects, existing research in Iran has predominantly relied on 

linear econometric models, which fail to capture the nuanced and non-proportional responses of GDP to different monetary 

policy directions (Khalili Araki & Goudarzi Farahani, 2013; Khatabi & SeifiPour, 2006). In contrast, nonlinear econometric 

approaches such as the Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) model allow researchers to separate positive and 

negative shocks and examine both short-run and long-run asymmetries (Chan, 2020; Noureen, 2022). Given the complex 

macroeconomic environment of Iran, including prolonged sanctions, exchange rate fluctuations, and inflationary episodes, 

applying a nonlinear approach is particularly valuable for informing policy design. This study thus aims to examine the 

asymmetric effects of positive and negative monetary policy shocks on Iran’s GDP using the NARDL technique, offering a 

more precise and context-sensitive understanding of monetary policy effectiveness. 

Methods and Materials 

This applied and descriptive–correlational research analyzed seasonal time-series data from the Central Bank of Iran for 

the period 1991:1 to 2019:4. The primary variables included real GDP, liquidity (as a proxy for monetary policy stance), and 

the real exchange rate. After performing preliminary statistical checks to ensure data quality and stability, the HEGY seasonal 

unit root test was employed to confirm the stationarity properties of the variables and avoid second-order integration. Once 

the integration order was established, the study applied the Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) model to 

estimate both long-run and short-run asymmetric relationships between positive and negative liquidity shocks and GDP. 

The Pesaran bounds testing approach was used to confirm the presence of cointegration among the variables. Diagnostic 

tests, including serial correlation LM tests, normality of residuals, functional form misspecification, and heteroskedasticity 

checks, were performed to ensure the validity and robustness of the estimated models. Additionally, an error correction 

model (ECM) framework was integrated to measure the speed of adjustment of GDP back to its long-term equilibrium 

following short-term deviations. 

Findings 

Descriptive analysis indicated that Iran’s GDP exhibited an overall upward trend during the study period but experienced 

recurrent volatility due to internal and external shocks. Liquidity grew sharply, with occasional periods of moderation, while 

the real exchange rate generally trended downward but with distinct fluctuations tied to policy changes and external 

conditions. 

The HEGY test results revealed that none of the series were integrated of order two, enabling the application of the NARDL 

approach. The bounds tests confirmed the existence of a long-run relationship between GDP, liquidity, and the real exchange 

rate. The dynamic ARDL model showed a high explanatory power, with an adjusted R² of 0.97 and a highly significant F-

statistic, indicating the overall model’s robustness. 

Long-run coefficient estimates demonstrated that only positive liquidity shocks had a significant positive impact on GDP 

(β = 0.074, p < 0.05), while negative liquidity shocks were statistically insignificant. In the short run, immediate effects of both 

positive and negative liquidity changes were initially insignificant; however, a one-period lagged positive liquidity shock had 

a significant stimulative effect on GDP (β = 0.143, p < 0.01). The error correction term was negative and significant (ECM = -

0.89, p < 0.01), indicating that approximately 89% of any disequilibrium between short-term fluctuations and the long-run 

GDP trend was corrected within one period. 
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Additional diagnostic tests confirmed the adequacy of the model, showing no evidence of serial correlation, 

heteroskedasticity, or model misspecification. These results validate the robustness and reliability of the asymmetric findings. 

Discussion and Conclusion 

The study’s findings clearly reveal that monetary policy impacts on GDP in Iran are not symmetric, underscoring the 

limitations of traditional linear models in capturing the real behavior of the economy. The observation that only positive 

liquidity shocks stimulate GDP both in the long run and after a short-run lag highlights the greater potency of expansionary 

policies compared to contractionary measures. This aligns with previous Iranian studies suggesting that liquidity growth tends 

to encourage production and investment, whereas efforts to contract liquidity are often offset by alternative financing 

channels and informal economic activities (Emadi, 2019; Niazimohseni et al., 2020; Saeedi et al., 2025). 

International evidence further supports these outcomes. In Korea, positive financial shocks have been shown to exert 

more substantial effects on output growth than negative ones (Kwark & Lee, 2021), while in Turkey and Germany similar 

asymmetries have been documented due to structural market characteristics and policy credibility (Kuzin & Tober, 2004; Ülke 

& Berument, 2015). Such global parallels suggest that Iran’s asymmetric response is not an anomaly but reflects deeper 

macro-financial frictions common in emerging and transitional economies. 

Another implication of the findings is that policy effectiveness in Iran depends heavily on the transmission mechanism’s 

strength and the institutional environment. The underdevelopment of capital markets and the presence of informal financial 

channels may explain why contractionary measures fail to reduce output substantially. Conversely, expansionary liquidity 

injections seem to have a clear and relatively fast stimulative effect, likely because they directly ease financing constraints in 

the real economy (Pourhashemi & Yousefi, 2024; Ridha, 2023). 

Moreover, the observed long-run significance of positive liquidity shocks aligns with Keynesian perspectives, which 

emphasize the central role of money supply and interest rates in driving aggregate demand and output. Yet the insignificance 

of negative shocks suggests an asymmetry inconsistent with classical monetary theory, highlighting the need for policy models 

that account for nonlinearities (Chan, 2020; Noureen, 2022). The ability of informal networks and foreign exchange channels 

to offset monetary tightening is a likely factor in this divergence. 

From a methodological standpoint, the application of the NARDL approach proved crucial for uncovering these dynamics. 

Previous reliance on linear ARDL models would have masked the asymmetric effects and potentially misled policymakers 

about the relative potency of expansionary versus contractionary tools (Khalili Araki & Goudarzi Farahani, 2013; Khatabi & 

SeifiPour, 2006). The study also complements emerging work on the predictive power of accounting and financial data for 

macroeconomic variables (Arabzadeh et al., 2021; Beneish et al., 2023; Zhang & Fargher, 2022), underscoring the importance 

of robust data frameworks for better anticipating policy impacts. 

In conclusion, the findings highlight that Iran’s GDP is significantly more responsive to positive liquidity shocks than to 

negative ones, both in the short and long term. This asymmetry indicates that policymakers should avoid assuming linear and 

symmetric responses when designing monetary interventions. Expansionary policies appear more effective in stimulating 

growth, whereas contractionary measures may require complementary fiscal and structural reforms to be impactful. 

Policymakers should integrate nonlinear modeling techniques such as NARDL into their analytical toolkit and strengthen 

financial transparency and data quality to enhance policy precision. Ultimately, recognizing and incorporating the asymmetric 
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effects of monetary policy can lead to better-informed, more resilient macroeconomic strategies tailored to the complexities 

of Iran’s economy. 
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 کیدهچ

و از   یپژوهش کاربرد  نیا  .مدت و بلندمدت استدر افق کوتاه  رانیا (GDP) یناخالص داخل دیبر تول یمثبت و منف یپول یهااثرات نامتقارن شوک  یمطالعه بررس نیهدف ا

  ۱۹۹۱:۱  یدوره زمان  ی برا  رانیا  یاسلام  یجمهور  ی ارز از بانک مرکز  یو نرخ واقع  ینگینقد  ، یناخالص داخل  دیمربوط به تول  یفصل  یهااست. داده   همبستگی–یفینوع توص

 (NARDL) یرخطیغ  ی عیتوز  یهابا وقفه   ویمرتبه دوم، مدل خودرگرس  یانباشتگنان از نبود هم یو اطم HEGY با آزمون  رهایمتغ  ییستایا  یشد. پس از بررس  ی گردآور  ۲۰۱۹:۴تا  

کار  اعتبار مدل به  یبرا یص یتشخ یهاپساران و آزمون  یاستفاده شد. آزمون مرزها GDP و  یمثبت و منف ینگینقد یهاشوک  نیمدت و بلندمدت ببرآورد روابط کوتاه  یبرا

  ی معنادار   ریدر همان افق تأث  یکه شوک منف  ی، در حال (β=0.074  ،p<0.05) دارد GDP مثبت و معنادار بر  یدر بلندمدت اثر  ینگینشان داد تنها شوک مثبت نقد  جینتا  .رفت

  ن یهمچن .(β=0.143  ،p<0.01) شد GDP معنادار  شیافزا  اعثوقفه ب  کیبودند، اما شوک مثبت با    اثریدر ابتدا ب  ینگینقد  یمثبت و منف  یهاشوک  زیمدت نندارد. در کوتاه 

نامتقارن    ران یدر اقتصاد ا  د یبر تول  یپول  یهااستی اثرات س  .به تعادل بلندمدت است   عیدهنده بازگشت سر، که نشان(ECM=-0.89) و معنادار بود  یخطا منف  حیتصح  بیضرا

  ی ها نسبت به شوک  GDPبه تفاوت واکنش    یپول  یهااست ی س  یدر طراح  د یبا  گذاراناستینشان دهد. س  یدرسترا به   ییایپو  نیا  تواندی نم  یخط  یهامدل   ج یاست و نتا

 .ندیاستفاده نما یریگم یو تصم لی تحل یراب یرخطیغ ی کردهایتوجه کنند و از رو  یمثبت و منف

 NARDLمدل  ؛یرشد اقتصاد ؛ینگینقد ؛یپول استیس ؛یناخالص داخل دیتولکلیدواژگان: 
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و همکاران   رمه دوست بناب   

 مقدمه 

ها بوده است. دولت   یو پژوهشگران اقتصاد  گذاراناست یهمواره کانون توجه س  ،یعملکرد اقتصاد مل  یعنوان شاخص اصل( بهGDP)  ی ناخالص داخل  دی تول  ژهیوو به   یرشد اقتصاد 

  ی پول   یهااست یس  ان،یم  نیرا هموار کنند. در ا   داریرشد پا   ر یو مس  دهکر  تی ری نوسانات اقتصاد کلان را مد  کوشند ی م  یو مال   ی پول  یهااست یگوناگون از جمله س  یبا استفاده از ابزارها 

 & Khatabi)اثر بگذارند    هامت یاشتغال و ثبات ق  د،یبر تول  ماًیمستق  توانندی م  ینگیهمچون حجم پول، نرخ بهره و نقد   ییرها یمتغ  ق یاز طر   رایدارند، ز   یابرجسته   ارینقش بس

SeifiPour, 2006)بر اقتصاد    یممکن است آثار متفاوت  یمثبت و منف  یهاو شوک   ستین  کنواختیلزوماً متقارن و    یپول  یهااست یاند که اثر سحال، شواهد نشان داده   نی. با ا

 .(Khalili Araki & Goudarzi Farahani, 2013; Ülke & Berument, 2015)داشته باشند  

  ینرخ ارز، دوچندان است. مطالعات متعدد   راتییو تغ  ینفت  ینوسانات درآمدها   نهیدر زم  ژه یوبه   ،یو خارج  یداخل  یهادر مواجهه با شوک   ی پول  یهااست یس  تیاهم  ران،یا   در

 ,.Emadi, 2019; Niazimohseni et al)و تورم شود    یمنجر به نوسانات رشد اقتصاد   تواندی م  یپول  یهااست یو نحوه اعمال س  ی نگیدر حجم نقد  راتییاند که تغنشان داده 

در نرخ ارز و تورم همراه شوند،    یثباتی با ب  هااست یس ن یمؤثر باشند، اما اگر ا  ی رکود اقتصاد طی در شرا  توانندی کل م  ی تقاضا  ک یبا هدف تحر  ی انبساط  یپول   یهااست ی. س(2020

  یی مسئله در اقتصادها  نی. ا(Pezeshki et al., 2025; Saeedi et al., 2025)  ندازند یرا به خطر ب  یممکن است ثبات مال   بلکه  کنندی نم  جاد یا   داریپا   ی تنها رشد اقتصادنه 

 . (Pourhashemi & Yousefi, 2024)دارد   یشتریب  تی دارند، اهم  یارز  ی و متأثر از درآمدها هیپانفت   یکه ساختار رانی مانند ا

کلان   یرها یبر متغ  یاثر مشابه   یمثبت و منف یهاشوک   کنندی غالباً فرض م  جی را  یخط یهااست که مدل   تیحائز اهم  لیدل  نیبه ا  یپول   یهااست یاثرات نامتقارن س  یبررس 

 ,Karimov, 2020; Ülke & Berument)  هیو ترک  (Kwark & Lee, 2021)، کره  ( Kuzin & Tober, 2004)مختلف از جمله آلمان    یدارند، حال آنکه تجربه کشورها

  ARDL  یرخطیغ  یهامانند مدل   نینو  یکردها یرو  یبر مبنا  یقاتیعنوان نمونه، تحق. به ستیهمگون ن  یو انبساط  ی انقباض  یهااست یبه س  دینشان داده است که واکنش تول  (2015

 .(Chan, 2020; Noureen, 2022) اثرندیب  یحت یگاه  یمنف  یهادارند و شوک   یبر رشد اقتصاد یتری قو  ریغالباً تأث یمثبت پول  یهااند که شوک نشان داده  NARDLو 

است.    یاتیح  یو مال   یپول   گذاراناست یس  یبرا  GDP  قی دق  ینیبش یپ  ییتوانا  رایدارد، ز   ت یاهم  زین  یناخالص داخل  دی تول  ینیبشیبا پ  یارتباط اطلاعات حسابدار   ان،یم  نیا   در

 Arabzadeh et al., 2021; Bokhradi)اثرگذار باشد    ی آت  یهای گذار ه یو سرما   GDPرشد    ینیبش یبر پ  تواندی م  یاند که رشد سود حسابدار نشان داده   رانیدر ا   یی هاپژوهش

Nasab et al., 2021)کا یاز آمر  یالملل نیشواهد ب ن،ی. همچن (Beneish et al., 2023) ا یو استرال (Zhang & Fargher, 2022)  و    یاطلاعات مال  ت یفیک دهد ی نشان م

 کند.  فایا یاقتصاد  نتحولات کلا یبرا  یانگرانهش ینقش پ تواندی م  یرعادیغ یسودها 

  ی در کشورها   ژهیوبه   گذارند،ی اثر م ز یمرتبط با بازار کار ن ی رهایو متغ یکار یبلکه بر ب GDPتنها بر نه   یپول است یس یهااند که شوک کرده  د یمطالعات تأک  یبرخ گر،ید   یسو  از

بگذارد و    یمنف  ریکشورها تأث  یبر ثبات مال  میمستق  طوربه   تواند ی م  یو ارز   یپول  یهااست یس  یثباتی حال، ب   نی. در ع(Pourhashemi & Yousefi, 2024)صادرکننده نفت  

شدن و    ی جهان  ط ی در شرا  نی. همچن(Pezeshki et al., 2025; Sotoudehnia Karani & Shafi'zad Abkenar, 2025) را دشوارتر کند    یرشد اقتصاد   ینیبشیپ

 . (Karimov, 2020)خورده است  وندیپ  زین یطیمحست یو ز  یپول  یهااست یبا س  یناخالص داخل دی و رشد تول یخارج  میمستق  یگذار ه یسرما  ه،یآزاد سرما انیجر

 یاز آن است که هماهنگ  یحاک  هاافته یاند و  کرده   یبررس   یمهار رشد اقتصاد  ای   کیرا در تحر  یو مال  یپول  یبیترک  یهااست ینقش س  زین  رانیدرباره اقتصاد ا  دی جد   مطالعات

نامتقارن متفاوت  تواندی م  هااست یس  نیا   یناکاف و  باشد    ی واقع  یرها یبر متغ  یاثرات متقارن  اقتصادها  ن،ی. همچن(Emadi, 2019; Sara, 2012)اقتصاد داشته  با    یی در  که 

 ;Ridha, 2023)است  افتهی شیافزا  یپول یهادر مقابل شوک  GDP یرفتار  یشناخت الگو  تیاند، اهمنفت مواجه  متیق دی و نوسانات شد  هام ی از جمله تحر یرونیب یهاشوک 

Statista, 2024) . 

  ی گذار داده و بر ارزش   رییرفتار بازارها را تغ  ، یپول  استیدر کنار س  تواندی م  یو انتظارات تورم  گذارانهیاند که احساسات سرما نشان داده   دی جد  قاتیتحق  ز،ین  یسطح نظر   در

  ی هااست یبه س  GDPکه واکنش    دهدی نشان م   ییهایی ا یپو   نی. چن(Li ،, 2015; Mohammad Mohidul, 2024)بگذارد    ریاقتصاد تأث  یبر بخش واقع  تاًیو نها   هایی دارا

 .(Kwark & Lee, 2021; Noureen, 2022)دارد    یبستگ یمال  ط ی و شرا یاقتصاد یهاداده   تیفیک ،ینهاد  طی تنها به جهت شوک بلکه به محنه   یپول
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 Beneish)شده است    دیتأک  زین  یمال  یهااز بحران  یر یو جلوگ  یاقتصاد   یهاچرخه   ینیبشیپ  تی قابل  شیدر افزا   یو حسابدار  یمال  یها شاخص   تی بر اهم  دی جد   یهاپژوهش   در

et al., 2023; Riahi Nasab et al., 2024)هدفمندتر کمک کند. به    یهای ریگم یو به تصم  بخشداقتصاد بهبود    تیرا از وضع  گذاراناست یدرک س  تواندی م   ی. اطلاعات مال

در مطالعات    ید یمدت و بلندمدت، افق جد همزمان روابط کوتاه  لیو تحل یمثبت و منف یهااثر شوک کیتفک تی، با قابلNARDLمانند   شرفتهیپ یهااستفاده از مدل  ب،یترت نیهم

 .(Chan, 2020; Noureen, 2022)اقتصاد کلان گشوده است 

ا  با ا   ها،شرفت یپ  نیوجود  اثرات نامتقارن آن  یپول  یهااست یس  یرخطیغ  لیدرباره تحل   یتوجهقابل   ی پژوهش  یهاشکاف   رانیهنوز در  از    ی اریوجود دارد. بس  GDPها بر  و 

 ,Khalili Araki & Goudarzi Farahani)اند  نبوده   ی بر رشد اقتصاد  ینگینقد   یمثبت و منف  یهاتفاوت اثرات شوک   ییاند و قادر به شناسابوده   یعمدتاً خط  نیشیپ  یهامدل 

2013; Khatabi & SeifiPour, 2006)ی و نوسان نرخ ارز، لزوم بازنگر   می چون تحر  یرونیو نقش پررنگ عوامل ب   ریاخ  یهادر دهه  رانیاقتصاد ا   ی ساختار  راتییتغ  نی. همچن  

 .(Pezeshki et al., 2025; Saeedi et al., 2025) دهدی متداول را نشان م یهای شناسدر روش 

از روش   ازین  ن،یبنابرا  با استفاده  اثرات نامتقارن سNARDL)  یرخط یغ  یعیتوز   یهابا وقفه  وی مانند مدل خودرگرس  ی اقتصادسنج  نینو   ی هااست    د یبر تول  ی پول  یهااست ی(، 

مدت  در کوتاه  یناخالص داخل  دیبر تول یپول  یهااست یاثرات نامتقارن س  ی بررسلذا، این پژوهش با هدف    شود.   یمدت و بلندمدت بررس کوتاه  یدر دو افق زمان  رانیا   یناخالص داخل

 انجام شد.  NARDL کیو بلندمدت با استفاده از تکن

 روش پژوهش و مواد

 مطالعات  مختلف   انواع   بین   در   رگرسیونی  تحلیل  یک  تحقیق،  نوع  نظر   از  و  است   همبستگی-توصیفی  مطالعات   جزو  همچنین.  است  کاربردی   تحقیق   هدف،  نظر   از  تحقیق  این

  سال   از بررسی  مورد  زمانی دوره و  است  سالانه  مطالعه مکانی  دامنه.  رسد می  کل  به  اجزاء  از  که   معنا  این  به  است،  استقرائی  آن  رویکرد  این،   بر علاوه.  شودمی   محسوب  همبستگی

  برای  واقعی مشاهدات  اساس بر  و  است  شده  استخراج  مرکزی  بانک   سایتوب  از تحقیق آماری  مبانی.  است  شده  انجام  ایران مورد در   مطالعه این . دهدمی   پوشش را  ۲۰۱۹ تا ۱۹8۳

  متغیرهای  اعتبار  باید  نباشد،  آشکار  اعتبار  شواهد  نمودار،  اساس  بر  که  زمانی.  است  آن  زمانی  سری  نمودار  مشاهده  متغیر،  یک  اعتبار  تعیین  برای  قدم  اولین  .شود می   استفاده  مدل  برآورد

  نظر   در   مجازی   متغیرهای   اساس  بر   زیر  صورت به   توانمی   را   مشخص   کاملاً   فصلی  فرآیند  برای  روش   ترینعموم   . گیرد  قرار   ارزیابی   مورد   آماری   هایآزمون   طریق  از  زمانی  سری 

 : گرفت 

(۱ ) 
𝑦𝑖𝑡 = 𝑥𝑖𝑡𝛽 +∑𝑠𝑖𝑡𝐷𝑖𝑡

3

𝑖=1

 

 

 : شودمی   تعریف زیر صورتبه   وقفه ۴ حداکثر با   فصلی هایداده   برای اعتبارسنجی  فرآیند 

(۲ ) 𝜙(𝐵)𝑦𝑖𝑡 = 𝜀𝑖𝑡 

𝜙(𝐵) = (1 − 𝜙4𝐵
4)𝜀𝑖𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑 

 

 است،   wبه    نزدیک  بسیار  که  θ  فرکانس  در  d  با   آن   ادغامهم   درجه  و  شود می   داده  نشان  زیر  صورتبه   است،  فصلی  واحد   ریشه   دارای   که ity  سری   فصلی  ادغام هم   فرآیند 

 : شودمی  مشخص

(۳ ) 𝑓(𝑤) = 𝑐(𝑤 − 𝜃)−2𝑑  

𝑥𝑡~𝐼𝜃(𝑑) 

 

 : شود  فرموله تواندمی   زیر صورتبه  است، بالا   در  شده ذکر مدل  سه تمام شامل که فصلی هایداده   برای کلی مدل یک



 

 
9 

و همکاران   رمه دوست بناب   

(۴ ) (1 − 𝐵4)𝑦𝑖𝑡 = 𝑦𝑖,4𝑡 = 𝜀𝑖𝑡 

 . هستند i± و ، ,1-1 آن  واحد هایریشه  کرد؛ تجزیه زیر  صورتبه توانمی  را 4B-(1 ( ایچندجمله 

(5 ) (1 − 𝐵4) = (1 − 𝐵)(1 + 𝐵)(1 − iB)(1 + iB) = (1 − 𝐵)(1 + 𝐵)(1 + 𝐵2) 

 

  توانند می   هافرضیه  این.  است  متغیرها  اعتبار  دهندهنشان   مخالف  فرض  و  است  اعتبار  عدم  دهندهنشان   صفر  فرض.  شوند  ارزیابی  واحد  هایریشه   مورد  در  بحث  برای  باید  هاریشه 

 : شوند تعریف زیر صورتبه 

(6 ) 
𝜙(𝐵) = (∑𝜆𝑘𝛥(𝐵)(1 + 𝛿𝑘(𝐵))/𝛿𝑘(𝐵)

𝑝

𝑘=1

+ 𝛥(𝐵)𝛷∗ 

 

 :  شودمی   بازنویسی  زیر  صورتبه (  6)  فرمول  و  شودمی   انجام  i+  و  ۱-  ،۱  هایریشه   برای  فصلی  هایداده   در  فصلی  واحد  ریشه  آزمون.  است    λ=0  آزمون  معادل  واحد  ریشه  آزمون

(۷ ) 𝜙(𝐵) = 𝜆1𝐵(1 + 𝐵)(1 + 𝐵
2) + 𝜆2(−𝐵)(1 − 𝐵)(1 + 𝐵

2) 

+𝜆3(−iB)(1 − 𝐵)(1 + 𝐵)(1] − iB)   

+𝜆4(iB)(1 − 𝐵)(1 + B )(1 + iB) + 𝜙∗(𝐵)(1 − 𝐵4) 

π1   جایگذاری از  پس( 8)  معادله = −λ1، π2 = −λ2، 2λ3 = −π3 + iπ42  وλ4 = −π3 − iπ4شودمی   نوشته  زیر صورتبه  فوق معادله  در   : 

(8 ) 𝜙(𝐵) = −𝜋1𝐵(1 + 𝐵 + 𝐵
2 + 𝐵3) − 𝜋2(−𝐵)(1 − 𝐵 + 𝐵

2 − 𝐵3) 

−(𝜋4 + 𝜋3)(−𝐵)(1 − 𝐵
2) + 𝜙∗(𝐵)(1 − 𝐵4) 

 : اندشده  تولید  زیر  خودرگرسیو مدل توسط هاداده  کنید فرض

(۹ ) 𝜙(𝐵)𝑦it = 𝜀it 

 

 :کنیممی   جایگزین را 𝜙(𝐵)  فرمول حالا

(۱۰ ) 𝜙∗(𝐵)𝑦𝑖,4𝑡 = 𝜋1𝑦𝑖,1𝑡−1 + 𝜋2𝑦𝑖,2𝑡−1 + 𝜋3𝑦𝑖,3𝑡−2 + 𝜋4𝑦𝑖,3𝑡−1 + 𝜀it 

 

 : داریم که وقتی

(۱۱ ) 𝑦𝑖,1𝑡 = (1 + 𝐵 + 𝐵2 + 𝐵3)𝑦𝑖𝑡  

𝑦𝑖,2𝑡 = −(1 − 𝐵 + 𝐵2 − 𝐵3)𝑦𝑖𝑡  

𝑦𝑖,3𝑡 = −(1 − 𝐵2)𝑦𝑖𝑡  

𝑦𝑖,4𝑡 = (1 − 𝐵4)𝑦𝑖𝑡 = 𝛥4𝑦𝑖𝑡  

 

  و  ۱ ریشه  برای آزمونی که هستیم روروبه 𝑖± و ۱- ،۱ هایریشه  با  ما شد، ذکر قبلاً که  طورهمان . واحد  ریشه آزمون برای است صفر با  برابر λk  آیا  که کنیم آزمون فقط باید

 . باشند  صفر   مخالف   هرکدام   که  کنیم  تأیید  باید  مشترک،  سری  یک   یافتن  برای.  شوندمی   توصیه  رایج  آزمون   دو  برای  آنها  باشند،  صفر  با   برابر  دو   هر   اگر.  است  ۱-  ریشه   برای  آزمونی 
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محاسبه   t -valueهای منفرد را در نظر بگیریم تا مقدار نهایی  آمده برای بخش دست به  t شود، باید میانگین مقادیر  گیری می طور جداگانه اندازه برای هر بخش به   t چون  

ها ها دارای ریشه واحد هستند( را در مقابل فرضیه مخالف )برخی بخش شود، که فرضیه صفر )تمامی بخش استفاده می  value- tگیری مقدار نهایی برای اندازه IPS  ۱شود. آزمون 

 استفاده خواهد شد:  t -valueگیری مقدار نهایی کند. فرمول زیر برای اندازه معتبر هستند( آزمون می 

(۱۲ ) 
𝑡𝐻𝐸𝐺𝑌 =

1

𝑁
∑𝑡𝑖

𝑁

𝑖=1

 

 

 (. Ucar & Guler, 2005)  شودمی   پذیرفته متغیرها ایستایی  و شودمی   رد صفر فرضیه باشد، بحرانی  مقدار  از بزرگتر محاسباتی  آماره اگر

  در   را نامتقارن رابطه همزمان طوربه  بتواند که  است پذیرانعطاف  و ساده غیرخطی دینامیکی  مدل  یک توسعه آن هدف که کندمی   استفاده غیرخطی ARDL مدل  از مطالعه این

  و   ساده  روشی   که  است  یافته  گسترش   ARDL  روش  غیرخطی  سازی مدل   چارچوب   اساس  بر  ARDL  غیرخطی  مدل.  کند  سازیمدل   دینامیکی  هایمدل   چارچوب  در  و  بلندمدت 

  تولید  و  تورم)  هدف  متغیرهای   بر  نشدهبینیپیش   هایشوک   تأثیر  بررسی  به  مطالعه  این.  دهدمی   ارائه  مشترک  طوربه   بلندمدت   و  مدتکوتاه  در  نامتقارنی  تحلیل  برای  پذیرانعطاف 

  متغیرهای   اینکه  از  نظرصرف   تواندمی   آزمون   این  اولاً،.  دارد  شدن ادغام هم   هایآزمون   سایر  به  نسبت  مزایایی   ARDL  ،NARDL  مانند  . پردازدمی   غیرخطی  ARDL  از   استفاده   با (  واقعی

 & Komijani)  کندنمی   خطا   تصحیح  بخش  وارد  را  مدتکوتاه   دینامیک   روش   این  که  است  این   مزیت   دومین.  شود   استفاده  باشد،  دو  هر   از  ترکیبی  یا  هستند   l(1)  یا   l(0)  مدل 

Haghshenas, 2014 .)شودمی  مشاهده  محدود مشاهدات تعداد داشتن صورت در آن کاربرد در  مزیت سومین  (Mirzaiejad & Fathi, 2010.) غیرخطی مدل چون  ARDL  

  که   طوربه غیرخطی  قالب   در دوم مرحله  در سپس  و شودمی   بیان   ARDL  مدل چارچوب  در  ابتدا  مدل  است،  یافته  گسترش   ARDL  مدل  از  غیرخطی  سازی مدل  چارچوب  اساس   بر

 . یابد می  توسعه است، شده ارائه Shen (2014) توسط

  گام   در:  است  اصلی  گام  دو  شامل  روش  این.  کندمی   استفاده  Shen (2000)  و  Cover (1992) ،  Morgan (1993)  توسط  شدهاعمال  هایروش   مشابه  روشی  از  مطالعه  این

  تولید   و  تورم)  هدف  متغیرهای  بر  بینیپیش   غیرقابل  هایشوک   اثر  دوم،  گام  در.  شود می   استفاده  بینیپیش   غیرقابل   و  بینیپیش   قابل  های شوک   برآورد  برای   تیلور  قاعده   از  اول،

 :  شودمی   ارائه زیر شکل به ARDL مدل  از  استفاده با نقدینگی  پاسخ تابع .شود می  بررسی NARDL روش از استفاده با(  واقعی

(۱۳ ) 
𝛥𝑚t =  α+ 𝛼1𝑚𝑡−1 + 𝛼2𝑥𝑡−1 + 𝛼3NF𝑡−1 +  α4ex𝑡1 +∑

𝑝

𝑘=1

𝛽1𝑘𝛥𝑡−k + 

∑

𝑝

𝑘=1

𝛽2𝑘𝛥𝑥𝑡−k +∑

𝑝

𝑘=1

𝛽3𝑘𝛥INF𝑡−k +∑

𝑝

𝑘1

𝛽4𝑘𝛥ex𝑡−k + 𝜀𝑡 

 

    اینجا، در

- tm زمان  در  نقدینگی  t ،است    

-  tx است، واقعی تولید  رشد    

- tINF و است، تورم نرخ    

- tex است واقعی ارز نرخ   . 

 : شوندمی   برآورد(  ۱۴)  معادله از استفاده با بینیپیش  غیرقابل  هایشوک  بنابراین،

 
1   Im et al. 
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(۱۴ ) 
𝜀𝑡 = 𝛥𝑚t − [𝛼 + 𝛼1𝑚𝑡−1 + 𝛼2𝑥𝑡−1 + 𝛼3INF𝑡−1 +  α4ex𝑡−1 +∑

𝑝

𝑘=1

𝛽1𝑘𝛥𝑚𝑡−k  

+∑

𝑝

𝑘=1

𝛽2𝑘𝛥𝑥𝑡−k +∑

𝑝

𝑘=1

𝛽3𝑘𝛥INF𝑡−k +∑

𝑝

𝑘=1

𝛽4𝑘𝛥ex𝑡−k ] 

 

 :جایی که

• 𝛼𝑗  ،ضرایب بلندمدت هستند 

• 𝛽𝑘  دهدمدت متغیرها را نشان می ضرایب کوتاه. 

 : ( نوشته شود۱6تواند به صورت زیر توسعه یابد و در معادله )می  ARDL های پولی بر تورم و تولید ناخالص داخلی، مدلبرای آزمون تأثیر شوک 

(۱5 ) 
𝛥𝑌𝑡 = 𝜃 + 𝜃1𝑌(𝑡−1) + 𝜃2𝜀𝑡−1 +∑𝜔

𝑝

𝑘=1 1𝑘

𝛥𝑌𝑡−𝑘∑𝜔

𝑝

𝑘=1 2𝑘

𝛥𝜀𝑡−𝑘 + 𝑢𝑡 

 

 

(  ۲۰۱۴که توسط شین ) NARDL مدل.  )tINF(م  و نرخ تور  )tx (دهد، یعنی رشد تولید ناخالص داخلیهای پولی را نشان می هدف سیاست  )tY (در این معادله، متغیر وابسته

های پولی )مثبت یا منفی( یا )بزرگ یا کوچک( بر متغیرهای  دهد تا اثرات مختلف شوک شود. این روش اجازه می گسترش یافته است، برای آزمون تقارن و نامتقارن استفاده می 

 .هدف مورد بررسی قرار گیرد

 آزمون عدم تقارن 

  و   مثبت  هایشوک   برای   متفاوت  طوربه   پولی  هایسیاست   هدف  بنابراین،.  پردازدمی   هاشوک  جهت  نظر  از  ایران  در  نقدینگی   هایشوک  نامتقارن  اثرات  بررسی   به  مطالعه  این

 :  شود  بیان(  ۱۷)  معادله صورتبه   تواندمی   هدف متغیرهای  و پولی سیاست هایشوک  بین رابطه. شودمی   سازیمدل   پولی سیاست منفی

(۱6 ) 
𝛥𝑌𝑡 = 𝛿 + 𝛿1𝑌𝑡−1 + 𝛿2𝜀𝑡−1

+ + 𝛿3𝜀𝑡−1
−  +∑

𝑝

𝑘=1

𝜙1𝑘𝛥𝑌𝑡−𝑘 +  ∑

𝑝

𝑘=1

𝜙2𝑘𝛥𝜀𝑡−𝑘
+  

+∑

𝑝

𝑘=1

𝜙3𝑘𝛥𝜀𝑡−𝑘
− +  e𝑡 

 

 :   که جایی

- )Yt( داخلی  ناخالص  تولید رشد  شامل که است  پولی هایسیاست  هدف نمایانگر ) tx(  تورم نرخ  و )tINF(  باشد؛می    

- 𝜀𝑡
𝜀𝑡است،   پولی غیرمنتظره مثبت هایشوک +

−𝑚𝑎𝑥( 𝜀𝑡 ,  0) , othrwise 0   

- 𝜀𝑡
𝜀𝑡است،   پولی غیرمنتظره منفی هایشوک  −

− = 𝑚𝑖𝑛(𝜀𝑡 , 0), 𝑜𝑡ℎ𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒0 

 بهینه تأخیر  تعیین از پس. یابیم دست  مناسب   اقتصادسنجی مدل یک   به و  شده سازی شبیه بهتر   مدل در   شده  ارائه پارامترهای تا  شود شناسایی  باید متغیرها  بهینه تأخیر  ساختار

  استفاده  انباشتگیهم  حضور یافتن برای   F- آزمون(. ۲۰۰۱)  پساران  مرزهای  آزمون از استفاده با خیر، یا دارد  وجود متغیرها  بین بلندمدتی رابطه  آیا که کرد ارزیابی توانمی  متغیرها،
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:𝐻0مدل    متغیرهای   بین  انباشتگیهم   عدم  دهندهنشان   صفر  فرض  آزمون،  این  در.  شودمی  𝛽1 = 𝛽2 = ⋯ = 𝛽𝑘 = :𝐻1  یک   فرضیه  علیه  که   است  0 𝛽1 ≠ 𝛽2 ≠ ⋯ ≠

𝛽𝑘 ≠  . شود می   آزمایش 0

  فرض   باشد،  پایینی  مرز   نرخ   از  کوچکترF -مقدار  اگر .  دارند  انباشتگیهم   متغیرها  که   است  معنی   این  به  که  شود می   رد  صفر   فرض   باشد،  بالایی   مرز   نرخ   از   بزرگتر F -مقدار  اگر

  مدل   دو .گرفت  تواننمی   اینتیجه   هیچ  گیرند،  قرار  پایینی  و  بالایی مرزهای  بینF -مقادیر  که  هنگامی.  ندارند  انباشتگیهم   متغیرها  که  است  این  دهندهنشان  که  شودنمی   رد  صفر

 : گیرندمی   قرار بررسی مورد  ARDL  هایمدل  در انباشتگیهم  آزمون  برای  زیر

 مستر  و دولادو  بانرجی، روش

 منتقل  بلندمدت تعادلی  رابطه  یک  به مدتکوتاه   رابطه  یک  از  مدل متغیرهای  بین  رابطه  باشد، ۱  از  کمتر(  ۱8)  معادله در  وابسته  متغیر  ضرایب  مجموع  که  زمانی  روش، این  در

 : است زیر شرح به  آزمون این فرضیات. شودمی 

(۱۷ ) 

{
 
 

 
 
𝐻0:∑

𝑝

𝑡=1

𝛼1 ≥ 1

𝐻1:∑

𝑝

𝑡=1

𝛼1 ≺ 1

 

 

 محاسبه (  ۱۹۹۲)  مستر  و  دولادو  بانرجی،  توسط   آن   بحرانی  مقادیر   و  آزمون  این  هایآماره .  شود   رد  0H  که  داشت  خواهد  وجود  زمانی  تنها   بلندمدت  تعادلی   رابطه   یک   بنابراین،

 : آیندمی   دست به  زیر معادله   از و اند شده 

(۱8 ) 
1

1

1

t

P

ti

P

i
S


=

=

−

 

 

  بلندمدت   تعادلی  رابطه  وجود  عدم  دهندهنشان   که)  0H  باشد،  بحرانی  مقدار  از  تربزرگ  آزمون  آماره  که  هنگامی.  دهدمی   نشان  را  𝛼𝑡  مربوطه  ضریب  معیار  انحراف  𝑆𝛼𝑡  آن،  در  که

 (. ۲۰۱۴ فرهانی،گودارزی  و عباسینژاد) شودمی  تأیید ( متغیرها   بین بلندمدت رابطه وجود ) مخالف  فرض و شده رد(  است

 ( 1997) روش پسران و همکاران

 : داشت خواهیم دهیم،  تغییر کمی را( ۲۰) معادله  وقتی

(۱۹ ) 
𝛥𝑦𝑡 =  𝐶0∑

𝑃

𝑖=1

𝐶1𝑖𝛥𝑦𝑡−𝑖 +∑

𝑞𝑡

𝑖=1

𝐶2𝑖𝛥𝑥1,𝑡−𝑖 +⋯+∑

𝑞𝑛

𝑖=1

𝐶𝑛+1𝑖𝛥𝑥𝑛𝑡−𝑖 

+ 𝜇1𝑦𝑡−1 +  𝜇2𝑥1,𝑡−1 +⋯+  𝜇𝑛+1𝑥𝑛𝑡−1 +  𝐵𝑤𝑡  +  𝑢𝑡 

 

 

  که آزمون،  این فرضیات. دارد  وجود  متغیرها  بین  بلندمدت  رابطه  باشند،  معنادار( ۲۲)  معادله  در  زمانهم  طوربه 𝑥𝑛,𝑡−1  -𝑥𝑛,𝑡−1و 𝑦𝑡−1  ضرایب  که  زمانی  آزمون، این  مطابق 

 : هستند  زیر شرح به  است، معروف(  Bound Test) هاکرانه  آزمون به

(۲۰ ) 
{
𝐻0: 𝜇1 =  𝜇2 = ⋯ =  𝜇𝑛+1 =  0      
𝐻1: 𝜇1 ≠  0,  𝜇2 ≠  0,  … , 𝜇𝑛+1 ≠  0
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و همکاران   رمه دوست بناب   

  شود می   تعیین  فرض  این  اساس  بر بالا کرانه.  هستند   پایین  کرانه  یک  و  بالا  کرانه   یک  شامل  اند،شده   محاسبه( ۱۹۹۷)  همکاران  و  پسران   توسط  که   آزمون  این  بحرانی  مقادیر

 .   شودمی   محاسبه صفر  درجه  از متغیرها  تمامی  انباشتگیهم  فرض اساس بر پایین کرانه و دارند  انباشتگیهم  اول درجه  از متغیرها  تمام که

 و  بالا  سطح  دو  بین بحرانی مقادیر  که  هنگامی نهایت،  در. شودنمی   رد  0H  باشد،  پایین  کرانه  از  کمتر  اگر  و  شود،می   رد  0H  باشد،  بالا  کرانه  از  تربزرگ   آزمون  این  F  مقدار  اگر

 (. ۲۰۱۴ فرهانی،گودارزی  و عباسینژاد) کرد تأیید را بلندمدت  رابطه وجود توانمی  شود، رد   0H که زمانی.  شودنمی   حاصل اینتیجه  گیرند،می   قرار پایین

 . است شده توصیف هاآن  گیریاندازه  و ارزیابی نحوه و گرفته قرار مفهومی مدل  یک  چارچوب در بررسی مورد متغیرهای

  اسکناس )  پول  قدرتمند  صادرکننده  یک  عنوان  به  غیرمستقیم   طور  به  یا  کند  استفاده  خود   نظارتی  قدرت  از  مستقیماً   تواند می   مرکزی  بانک  پولی،  سیاست  اجرای  در:  پولی   سیاست

 . بگذارد   تأثیر پول بازار بر ( مرکزی  بانک نزد  هایسپرده  و گردش در قرضه اوراق و

 نشان   پایه  سال  هایقیمت   اساس  بر  را  سال  یک  در  شده  تولید  خدمات  و  کالاها  تمام  ارزش  که  است  تورم  به  نسبت  شدهتعدیل   شاخصی  واقعی،  داخلی  ناخالص  تولید:  واقعی   تولید

  های مالیات  خالص  خارج،  از  تولید  عوامل  خالص  درآمد   پایه،  قیمت  به  داخلی  ناخالص  تولید  جمع   از  ثابت  هایقیمت   در  بازار  قیمت  اساس  بر(  درآمد)   ملی  ناخالص  تولید.  دهدمی 

 .است  شده استخراج مرکزی  بانک از نیز متغیر  این به  مربوط اطلاعات. آید می   دست به  تجاری مبادلات رابطه نتیجه  و غیرمستقیم

 گرفتن  نظر  در با که  است  کرده  استفاده  ارز   واقعی  هاینرخ  از  مطالعه   این.  شود  پرداخت  دیگر  کشور  پول  واحد  دریافت برای  باید   که است  ملی  پول   واحد  مقدار ارز  نرخ: ارز  نرخ 

 . شودمی   گیریاندازه  خارجی و داخلی قیمت هایشاخص  و ارز  غیررسمی  هاینرخ 

  افزارهای نرم   از  استفاده  با  هاداده   تحلیل  و  تجزیه.  است  شده  آوریجمع   ۲۰۱۹:۴-۱۹۹۱:۱  زمانی   دوره  برای  ایران  اسلامی  جمهوری  مرکزی  بانک  از  مطالعه  این  نیاز  مورد  هایداده 

 . شد انجام REVIEWS و اکسل

 هایافته 

  با  برابر ۲۰۱6:۴-۱۹۹۱:۱ زمانی  دوره  برای ایران داخلی  ناخالص تولید میانگین جدول، این اساس بر.  گرفت قرار بررسی مورد ۱ جدول در مطالعه  متغیرهای توصیفی آمار ابتدا،

  است  ریال میلیارد  ۳۰۷۰۰6.۳ با  برابر  دوره این  در نقدینگی میانگین. است بوده  ۱6۹۳5۷.۷ و ۴6۳۹۴.۰۲ ترتیب به  آن مقادیر حداکثر  و حداقل و  است بوده  ریال میلیارد  ۱۰۴۰۹۰.5

  ترتیب   به   آن  نرخ   حداکثر   و  حداقل  و   بوده  ۲۷5۹.6۳  با  برابر   مطالعه   دوره   در   ایران  ارز   واقعی  نرخ   میانگین.  است  بوده  ۱۲۰۷55۹  و  ۱۱۲۳.8  ترتیب  به   آن   مقادیر   حداکثر  و  حداقل   و

 (.۱ جدول) است بوده  ۴5۹۱.۲8 و ۱5۰۱.۴5

 . آمار توصیفی متغیرهای مطالعه 1جدول 

 بیشینه کمینه انحراف معیار  میانگین  تعداد مشاهدات میانگین  متغیر

GDP (میلیارد$) 7/169357 02/46394 08/38521 05/104090 104 

 1207559 8/1123 5/358052 3/307006 104 ($میلیارد ) نقدینگی

 28/4591 45/1501 21/806 63/2759 104 نرخ واقعی ارز 

 

  نمودار .  است  شده   مشاهده  سال   هر  زمستان  در  تولید   کاهش  دلیل  به  سالانه  نوساناتی  و  است   بوده   صعودی  دوره   این  در  ایران   داخلی  ناخالص   تولید  کلی   روند  ،۱  نمودار   طبق

 از  و  است  شده  کنترل  حدی  تا   ۲۰۱5-۲۰۱۳  و  ۲۰۰۹-۲۰۰8  ساله  دو  هایدوره   در  اما  است، یافته  افزایش  تند  شیب  با  دوره  این  در  نقدینگی  که  دهدمی   نشان( ۲  نمودار)  نقدینگی

  یافته   کاهش   دوره  این  در  ارز  واقعی  نرخ  و  دهد می نشان را  متغیر  این  نزولی  روند  پردازد،می   ارز   واقعی  نرخ  فرآیند   به که  ۳  نمودار. است  کرده   رشد بیشتری شیب  با بعد به  زمان  آن

  همچنان   حال،  این  با .  کرد   تجربه  را  جزئی  رشد  سپس  و  یافت  کاهش  ۲۰۱۱  سال   تا  اما  رسید،  خود  اوج  به  ۲۰۰۰  سال  در  و   ماند  باقی  ثابت  تقریباً   ۱۹۹۷-۱۹۹۳  دوره  در  روند  این.  است

 . است بوده   افزایش حال  در همیشه و کرده  تجربه را صعودی ملایم  روند  یک کنندهمصرف   قیمت شاخص. است داشته  نزولی روند
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 2016:4تا  1991:1. روند تولید ناخالص داخلی در بازه زمانی 1شکل 

 

 2016:4تا   1991:1. روند نقدینگی در بازه زمانی 2شکل 

 

 2016:4تا  1991:1. روند نرخ واقعی ارز در بازه زمانی ۳شکل 
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و همکاران   رمه دوست بناب   

 همه  اولیه،  نتایج   اساس  بر.  نیستند   دوم  درجه   از   انباشتگیهم   دارای  متغیرها   از  یک  هیچ  که  شود   حاصل  اطمینان  تا  شد  بررسی  HEGY  آزمون  از  استفاده  با  متغیرها  پایایی

 .کندمی  گزارش را  آزمون این نتایج ۲ جدول.  رسیدند پایایی به  گیریتفاضل  یک طریق   از  و نبودند  پایا سطح در  مطالعه متغیرهای

 . نتایج آزمون پایایی2جدول 

 متغیرهای تفاضلی 
 

p-value 
 

p-value 
 

p-value 

GDP 42/77 - 00/0 45/128 - 00/0 192 00/0 

Liquidity  69/5 - 00/0 20/4 - 00/0 49/10 00/0 

 00/0 151 00/0 23/35 00/0 - 83/23  ارز  واقعی نرخ

 

  بلندمدت   رابطه  آزمون  برای  W  و  F  آماره  دو  منظور،  این  برای.  شود   تأیید  متغیرها  بین  بلندمدت  رابطه  که  شوندمی   اعتمادقابل   زمانی  ARDL  روش  از   استفاده  با  مدل  هایتخمین 

 متغیرها  بین  بلندمدت   رابطه  بنابراین،  است؛   مربوطه  کرانه   از   تربزرگ   آماره  دو   هر   محاسباتی  مقدار   شود،می   مشاهده   که  طورهمان .  اندشده  گزارش   ۳  جدول  در  و  شده  گیریاندازه 

 . زد تخمین ARDL روش  اساس بر توانمی   را مدل   و شودمی   تأیید

 ARDL . نتایج رابطه بلندمدت مدل۳جدول 

 نتایج  %(  5) بال   کرانه %(   5)  پایین کرانه محاسباتی  مقدار   آمار

F 06/14 32/3 45/4  تأیید شد 

W 26/56 31/13 81/17  تأیید شد 

 

  درصد   ۹۷  وابسته  متغیر  ،2R  تعیین  ضریب   اساس  بر .  هستند  معنادار  ضرایب   بیشتر شود،می مشاهده که  طورهمان .  کندمی   گزارش   را  ARDL  پویای  مدل  برآورد  نتایج ۴  جدول

 . است  رگرسیون  کل معناداری  دهندهنشان   نیز  F مقدار معناداری. دهد می توضیح را  توضیحی متغیرهای تغییرات از

 ARDL (2,0,2,1) . نتایج برآورد مدل پویای4جدول 

 [یدار]سطح معنا t-مقدار معیار  انحراف ضریب  متغیر

GDP(-1) 47/0 08/0 49/5[00/0] 

GDP(-2) 36/0 - 09/0 95/3-[00/0] 

M 01/0 00/0 43/3[00/0] 

CPI 18/1 - 35/0 31/3-[00/0] 

CPI(-1) 80/2 56/0 00/5[00/0] 

CPI(-2) 42/1 - 31/0 54/4-[00/0] 

REX 09/0 - 11/0 87/0-[38/0] 

REX(-1) 25/0 - 10-0 42/2-[01/0] 

C 74/11 52/1 72/7[00/0] 

 2R  97/0 F 71/391[00/0]تعدیل شده 

 

  موارد   از کدامهیچ در  آزمون هایآماره  شود،می مشاهده  که طورهمان . اند شده  گزارش 5 جدول  در نتایج  و انجام تشخیصی هایآزمون  ،ARDL مدل نتایج  صحت بررسی  برای

  واریانس   ناهمسانی  و  هاباقیمانده   نبودن  نرمال  مشخصات،  خطای  سریالی،  همبستگی  قبیل  از  مشکلاتی  فاقد  مدل  بنابراین،.  شودنمی   رد  هاآن   با  مرتبط  صفر  فرضیه  و  نیستند  معنادار

 . هستند معتبر نتایج   تمام نتیجه،  در.  است
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 های تشخیصی. آزمون۵جدول 

 نتیجه   آمار LM آزمون 

 سریالی  همبستگی وجود عدم 01/1  سریالی  همبستگی

 عدم وجود خطای مشخصات  282/1 (فرم )  عملکرد شکل آزمون

 ها باقیمانده  بودن نرمال  33/1 آزمون نرمال بودن 

 واریانس  ناهمسانی  وجود عدم 20/1 واریانس  ناهمسانی   آزمون

 

 اثر  دهنده نشان  که هستند، معنادار ٪۱ خطای سطح  در و مثبت ضرایب شود،می   مشاهده که طورهمان . کندمی  گزارش را ARDL مدل  بلندمدت ضرایب برآورد  نتایج 6 جدول

 . است( GDP)  داخلی ناخالص تولید  بر  متغیرها  همه مثبت

 بلندمدت ضرایب  برآورد نتایج. 6 جدول

 [داریسطح معنا] t-مقدار معیار  انحراف  ضریب  متغیر

M 01/0 00/0 9340/3 (00/1) 

CPI 21/0 00/0 83/22 (00/0) 

REX 39/0 - 04/0 82/9- (00/0) 

 (00/0) 08/36 36/0 15/13 عرض از مبدا 

 

  در   تنهانه   متغیر  این  اثر  دهندهنشان   که  است  معنادار   CPI  متغیر   ضریب   شود،می   مشاهده  که  طورهمان .  کندمی   گزارش  را(  ECM)   خطا  تصحیح  مدل  برآورد   نتایج  6  جدول

  نیست  معنادار(  REX)  ارز واقعی نرخ و( M) نقدینگی متغیرهای  مدتکوتاه  اثر اما هستند، بلندمدت  اثر دارای REX و M متغیرهای همچنین. است نیز  مدتکوتاه  در  بلکه  بلندمدت

  یک   از  کمتر   آن  مطلق قدر  و  است  معنادار  و  منفی( ECM)  خطا  تصحیح  مدل  ضریب.  است(  GDP)  داخلی  ناخالص  تولید  بر  متغیرها  این  مدتکوتاه   اثر  وجود  عدم  دهندهنشان   که

  در  بلندمدت  تعادل  از  اقتصادی  رشد  انحرافات  ٪8۹ دهدمی   نشان  که  است  -۰.8۹  با  برابر  ضریب  این  مقدار.  است   بلندمدت  رابطه  یک  وجود   و  مدل  اعتبار  دهندهنشان   که  باشدمی 

 . شودمی   اصلاح دوره هر

 . بررسی معناداری ضرایب 7جدول 

 [یدار]سطح معنا t-مقدار معیار  انحراف  ضریب  متغیر

dGDP1 36/0 09/0 95/3 (00/0) 

dM 01/0 01/0 084/1 (283/0) 

dCPI 18/1 - 35/0 31/3- (00/0) 

dCPI1 42/1 31/0 54/4 (00/0) 

dREX 09/0 - 11/0 87/0- (384/0) 

Ecm (-1) 89/0 - 11/0 72/7- [00/0] 

 

  شده  برآورد  ضرایب. است شده گزارش 8 جدول در  نتایج  و شده زده تخمین شدهمعرفی  NARDL  مدل ،(GDP)  داخلی  ناخالص تولید بر نقدینگی  نامتقارن  اثرات بررسی  برای

  که  حالی   در   دارد، GDP بر   معناداری  و  مثبت اثر  نقدینگی مثبت   شوک تنها  که دهد می   نشان  GDP بر (M-(-1  ) وM+(-1 )) نقدینگی  منفی  و  مثبت هایشوک  بلندمدت  اثر  برای 

  اما   ندارند،  مدتکوتاه   در  تولید  بر  معناداری  اثر  نقدینگی  منفی  و  مثبت  هایشوک   که  دهدمی   نشان   نتایج  همچنین،.  ندارد  بلندمدت  در  GDP  بر  معناداری  اثر  هیچ  آن  منفی  شوک

  این   در .  شودمی   تأیید  اقتصادی   رشد  بر  منفی  و  مثبت  پولی   هایسیاست   نامتقارن  اثرات  بنابراین،.  گذارد می   GDP  بر  مثبتی  اثر  وقفه  یک  از  پس  نقدینگی  مدت کوتاه   مثبت  شوک

  این  در GDP بر اثری هیچ منفی شوک یک که حالی در شود،می  داخلی  تولید رشد باعث مدتکوتاه  در وقفه با  پولی مثبت شوک یک و  بلندمدت در پولی مثبت شوک یک حالت،

 . ندارد دوره 
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 GDP . برآورد اثر نامتقارن نقدینگی بر۸جدول 

 داری معنا سطح   مقدار -t ضریب  نماد   متغییر

 GDP  Gdp(-1) 293/0 - 90/2 - 005/0 وقفه اول

 M+(-1) 043/0 35/2 021/0 نقدینگی   مثبت شوک  اول وقفه

 M-(-1) 005/0 85/0 395/0 نقدینگی   منفی شوک  اول وقفه

 GDP  GDP(-1) 024/0 - 22/0 - 83/0 تفاضلی  اول وقفه

 DM+ 06/0 - 27/1 - 208/0 نقدینگی   مثبت شوک  تفاضل

 DM+(-1) 143/0 93/2 004/0 نقدینگی  مثبت  شوک تفاضل  اول وقفه

 DM- 006/0 70/0 487/0 نقدینگی   منفی شوک  تفاضل

 DM-(-1) 009/0 - 11/1 - 269/0 نقدینگی  منفی  شوک تفاضل  اول وقفه

 Rsx 86/5 - 17/2 - 033/0 ارز  واقعی نرخ

 CPi 1/26 - 39/1 - 167/0 کننده مصرف قیمت  شاخص

 Constant  43254 01/3 033/0 مبدأ  از عرض

 

 : کندمی  ارائه  را بلندمدت  در(  CPI)  کنندهمصرف  قیمت شاخص و( GDP) داخلی  ناخالص   تولید بر  پولی سیاست اثر از ایخلاصه  ۹ جدول

 تولید  بر پولی سیاست  اثرات از ایخلاصه. 9 جدول

  سطح  مقدار -t ضریب   نوع سیاست

 داری معنا

 نتیجه 

  بلند مدت 

 معنادار  و مثبت GDP 074/0 35/2 021/0 بر   پولی سیاست  مثبت شوک

  دار(بی معنی )غیرمعنی GDP  005/0 85/0 395/0 بر   پولی سیاست  منفی شوک

  کوتاه مدت

 معنادار  و مثبت GDP 143/0 93/2 004/0 بر   پولی سیاست  مثبت شوک

  دار(بی معنی )غیرمعنی GDP  009/0 - 11/1 - 269/0 بر   پولی سیاست  منفی شوک

 

 اول   فرضیه  ندارد،  تأثیری  GDP  بر  بلندمدت  در آن  منفی  شوک  و  دارد  GDP  بر  معنادار  و   مثبت تأثیری  بلندمدت  و  مدتکوتاه   دوره دو هر  در نقدینگی  مثبت  شوک  تنها  چون

  و   مدت کوتاه   هایدوره  در  GDP  بر پولی  هایسیاست   اثر   که  داشت اظهار  توانمی  دیگر،  عبارت  به.  شودنمی   رد  تولید،  بر پولی  هایسیاست   اثر  بودن  نامتقارن  بر  مبنی مطالعه،  این

 . است نامتقارن نیز تولید بر منفی  و مثبت  پولی هایشوک  تأثیر و است نامتقارن  ایران اقتصاد  بلندمدت 

 یریگجه یبحث و نت

چه    ی نگیمثبت نقد   یهاکه تنها شوک   یاگونه نامتقارن است؛ به   رانی( در اقتصاد ا GDP)  یناخالص داخل  د یبر تول  ی پول  یهااست یپژوهش نشان دادند که اثر س  نیا  ی هاافتهی

آن است که    انگریب  جهی نت  نیندارند. ا  دیبر تول  یمعنادار   ریتأث  یمنف  یهاکه شوک   یدر حال  شوند،یم  GDPمدت منجر به رشد معنادار  وقفه در کوتاه   کیدر بلندمدت و چه با  

آمده با  دست به   جی. نتا ستین  کسانی  یو انقباض  یانبساط  یهااست یبه س  دیحساس هستند و واکنش تول  راتیینسبت به جهت تغ  رانیدر اقتصاد ا  یپول  استیانتقال س  یسازوکارها

 & Ülke)و    رانیدر مورد اقتصاد ا  (Khalili Araki & Goudarzi Farahani, 2013)  قاتیطور مثال، تحق. به د دار  یهمخوان  یالمللن یو ب  یداخل  یهااز پژوهش   یبرخ

Berument, 2015) د ی اغلب قادر به کاهش تول یانقباض یهااست یاست و س یمنف  یهااز شوک  تری قو  ی مثبت بر رشد اقتصاد  یپول یهانشان دادند که اثرات شوک   هیدر ترک  

و ساختار بازار اعتبار در زمان    ی مال  ط یکه شرا   کندیم   د یدر کره تأک  (Kwark & Lee, 2021)مطالعه    ن،ی. همچنستندین  د یتول  شیدر افزا  ی طانبسا  ی هااست یبه همان شدت س

 . شودی م  یر یجلوگ دیتول دی که از کاهش شد کندی عمل م  یبه نحو   ینگیانقباض نقد
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ا   جهی نت  نیا  یبرا  یاحتمال  یهانییاز تب  یکی اقتصاد  نقد  یبالا   یو وابستگ  یساختار   یهای ژگیبه و  رانیدر  که   ی . زمانگرددی بازم   ینفت  یو درآمدها   ینگی اقتصاد به منابع 

را    د یشده و رشد تول  ت یو مصرف هدا   یگذار ه یسرما   مله از ج  ی اقتصاد  یهات ی به سرعت به سمت فعال  ی نگینقد  ن یا  شوند،ی م  ینگینقد   شیموجب افزا   ی انبساط  ی پول  یهااست یس

  ینیگزی امکان جا   ،یررسمیبخش غ  ینقش بالا   لی به دل  ینگیو کاهش نقد  ی انقباض  یهااست ی . در مقابل، س(Emadi, 2019; Niazimohseni et al., 2020)  کندی م  ک یتحر

  دهند یمطالعات نشان م   ن،ی. علاوه بر ا (Pezeshki et al., 2025; Saeedi et al., 2025)  کنندی م  ی خنث  یحد را تا    هیبه سرما   نی گز یجا   یهای وجود دسترس  زیو ن  یمنابع مال 

 Pourhashemi)  شودی م  فیمدت تضعدر کوتاه   ی انقباض  یپول  یهااست یس  ریو نوسانات نرخ ارز، تأث  هام یاز جمله تحر  ،یرونیب  یهاو وجود شوک  یاقتصاد  یثباتی ب   طی که در شرا

& Yousefi, 2024; Ridha, 2023). 

 شی پول موجب کاهش نرخ بهره و افزا  قی تزر  ،ینزیک  دگاهیاقتصاد همسو است. بر اساس د   یواقع  یرها یبر متغ  ینگینقد   یدرباره اثرگذار  ینزیک  یهاهیبا نظر   هاافتهی  نیچنهم

اند که انبساط  کرده   د ییتأ  ز ین  (Sara, 2012)و    (Khatabi & SeifiPour, 2006)مانند  ی. مطالعات داخلبرد ی را بالا م دی کل و تول  ی تقاضا  ت یو در نها   شودی م یگذار ه یسرما 

و   یاقتصادها، ساختار مال   نیداد؛ در ا   ق یدر حال توسعه تطب یاقتصادها   یهادگاه ی با د   توانیرا م   یمنف یهاشوک  یدارد. اما عدم معنادار  دیبر تول  ی کیعمدتاً اثر تحر  رانی در ا  ی پول

 . (Chan, 2020; Noureen, 2022)  دهدی را کاهش م  یانقباض یهااست یس  به دی تول ت یتورم مزمن، حساس یهانرخ 

 Arabzadeh)طور مثال،  دارد. به   یهمخوان  زیاند نپرداخته  یرشد اقتصاد   ینیبش یدر پ  ی و حسابدار   یکه به نقش اطلاعات مال   یحاضر با مطالعات  قیتحق  جینتا  گر،ید  یسو  از

et al., 2021)    و(Bokhradi Nasab et al., 2021)   با تحولات    تواند ی م  رانیدر ا   ی اطلاعات مال  تیفیو ک  ی اند که رشد سود حسابدارنشان دادهGDP  میارتباط مستق  

 ی هااست یاثرات س  یابیدر ارز   یاطلاعات مال  تیکه شفاف  کنندی م  دیتأک  ی المللنیدر سطح ب  (Zhang & Fargher, 2022)و    (Beneish et al., 2023)  نیداشته باشد. همچن

کارآمد باشند    یاقتصاد   یهاینیبش یو پ  یاست که اطلاعات مال  تری قو   یزمان   ینگیکه اثرات مثبت نقد   دهدی م اننش  هاافته ی  نیدارد. ا   ی اکننده نیینقش تع یبر رشد اقتصاد  یپول

 پول را داشته باشد.  قی به تزر  عیسر  ییتوان پاسخگو  یو بخش خصوص

 یطی محست یز  یهاو شاخص   دی تول  ،یگذار ه یسرما  نیدرباره رابطه ب  (Karimov, 2020) پژوهش    یهاافته یبا    نیدر بلندمدت همچن  GDPبر    ینگینقد   یهامثبت شوک   ریتأث

از آن است که   ی مطالعه حاک نیا  جیحال، نتا  نی. با ادینما  جاد یا  داری پا  یکند و رشد اقتصاد  کی مولد تحر   یهارا در بخش  ی گذاره یسرما تواند ی م  ینگینقد   شیافزا  رایهمسو است؛ ز 

 Pezeshki et)باشد    یبازار مال  یو عمق ناکاف  ی کنترل  یاز ضعف ابزارها   یناش  تواندی هستند که م  دیمهار نوسانات تول  یلازم برا  ییفاقد کارا  رانیدر ا  یانقباض  یپول   یهااست یس

al., 2025; Sotoudehnia Karani & Shafi'zad Abkenar, 2025). 

پاسخ    شود ی فرض م  ی خط  یهادر مدل   رایمنجر شود، ز   یریگم یتصم  یبه خطا   تواندی م  ی خط  ی هاصرف به مدل   یکه اتکا   دهد ینشان م   هاافته ی  نیا  ،یگذار است یبُعد س  در 

دارند که    دیتأک (Kwark & Lee, 2021)و  (Ülke & Berument, 2015)پژوهش و مطالعات مشابه مانند   نیکه ا  یاست. در حال  کسانی ی مثبت و منف یهابه شوک   دیتول

خود در نظر    یهااست یس  یامدها یپ  یابیارز   یرا برا  یترق ی دق  یلیتحل  یابزارها   دیبا   یبانک مرکز   نیو نامتقارن است. بنابرا   یرخطیغ  ی پول  یهااست یدر مواجهه با س  دی رفتار تول

 اثرات را جداگانه بسنجد.  ی داریشدت و پا  ،یو انقباض یانبساط یهااست ی س نیدر تدو  ژهی و به و ردیبگ

واکنش   دهدی راستاست که نشان مهم   یاقتصاد -یستیزط ی مح  یهااست یدر س  (Chan, 2020)در آلمان و    (Kuzin & Tober, 2004)  جیبا نتا  هاافته ی  ،یالمللن یمنظر ب  از

GDP  به س نهاد   ی پول  یهااست ینسبت  به ساختار  پو   یوابسته  اقتصادها  ( Noureen, 2022)  نیاست. همچن  یمال   ی بازارها  ییا یو  برابر    ی نشان داد که  در حال توسعه در 

  ی بودن نسب  اثری و علت ب  شودی م   دهید   زین  رانیامر در ا   نیرا جبران کنند. ا   یاز اثرات انقباض  یبخش  توانندی م   یمال   یررسمیغ  یهاشبکه  رایز  رترند،یپذانعطاف   یمنف  یهاشوک 

 . دهد یم   حیرا توض د یبر تول  یانقباض یهااست یس

  ی و انتظارات اقتصاد  ی ساختار بازار مال  ،یاقتصاد   یهاداده   ت یفیکلان، بلکه به ک  یرهایتنها به متغ نه   یپول  استیس  یکه اثرگذار   دهدی نشان م  قیتحق  نیا  ج ینتا  یکل  طوربه 

بر رشد شود، اما در    هااست یس  ن یا  ی اثرگذار  ت یباعث تقو  تواند ی م   ر یپذی نیبش یپ  طی وجود انتظارات مثبت و مح  شوند،ی اجرا م  ی انبساط  ی پول  یهااست یکه س  ی دارد. هنگام یبستگ
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. (Li ،, 2015; Mohammad Mohidul, 2024)شوند    دیمانع از کاهش تول  توانندی م  یمال   یبازارها   تی و عدم شفاف  نیگز یجا  یهاشبکه  ،یانقباض  یهااست یس  یصورت اجرا

 است.  رانی اقتصاد ا لیدر تحل NARDLمانند  یرخط یغ یکردهایرو  تیدوباره بر اهم  یدیتأک هاافته ی نیا

مشخص    ی( و در بازه زمانران یا   ی)بانک مرکز   یداخل  یمورد استفاده تنها از منابع رسم  یهااست. نخست، داده   ییهات ی محدود  یارزشمند خود دارا   ج یمطالعه با وجود نتا  نیا

  ۲۰۱۹بازار پول پس از سال    یساختار   راتییو تغ  ر یاخ  یهام ی مانند تحر  یاقتصاد   دی تحولات جد   ای   ی خارج  یرها یمتغ  یممکن است برخ  ن ی( استخراج شد و بنابرا۲۰۱۹تا    ۱۹۹۱)

  ده یچیپ  ی و اثرات تعامل  رهیزمان چندمتغهم   یهاکردن شوکدر لحاظ  ییهات یمحدود   ،ینامتقارن  ییبالا در شناسا   ییتوانا  رغمیعل  NARDLلحاظ نشده باشند. دوم، مدل   جیدر نتا

  اتیعمل  ،یابزارها مانند نرخ بهره رسم ری تمرکز شده است و سا یپول استیس  یرهایعنوان متغو نرخ ارز به  ینگیتنها بر نقد  لعهمطا  نیدارد. سوم، در ا  یو مال یپول یهااست یس نیب

 اثر گذاشته باشد. دهابر دقت برآور  تواند ی ها مشاخص  یدر برخ   یریگاندازه  یها و احتمال وجود خطا داده  تیفیک ن،یاند. همچنوارد مدل نشده  ی نسبت سپرده قانون  ایبازار باز  

را    یپول   یهااست ی( استفاده کرده و اثرات سیهفتگ  ا یبا فرکانس بالاتر )ماهانه    یهااز داده   توانند ی م  یآت  یهاپژوهش   ،یپول  یهااست یدرک از اثرات نامتقارن س  یارتقا   ی برا

مانند    یب یترک  یهامدل   ی ر یکارگبه   نیکنند. همچن  یبررس  یالملل نیب  یمال  یهاشوک   ا ینفت    متیق  د یشد   راتییتغ  ،یارز   یهامانند بحران   یخاص اقتصاد   یدادها ی در چارچوب رو

TVAR  ای در زمان(    ریبا آستانه متغ  ویخودرگرس  یبردار   یها)مدل  GARCH  اثر تعامل    شودی م  شنهادیآشکار کند. پ  ترق یرا دق  تینوسانات و عدم قطع   یهایی ای پو  تواندی م  یرخط یغ

 . دی دست آبه   رانیدر اقتصاد ا   استیانتقال س یاز سازوکارها یترتا درک جامع  ردیمدنظر قرار گ  زین  گذارهیکننده و سرما مصرف   اعتماد یهادر کنار شاخص   یو مال یپول یهااست یس

از شدت و   یممکن است درک نادرست  یخط  یهاو استفاده از مدل   ستین  کسانی  یو انقباض  یانبساط  یهااست یتوجه کنند که واکنش اقتصاد به س  دی با   یپول  گذاراناست یس

.  رندیبهره گ  امدها یپ  قی و برآورد دق  ی استیمختلف س  یوها یسنار   یاب یارز   یبرا  NARDLمانند    یرخطیغ  یکردها یاز رو  توانندی م   یاقتصاد   زانی رکند. برنامه  جادیاثرات ا   یبند زمان 

  ی بهره ببرد تا هم اثرگذار  یجی شده و تدر صورت کنترلبه   ی نگیمثبت نقد  یهااست، از شوک   ی رشد اقتصاد  کیکه هدف تحر   یطیدر شرا  ی بانک مرکز  شود ی م  هیتوص  نیهمچن

را    یپول  یهااست یواکنش اقتصاد به س  تواندی م  زین  یمال  یدر بازارها   تیشفاف  یو ارتقا   یاطلاعات مال  یهارساخت ی ز  تی تورم مهار شود. تقو   سکیداشته باشد و هم ر  یحداکثر

 کند.  رتریپذ ت یر یو مد رتریپذ ینیبشیپ

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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