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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: E85,E82, E85 
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 چكيده

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

هياي اثرگيراري و   ها بر سر کانالنظر آناختلاف اتفاق نظر دارند؛ ولي  ،استمؤثر اقتصاد 

وکيار انتقيال   تيرين سياز  مهي   ييشناسيا  مقاليه دف اصلي اين . هاستها اهميت نسبي آن

  است. نيزيب نيانگيم يهاالگو کرديبا رو رانيدر اقتصاد ا يپول استيس

متغيير   22متغير مؤثر بر انتقال سياست پولي از کانال نئوکلاسييکي و   58در اين تحقيق 

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

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

 سياست پولي تعيين شدند. 

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

شيود؛ بير اسيات نتيايج، کانيال      ينئوکلاسيکي و ه  از کانال یيرنئوکلاسيکي منتقي  مي  

نئوکلاسيييکي سييه  بييارتري در سيسييت  انتقييال سييازوکار پييولي نسييبت بييه کانييال      

هاي انتقال سياست پولي در اقتصاد ترين کانالیيرنئوکلاسيکي دارد. بر اسات نتايج، مه 

خ ارز مؤثر، نرخ بهره بازار آزاد، انحراف نر يقيمتغيرهاي نرخ ارز حقهستند از  ايران عبارت

در تهيران، حمي     نيزم متينرخ رشد شاخص ک  سهام، شاخص ق ،ياز رسم يرسمريی
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 ي.به بخش خصوص يينرخ رشد اعتبارات اعطا ي وبانک ست يبه س يپول، ک  بده

کانييال  ک،يکانييال نئوکلاسيي  ،يپييول اسييتيسييازوکار انتقييال س  هاا كلیدياادك لواژه

 نيزيب نيانگيم ک،يیيرنئوکلاس

 JEL: E85,E82, E85بندكلطبقه

 11/12/99ت ریخلپذیرش لللل86/11/99ت ریخلب زبينی لللل80/89/99ت ریخلدری فت ل

ل929-299،لصصل1999لزمست ن،ل4،لشم رهل9س لل،لراهبردلاقتص دكفصدن مهل

 



 

 

لمقدمه

کند. می فیرا توص یشوک پول کیواکنش اقتصاد به  یچگونگ ،یانتقال پول ندیفرآ
از  یامجموعوه  ؛کننود یمو  یپوول  استیس یبه اجرا اقدام یمرکز یهابانک کهیزمان
شروع شده و به  ،(یی)پول و دارا یمال یبر بازارها ریثأکه از ت دیآیم دیپد راتییتغ
 .انجامدیتر، تورم ممشخص ربه طو ای هامتیقی در سطح عموم رییتغ

 یقو یحق یتجوار  یهوا چرخوه  رینظ یمکاتب اقتصاد از یبرخ یلحاظ نظر به
نودارد و   یقیحق یرهایمتغ برت تأثیری مدکوتاه در یکه حجم پول حت نداعتقاد دار

 یدر حال؛ است یمحدود و فاقد ارزش مطالعات اریبس یانتقال پول زمیرو مکان نیاز ا
 هوا کیکلاسو نئوو  ها،نینزینئوک ون،یپول ها،نینزیک ریمکاتب اقتصاد کلان نظ ریکه سا
 توانود یکوه التتوه منتون آن مو    ؛ قاد دارنود اعت یپول یهامدت شوکبه آثار کوتاه …و

 (Bernanke&Gertler,1991)(Meltzer,1991) .متفاوت باشد

هموواره مووارد    یپوول  استیستأثیرگذاری راجن به منتن  نظرعلاوه بر اختلاف
مودت زموان    ،یهای اثرگوذار اثر، کانال زانیم صوصخ در ینانیمانند: نااطم یگرید

محل بحث  زیاثر ن دنیاثر و زمان به اوج رس یندگارما ،یشروع اثرگذار یلازم برا
 طرف مشخص اسوت کوه در   کیاز  نیبنابرا ؛اقتصاددانان بوده است انیو چالش م
از  توووانیتووورم موو تیریو موود یهووای اقتصووادفعالیووت تیووتثت یموودت بووراکوتوواه
بور هموه اقتصواددانان و بانکوداران      گور ید یکرد و از سواستفاده یپول یهااستیس

 ی،پوول  اسوت یو به موقون س  زیآمتیموفق 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 یهااستیکردن س ضمن ناکارآمد
 .کنود  لیو اقتصواد تحم  را بور  یاملاحظوه قابول  یهوا نهیدر زمان و جهت اشتتاه( هز

 .(1991)مشیری و واشقانی، 
وام،  یهوا در جهوت اعطوا   ترین عوامل اثرگوذار بور اعتتوار بانوک    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
کانال نورخ  »مانند:  یمختلفهای کانال قیاز طر یپول استی. سشودیبازار باز انجام م

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

 .است گریکدیها نستت به آن تیو اهم یاثرگذار

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

 چیهو  گور ی. از طرف دکنندیم دایپ یدسترس یمال یبه بازارها یبانک ستمیواسطه س
 یوجود ندارد. بررس ینابن مالم گریو د یبانک یجزئ یهاسپرده نیب یکامل نیجانش

از متاحوث   یکی یپول استیدهنده سهای انتقالاز کانال یهای پولشوک رینحوه تأث
)طورف   یکینئوکلاسو  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 
تاحث ارایوه شوده در بخوش متوانی نظوری، دیودگاه       (. بر اساس م1991همکاران، 

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

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

6  . Interest Rate Channel 

2  . Exchange Rate Channel 

3  . Other Asset Prices Channel 

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

 بخش تولید اقتصاد هستند.
گستردگی طیف متغیرهای توضیحی مؤثر بر تسوهیلات بوانکی، ایون پرسوش     

ت کوه چوه متغیرهوایی بایود در الگووی      اساسی را در میان محققان مطرح کرده اس
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  هایبینیپیش آن نتیجه که شود پارامترها برآورد در کارایی عدم و تورش
 نااطمینوانی  است لازم تجربی مطالعات در بنابراین است؛ نادرست آماری تاجاستن و
های مناسوب بورای مشوکل نااطمینوانی الگوو      یکی از روش. گیرد قرار مدنظر الگو
 .اسوت  1«گیوری الگوو بیزینوی   میوانگین »یوا روش  « هوا گیری از تمامی الگومتوسط»

(Koop,3119) 
هوای  الگوو مشکلاتی کوه  ترین مهم(، از 3112) 2بر اساس نظر استوک واتسون

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

یی خطوی بوا پارامترهوای تخمینوی     هاالگومطالعات انجام گرفته در داخل کشور از 
اسوتفاده شوده    ه بوین سیاسوت پوولی و تسوهیلات بوانکی     ثابت جهت بررسی رابط

. در تحقیق حاضر سوعی شوده اسوت بورای اولوین بوار در       (Korobilis,3119)است.
تحقیقات داخلی با لحاظ نمودن ماهیت تجربوی داده بوا تکیوه بور متوانی نظوری و       

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

ل.لمب نیلنظرك1

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

                                                                                                                                 

6  . Bayesian Model Averaging (BMA) 
2  . Stock and Watson 
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ک کنود و یو  پولی، فرایندی است که اقدامات سیاست پولی را به اقتصاد منتقل موی 
خصوصویات سواختاری    .رودن 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 تأثیر قرار می

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

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

 (Cevik,3113).ه داخلی و شرایط ساختاری اقتصاد استتوسعه بازارهای سرمای
به طور کلی در یک دهه اخیر، سیاست پولی مرکوز ثقول متاحوث مربوو  بوه      
بهتود رشد پایدار و تورم پایین در هر اقتصادی بوده اسوت. مقاموات پوولی جهوت     

هوای  بندی و اثر سیاسوت موفقیت در چنین امر خطیری، باید ارزیابی دقیقی از زمان
لی بر اقتصاد داشته باشند، بنابراین الزم است سازوکاری را که سیاست پوولی بور   پو

. بشناسوند  ،دهود اساس آن اقتصاد و متغیرهای کالن اقتصادی را تحت تأثیر قرار می
(1991 ,Mishkin    سازوکارهای انتقال پولی به دو دسوته کلوی تقسویم موی .)  شووند؛

ها بازارهای مالی کامول  ارند که در آنهای نئوکلاسیکی شهرت ددسته اول به کانال
های بازار اعتتار را در های  یرنئوکلاسیکی است که نقضهستند و مورد دوم کانال

گیرند؛ که در حقیت به عنوان کانال اعتتاری سازوکار انتقال پوولی معوروف   نظر می
 هستند.

له كلانتق للسي ستلپولیلدیدگ هلنئویلاسيکلی ن ل.ل1-1

هایی اسوتوار اسوت کوه    کلاسیکی یا سنتی انتقال سیاست پولی بر مدلهای نئوکانال
کنود. در ایون   گذاری، مصرف و تجارت بین الملول تأکیود موی   بر رفتارهای سرمایه

ها کانال کلیدی انتقال پولی، کانال نرخ بهره است که از طریوق هزینوه سورمایه    مدل
ای مصورف و  ی بوین دوره ها از طریق اثر ثروت و جانشوین کند. سایر کانالعمل می

توان بندی کلی میشوند. در دستههمچنین نرخ ارز منجر به انتقال سیاست پولی می
های اثرگذاری سیاست پولی بر بخش واقعوی را در دیودگاه نئوکلاسویکی بوه     کانال



 033     رانیا در اقتصاد یپول استیسازوکار انتقال س بر مؤثرترین متغیرهای شناسایی مهم

 صورت زیر ارایه کرد:

له كلمبتنیلبرلترازلتج ركل)نرخلارز(لی ن ل

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

هوای  دهود و ارزش دارایوی  های بهره را تغییور موی  کند وقتی بانک مرکزی، نرخمی
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 ا تنزیل میی
تأثیر دارد؛ بنابراین، کانال نرخ ارز نقش مهمی را در چگونگی تأثیرگذاری سیاسوت  
پولی بر اقتصاد دارد. در این خصوص، دو عامل مهم اسوت: اول، حساسویت نورخ    

بوودن. هور چوه اقتصوادها بوازتر باشود،       ارز به تغییرات نرخ بهره و دوم، درجه باز 
 .(Bordon&Weber.3111)تر است.عملکرد و نقش این کانال بیش

له كلمبتنیلبرلمصرف لاثرلثروتلولاثرلج یگزینیلی ن ل

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

هوای موالی بوا    دهد و به این بازدهی داراییشود نرخ بهره را افزایش میگردش می
های مالی، به مفهوم افوزایش ثوروت   شود. افزایش بازدهی داراییافزایش مواحه می
ها است، بنابراین منجر به افزایش مصرف شوده و بوه دنتوال آن    صاحب این دارایی
 (.1991خواهد داشت. )شریفی رنانی و همکاران، رشد تولید را در پی 

لتوبينللqگذارك لنرخلبهرهلوله كلمبتنیلبرلسرم یهی ن ل

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

یابد و قیمت سهام یابد؛ تقاضا برای سهام کاهش میافزایش می شود و نرخ بهرهمی
کند. هر شرکتی در مواجهه با کاهش ارزش سهام خود و به تتن آن، کاهش افت می
هووای تووری بوورای تووأمین طوورح ، مجتووور بووه چوواق اوراق سووهام بوویش qنسووتت 
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 گذاری برای شورکت بسویار  شود. در این وضعیت، سرمایهگذاری جدید میسرمایه
گوذاری کوه قتول از    هوای سورمایه  ها، طرحشود. در مقیاس کل شرکتپر هزینه می

شود و ایون  تأمین مالی نمی qانقتاض پولی به صورت مرزی سودآور بود با کاهش 
 .(Ida,3119)شود.نیز به نوبه خود، موجب کاهش تولید و اشتغال می

دهایلل ستلپولی لوامه كلانتق للسيدیدگ هلغيرنئویلاسيکل)اعتب رك(لی ن ل.ل1-2

لب نكیلولترازن مه

هوای  های جدید نخستین بار با اتکا به فرضیه اطلاعات نامتقارن و اصوطکاک کیزین
بازار اعتتارات، کانوال اعتتواری را بوه عنووان سوازوکاری جدیود در انتقوال اثورات         
سیاست پولی مطرح کردند. بر اساس تئوری کانال اعتتاری، اثرات مستقیم سیاسوت  

زا در پواداش توأمین موالی بیرونوی     روی نرخ بهره به واسوطه تغییورات درون  پولی 
یابد. هزینه یا پاداش تأمین مالی بیرونی تمایز بین هزینه توأمین وجووه   گسترش می

سرمایه از منابن خارج بنگاه و هزینه فرصت تأمین سورمایه از محول منوابن داخلوی     
 .(Boivin,3111)بنگاه است.

لدهیی ن للوام

کنود،  بانک مرکزی یک سیاست پولی انقتاضوی در عرضوه پوول را اجورا موی     وقتی 
های تجاری مجتور به کواهش  یابد، در این حالت بانکهای بانکی کاهش میسپرده
های گذاری و فعالیتهای بانکی، کاهش سرمایهشوند. نتیجه کاهش وامدهی میوام

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

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

ای در دهی بانکی مورد توجه ویوژه اثرگذاری سیاست پولی از طریق کانال وام
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(، برنانووک و 1999)2(، برنانووک1993)1مطالعوواتی همچووون برنانووک و بلاینوودر   
وض ( قرار گرفته است. یکی از فور 1991)5( و تیلور1991)4(، مشکین1991)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 میبنگاه»

بازارهای اعتتاری دسترسی داشته باشند؛ اما اعتتارات بانکی منتن اصلی تأمین موالی  
نوابراین اعتتوارات نقوش مهموی در انتقوال و      های کوچک و متوسط هسوتند؛ ب بنگاه

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

لی ن للترازن مه

کنود؛ دیودگاه   دهی بانکی نمیاز آنجا که کانال ترازنامه خود را محدود به کانال وام
گیرنودگان بوه   ، وامدهد. در واقون تری از سازوکارهای کانال اعتتاری ارایه میوسین

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

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

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

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

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

                                                                                                                                 

6  . Bernanke & Blinder(6992) 

2  . Bernanke(6993) 
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هوا را متمایول   هوا، آن یابد؛ همچنین کاهش ارزش خالص بنگواه دهی کاهش میوام
گذاری ریسک دار بنمایند و ایون امور   ای سرمایههکند که خود را متعهد به طرحمی

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

 .(Krylova,3113)بود.
د، های سیاسوت پوولی بور اقتصوا    بندی رویکرد اثرگذاری کانالبر 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
 ی است.تغییرات اقتصاد از کانال سیاست پول

لپيشينهلتحقيقل.2

سوهام،   متیمسکن، ق متیق یهانقش کانال (. به بررسی1991مهدیلو 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 مدر کوتاه یعتتار، کانال ا(1921قتل از  یها)سال

، کانال (1921بعد از  یهاصفر )سال میمسکن در بلندمدت و در ر  متیو کانال ق
سوهام در   موت یو کانوال ق  مدتانیمسکن در م متیمدت، کانال قدر کوتاه یاعتتار

 اند.داشته دیسهم را در انتقال آثار پول بر تول نیشتریبلندمدت ب
هوای  از کانال یهای پولشوک رینحوه تأث یبررسبه  .(1991و همکاران ) راعی
حاصل  جینتا .پرداخته است زیعیتو یهابا وقفه دیبر تول یپول استیدهنده سانتقال
سوه  ،نشان داد که یعیزتو ونیروش خودرگرس یریکارگمورداستفاده با به یاز الگو

در  یپووول اسووتیال اثوورات سمسووکن و اعتتووارات در انتقوو مووتیکانووال نوورخ ارز، ق
 .است ندمدتپول در بل ییخنثا یبه معنا نیبلندمدت ناتوان است، ا

هوا در انتقوال اثوورات    بوه بررسوی نقوش بانوک    (. 1991کازرونی و همکاران )
. نتوایج بیوانگر اثور مثتووت  اندهدهی پرداختچارچوب کانال وام سیاسوت پوولی در
باشود. از سوویی اثور نسوتت     سوهیلات اعطوایی موی   سرمایه بر ت و معنوادار کفایوت
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 معنوادار، ولوی بسویارکوچک است. سپرده، منفوی و

ی بوورای کشووور ایووران و دوره    .کوه (1991)ی پروین و دیگووران  مطالعهدر 
ای سیسوتم  نیز اثرات ترازنامووه  انجام پذیرفته، DSGEبا روش  1921-3113زمانی 

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

آثوار  در کشور ترکیه بوه بررسوی    VAR(. با استفاده از روش 3111)1اردو دو
و  یاعتتوار  کانوال  پرداخت. بر اساس نتایج هامتیق د ویبر تول یپول استیس انتقال
 اسوت؛  رفعالی  هامتیق 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    از داده(. با استفاده 3111) 2تورس و رسترپو
، با به کارگیری الگو چرخشی مارکوف بوه بررسوی عودم    3111-1991دوره زمانی 
های پولی در کشور کلمتیا طی رشد قیموت مسوکن پرداختنود.محققان    تقارن شوک

هوای پوولی زموانی تأثیرگوذار     اند که شووک در این مطالعه به این نتیجه دست یافته
 مسکن در حال کاهش باشد. هستند که قیمت
های فصلی کشور ترکیوه، طوی دوره   (. با استفاده از داده3111) 3تونج و کلینچ

هوای  ، با به کارگیری الگو چرخشی مارکوف به بررسوی شووک  3111-3111زمانی 
اند، محققوان در ایون مطالعوه بوه ایون نتیجوه دسوت        پولی در کشور ترکیه پرداخته

های پولی طی ادوار تجاری وجود دارد، به نحووی  شوکاند که عدم تقارن در یافته
های پولی فقط در دوره رکود توانایی تأثیرگذاری بر رشد اقتصادی دارنود  که شوک

 های پولی در تأثیرگذاری بر رشد خنثی هستند.و در دوره رونق شوک
های ماهیانوه کشوور ترکیوه، طوی     (. با استفاده از داده3111) 4اولکه و برومنت
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ای بوه  ، با به کارگیری الگو خودرگرسیون برداری آسوتانه 3111-1991زمانی دوره 
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  مطالعه به این نتیجه دست یافته
 جهت شوک پولی وجود دارد.

های فصلی کشوور جاماییکوا طوی    (. با استفاده از داده3111) 1آلن و رابینسون
از الگووو چرخشووی مووارکوف بووه بررسووی تووأثیر  و بووا اسووتفاده  3111-1991دوره 
انود کوه   اند و به این نتیجوه دسوت یافتوه   های پولی بر رشد اقتصادی پرداختهشوک

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

لروشلتحقيقلولبرآوردلالگول.9

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

مناسب انتخواب   یکشور، الگو تجرب یو مال پولی بخش شرایط و ملاحظات گرفتن
ای بخش شامل مجموعه نیمورد استفاده در ا یرهای. متغگرددو برازش می دهیگرد
 پوس  .اسوت  1911-1911، 1991-1991یدر دوره زمان یکلان اقتصاد یرهایاز متغ

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

ن هر یک از ، جهت تعیی1در 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 

در سازوکار انتقال پولی خوواهیم نموود. بوا    متغیرها اقدام به تعیین متغیرهای ورود 
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های نئوکلاسیکی به متغیرهای نرخ بهره، کیو تووبین )کانوال   توجه به اینکه در کانال
گذاری(، اثر ثروت و جانشین مووقتی )کانوال مصورف( و نورخ ارز )کانوال      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 مهمدهی و ترازنامه یرنئوکلاسیکی با توجه به کانال وام
متغیرهای مؤثر در هر کانال ارایه شده  1 با این شاخص ارایه شده است. در جدول

 است.
 

 متغیرهای پیشنهادی تحقیق .9جدول 
 م غا هحک مس لل  اقگ

 نئدالا اکی

 ادملل()احنحل اث گذاآک = احنحل ت حآت با  (آنحل) آ می از آ می غا  اآز ن خ انج اف
 (ادمللبا  = احنحل ت حآت کاحنحل اث گذاآ) (آنحل) آ می اآز ن خ

 (ادمللبا  )احنحل اث گذاآک = احنحل ت حآت (آنحل) آ می غا  بحزاآ اآز ن خ
 گذاآک()احنحل اث گذاآک = احنحل   محنسمؤث   گلالی اآز ن خ
 (گذاآک  محنساحنحل =  ک( )احنحل اث گذاآآنحل مالاحآد) پددی پحنس

 احنحل ت حآت=  ک( )احنحل اث گذاآآنحل مالاحآد) بحنکی غا  اع بحآک مؤ سحت ا هحبحنم نزد مسکدک ا ا کنحس
 (ادمللبا 

 گذاآک( محنس)احنحل اث گذاآک = احنحل  ن خ به ق آ می 
 گذاآک()احنحل اث گذاآک = احنحل   محنسن خ به ق بحزاآ  زاد 

 گذاآک()احنحل اث گذاآک = احنحل   محنس (آنحل مالاحآد) جحآک اامز بس نحخحدص ثحبز   محنس تشکال
 گذاآک()احنحل اث گذاآک = احنحل   محنستشکال   محنس ثحبز ال نحخحدص 

 گذاآک()احنحل اث گذاآک = احنحل   محنس (آنحل مالاحآد)گ م پس انزاز 
 گذاآک()احنحل اث گذاآک = احنحل   محنسن خ آشز شحخص ال  هحم 

 )احنحل اث گذاآک = احنحل م، ف( (آنحل مالاحآد)گ م م، ف 
 )احنحل اث گذاآک = احنحل م، ف( (آنحل هزاآ( )ازنم ط ح) بهحآ تمحم اامز  کس
 )احنحل اث گذاآک = احنحل م، ف( (زااگ بزا ) ته ا  دآ زما  اامز شحخص

 )احنحل اث گذاآک = احنحل م، ف( (ااگز بزا ) ته ا  دآ اجحآق بهح شحخص
 ادملل()احنحل اث گذاآک = احنحل ت حآت با  (آنحل مالاحآد) م ازک بحنم خحآجی هحکداآانی خحدص

 ادملل( حآت با )احنحل اث گذاآک = احنحل ت (آنحل مالاحآد) م ازک بحنم خحآجی هحکداآانی
 ادملل()احنحل اث گذاآک = احنحل ت حآت با  (آنحل مالاحآد) بحنکی  اس م خحآجی هحکداآانی خحدص

 ادملل()احنحل اث گذاآک = احنحل ت حآت با  (آنحل مالاحآد) بحنکی  اس م خحآجی هحکداآانی
 ادملل(ل ت حآت با )احنحل اث گذاآک = احنح (آنحل مالاحآد) م ازک بحنم خحآجی هحکداآانی

 ادملل()احنحل اث گذاآک ب   اح ز پددی از احنحل ت حآت با  (آنحل مالاحآد) هحبحنم خحآجی هحکداآانی
 ادملل()احنحل اث گذاآک = احنحل ت حآت با  آنحل( مالاحآد) م ازک بحنم اآزک هحکبزهی 
 ادملل( ز پددی از احنحل ت حآت با )احنحل اث گذاآک ب   اح آنحل( مالاحآد) هحبحنم اآزک هحکبزهی

 ادملل()احنحل اث گذاآک = احنحل ت حآت با  (آنحل مالاحآد) م ازک بحنم خحآجی هحکبزهی
 ادملل()احنحل اث گذاآک = احنحل ت حآت با م ازک  بحنم خحآجی داآانی بس خحآجی بزهی نسبز
 ادملل(اث گذاآک = احنحل ت حآت با  )احنحلجحآک  اامز بس( آنحل مالاحآد) خزمحت ا احلاهح صحدآات
 ادملل()احنحل اث گذاآک = احنحل ت حآت با جحآک  اامز بس( آنحل مالاحآد) خزمحت ا احلاهح ااآدات

 ادملل()احنحل اث گذاآک = احنحل ت حآت با شحخص اامز ااآدات 
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 ادملل()احنحل اث گذاآک = احنحل ت حآت با شحخص اامز صحدآات 
 (ادمللبا )احنحل اث گذاآک = احنحل ت حآت جحآک  اامز بس( آنحل مالاحآد) جحآک گسحب ت از

 ادملل (با  )احنحل اث گذاآک = احنحل ت حآت GDP بس ااآدات نسبز
 (ادمللبا  )احنحل اث گذاآک = احنحل ت حآت GDP بس جحآک گسحب اس ک نسبز

 (لادملبا  )احنحل اث گذاآک = احنحل ت حآت GDP بس صحدآات نسبز

غا نئدالا اک
 ک

 (دهیااماحنحل احنحل اث گذاآک = آنحل( ) مالاحآد) م ازک بحنم بس دادز بزهی

 (دهیاام احنحلاحنحل اث گذاآک = گ م پحنس پددی )
 (دهیاام احنحلاحنحل اث گذاآک = گ م پدل )

 (دهیاام احنحلاحنحل اث گذاآک = گ م شبس پدل )
 دهی(احنحل ااماحنحل اث گذاآک = آنحل( ) مالاحآد) بحنکی غا  بحآکاع  مؤ سحت ا هحبحنم بس دادز بزهی

 دهی(احنحل ااماحنحل اث گذاآک = ) (آنحل مالاحآد) م ازک بحنم بس هحبحنم بزهی
 (دهیااماحنحل احنحل اث گذاآک = )GDP بس دادز بزهی نسبز

 احنحل اع بحآک(=  احنحل اث گذاآک) (آنحل مالاحآد) بحنکی  اس م بس هحک ادچمش از بزهی

 احنحل اع بحآک(احنحل اث گذاآک = ) (آنحل مالاحآد) بحنکی  اس م بس هحک بزآگش از بزهی
 دهیاحنحل  ااماحنحل اث گذاآک = ) (آنحل مالاحآد) بحنکی  اس م بس بزهی ال

 ک(احنحل اع بحآاحنحل اث گذاآک = ) GDP ب  تلسام خ،دصی بخش بس هحبحنم اعطحنی اع بحآات نسبز
 احنحل اع بحآک(احنحل اث گذاآک = ) )%( خ،دصی بخش بس اعطحنی اع بحآات آشز ن خ

 احنحل اع بحآک(احنحل اث گذاآک = هح )گ م ال   محنس بحنم

 احنحل اع بحآک(احنحل اث گذاآک = هح )گ م ال داآانی بحنم

 احنحل اع بحآک(احنحل اث گذاآک = هح )گ م ال بزهی بحنم
 احنحل اع بحآک(احنحل اث گذاآک = گ م  پ دق جحآک )

 احنحل اع بحآک(احنحل اث گذاآک = مزت )گ م  پ دق ادتحق

 احنحل اع بحآک(احنحل اث گذاآک = مزت )گ م  پ دق بلنز

 احنحل اع بحآک(احنحل اث گذاآک = هح )گ م ال  پ دق بحنم

 احنحل اع بحآک(احنحل اث گذاآک = گ م ااآاق مشحآاز )
 احنحل اع بحآک(اث گذاآک =  )احنحل عطحنیامحنزق تسهالات 
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ص
ا
د
 ک

 منتن: محقق

 تجزیهلولتحديللاطلاع ت

ساز با آن سر و کوار دارنود، اخوتلاف    هایی که محققان الگوترین چالشیکی از مهم
توانند در الگو لحواظ شووند، التتوه    ای است که میدیدگاه در مورد متغیرهای بالقوه

ها نیوز شوده   گیرینظرها در ا لب موارد حتی منجر به تفاوت در نتیجهین اختلافا
انود.  دانان در راستای حل این مشکل بسیار تلاش کورده است. تاکنون اقتصادسنجی

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

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

د: گیرنو 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

 شود، مانندمی حمایت الگو درها آن ح ور از هستند اقتصادی رفتار آحاد یابیبهینه

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

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

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

 بورای  احتموالی  تنهوا  و شودنمی گیریمتغیر تصمیم ح ور عدم یا ح ور خصوص

 .(Magnus et al,3111)شود.می وردالگو برآ در متغیر ح ور
تغییرات ایجاد شوده در الگوسوازی )نسوتت بوه اقتصواد سونجی متعوارف( را        

                                                                                                                                 

6  . Posterior Probability 

2  . Focus Variable 
3  . Auxlary Variables 
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 خلاصه نمود:زیر توان در موارد می
برای داشتن یک الگوی خوب، همواره دو نوع نااطمینانی وجود دارد: اول، -1

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

 متغیرهای مؤثر، توانسته بر نااطمینانی انتخاب مدل نیز  لته کند.
کنود و در محاسوته   محقق را وارد می« اطلاعات پیشین»اقتصادسنجی بیزی -3

تور  ورد ایون محاسوته پررنو    گیری در مضرایب متغیرها، نقش محقق را در تصمیم
ها به تنهایی برای به کند. عده زیادی معتقدند که اطلاعات به دست آمده از دادهمی

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

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

 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   تیوک مزیو   زییو در اقتصادسنجی ب «عات گذشتهلااط» از استفاده
 .آیدشمار می به متعارف اقتصادسنجی

 مثل) میع نداشته باشلاای که از آن اطبرای هر پدیده زییدر اقتصادسنجی ب-9
و سوپس بوا   شده یک توزین در نظر گرفته  (...و نهیو یا حتی خود مدل به اپارامتره
 های مناسب اقدام بوه بورآورد آن عامول   فراوان بر متنای الگوریتم رییگنهنمو انجام

 .(1999، پرستنصیبمهرآرا و ) کنیماقدام می
هوای ممکون ح وور    در این بخش هودف رگرسویون نموودن تموامی حالوت     

انتقال پولی است. به عنوان مثال در صوورت ح وور سوه متغیور     های مؤثر بر کانال
 پذیر است:، شش رگرسیون زیر امکانYبر متغیر وابسته  x9و  x3و  x1توضیحی 

Y=x1 

Y=x3 
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Y=x9 

Y=x1, x3 

Y=x1,x9 

Y=x3,x9 

Y=x1, x3, x9 

 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   می رگرسیون

حالت( ح وور نودارد هماننود     1های 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 
ناداری بر متغیر وابسته نودارد؛  هایی که ح ور دارد تأثیر معدر تمامی الگو x1متغیر 

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

پذیر نیسوت. در نتیجوه   ها امکاناینکه با افزایش تعداد متغیرها محاسته تمامی حالت
 311توا   111از یک تعداد برآورد بوه بعود )حودود     1مارتینیدگاه سالایبر اساس د

هوا، بوه سومت    میلیون رگرسیون(، نستت ح ور معنادار یک متغیر به تمامی حالت
 ها نیست.نماید و در نتیجه نیازی به برآورد تمامی حالتیک عدد مشخص میل می

ا وجوود دارد؛  گیری جهت حذف متغیرهو در نهایت نیاز به یک آستانه تصمیم
 kتقسیم بر کل متغیرها بهره گرفته خواهود شود )   kبرای تعیین حد بهینه از نستت 

تعداد متغیرهای پیشنهادی است که از دیودگاه محقوق بوالاترین توأثیر را بور متغیور       
 شود.  تجربی بوده و بر اساس دیدگاه محقق انتخاب می kوابسته دارند(. این 

هووا در فوو ای   یست محاستات روی تموام الگوو  بابرای دستیابی به نتیجه می
های موجوود الگو انجوام شود. با توجه به تعداد متغیرهای بررسی شده، تعداد الگو

 است الگو 311در ف ای الگو برابر  (،براسواس حو ور یوا عدم ح ور هر متغیر)
عتارت دیگر ف وای الگوو شوامل     الگو رگرسیونی است. به میلیارد 13که بویش از 

دور از اعموال   اطمینان الگوو یعنوی بوه   که با توجوه بوه فورض عدم استالگو  311

                                                                                                                                 

6  . Sala-i-Martin 
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هوا بررسوی شوده و از    ی الگوو بایوست همووه نظور شخوصی در انتخواب الگو موی
 .ها برای دستیابی به نتیجه استفاده شودی الگواطلاعات همه

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

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

 .نود یآیدسوت مو  بوه  ی مختلوف  هوا گیری مؤثر از مدلنمونه ایتکرار  13،111،191
 :شودیم تهساحم( 1رابطه شماره )صورت  به بین ضرایپس یزنو نیانگمی

(1) 

 است. Miدر مدل  β1از ینتخمی ام iاحتمال مدل  λiکه در آن
در ایون مقالووه    kمقودار   (،3111) ی موارتین و همکوواران  لاابه پیوروی از سو  

ی ایوون مطلووب اسووت    گوکننده. این عدد بازاست در نظور گرفته شده 2موساوی 
عنووان متغیرهوای  یرشووکننده توسووط      متغیر به 2نهایت  رود درکوه انتظوار موی

 کووه امکووان دارد در   اسوت اموا کواملا  روشوون   ؛فراینود محاسوتات معرفوی شوود
 متغیور  یرشکننده باشند.   2تور از نهایوت تعوداد کومتور و یوا بویش

میلیون رگرسیون از ف ای الگوو،   1ای شامل وردن نمونهدست آ در ابتدا با به
میلیوون رگرسویون    1. در اداموه  محاسته شدضورایب و احتموال پوسین هور متغیور 

میلیوون رگرسویون انجوام شود و      2محاستات بورای  اضافه شده و  ی اولبه نمونوه
ی کوه  ای ایون رونود در نمونوه   دست آمود. بوا اداموه  ضرایب و احتمالات پسین به

بر این اسواس دیگور    (2)گردید.میلیون رگرسیون بود، همگرایوی حاصل  111شامل 
نیازی به افزایش حجم نمونه جهوت تعیوین متغیرهوای  یرشوکننده وجوود نودارد       

جهت  یر شکننده معرفی نمودن یک متغیر دو شر  لازم است تحقق  .(3جودول )
 .یابد
 تمال پیشین( افزایش احتمال پسین هر متغیر نستت به اح1
سوتانه  ( بالا بودن سطح احتمال پسین از سطح آستانه تعریف شوده )سوطح آ  3
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 (.113/1=11تقسیم بر2اولیه=

 اطمینوان عودم دلیوول فوورض    ی اول بوووه شوایان ذکور اسوت کوه در مرحلوه
تر به دلیول دستیابی سرین ی دوم بووهای و در مرحلوهالگو، از اطلاعوات  یور داده

هومچنووین متغیرهووایی کووه احتموال     . ای اسوتفاده شوداطلاعات داده همگرایی از
دلیول شوکننده بووودن   تر از احتمال پیشین در نظر گرفته شده داشتند، بهپسینی کم

متغیر  یرشوکننده   31ی اول در مرحله)در مقابل سایر متغیرها از الگو خارج شدند 
حتموال پسوین بیشوتری نووستت بووه      ی دوم با این متغیرها که ابودند که در مرحله

 (.دهیمانود محاستات را ادامه میاحتموال پیوشین داشوته
 

𝑲̅و محاسبات با فرض  ریینمونه گ ندیمرحله اول فرا .2جدول  = سازوکار  ونیرگرس میلیون 911شامل  𝟖

 انتقال پولی
 مالاد  644نمدنس اال شحمل 

 آگ  اد 
 غا م  آگ  اد  مالاد  0نمدنس اال شحمل 

  پاشا  بنض  پاشا اگ محل   اپس بنض   ااگ محل پس

 مزاثحبز نحخحدص بس ا سن  مح لاتشک 4144240 41413 4144622- 41469

  ین خ اآز آ م 4144321 41426 4144369 41424

  یآ م ان خ اآز بحزاآ غ 4142606 41341 4142601 41390

 ث  مؤ یلان خ اآز گل 412911 410912 416132 4106322

 ب  گسب منحبع  یپدد سنپح 413012- 413690 416623- 416003

414921 -416931 412462 -413910 
هح ا مؤ سحت ا کنحس ا مسکدک نزد بحنم

  یبحنک  اغ کاع بحآ

  ین خ به ق آ م 414921- 412209 414423- 414362

 ن خ به ق بحزاآ  زاد  414223 416123 4143622 410612

 یاز آ م یآ م  اانج اف ن خ اآز غ 414230 416961 414022 411326

 ثحبز ال نحخحدص  سن  مح لاتشک 416422 416001 4141320 414121

 کبحنم م از یخحآج کهحنیداآا 4,44426- 41606 4144432- 41631

 ن خ آشز شحخص ال  هحم  4144101 41241 4144143 41040

 گ م م، ف  4144111- 41490 4146622- 41464

  کس تمحم بهحآ  مزاا 4143116 41096 4142442 41342

 دآ ته ا    ازم مزاشحخص ا 4110439 41999 4111002 41999

 دآ ته ا   بهحاجحآقشحخص  4146022 41410 4142294 41420

 کبحنم م از یخحآج کهحنیخحدص داآا 4,44426 41606 4144432 41231

  انزازپسگ م  4141014 41410 4162311 41263

  یبحنک س ما  یخحآج کهحنیخحدص داآا 4101214- 41412 4100301- 41466

  یبحنک س ما  یخحآج کهحنیداآا 4162024- 41403 4140492 41423
  کبحنم م از یخحآج کهحنیداآا 4144441 41431 4144421 41496

 هح بحنم یخحآج کهحنیداآا 4146696- 41660 4144141- 41400

  یبحنک س ما  کاآز کهحیبزه 4146111 41224 4/46322 41263
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  کبحنم م از کاآز کهحیبزه 4144629 41490 4143662 41496

 کبحنم م از یخحآج کهحیبزه 4143631 41419 4146061 41660

  کبحنم م از یخحآج نیبس داآا یخحآج ینسبز بزه 416229 413013 414129 411000

 کجحآ مزاصحدآات احلاهح ا خزمحت بس ا 4144224 41410 4144234 41410

  کجحآ مزاااآدات احلاهح ا خزمحت بس ا 4144441 41431 4144421 41496

 ااآدات  مزاشحخص ا 4144101 41241 4144143 41240

 GDPبس  کگسحب جحآ کنسبز اس  4144111 41490 4146622 41264

  کجحآ مزاابس  کت از گسحب جحآ 4143116- 41096 4142442- 41342

  GDPنسبز ااآدات بس  4144240 41413 4144622 41669

 صحدآات مزاشحخص ا 4146022 41410 4142294 41420

 GDPنسبز صحدآات بس  4141014 41410 4162311 41463

 کدادز بس بحنم م از یبزه 4111212 61444 4111201 61444

  یپدد سنگ م پح 4132416 41933 4133920 41911

 گ م پدل  4162024 41403 4140492 41623

 یبحنک س ماهحک ادچم بس  ش از یبزه 4160200 41166 4160960 41142

41121 4133920 41233 4132416 
 کهح ا مؤ سحت اع بحآدادز بس بحنم یبزه

 یبحنک اغ
 هحبحنم یگ م ال بزه 4142110 41239 4160416 41021

 نیاعطح لاتاق تسهمحنز 4144629- 41490 4143662- 41496

 GDPدادز بس ینسبز بزه 4146696 41660 4144141 41640

 گ م شبس پدل  4143631 41419 4146061 41660

  یبحنک س ماهحک بزآگ بس  ش از یبزه 4101214 41412 4100301 41666

  یبحنک س مابس   یال بزه 4144224 41410 4144234 41400

41643 4144460 41629 4144460 
 یهح بس بخش خ،دصبحنم نینسبز اع بحآات اعطح
  GDPب   ماتلس

  یبس بخش خ،دص نین خ آشز اع بحآات اعطح 4144210 41404 4144249 41422

 گ م  پ دق ادتحق مزت 4144100 41490 4144020 41496

 هح بحنم نیگ م ال داآا 4144600 41420 4144602 41426

  کهح بس بحنم م ازبحنم یبزه 4142110 41239 4160416 41621

 گ م  پ دق جحآک  4144610 41436 4144636 41420

 هحبحنم سنگ م ال   مح 4110439 41499 4111002 41699

 مزت گ م  پ دق بلنز 4166266 41612 4163004 41600

 هح گ م ال  پ دق بحنم 4129244 41420 4122422 41421

 آاق مشحآاز گ م اا 4162623 41422 4161496 41426

 منبع: مجح بحت مجلق

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

اول بوا  ی در مرحلهو بالایی بر کانال اثرگذاری انتقال سیاست پولی اثرگذار هستند.
 31استفاده از شرو  دو گانه فوق، جهوت تعیوین نموودن متغیرهوای  یرشوکننده،      

تری نستت به احتمال متغیر مقدار احتمال پسین بیش 31نتخاب شدند. یعنی متغیر ا
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 113/1متغیر سطح احتمال پسوین بوالاتر از سوطح آسوتانه      31پیشین داشتند و این 
 داشتند.  

 31در ادامه تمامی مراحل انجام شده در مرحله اول را در مرحله دوم بر روی 
 1 دوم نیز ابتودا یوک نمونوه شوامل    رحله متغیر باقیمانده اعمال خواهیم نمود. در م

 و و محاسووتات ضورایب   متغیر منتخب اعموال شوده   31بر روی میلیون رگرسیون 
در ادامه با اعموال دو شور  موذکور )سوطح     . صورت گرفته استاحتمالات پسین 
ترین متغیرهای مؤثر بر سازوکار انتقال پوولی  (؛ مهم93/1=31تقسیم 2آستانه ثانویه=
 .توان دیدمی، 9 در جدولنتایج را  ند شد.شناسایی خواه

 
𝑲̅و محاسبات با فرض  رییگنمونه ندآیفر دوممرحله  .9جدول  = سازوکار  ونیرگرس میلیون 991شامل  𝟖

 انتقال پولی
 مالاد  694نمدنس اال شحمل 

 آگ  اد 
 م غا  آگ  اد  مالاد  6نمدنس اال شحمل 

  پاشا  بنض  پاشا اگ محل   اپس بنض   ااگ محل پس
 یآ م ان خ اآز بحزاآ غ 4/44096 4/020 4/4626 41312

 مؤث  یلان خ اآز گل 4/4921 41342 4/4063 41161

 ن خ به ق بحزاآ  زاد 4/4346 41369 4/4202 41291

 یاز آ م یآ م اانج اف ن خ اآز غ 4/4631 41139 4/4602 41226

  هحمن خ آشز شحخص ال  4/4042 41269 4/44910 41322

  کس تمحم بهحآ مزاا 4/4630 41629 4/4396 41646

 کبحنم م از یخحآج کهحنیخحدص داآا 4/4041 41339 4/4309 41663

 دآ ته ا   ازم مزاشحخص ا 4144031 414020 4/4301 410101

 گ م پس انزاز 4/4063 41390 4/4630 41692

 کازبحنم م  یخحآج کهحنیداآا 4/4316 41202 4/4629 41240

 یبحنک س ما  کاآز کهحیبزه 4/4369 41023 414403 41362

 کبحنم م از یخحآج کهحیبزه 4/4361 41063 4/4123 41491

 کبحنم م از یخحآج نیبس داآا یخحآج ینسبز بزه 4/4290 41430 414429 41461

 کجحآ مزاااآدات احلاهح ا خزمحت بس ا 4/4293 41412 414429 41460

 ااآدات مزاشحخص ا 4/4260 41692 4/4669 41463

 GDPبس  کگسحب جحآ کنسبز اس  4/4264 41920 4/4396 41440

 GDPنسبز ااآدات بس  4/4392 41229 4/4232 41619

 یپدد سنگ م پح 4/4306 414300 4/4216 414220

 گ م پدل 4/4100 41102 41932 41206

 هحبحنم یگ م ال بزه 4/4192 41602 41462 41620

 گ م شبس پدل 41100 41920 41239 4/212

 یبحنک س ماهحک بزآگ بس  ش از یبزه 41292 41296 41462 41601

 یبحنک س مابس   یال بزه 4/4022 41613 4/4239 41260

 یبس بخش خ،دص نین خ آشز اع بحآات اعطح 4/4960 41026 4/422 41902
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 هحبحنم سنگ م ال   مح 4/4229 41142 4/4226 41262

 منتن: محاستات محقق

 

، ایون  منتخوب شودند  متغیوور   2 ،ی متغیرهووا جهوت کوه در حوو ور بقیووه   آناز 
را کوه احتموال    ی متغیرهووا شووند و بقیووه  متغیرها نیرومند یا  یرشکننده نامیده می

نامنوود. بوا توجوه بوه     از احتمال پیشین دارند را شوکننده مووی  یترورود پسین کم
احتمالات پسین آنها ذکور   1اند و در جدول هاشور خوردهکه  متغیرهای، 1جدول 

ترین متغیرهای مؤثر بر سازو کار انتقال پولی در اقتصاد ایوران هسوتند   گردیده، مهم
در متغیر در الگو، اثر این متغیرها  2دلیول افوزایش حدس ما برای ح ور این  و به

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

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

 
  ونمیلیون رگرسی 991اساس دو مرحله شامل  گیری و محاسبات برنتایج فرایند نمونه .4 جدول

   د  اال   د  دام   د   دم   د  چهحآم   د  پن م
 هحآگ  اد 

𝒕|≥2بح − 𝒔𝒕𝒂𝒕| 
انج اف معاحآ 

 پسا 
 م غا  ض نب پسا   ااگ محل پس

 یآ م ان خ اآز بحزاآ غ 4/4626 41312 4/6123 4/632

 مؤث  یلان خ اآز گل 4/4063 41161 4/6902 4/212

  ق بحزاآ  زادن خ به 4/4202 41291 416319 4/026

 یاز آ م یآ م اانج اف ن خ اآز غ 4/4602 41226 416290 41113

 ن خ آشز شحخص ال  هحم 4/44910 41022 414121 4/032

  کس تمحم بهحآ مزاا 4/4396 41646 414910 41260

 کبحنم م از یخحآج کهحنیخحدص داآا 4/4309 41663 414021 41402

 دآ ته ا   ازم مزاحخص اش 4/4301 410101 414306 4/993

 انزازپسگ م  4/4630 41692 412100 4/693

 کبحنم م از یخحآج کهحنیداآا 4/4629 41240 6/4601 41390

 یبحنک س ما  کاآز کهحیبزه 414403 41362 416022 4/203

 کبحنم م از یخحآج کهحیبزه 4/4123 41491 414022 41240

41662 414262 41461 414429 
بحنم  یخحآج نیبس داآا یخحآج یبزهنسبز 

 کم از

 کجحآ مزاااآدات احلاهح ا خزمحت بس ا 414429 41460 414629 41491

 ااآدات مزاشحخص ا 4/4669 41463 414412 41421
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 GDPبس  کگسحب جحآ کنسبز اس  4/4396 41440 414603 41460

 GDPنسبز ااآدات بس  4/4232 41619 414226 41463

 یپدد سنگ م پح 4/4216 414220 416691 20914

 گ م پدل 41932 41206 414206 41106

 هحبحنم یگ م ال بزه 41462 41620 414200 4/493

 پدلشبس گ م 41239 41212 414600 4/416

 یبحنک س ماهحک بزآگ بس  ش از یبزه 41462 41601 414422 4/421

 یبحنک س مابس   یال بزه 4/4239 41260 414291 4/000

 یبس بخش خ،دص نین خ آشز اع بحآات اعطح 4/422 41902 410630 4/296

 هحبحنم سنگ م ال   مح 4/4226 41262 412261 4/431

 منتن: محاستات محقق

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

 زییو ب رییو گنیانگیدر روش م، کانال 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 گرددمیپرسش در ذهن مطرح  نی، ادر نظر گرفته شده بود( 2عدد 
کنود و اگور پاسووث مثتووت     موی  رییپژوهش تغ جیمقدار فراپارامتر، نتا رییتغ صورت
 رییانتخاب اندازه انتظاری الگو توأث  ایآ یچقدر است؟ به عتارت رییتغ وزانیباشود، م
مختلف و انجام مجدد کل  های𝐾اساس، با انتخاب  نیا بر خواهد داشت؟ جیبر نتا
اسوت   لازم .متادرت شود  جینتای مقایسهبه  مربو ، و محاستات رییگنمونه ندآیفر
 هووا و داده رهووا یو لووذا متغ  سوه حالوت، ف ووای الگوو   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 یاندازه رییتغ 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  یانودازه  شیبوده، با افزا شکننده𝐾 که با فرض رییکند و متغ رییتغ
 .شود رشکنندهی 
 

 های مختلف 𝑲̅ضبراساس فرو نیاحتمالات پسی مقایسه. 5جدول 
  ااگ محل پس
𝐾̅ = 21 

  ااگ محل پس
𝑲̅ = 𝟏𝟎 

  ااگ محل پس
𝑲̅ = 𝟖 

 م غا 

 مؤث  یلان خ اآز گل 41161 4/160  4/122 

 ن خ به ق بحزاآ  زاد 4/291 4/203 4/221
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 یاز آ م یآ م اانج اف ن خ اآز غ 41226 4/202 4/291

 ن خ آشز شحخص ال  هحم 4/032 4/066 4/026

 دآ ته ا   ازم مزاشحخص ا 4/010 4/010 4/010

 گ م پدل 41202 41210 41231

 یبحنک س مابس   یال بزه 41262 412121 412101

 یبس بخش خ،دص نین خ آشز اع بحآات اعطح 41906 41900 41916

 منتن: محاستات محقق

 
𝐾با توجه به اینکه متغیرهای  یرشکننده در حالت  = 𝐾و  13 = 𝐾با حالت  11 =

 نشد.  های بالاتر تعمیم داده𝐾ها به یکسان است، بررسی 2

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

ای و میزان درآمودهای نفتوی اسوت، بور ایون اسواس       پولی منتج از تغییرات بودجه
دارد که بتووان ادعوای اجورای سیاسوتی     سیاست پولی مستقلی در کشور ما وجود ن

فعال و پویا در زمینه اجورای سیاسوت پوولی سیاسوت گوذاران را داشوت. ماهیوت        
های اعتتاری گذاران بیشتر اجرای سیاستهای پولی اجرایی توسط سیاستسیاست

یا سیاست کنتورل و مودیریت دسوتوری نورخ هوای سوود بوانکی اسوت و بیشوتر          
صورت هدفمند با توجه به شورایط اقتصوادی کشوور     هایی که فعالانه و بهسیاست

 گردد.باشد در اقتصاد ایران مشاهده نمی

لگيركلولپيشنه ده نتيجه

سوازوکار  عواملی کوه در مطالعوات تجربوی بور       11با انجام محاستات و بررسی اثر 
 بور ایون انتقوال    متغیور  2مؤثر شناخته شده بودند، مشخص شد که اثور  انتقال پولی 
وده و ایون متغیورهوا هموواره و در ح ور سایر متغیرهوا، اثور خوود را    بوامعنوی بو
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
رای ح وور در الگوو   احتموال بو   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 ،رشد شاخص کل سهام نرخ ی،از رسم یرسمرینرخ ارز  
بوه   ییرشود اعتتوارات اعطوا    رخنو  ی وبوانک  ستمیبه س یبده کل ،پول حجم ،تهران
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ی مقایسوه . قیق حاضر معرفوی شودند  ی متغیرهای  یرشکننده در تحبخش خصوص
انتظواری الگوو   ی اندازهکه در هر سه  دهدمی نشوان رهوایمتغ نیهوای پسواحتموال

با توجه به متغیرهایی که . لازم برخوردارند یرشکنندگی متغیرهای مورد بررسی از 
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 صاد ااقت
انتقال سوازوکار   ستمیدر س یسهم بالاتر یکیکانال نئوکلاس جیبر اساس نتا .شودیم
 دارد. یکینستت به  یرنئوکلاس یپول

ا توجه به اینکه از لحاظ نظری تمام متغیرهای در نظر گرفتوه شوده در الگوو    ب
 بووه  متغیوور  2متغیر در مقابول  12 اثرگذار هستند و تعداد انتقال پولیسازوکار بور 

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 شوداند، میداده

نوعی بووده اسوت کوه اثور     بوه ، دسوت آموده ی بوهنستت به متغیرهای  یرشکننده
اند. پس شکننده بودن چنوین متغیوری نوه   نداشته سازوکار انتقال پولیچندانی را بر 
توور بووه   بلکوه نشوان از ضوورورت توجووه بوویش      ،اهمیوت بوودن آن  به معنی بوی 

 .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 متیاخص قش
های پوولی بانوک مرکوزی    توان نتیجه گرفت که سیاستپسین 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 
گردد که مکانیسم مشخصی در اقتصاد کشور جهت انتقال سیاست پوولی  حاصل می

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

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

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

 معیار همگرایی بدون تغییر بودن ضرایب پسین تا دو رقم است .3

، چورا کوه در ایون    tاست نه خود آمواره   tباید دقت نمود شاخص مذکور نستت آماره  .9
ودن ها ملاک مناسب بو های معنادار شده یک متغیر به کل حالتالگو نستت حالت

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

، تعداد متغیرهای توضیحی است که محقق انتظار دارد بور  اندازة انتظاری الگومنظور از  .1
 متغیر وابسته تأثیر معناداری داشته باشند.
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