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Considering the most important industry and the high volume of economic 

activities of the service sector and the role of monetary policy in these two sectors, 

as well as due to the activity of monetary Shocks in periods of recession and periods 

of prosperity. The main goal of this research is to examine and test the asymmetric 

effects of Monetary Policy on the added value created by services, industries, and 

mines in selected oil exporting countries. For this purpose, the generalized moments 

method (Panel GMM) has been applied for the time period from 2002 to 2020.  

The results obtained do not confirm the existence of an asymmetry in positive 

and negative impulses in the industries and mining sector, whilst the existence of 

positive and negative impulses was found to have an insignificant effect on the 

growth of the added value of this sector. On the other hand, the existence of 

asymmetry in positive and negative impulses in the service sector was confirmed, 

whilst, the effect of negative impulse on the reduction of the value-added growth of 

the service sector was found to be greater than the effect of positive impulse in 

increasing the value-added growth of the service sector. In effect, the industry sector 

of the countries understudy performs poorly in response to asymmetric policies, but 

the service sector shows a better response to positive and negative impulses due to 

its expansion in these countries. 
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بخش خدمات  و نقش مهم   یاقتصاد   های تیفعال  یبخش صنعت و حجم بال   تیبا توجه به اهم 
رکود با    های در دوره  یپول  های اثرات تکانه  نکهیا  لدلی به   نیدو بخش و همچن   نیدر ا  یپول  استیس

و آزمون آثار نامتقارن رشد حجم    یپژوهش بررس  نیدر ا  یلذا هدف اصل  ست؛ی ن  کسانی رونق    های دوره
صنا  ی پول  استسی  نمانده   عنوان به   ی نگی قدن و  خدمات  بخش  افزوده  ارزش  رشد  در    ومعادن  عی بر 

م  یکشورها  نفت  صادرکننده  برا ی منتخب  گشتاورها   نیا  ی باشد.  روش  از    افته ی م یتعم  ی منظور 
(Panel GMMبرا )استفاده شده است. 2020تا 2002 یدوره زمان ی 

معادن   و عیدر بخش صنا  یمثبت و منف  های تکانه  رکه وجود عدم تقارن د  دهد ینشان م  جینتا 
بخش اثرگذار    نیبر رشد ارزش افزوده ا  زان یم   کیبه    ی مثبت و منف  های قرار نگرفت و تکانه   د ییمورد تأ

در    یمثبت و منف  های . وجود عدم تقارن در تکانهباشد یم  زی به مقدار ناچ  زی ن  یاثرگذار   زانیهستند و م
بر کاهش رشد ارزش افزوده بخش خدمات    یتکانه منف  یقرار گرفت و اثرگذار   دییبخش خدمات مورد تأ

. در واقع بخش  باشد یرشد ارزش افزوده بخش خدمات م  شی تکانه مثبت بر افزا  یاز اثرگذار   شی ب
اما بخش    کند ی عمل م  فی نامتقارن ضع   هایاستی منتخب در واکنش به س  یکشورها  ومعادن عیصنا

نشان    یمثبت و منف  های¬نسبت به تکانه  یکشورها واکنش بهتر   نیآن در ا  یگستردگ  لدلی  خدمات به 
 . دهد یم
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 . مقدمه  1

های انبساطی کارگیری سیاستدر اقتصادهای پیشرفته جهان علارغم به   200۸مداومت آثار بحران مالی سال  
اثرات تکانه  های رونق و رکود های پولی در دوره پولی، گروهی از اقتصادانان را به این فرضیه سوق داد که 

به و  نبوده  تحتمتقارن  پولی  سیاست  انتقال  سازوکار  می   عبارتی  اقتصادی  وضعیت  اقتصاددانان باشد.  تاثیر 
تقارن در سیاستمجموعه  این عدم  برای بروز  را  از دلیل  به  های پولی مطرح کرده ای  اند که بیشتر مربوط 

 توسعه نیز مصداق دارد. کشورهای پیشرفته است؛ اگرچه اکثر آنها در مورد اقتصادهای درحال
دوره  درجه ریسکدر  افزایش  اقتصادی  با شکلهای رکود  اقتصادی همراه  کارگزاران  انتظارات  گریزی  گیری 

شود که نسبت گذارانی میگذاری توسط سرمایه بدبینانه از یک طرف موجب عدم تمایل به استخدام و سرمایه 
زیادی دارند و از طرفی دیگر، تقویت تقاضای احتیاطی پول توسط   یبه بازده درآمدی خود در آینده، نا اطمینان

یا بنگاه مصرف بازارهای مالی کارا و های اقتصادی را به کنندگان و  همراه دارد. این وضعیت در شرایطی که 
های ابزارهای مالی متنوع در اقتصاد وجود نداشته باشد، شدت بیشتری دارد. عدم تقارن تقاضای پول در دوره 

های  شود و ممکن است اثرات تکانه گریزی و  نااطمینانی منجر میدر درجه ریسکدلیل تغییر  رونق و رکود به 
 .(2015،  2و چن و همکاران  2017، 1)بارنیچون  های رونق یکسان نباشدهای رکود با دوره پولی در دوره 

های رکود دومین استدلل نظری برای نامتقارن بودن سیاست ها رو به پایین در دوره افزایش چسبندگی قیمت
پذیری کمتری  افزایشی نسبت به روند کاهشی از انعطافها در روند  باشد. با توجه به اینکه سطح قیمتپولی می

های قبلی خود را حفظ کنند. های رکود تلاش دارند سطح قیمتهای اقتصادی در دوره باشند، بنگاه برخوردار می
دهد. این فرآیند  تواند قیمت خود را افزایش  ها با آزادی عمل بیشتری میهای رونق، بنگاه درحالیکه در دوره 

های رونق و در دوره  بر تأثیر بر میزان مصرف کالها و خدمات، منجر به نامتقارن شدن سیاست پولیعلاوه 
 (.2012، 4و شنکلبرگ 2005، 3گردد )آلوارز و همکارانرکود می

بخش کشاورزی(   با همراهیترین بخش مولد )اقتصادی و بزرگ  مهم  هایومعدن یکی از  بخشایعبخش صن
های ومعادن به سود دیگر بخشتوسعة بخش صنایع(  1۹۸5)  5از نظر هیرشمن   شود.محسوب میکشور به  در  

ومعادن و خدمات است. های کشاورزی، صنایعباشد. علت این امر ارتباط تنگاتنگ میان بخشاقتصاد نیز می
 ومعادن بیش از رقم سهم آن در اقتصاد ملی است. بنابراین اهمیت بخش صنایع

توسعه را به خود یافته و درحالهای اقتصادی کشورهای توسعه بخش خدمات حجم زیادی از مجموعه فعالیت
های تولیدی و خدماتی، لزوم توجه به بخش خدمات تخصیص داده است و با توجه به ارتباط نزدیک بین بخش

بعنوان یک بخش مولد، بیش از پیش مورد نیاز است. زیرا آنطور که درخور و لزم است این بخش مورد عنایت  
باشد. از اندازی میریزان کشور قرارگرفته نشده است و فاقد هر گونه استراتژی و چشمگذاران و برنامه سیاست

 
1Barnichon 
2 Chen et  al    
3 Alvarez et al 
4 Schenkelberg 
5 Hirshman 
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-التحصیلان دانشگاهی، امکان تشکیل بنگاههای بارز این فصل زود بازده بودن، ایجاد اشتغال برای فارغویژگی
خود جلب کرده  توسعه را به گردد. که توجه بسیاری از کشورهای درحالهای کوچک و متوسط و سایر موارد می

ابعاد آن و عملکرد دولت میاست و نقش مهمی را در جریان توسعه کشورها عهده  تواند  دار است و بررسی 
 (.1،2010)وزارت اقتصاد دارایی  ریزان باشدگذاران و برنامه راهگشای سیاست 

 پولی   هایانبساط درمعرض پیوسته  ایران اقتصاد که  دارد حکایت  اخیر یدهه  طی اقتصادی تحولت  بر مروری

 مدون  اهداف از  نقدینگی مدت، کنترل این در پیوسته  اگرچه  .است داشته  قرار پولی  هایشوك  تعبیری به  و

 شده باعث نفت به  آن شدید  وابستگی و کشور ایبودجه  ساختار اما است، بوده  کشور ادواری هایبرنامه  در

 تواندمی اقتصاد در پول حجم افزایش گردد.  پولی یپایه  افزایش به  ناگزیر گوناگون زمانی مقاطع در دولت که 

 (.  13۸5)مزینی،  باشد داشته  پی در واقعی و اسمی هایبخش در گوناگونی اثرهای
  4/4( به میزان  13۹5قیمت ثابت  به  )  1400با توجه به برآوردهای اولیه، تولیدناخالص داخلی کشور در سال  

( به 13۹5)به قیمت ثابت  ناخالص داخلی تولید  ، رشد13۹۹ درصد افزایش یافت. این درحالی است که در سال
درصد بیشترین سهم را در افزایش تولیدناخالص داخلی  ۶/3درصد بود. در این سال گروه خدمات با    1/4میزان  

 به قیمت ثابت داشته است. 
های اقتصادی نظیر رشدنقدینگی، تورم و تغییر در روند شاخص  1400تحلیل آمار اقتصادی کشور طی سال  

  3۹با    1400دهد. حجم نقدینگی در پایان سال  ای کشور نشان میرغم مشکلات بودجه رشد اقتصادی را به 
 ۶/40)  13۹۹هزار میلیارد رسید که نسبت به رشد سال    4/4۸324درصد افزایش نسبت به پایان سال قبل به 

می۶/1درصد(،   نشان  کاهش  خالص   ؛دهددرصد  بررسی،  مورد  سال  طی  نقدینگی  افزایش  عامل  مهمترین 
واحد درصدی   ۶/31هزار میلیارد ریال افزایش، موجب رشد    2/11022های سیستم بانکی است که با  دارایی

 (.1400)خلاصه تحولت اقتصادی بانک مرکزی،  نقدینگی گردید

( اثرات سیاست پولی انبساطی و انقباضی بر تولید 2020)  2نتایج حاصل شده از تحقیقات ایراندوست بر اساس  
( 201۸)3تعدادی از کشورهای سازمان همکاری اقتصادی و توسعه یکسان نیست. همچنین گاگاس و همکاران

با مطالعاتی که از تأثیر عدم تقارن سیاست پولی بر تولید صنعتی در برزیل و امریکا انجام دادند ثابت کردند که  
 عدم تقارن در سیاست پولی وجود دارد. 

-های پولی، واکنش تولید در شرایط تورمی و رکودی نسبت به تکانهکارگیری سیاستضروری است پیش از به 
های ها بررسی شود تا علت نقصان، اجرایی نشدن و عدم اثرگذاری سیاستهای مثبت و منفی در هریک از بخش 

های صورت باید سیاست مناسب با چرخه درستی تشخیص داده شود. بدینها به پولی بر تولید هر یک از بخش
 اقتصادی اجرا گردد. 

منظور  همینباشد. به این مطالعه به دنبال ارائه رویکردی نوین در رابطه با بررسی عدم تقارن سیاست پولی می
حجم نقدینگی )بعنوان نماینده سیاست پولی( رشد منفی و مثبت هایتکانه  تفکیک با دارد سعی پژوهش حاضر

 
1 Ministry of Economic and Assets Affairs 
2  Irandoust Manuchehr 
3 Gogas Periklis & et al 
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حجم  رشد   نامتقارن هاینوسان میزان از تریدقیق تبیین(  GMMیافته ) روش گشتاورهای تعمیم و به کمک
 ارائه   2002-2020دردوره زمانی  ومعادن و خدمات کشورهای صادرکننده نفت  تولید بخش صنایع بر نقدینگی

 دهد. 
این آیا  رو  از  که  است  این  مطالعه  این  اساسی  پرسش  پولی،  نامتقارن سیاست  آثار  ارزیابی  اهمیت  به  باتوجه 
ومعادن و خدمات در کشورهای منتخب های مثبت و منفی رشد حجم نقدینگی بر رشد تولید بخش صنایعتکانه 

 صادرکننده نفت تأثیرگذار است؟
 با توجه به این سوال، فرضیه زیر تدوین شده است که: 

ومعادن و داری بر رشد تولید بخش صنایعهای مثبت و منفی رشد حجم نقدینگی تأثیر معنیتکانه  −
 خدمات در کشورهای منتخب صادرکننده نفت دارد.  

پیشینه  از مقدمه در بخش دوم مبانی نظری، در بخش سوم  بعد  مقاله حاضر مشتمل بر شش بخش است. 
تحقیق، در بخش چهارم، تصریح مدل و معرفی متغیرها، در بخش پنجم، برآورد مدل و ارائه نتایج و در نهایت  

 گیری و پیشنهادات ارائه شده است.بخش ششم، نتیجه 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .2
 پولی سیاست آثار ارنقت عدم دلایل. 1-2

 : دارد وجود  اقتصادی متفاوت هایوضعیت در پولی هایسیاست نامتقارن آثار برای اصلی دلیل دو
 1پولی انتقال اعتباری کانال وجود (الف
 (.2004، 4و کازین و توبر 1۹۹4،  3)منکیو و بال 2دستمزدها  و هاقیمت نامتقارن  تعدیل(ب

 پولی  انتقال اعتباری کانال( الف

 صورت در بنگاه به  اضافی هزینه  تحمیل موجب و  گرفته  نشأت اطلاعات تقارن عدم فرض از اعتباری کانال
 در  است، زیاد هابنگاه  خالص دارایی و نقدی جریان اقتصادی  رونق وضعیت در شود.می بیرونی مالی تأمین
 است. ناچیز بنگاه  از  بیرون مالی تأمین اضافی هزینه  و هستند  وابسته  بانکی تسهیلات به  کمتر هابنگاه  نتیجه 

 مالی تأمین اضافی هزینه و بوده  کمتر نقدی جریان ها بنگاه  تراز شدن وخیم و اقتصادی رکود وضعیت  در

 داشته  واقعی اقتصاد  بر تری قوی اثر تواندمی پولی هایسیاست موقعیتی چنین در  یابد.می افزایش  بیرونی

 بلکه  گذارد،می تأثیر  بهره  نرخ  بر تنهانه  پولی هایسیاست اعتباری، کانال طرفداران ادعای به  استناد باشد. با

، ۶و برناك و بلایندر   1۹۹5،  5برناك و گرتلر)  باشد مؤثر بیرونی مالی تأمین اضافی هزینه  میزان بر تواندمی
1۹۸۸.) 

 
1 Credit Channel of Monetary Transmission 
2 Asymmetric Adjustment of Prices and Wages 
3 Mankiw & Ball 
4 Kuzin &Tober 
5 Bernanke & Gertler 
6 Bernanke& Blinder 
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 دستمزدها  و هاقیمت نامتقارن عدیلت( ب

 محدودیت و پایین به  رو اسمی چسبندگی علل به  تواندمی پولی هایسیاست هایتکانه  نامتقارن واقعی آثار
 انحصاری  رقابت وضعیت در پایین سمت به  را قیمت چسبندگی (1۹۹4)  1بال و منکیوباشد.   تولید هایظرفیت

 منفی قیمتی تکانه  به  نسبت هابنگاه  اند.داده  نشان بها فهرست هایهزینه  و  تورم مثبت روند وجود فرض  با

 .دهندمی نشان کمتری واکنش تورم افزایشی روند علت به  مثبت اما یکسان قیمتی تکانه با مقایسه  در

 هایسیاست پذیرش اثرات ضمن مکتب این اقتصاددانان ها،نئوکینزی کلان اقتصاد ادبیات  مطابق کلی طور به 

 سطح و حقیقی تولید  بر  انقباضی و  انبساطی پولی هایسیاست اثرات که  معتقدند حقیقی متغیرهای  بر پولی

 باشد. داشته  اسمی و حقیقی متغیرهای بر نامتقارن  یا غیرخطی اثرات است ممکن و نبوده  یکسان هاقیمت

 و محصول کار، بازارهای نقض  از نوعی  به  که  الگوهایی در مکتب،   این اقتصاددانان دیدگاه  از دیگر،بیانبه 
 کرد  ملاحظه  را پولی هایتکانه  نامتقارن آثار توانمی است، حاکم هاییمحدودیت آنها در  یا برخوردارند اعتبار

  آورند.می وجود به  قیمت و تولید بر متفاوتی آثار پولی مثبت و منفی هایشوك که طوری

 . پیشینه پژوهش2-2
 خارجی  مطالعات. 1-2-2

این مقاله به بررسی اثرات نامتقارن بلندمدت سیاست پولی بر تولید در تعدادی از کشورهای   ( 2020)  2ایراندوست 
انباشتگی پنهان غیرخطی در چارچوب پانل مبتنی  سازمان همکاری اقتصادی و توسعه با استفاده از تحلیل هم

دهد که بین نرخ بهره واقعی به عنوان شاخص سیاست پولی و نرخ رشد  ها نشان میپردازد. یافته بر احتمال می 
کشور مورد بررسی، رابطه بلندمدتی وجود دارد. این امر از این دیدگاه حمایت   ۹تولید واقعی در پنج کشور از  

طور نامتقارن به تغییرات نرخ بهره واقعی پاسخ داده است. پیامد اقتصادی نتایج ما این است کند که تولید بهمی

 .دهدکه سیاست پولی نوسانات تولید مثبت و منفی را متفاوت تحت تاثیر قرار می
گذاری تورمی در مغولستان با تمرکز بر به بررسی قاعده سیاست پولی تحت هدف (2020)  3تاگوچی وگونبیلگ 

پرداخته است: یک تابع واکنش 201۹تا     2010انطباق آن با اصل تیلور از طریق دو نوع رویکرد در دوره زمانی  
 و یک مدل تعادل عمومی تصادفی پویا کینزی   (GMM)یافته  سیاست پولی با برآورد روش گشتاورهای تعمیم 

(DSGE)   ابتدا، برآورد شود.به شرح زیر خلاصه می GMM  یک قانون پاسخگو به تورم را شناسایی کرد
با ایجاد    DSGEدوم، برآورد مدل  کند.گذاری تورم مغولستان برآورده میکه اصل تیلور را در مرحله اخیر هدف

را تأیید کرد. سوم، که این قاعده مغولستان  GMM یک نتیجه ثابت در قاعده سیاست پولی مغولستان، تخمین
تری کنند، واکنش ضعیفگذاری تورمی را اتخاذ مینسبت به قوانین سایر کشورهای آسیایی نوظهور که هدف

 .به تورم دارد

 
1  Mankiw & Ball 
2 Irandoost 
3 Taguchi & Gunbileg 
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، (GMM)یافته کمک معادله سنت لوئیس و رویکرد روش گشتاورهای تعمیمبا   (201۸)  1ایوانس و همکاران 
بررسی کرد. این مطالعه نشان    201۶- 1۹۹5اثر نسبی سیاست پولی و مالی را بر توسعه اقتصادی آفریقا در دوره  

دهد که حجم پول با تولید ناخالص داخلی سرانه رابطه مثبت و معناداری دارد در حالی که نرخ بهره اثرات می
منفی معناداری دارد. مخارج دولت با تولید ناخالص داخلی سرانه رابطه منفی معناداری دارد در حالی که مالیات 

ثبت نام اولیه و درجه باز بودن تجارت اثرات    اثرات مثبت معناداری دارد. سایر متغیرهای کلان اقتصادی مانند
اثرات منفی قابل  انتشار کربن،  اثرات منفی دارد. متغیر محیطی،  دارند در حالی که تورم  مثبت قابل توجهی 
اظهارات  از  نتایج،  بنابراین،  است.  معناداری  اثرات منفی  دارای  نهادی، فساد  متغیرهای  بین  در  دارد.  توجهی 

کند: عرضه پول، نرخ بهره، مخارج دولت و مالیات ابزارهای مناسبی  گرا حمایت میبت پولسیاست کینزی و مث
های پولی و نرخ بهره  دهد که استفاده از سیاستبرای تثبیت تولید هستند. با این حال، این مطالعه نشان می

سیاستبه  ابزار  هزینه عنوان  از  استفاده  از  قدرتمندتر  پیشگذاری  با  این  است.  مالیات  و  دولت  های بینیهای 
( و دیگر طرفداران معادله سنت لوئیس مطابقت دارد. بنابراین، برای دستیابی 1۹۶3میلتون فریدمن و شوارتز )

به توسعه اقتصادی بالتر، اقتصادهای آفریقایی باید در مقایسه با سیاست مالی بیشتر بر سیاست پولی تکیه 

 .کنند
های پولی بر نرخ ارز کشورهای منتخب در حال  به بررسی تأثیر سیاست  (2015)  2فروش و طهرانچیانخرده 

های پانل دینامیکی بر برای این منظور علاوه بر تبیین نظری، از داده  پردازد.می  2001-2010توسعه طی دوره  
های ما حاکی از یافته  برای برآورد مدل استفاده شده است. (GMM) اساس روش گشتاورهای تعمیم یافته 

دهنده پویایی نرخ ارز  این نتیجه، نشان آن است که تأخیر متغیر نرخ ارز تأثیر مثبت و معناداری بر نرخ ارز دارد.
عنوان شاخص سیاست پولی مثبت  دهد که ضریب نقدینگی به همچنین این مقاله نشان می در طول زمان است.

همچنین تولید ناخالص داخلی، تورم و صادرات کالها و خدمات به ترتیب اثرات منفی، مثبت و  و معنادار است.
جه بیشتر به نرخ ارز و کنترل بهینه نقدینگی در منفی بر نرخ ارز دارند و همگی از نظر آماری معنادار هستند. تو

  .شوداقتصاد به عنوان توصیه سیاستی در این تحقیق پیشنهاد می

 داخلی  مطالعات. 2- 2- 2

متغیرهای کلان اقتصاد ایران در   های پولی برسیاست  بررسی آثار نامتقارن  به   (1402)  رمه دوست و همکاران
شوك مثبت نقدینگی اند. نتایج نشان داد تنها  پرداخته NARDL   استفاده از تکنیکمدت و بلندمدت با  کوتاه 

همچنین بر اساس نتایج در کوتاه مدت شوك مثبت و منفی    .دار داردبر تولید ناخالص داخلی تاثیر مثبت و معنی
داری بر تولید ندارد اما شوك مثبت کوتاه مدت نقدینگی بعد از یک وقفه تاثیر مثبت بر نقدینگی تاثیر معنی

 گذارد. تولید ناخالص داخلی می
 1۶ هایداده  از استفاده  با  پولی سیاست اثربخشی در سایه  بانکداری  تأثیر بررسی ( به 13۹۹زارعی و همکاران )

 با  و تصریح  مدل دو منظور، بدین .است پرداخته  2002- 201۸ هایلسا طی (  G20) بیست گروه  عضو کشور

 
1 Evans & et al 
2 Khordehfrosh & Tehranchian 
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 تأیید را پژوهش فرضیه مدل دو هر از حاصل نتایج  .شد  زده  تخمین  کوانتایل رگرسیون و  GMM  روش دو

 حاصل نتایج دهد. براساسمی کاهش را پولی سیاست اثربخشی سایه   بانکداری افزایش دهدمی  نشان و کندمی

 منفی تقاطعی، متغیر ضریب علامت و مثبت پول رشد نرخ  ضریب علامت اول،  مدل ، درGMM  روش از

همچنین    .دهدمی کاهش را  GDPدر  پولی سیاست اثربخشی سایه  بانکداری دهدمی نشان  موضوع این است.
 به سنتی  بانکداری بر مبتنی اقتصاد یک از حرکت با که  دهدمی نشان مدل دو هر در کوانتایل روش نتایج

 .یابدمی کاهش پولی سیاست اثرگذاری سایه، بانکداری بر مبتنی اقتصاد سمت
های دیگر، تأثیر سیاستدهی بانکی و به عبارت( به بررسی کارکرد مجرای وام13۹۸)  برزانی و ورنامخواستی

تحلیل شده است این کار با استفاده   13۸0-13۹1های  ها طی سالالحسنه بانکپولی بر اعتبارات اعطایی قرض
( و آزمون فرضیه مربوطه انجام شده است. نتایج به دست آمده نشان  GMMیافته )از روش گشتاورهای تعمیم

ها است. بنابراین  دهد سیاست پولی انبساطی دارای تأثیر مثبت بر مانده تسهیلات اعطایی قرض الحسنه بانکمی
 شود. دهی سیاست پولی در ایران تأیید می وجود مجرای وام

پولی پرداخته  هایسیاست  بر تأکید با بورسی هایشرکت عملکرد بر مؤثر عوامل بررسی( به  13۹۶)  محمدزاده 
 همچون شاخص یک به  تنها  هاشرکت عملکرد برای و است شده  انجام گذشته  در که  تحقیقاتی خلاف بر.  است

 هاشرکت عملکرد سنجش برای پیوتروسکیاف جامع شاخص از  تحقیق این در است شده اکتفا درآمد یا سود

 3۹ برای و 13۹2 تا 13۸5 دوره  سالنه  هایداده  تحقیق،  این در شده  استفاده  هایداده  است. شده  استفاده 

 نرخ  ها،بانک اعطایی تسهیلات رشد نرخ  شامل پولی سیاست  ابزارهای  و است بورس در شده  پذیرفته  شرکت

 مدل، تخمین نتایج است.  قانونی متغیرهای بین که  دهدمی نشان دیتا پویای پانل سپرده  نرخ  و نقدینگی، رشد

 یابدمی افزایش نیز پیوتروسکی شاخص مقدار نقدینگی حجم  افزایش و ها بانک اعطایی تسهیلات افزایش با

 بانک نزد هابانک قانونی سپرده نرخ کاهش این  بر  علاوه  است. شرکت عملکرد  بهبود و افزایش دهندهنشان که 

 عملکرد و شده  پیوتروسکی شاخص افزایش باعث است، انبساطی پولی سیاست  ابزار  یکی از که  نیز مرکزی

 عملکردی هایشاخص بر پولی هایسیاست مستقیم اثرگذاری به  توجه  با بنابراین بخشد.می  بهبود را شرکت

 .نمایند اقدام سیاستی گونه  هر اعمال به  نسبت بیشتری عمل دقت با باید سیاستگذاران ها،شرکت
 یک پولی مقام تصمیمات برای  تیلور پولی قاعده  درنظرگرفتن با کوشدمی مقاله  این(  13۹5بیات و بهرامی )

 طراحی 13۶7-13۹0ایران با دوره زمانی  اقتصاد برای نیوکینزی پویای تصادفی  عمومی تعادل استاندارد مدل

 پول حجم رشد نرخ  پولی قاعده  با دیگری  مدل قاعده، این اثرات بهتر درك  و ارزیابی برای همچنین، کند.

 گذاریسیاست برای مذکور قواعد از یکهیچ اگرچه  حال،بااین است. شده مقایسه  یکدیگر با نتایجشان و طراحی

 نزدیک مدل گشتاورهای نتایج که  اند شده  تعیین ایگونه به  قواعد پارامترهای اما است،  نشده  اتخاذ ایران پولی

 در  سازی شده شبیه  اصلی متغیرهای گشتاورهای بررسی آن، بر .افزون.شود ایران اقتصاد عملکرد  گشتاورهای

 مخارج  و نفت وری،بهره   هایشوك برابر در متغیرها آنی واکنش توابع و واقعی دنیای با گشتاورهای مدل هر

 اند.بوده  موفق تئوری مبانی با تطابق و  ایران اقتصاد سازیشبیه  در ساخته شده هایمدل دهدمی نشان دولت

 واکنش ضعف و شدت در تواندمی اقتصاد به  وارده   شوك نوع به  بسته  رفته  به کار پولی قاعده  نوع همچنین،
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 واقعی بخش متغیرهای از بیشتر تورم، متغیر بر قواعد این تأثیر البته، و  باشد مؤثر شوك برابر در مدل متغیرهای

 .است بوده  مدل
)سیف همکاران  و  به  13۹5الهی  گروه  دو در اقتصادی رشد بر نفت قیمت هایتکانه  تقارن عدم بررسی( 

 با   1۹۶1-2015  زمانی بازه  ( درOECD)  نفت کننده  وارد ( وOPECنفت ) کننده  صادره  منتخب کشورهای 

 نشان کشورها گروه  دو هر در الگو برازش پرداخته است.  GMM  روش به  و پویا تابلویی الگوی از استفاده 

به ترتیب قیمت   OECD( و  OPEC)  اوپک کشورهای در است. نامتقارن نفت قیمت هایتکانه  اثر  که  داد 
 هر در اقتصادی رشد بر  نفت  قیمت و  گذاریسرمایه  متقاطع اثر دارد. منفی و مثبت اثرنفت بر رشد اقتصادی  

 اثر است. مثبت گروه  هر در اقتصادی رشد  بر جمعیت  رشد  و گذاریسرمایه  اثر و  منفی کشورها، گروه  دو

 اثر اما است، مثبت  OPEC  کشورهای گروه  در اقتصادی بر رشد نفت قیمت کاهش( و افزایش)  هایتکانه 

 کاهش و افزایش هایتکانه  اثر باشد.می بزرگتر اقتصادی رشد  بر  منفی هایتکانه  با مقایسه در  مثبت هایتکانه 

 . است مثبت  و منفی ترتیب به  OECDکشورهای  رشد اقتصادی بر نفت قیمت
 تورم نااطمینانی  وجود با بیکاری میزان بر پولی هایسیاست تأثیر بررسی ( به 13۹2انگیزان و همکاران )دل

 تصریح پایه  مدل و رفته،  کار به ایران کشور 1353-13۹0زمانی دوره سالیانه  هایداده  آن،  در  و شده،  پرداخته 

 نااطمینانی محاسبه  برای و انتخاب، پویا  کل تقاضای و عرضه  معادلت همزمان تعادل اساس بر  مطالعه  این شده 

 این  از استفاده  با است. گردیده   استفاده  پیشنهادی مدل یک همچنین  و  ARCHهای خانواده  مدل از تورم

 داده  قرار  مدل در گرفته شده و  در نظر  تورم نااطمینانی برای جانشین یک عنوان به  تولیدشده  هایداده  هاروش

 آن  دهنده نشان مدل، تخمین از حاصل نتایج  است. رفته  کار به GMM   روش  نیز مدل برآورد شود برایمی

 شرایط در  بیکاری بر پولی  هایتأثیرسیاست .دارد کاهنده  اثری بیکاری نرخ  بر تورمی نااطمینانی که  است

 افزایش  یعنی دارد؛ وجود بیکاری و تورم نااطمینانی  بین معنادار و مثبت رابطه  و یابندمی کاهش تورم نااطمینانی

 .است زمینه این  در فریدمن نظریه  تأییدکننده که  گرددمی بیکاری افزایش به  منجر تورم نااطمینانی
های در تمامی مطالعات انجام شده نشان داده شد که سیاست پولی بر تولید اثرگذار است و اثر گذاری تکانه 

 باشد.گواه نتایج حاصل شده در مطالعه حاضر در بخش خدمات میهای منفی نیست و این  مثبت با تکانه 

 . روش شناسی پژوهش3
 ها.تصریح مدل و معرفی داده1-3

 ومعادن و خدمات از متغیرهایصنایع بخش افزوده  ارزش اثرپذیری چگونگی تبیین  منظوربه پژوهش، این در

 است. شده  استفاده   Y=F(L,K) تولید تابع و رشد الگوهای بر مبتنی از چارچوبی اقتصادی، کلان
گیرد. در حقیقت عنوان نهاده تولید در تابع تولید نئوکلاسیکی مورد بررسی قرار میبه   1پول در نظریات تولید 

 اجازه داده شده است تقاضای حاصل شده برای پول همانند تقاضا برای نیروی کار و سرمایه درنظر گرفته شود
 .(1۹۶۹، 2)ندیری

 
1 Production theory 
2 Nadiri 
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باید  بحث   اصلی این اقتصاددانان برای گنجاندن پول در عملکرد تولید این است که یک اقتصاد بدون پول 
خواهد ارائه به خریداران برسد که دقیقاً همان چیزی را که فروشنده می  1مبادلت مضاعف  تلاش کند تا بتواند با

 (. 1۹۶۹ ،2دهد )پاتینکین و لوهاری 
عنوان نهاده تولید کسانی بودند که نتایج تجربی خود را در رابطه با بهروری پول به  اولین  3سینای و استاکس 

کار و سرمایه فیزیکی در تابع  عنوان نهاده تولید درکنار نیرویارائه نمودند. آنان تعاریف مختلفی از پول را به 
نتایج آنها نشان داد که تراز حقیقی پول با  در ایالت متحده امریکا مورد بررسی قرار دادند.    4داگلاس تولید کاب

 و پولی بخش بین  قوی ارتباط  به  عنایت . با(5،1۹۸۶)انجیان   داری داردتولید حقیقی همبستگی مثبت و معنی 
 معاملات در تسهیل باعث  که  چرا گردید مطرح تولید تابع در  نهاده  یک عنوانبه  نقدینگی  حجم اقتصاد، حقیقی

 .گردد می
در مدل سولو با لحاظ سرمایه انسانی، .  مدل سولوی نئوکلاسیک استفاده شده استهمچنین در این تحقیق از  

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

ومعادن و بخش صنایع افزوده  ارزش که است شده  فرض نظری، مبانی و زمینه  این در موجود ادبیات متعاقب
 مدل با بنابراین باشد.می در این بخش سرمایه انسانی سرمایه، موجودی کشور، نقدینگی حجم از  خدمات تابعی

 :کنیممی شروع زیر

Y = F(L, K, M𝟐)               
-هستند. یکی از ویژگی شود، الگوهای پویا  های ترکیبی استفاده میاز جمله الگوهایی که در اقتصادسنجی داده 

توان پویایی بین متغیرها را مورد بررسی های ترکیبی این است که با وارد کردن عامل زمان میهای خوب داده 
 ( است:۶صورت معادله )های ترکیبی به قرار داد. فرم کلی یک الگوی پویا در داده 

Yit =  αYit−𝟏 +  βXit +  μi + uit         
عامل خطای   𝑢𝑖𝑡عامل خطا مربوط به مقاطع و    μiبردار متغیر وابسته،    Yitبردار متغیرهای مستقل،    Xitکه  

زمان  iمقطع   در  مدل  tام  این  پیاپی است.  با همبستگی  که  است  ممکن  ماهیت ۶ها  و  واریانس  ناهمسانی   ،
توضیحدرون متغیرهای  از  برخی  درونزایی  نهایت  در  و  نمیدهنده  بنابراین  شوند.  مواجه  بازایی     توان 

( کشف شد، چرا که  1۹۹1)  7حل این مسائل، توسط آرلنو و باندها را مطالعه نمود. راه های قبلی آنبرآوردکننده 
 را پیدا کردند.  GMMآنان برآوردکننده اولین تفاضل 

را به ترتیبی از الگو حذف     𝜇𝑖شود تا به این ترتیب بتوان اثرات مقاطع یاگیری می یعنی، ابتدا اقدام به تفاضل
کوواریانس   –مانده در مرحله اول برای متوازن کردن ماتریس واریانس  کرد و در مرحله دوم از پسماندهای باقی

 
1 'double coincidence 
2 Levhari and Patinkin  
3 Sinai and Stokes 
4 Cobb - Douglas 
5 Enjian 
6 Serial correlation 
7 Arrelano & Bond 

(1) 

(2 ) 
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کند تا برآورهایی عنوان متغیرهای ابزاری ایجاد میدیگر این روش متغیرهایی تحتعبارتشود. به استفاده می
 (.2005، 1بالتاجی) سازگار و بدون تورش داشته باشد

تولید در دو بخش صنایع و معادن و   بر هاآن اثرات انقباضی و انبساطی و تفکیک سیاست پولیبا   همچنین
توسط   2020تا    2002ساله از سال    1۹نفت برای یک دوره زمانی    منتخب صادرکننده   خدمات در  بیست کشور

جهانی داده  بانک  جداگانه   2های  تخمین    بطور  روش  با  نرم  Panel GMMو  آزمون  افزار  توسط 
عربستان سعوی، امارات متحده عربی،  گردید.کشورهای منتخب عبارتند از: جمهوری اسلامی ایران، بحرین،  

عراق، الجزایر، کانادا، جمهوری دموکرات کنگو، کلمبیا، کامرون، دانمارك، اکوادور، مصر، گابن، اندونزی، مالزی، 
  نیجریه، روسیه، هلند، نروژ.

 بعبارت  بالعکس،  یا  و  خیر  آن سیاست انقباضی اما باشد داشته  توجهی  قابل اثرات  سیاست انبساطی، است ممکن 
 موضوع، تغییرات به ادبیات توجه  با منظور این برای باشد. نامتقارن تواندمی سیاست پولی تغییرات اثرات دیگر

 : کنیمتجزیه می سیاست پولی انقباضی()  منفی و(  سیاست پولی انبساطی)مثبت   جز دو مجموع به  را سیاست پولی

POS = Ln M𝟐t
+ = ∑ ∆LnM𝟐t

+ =  
t

j=𝟏
∑ Max(∆lnM𝟐j

, o)
t

j=𝟏
                   

(۸                                             )  

NEG = Ln M𝟐t
− = ∑ ∆LnM𝟐t

− =
t

j=𝟏

  ∑ Min(∆lnM𝟐j
, o)

t

j=𝟏
                                        

 شود:صورت زیر تعریف میهای منفی و مثبت حجم نقدینگی تابع کاب داگلاس به پس از جداسازی شوك

RYit,i = Kit,iLit,i RM𝟐it

+  RM𝟐it

−  

 
 رسیم: گیری از دو طرف تابع، به الگوی خطی زیر میبا لگاریتم

 
RlnYit,i = β𝟎 + β𝟏RlnKit,i +  β𝟐RlnLit,i +  β𝟑RlnM𝟐it

+ +   β𝟒RlnM𝟐it

− +  εit     
RlnYit   های صادرکننده نفت به قیمت ثابت  در کشور لگاریتم نرخ رشد ارزش افزوده بخش صنعت و خدمات

برحسب میلیارد دلر؛ استخراج از بانک جهانی، شاخص توسعه جهانی برای هر یک از کشورهای   2010سال  
 ؛2021منتخب صادرکننده به روز رسانی سال 

RlnKit    لگاریتم سهم سرمایه در بخش صنعت و خدمات در کشورهای صادرکننده نفت به قیمت ثابت سال
)تشکیل سرمایه ثابت ناخالص به ارزش افزوده بخش صنعت و خدمات(؛ استخراج    برحسب میلیارد دلر  2010

 ؛ 2021کشورهای منتخب صادرکننده به روز رسانی سال  از بانک جهانی، شاخص توسعه جهانی برای هر یک از  

 
1 Baltagi 
2 World Bank 

(3)  

(5)  

(4)  
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RlnLit   لگاریتم نرخ رشد نیروی کار در بخش صنعت و خدمات در کشورهای صادرکننده نفت؛ استخراج از
 ؛ 2021بانک جهانی، شاخص توسعه جهانی برای هر یک از کشورهای منتخب صادرکننده به روز رسانی سال 

  RlnM𝟐it

لگاریتم تکانه مثبت نرخ رشد حجم پول در کشورهای صادرکننده نفت ؛ استخراج از بانک جهانی، +
 ؛2021شاخص توسعه جهانی برای هر یک از کشورهای منتخب صادرکننده به روز رسانی سال 

 RlnM𝟐it

لگاریتم تکانه منفی نرخ رشد حجم پول در کشورهای صادرکننده نفت؛ استخراج از بانک جهانی،   −
 ؛2021شاخص توسعه جهانی برای هر یک از کشورهای منتخب صادرکننده به روز رسانی سال 

εit جمله اخلال. 
های اقتصادی در کشورهای صادرکننده نفت از سهم  تشکیل سرمایه در بخش  با توجه به موجود نبودن داده 

ثابت ناخالص کل معادن و خدمات استفاده گردیده است که از تقسیم تشکیل سرمایه وسرمایه در بخش صنایع
های مثبت و منفی حجم گردد. متغیرهای نیروی کار و تکانههای اقتصادی حاصل میبه ارزش افزوده بخش

 ومعادن و خدمات بر اساس نرخ رشد در مدل مورد استفاده قرار گرفته است.پول و ارزش افزوده بخش صنایع

برای بررسی اثرات موجودی سرمایه، نیروی کار، تکانه مثبت حجم نقدینگی و تکانه منفی حجم نقدینگی بر  
ها ومعادن و خدمات در کشورهای صادرکننده نفت، ابتدا آزمون قابلیت تلفیق داده ارزش افزوده بخش صنایع

منظور تعیین برابری صورت گرفت. در این راستا، انجام دو آزمون همگنی و هاسمن مهم است. آزمون همگنی به 
( است و به کمک آماره  Panel Data( با حالت تفاوت در عرض از مبدأ )Pooled  Dataعرض ازمبدأها )

F   منظور انتخاب بین روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی صورت گرفته  انجام شد. همچنین آزمون هاسمن به
 ( آمده است.1که در جدول )

 . تجزیه و تحلیل داده ها و یافته های پژوهش4

 . برآورد مدل 1-4
طورکلی شود. به لیمر استفاده می  Fهای آماری مورد آزمون قرار بگیرد. که از آزمون  پانل دیتا بودن داده ابتدا باید  

داده  در  برازش مدل  برای  ثابتدو روش  اثرات  دارد. روش  پانل دیتا وجود  با    های  )اثرات مقاطع و کشورها 
متغیرهای توضیحی همبستگی دارند( و روش تصادفی )اثرات مقاطع با متغیرهای توضیحی همبستگی ندارد(.  

 شود.برای تعیین نوع روش از آزمون هاسمن استفاده می

 معادن وها در بخش صنایعداده ( نتایج حاصل از برآورد ادغام 1) شماره جدول

 و پاگان  آزمون بروش آزمون هاسمن  آزمون همگنی 

 (𝜒𝟐)آماره   (𝜒𝟐)آماره   (𝐹𝑡𝑒𝑠𝑡)آماره  

12/51  

(0000/0 )  
13/1  

(۸۹02/0 )  
34/4143  

(0000/0 )  

 منبع: یافته های پژوهش 
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 ها در بخش خدمات( نتایج حاصل از برآورد ادغام داده 2) شماره جدول

 منبع: یافته های پژوهش 

 . آزمون ریشه واحد 1-1-4

منظور بررسی پایایی متغیرها  قبل از برآورد الگو لزم است مانایی متغیرهای مورد استفاده در الگو بررسی شود. به 
 استفاده شده است. ADFاز آزمون ریشه واحد فیشر  

 ومعادن در بخش صنایع ADF-( نتایج آزمون ریشه واحد فیشر3) شماره جدول

 نام متغیر  کمیت آماره آزمون  سطح احتمال  وضعیت ایستایی 

I(0) 0000/0 5۸7۶/10 - Rl𝑛𝑌𝑖 

I(0) 0000/0 ۹075/۸ - 𝑅𝑙𝑛(𝐾
𝑌𝑖

⁄ ) 

I(0) 000۶/0 3133/3 - Rl𝑛𝐿𝑖 

I(0) 0000/0 ۶771/۶ - 𝑅𝑙𝑛𝑀2
+ 

I(0) 0000/0 5۶53/۶ - 𝑅𝑙𝑛𝑀2
− 

 درصد 5معنادار در سطح ؛ منبع: یافته های پژوهش

 در بخش خدمات  ADF-( نتایج آزمون ریشه واحد فیشر4) شماره جدول

 نام متغیر  کمیت آماره آزمون  سطح احتمال  وضعیت ایستایی 

I(0) 0000/0 703۹/13 - Rl𝑛𝑌𝑠 

I(0) 0000/0 1734/۹ - 𝑅𝑙𝑛(𝐾
𝑌𝑠

⁄ ) 

I(0) 0000/0 7771/7 - Rl𝑛𝐿𝑠 

I(0) 0000/0 ۶771/۶ - 𝑅𝑙𝑛𝑀2
+ 

I(0) 0000/0 5۶53/۶ - 𝑅𝑙𝑛𝑀2
− 

 درصد 5معنادار در سطح ؛ منبع: یافته های پژوهش

 ( Panel GMMیافته ). آزمون گشتاورهای تعمیم2-1-4

صورت وارد کردن متغیر )که به   یافته با محاسبه تأثیرات فردی مشاهده نشده در مدلبرآوردگر گشتاور تعمیم
زایی کل متغیرهای شود(، کنترل بهتری بر درونعنوان یک متغیر توضیحی در مدل انجام میوابسته با وقفه به 

( ارائه  ۶( و )5کنند. نتایج اثر نامتقارن سیاست پولی بر تولید هر دو بخش در جداول )توضیحی مدل فراهم می

 .شده است

 و پاگان  آزمون بروش آزمون هاسمن  آزمون همگنی 

 (𝜒2)آماره   (𝜒2)آماره   (𝐹𝑡𝑒𝑠𝑡)آماره  

(0000/0)  57/1215۶  (0017/0)  34/17  _ 
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 ومعادن در بخش صنایع Panel- GMM نتایج حاصل از برآورد آزمون( 5)شماره جدول 

 نام متغیر  ضرایب  خطای معیار  tآماره  احتمال 

0000/0  ۸0۹5/201 003۸/0 77۸1/0 Rl𝑛𝑌𝑖 (−1) 

0000/0 37.3177 00034/0 0130/0 𝑅𝑙𝑛(𝐾
𝑌𝑖

⁄ (−1)) 

0000/0 15.5۹2۸ 0051/0 0۸02/0 Rl𝑛𝐿𝑖 

0004/0 4.2۶۹7 000۶/0 002۸۸/0 𝑅𝑙𝑛𝑀2
+ 

0043/0 3.23۸3 00041/0 0013/0 𝑅𝑙𝑛𝑀2
−(−1) 

3120/0 1۸.2041۹ - - J-statistic 

۹70۸/0  03۶۶30/0 -  - - AR(1) 

۹۹54/0  005۸01/0  - - AR(2) 

 درصد 5معنادار در سطح ؛ منبع: یافته های پژوهش

 در بخش خدمات  Panel- GMM ( نتایج حاصل از برآورد آزمون۶) شماره جدول

 نام متغیر  ضرایب  خطای معیار  tآماره  احتمال 

0000/0  532/1۹ 075۶/0 47۸/1 Rl𝑛𝑌𝑠 (−1) 

0000/0 ۹25/7 007/0 05۹/0 𝑅𝑙𝑛(𝐾
𝑌𝑠

⁄ (−1)) 

0000/0 114/12 210/0 550/2 Rl𝑛𝐿𝑠 

0000/0 54/۶ 014۸/0 0۹۶۹/0 𝑅𝑙𝑛𝑀2
+ 

0000/0 213/۸ 035۶/0 2۹27/0 𝑅𝑙𝑛𝑀2
−(−1) 

3۹۹3/0 7۸۹/1۶ - - J-statistic 

۹1۸5/0  1023/0 -  - - AR(1) 

۹۸۸2/0  0147/0  - - AR(2) 

 درصد 5معنادار در سطح ؛ منبع: یافته های پژوهش

مبنی بر صفر بودن تمامی ضرایب در سطح    𝜒𝟐براساس نتایج آزمون والد در هر دو بخش، فرضیه آزمون  
دهنده آزمون  که نشان  Jشود. مقادیر آماره  شود و لذا اعتبار ضرایب برآوردی تأیید میمعناداری یک درصد رد می

دهد که  شود و نشان میابزاری با پسماندها رد میسارگان است، فرضیه وجود هر نوع وابستگی بین متغیرهای 
تأیید   اعتبار ضرایب جهت تفسیر،  برخوردارند و  اعتبار لزم  از  الگو  به کار رفته در تخمین  ابزاری  متغیرهای 

میمی نشان  باند  و  آرلنو  خودهمبستگی  آزمون  نتایج  تفاضل شود.  اخلال  جملات  دارای دهد  شده  گیری 

نیستند و فرضیه صفر آزمون مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی    AR(2) و دوم    AR(1)همبستگی مرتبه اول  
 شود. بنابراین روش تخمین، روش مناسبی برای برآورد مدل است.سریالی مرتبه اول در جملات پسماند رد نمی
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 گیری و پیشنهادها. نتیجه5
حجم نقدینگی بر ارزش افزوده دو بخش های  هدف اصلی در این پژوهش آزمون فرضیه عدم تقارن آثار تکانه 

سالصنایع طی  نفت  صادرکننده  منتخب  کشورهای  در  خدمات  و  رویکرد    2020تا    2002های  ومعدن  با 
 باشد.می (Panel GMM) یافته گشتاورهای تعمیم

عربستان سعوی، امارات متحده عربی، عراق، کشورهای منتخب عبارتند از: جمهوری اسلامی ایران، بحرین،  
کانادا، کنگو،  الجزایر،  دموکرات  مالزی،   جمهوری  اندونزی،  گابن،  مصر،  اکوادور،  دانمارك،  کامرون،  کلمبیا، 

  نیجریه، روسیه، هلند، نروژ.
-عبارتبه  بالعکس،  یا  و   خیر سیاست انقباضی اما باشد  داشته  توجهی قابل اثرات سیاست انبساطی، است ممکن

 موضوع، تغییرات به ادبیات توجه  با منظور این برای باشد. نامتقارن تواندمی سیاست پولی تغییرات اثرات یگرد

 . کنیمتجزیه می سیاست پولی انقباضی()  منفی و(  سیاست پولی انبساطی)مثبت   جز دو مجموع به  را سیاست پولی

کار، نرخ رشد شوك مثبت حجم نقدینگی و نرخ  برای بررسی اثرات نرخ رشد موجودی سرمایه، نرخ رشد نیروی
ومعادن در کشورهای صادرکننده نفت، ابتدا آزمون  رشد شوك منفی حجم نقدینگی بر ارزش افزوده بخش صنایع

ها صورت گرفت. سپس قبل از برآورد الگو، لزم است مانایی متغیرهای مورد استفاده در الگو قابلیت تلفیق داده 
 استفاده شده است.  ADFواحد فیشر  منظور بررسی مانایی متغیرها از آزمون ریشه بررسی شود. به 

یافته انجام شد. که ضرایب برآوردی در مدل معتبر بوده و همبستگی مرتبه و در آخر آزمون گشتاورهای تعمیم
 اول و دوم وجود نداشت. 

ومعادن مورد تأیید قرار  های مثبت و منفی در بخش صنایعدهد که وجود عدم تقارن در تکانهنتایج نشان می
تکانه  و  میزان  نگرفت  و  اثرگذار هستند  بخش  این  افزوده  ارزش  رشد  بر  میزان  یک  به  منفی  و  مثبت  های 

 خنثایی  را  پولی  هایسیاست از  تولید تأثیرناپذیری اقتصادی، ادبیات  درباشد. اثرگذاری نیز به مقدار ناچیز می

 تغییرات به  تنها اقتصاد  بر پولی  های سیاست اثرگذاری  که  است مبنا این  بر پول  خنثایی  بحث اند.نامیده  پول 

 . دهد نمی تغییر را تولید نظیر اقتصاد حقیقی متغیرهای هاسیاست این و شود می منجر اسمی  متغیرهای
های مثبت و منفی سیاست پولی در بخش خدمات مورد تأیید قرار گرفت و اثرگذاری  تقارن در تکانه وجود عدم  

تکانه منفی بر کاهش رشد ارزش افزوده بخش خدمات بیش از اثرگذاری تکانه مثبت بر افزایش رشد ارزش  
م نقدینگی در باشد.  در بخش خدمات این کشورها پس از اعمال شوك منفی در  حجافزوده بخش خدمات می

دهد اما با ادامه روند این کاهش در دوره بعد مجبور به کاهش دوره اول برای کاهش تولید مقاومت نشان می
ومعادن نیازمند افزایش نقدینگی برای دهد بخش خدمات بیش از بخش صنایعشود. که این نشان میتولید می

 تأمین مالی برای تولید است. 
خدمات اثر قابل توجهی بر تولید بخش خدمات کشورهای صادرکننده نفت دارد که این  نیروی کار در بخش  

 باشد.دهد که بخش خدمات برای افزایش تولید، نیازمند نیروی کار اعم از ماهر و غیرماهر مینشان می
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