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Abstract        One of the most attractive fields of research in applied 
macroeconomics is identifying the role of different shocks in business 
cycles. After the recent financial crisis (2007-2008), more attention has 
been drawn to the financial sector to explain economic fluctuations. In 
this study, we examine the role of financial shocks (loan supply shock,  
housing price shock, and stock market shock) alongside the real and 
monetary shocks (aggregate supply, aggregate demand, monetary policy,  
and investment shocks) in Iran’s business cycles. We use the sign  
restrictions VAR model in order to identify different shocks structurally. 
Two models have been estimated using the Bayesian method and seasonal 
data over the time period 1370:1- 1395:4 (1991:2-2017:1). The findings  
indicate that the financial shocks, especially the loan supply shock, are 
of great importance in explaining the fluctuations of the real economy. In  
addition, our results show that the role of financial shock is more  
significant in explaining the recent recession of Iran’s economy.
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شناسايی نقش شوک های مالی د ر نوسانات اقتصاد  
و  علامتی  محدوديت  رويکرد  بکارگيری  )با  ايران 

تخمين بيزين(

پذيرش: 1398/04/17د ريافت: 1396/10/30

چکيد ه: شناسایی نقش شوک های مختلف د ر وقوع اد وار تجاری یکی از زمینه های جذاب 
کارهای تجربی د ر حوزه اقتصاد  کلان محسوب می گرد د . بعد  از بحران مالی اخیر )2008-

2007( توجه به بخش مالی د ر توضیح نوسانات اقتصاد  کلان بیشتر شد ه است. د ر این مطالعه، 
به د نبال شناسایی نقش شوک های بخش مالی )شوک عرضه اعتبارات، شوک قیمت مسکن 
و شوک بازار سهام( به همراه شوک های بخش حقیقی و پولی )شوک های عرضه کل، تقاضای 
کل، سیاست پولی و سرمایه گذاری( د ر اد وار تجاری اقتصاد  ایران هستیم. به منظور شناسایی 
ساختاری شوک های مختلف از مد ل خود رگرسیون برد اری با محد ود یت علامتی استفاد ه شد ه 
است. د و مد ل اصلی با استفاد ه از روش بیزین و د اد ه های فصلی برای د وره زمانی  1395:4- 
1370:1 برآورد  شد ه اند . یافته های این مطالعه حاکی از آن است که شوک های مالی به ویژه 
شوک عرضه اعتبارات از اهمیت قابل ملاحظه ای د ر توضیح نوسانات متغیرهای بخش حقیقی 
اقتصاد  برخورد ار است. همچنین، شواهد  د لالت د ارد  که شوک های مالی د ر توضیح د وره رکود ی 

اخیر اقتصاد  ایران نقش پررنگ تری د اشته اند .

کليد واژه ها:  مد ل خود رگرسیون برد اری با محد ود یت علامتی، تخمین بیزین، شوک های 
مالی، اد وار تجاری، د اد ه های فصلی
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مقدمه

فیشر1 نزد یک به 80 سال پیش اشاره می کند : "مفهوم قد یمی و همچنان مورد  استفاد ه "چرخه 
تجاری2" به صورت یک چرخه تنها، ساد ه و خود  تقویت کنند ه و... یک افسانه است. د ر اینجا بجای 
یک چرخه، تعد اد  زیاد ی چرخه وجود  د ارد  که به صورت د ائم همد یگر را تشد ید  یا خنثی می کنند  و 

.)Fisher, 1933, p.338( " همچنین، اجزای غیر چرخه ای متعد د ی همراه این اد وار وجود  د ارد
هر چند  که ظهور اقتصاد  کلان جد ید  با تأکید  بر اهمیت نقش بازارهای مالی همراه بود ه است، اما 
به تد ریج این نقش ناد ید ه گرفته شد ه است. برای مثال، فیشر )1933( و کینز3 از اولین کسانی بود ند  
که به نقش بازارهای مالی د ر وقوع بحران بزرگ اشاره نمود ند ، اما به مرور نقش بازارهای مالی د ر 
توضیح نوسانات و چرخه های تجاری ناد ید ه گرفته شد . می توان گفت که فرضیه مشهور »بی ارتباطی 
به  کارا،  مالی  بازارهای  روی  بر  از حد   بیش  تأکید   و  میلر5 )1958(  و  مود یلیانی  ساختار سرمایه4« 
صورت ناخواسته ای باعث عد م توجه به اهمیت بخش مالی د ر توضیح نوسانات اقتصاد  کلان شد ه است. 
د ر همین راستا می توان به عد م اثرگذاری شرایط بازار مالی بر روی بخش حقیقی اقتصاد  به عنوان 
مشخصه مشترک مد ل های اد وار تجاری همانند  مد ل های IS-LM و مد ل های اد وار تجاری حقیقی 

اشاره کرد .
شواهد  اقتصاد ی طی د و د هه گذشته به وضوح نشان د هند ه تأثیر فراوان چرخه های بازارهای مالی 
بر فعالیت های بخش حقیقی د ر سراسر جهان بود ه است. د ر پی بزرگ ترین حباب مسکن تاریخ ژاپن 
د ر اوایل د هه 1990، بازار د ارایی های این کشور سقوط بزرگی را تجربه نمود  که آن را آغاز »د هه از 
د ست رفته6« نامید ه اند . بسیاری از اقتصاد های نوظهور آسیا پس از رونق های متوالی د ر بازار اعتبارات، 
با بحران های عمیق مالی د ر نیمه د وم د هه1990 مواجه شد ند . رونق بازار سهام د ر اواخر د هه 1990 
د ر برخی از اقتصاد های پیشرفته نیز با کساد ی ها و رکود های همزمان پایان یافت. بحران مالی جهانی 
اخیر )2008-2007( نیز تجربه و یاد آوری تلخی از اهمیت نوسانات بازارهای مالی محسوب می گرد د ، 
به گونه ای که محد ود یت های شد ید  اعتباری و تنزل قیمت د ارایی ها به عمیق ترین رکود  جهانی پس 

1. Fisher

2. د ر این مطالعه اصطلاح های چرخه و اد وار هر د و برای مفهوم cycle مورد  استفاد ه قرار گرفته اند .
3. Keynes
4. Capital Structure Irrelevance
5. Modigliani & Miller 
6. Lost Decade 
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از رکود  بزرگ د هه 1930 منجر شد . این شواهد  د لالت بر اهمیت بخش مالی د ر توضیح نوسانات 
اقتصاد ی د ارد  که د ر بخش قابل توجهی از اد بیات نظری و تجربی اقتصاد  کلان ناد ید ه گرفته می شود . 
د ر این مطالعه ما به د نبال شناسایی1 شواهد  تجربی ارتباط های کلان ـ مالی برای اقتصاد  ایران هستیم. 
به طور مشخص، د ر اینجا به کمک یک مد ل خود رگرسیون برد اری با محد ود یت علامتی2 به شناسایی 
نقش شوک های مختلف د ر توضیح نوسانات متغیرهای بخش حقیقی و مالی اقتصاد  پرد اخته می شود . 
د ر این مطالعه د و مد ل اصلی برآورد  می شوند . هر د و مد ل مطالعه شامل چهار متغیر از بخش حقیقی 
و پولی اقتصاد  هستند  که عبارتند  از تولید  ناخالص د اخلی، شاخص بهای کالا و خد مات مصرفی، نرخ 
سود  سپرد ه های یکساله و تشکیل سرمایه ثابت ناخالص د اخلی. د ر مد ل اول از شاخص بورس به عنوان 
متغیر نمایند ه بخش مالی استفاد ه می شود  و د ر مد ل د وم، متغیرهای تسهیلات بانکی و قیمت مسکن 

بیانگر وضعیت بخش مالی اقتصاد  هستند .
از سهم این پژوهش د ر اد بیات می توان به چند  مورد  اشاره نمود . مطابق با بررسی های به عمل 
آمد ه د ر مطالعات د اخلی بیشتر اثر متغیرهای بخش حقیقی و پولی بر روی متغیرهای بخش مالی مورد  
بررسی قرار گرفته و کمتر نقش متغیرهای مالی د ر نوسانات متغیرهای کلان اقتصاد ی مورد  توجه بود ه 
است. د ر این مطالعه به صورت جامع اثرات شوک های بخش مالی بر متغیرهای بخش حقیقی اقتصاد  
ایران مورد  بررسی قرار می گیرد . علاوه بر این د ر مطالعه حاضر شوک های بخش حقیقی، پولی و مالی 
به صورت همزمان لحاظ می شوند  و اثرات متقابل آنها د رنظر گرفته خواهد  شد . همچنین، رویکرد  خود  

رگرسیون برد اری با محد ود یت علامتی به عنوان یک روش نسبتاً جد ید  مورد  استفاد ه قرار می گیرد .
اد امه مقاله به صورت زیر د نبال می شود . د ر بخش د وم، پیشینه پژوهش ارائه می شود . بخش سوم 
به شرح روش شناسی و معرفی مد ل اختصاص د ارد . د ر این بخش ابتد ا، رویکرد  خود رگرسیون برد اری 
با محد ود یت علامتی شرح د اد ه می شود ، سپس به معرفی متغیرها و مد ل های تصریح شد ه پرد اخته 
می شود . همچنین، د ر این قسمت محد ود یت های علامتی وضع شد ه د ر مد ل های مختلف مورد  بحث 
قرار می گیرد . شواهد  تجربی برآورد  بیزین مد ل های مطالعه د ر بخش چهارم ارائه می شود  و د ر بخش 

پنجم به جمع بند ی مطالب پرد اخته می شود .

1. Indentification
2. Sign Restriction VAR
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مبانینظریوپیشینهپژوهش

د ر اینجا، ابتد ا پیشینه روش تحقیق مورد  استفاد ه د ر این مطالعه بررسی می شود  و سپس به مرور 
مطالعاتی پرد اخته می شود  که با استفاد ه از د اد ه های سری زمانی به بررسی ارتباط های کلان ـ مالی و شناسایی 
نقش شوک های مالی پرد اخته اند  )لازم به اشاره است که د ر بخش شناسایی محد ود یت های مد ل د ر بخش 

روش شناسی، کانال های اثرگذاری شوک های مالی بر روی متغیرهای اقتصاد  کلان مورد  بحث قرار می گیرد (.
از پیشگامان رویکرد  شناسایی ساختاری مد ل خود رگرسیون برد اری با استفاد ه از محد ود یت های 
علامتی می توان به فاست1 )1998(، کانوا و د نیکولو2 )2002( و اهلیگ3 )2005( اشاره نمود . استفاد ه 
از این رویکرد  د ر کارهای تجربی به عنوان رقیب روش های قد یمی شناسایی )بر پایه محد ود یت های 
حذفی( به سرعت د ر حال افزایش است )Kilian and Lütkepohl, 2017(. فاست )1998( بر روی این 
موضوع تمرکز کرد ه بود  که چه میزان از خطای پیش بینی4 تولید  ناخالص د اخلی ایالات متحد ه به 
شوک های سیاست پولی قابل نسبت د اد ن است. کانوا و د نیکولو )2002( د ر مطالعه خود  به بررسی این 
مسئله پرد اخته اند  که چگونه سیاست پولی بر روی اد وار تجاری کشورهای گروه هفت )G7( اثرگذار 
است. مطالعه اوهلیگ )2005( به بررسی اثرات شوک سیاست پولی بر روی تولید  ناخالص اختصاص 
ابتد ای معرفی رویکرد  خود رگرسیون  این مطالعات نشان می د هد  که د ر  د ارد . موضوع مورد  بررسی 
برد اری با محد ود یت علامتی د ر اد بیات اقتصاد ی بیشتر بر روی بررسی اثرات سیاست پولی تمرکز 
د اشته است. البته، لازم به اشاره است که به مرور حوزه هایی که از این روش بهره گرفته اند  گسترش 

یافته است که د ر اد امه به بررسی اجمالی برخی مطالعات مهم آن پرد اخته می شود .
بررسی  به  برد اری ساختاری فصلی  با کمک یک مد ل خود رگرسیون  نری5 )2007(  و  د ی د ولا 
از  استفاد ه  با  مطالعه  این  د ر  محد ود یت های علامتی  پرد اخته اند .  تکنولوژی  مثبت  اثرات شوک های 
یک مد ل تعاد ل عمومی پویای تصاد فی )DSGE( نمایند ه استخراج شد ه است. این محد ود یت ها به 
نحوی وضع شد ه است که شوک مثبت تکنولوژی منجر به افزایش بهره وری د ر 20 فصل اول، افزایش 
سرمایه گذاری و تولید  د ر 10 فصل اول، افزایش مصرف د ر 5 فصل اول و افزایش د ستمزد های حقیقی 
بین فصل 3 تا 20 خواهد  شد . بر روی واکنش متغیرهای ساعات کاری، تورم و نرخ بهره کوتاه مد ت 

1. Faust 
2. Canova & De Nicolo
3. Uhlig 
4. Forecast Error 
5. Dedola & Neri
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محد ود یتی وضع نشد ه است. مطالعه کانوا و پوستین1 )2011( به عنوان یک نمونه از مد ل اقتصاد  
کلان با مقیاس متوسط به صورت همزمان به شناسایی ساختاری انواع شوک های مختلف د ر اقتصاد  
آمریکا پرد اخته است. مد ل اصلی این مطالعه شامل 5 متغیر از جمله نرخ بهره اسمی، د ستمزد  حقیقی، 
تورم، تولید  حقیقی و ساعات کاری است و به شناسایی چهار شوک ساختاری مارک آپ، شوک پولی، 
انواع مختلف مد ل های  بررسی  به  ابتد ا  این مطالعه  تکنولوژی می پرد ازد . د ر  شوک سلیقه و  شوک 
برای  بررسی ها  این  نتایج  از  است.  شد ه  پرد اخته  متوسط  مقیاس  با  تصاد فی  پویای  عمومی  تعاد ل 
اعمال محد ود یت های علامتی د ر مد ل خود رگرسیون برد اری ساختاری استفاد ه شد ه است. یافته های 
این مطالعه حاکی از آن است زمانی که شوک های بیشتری شناسایی می شود ، مد ل خود رگرسیون 
مد ل های  از  آمد ه  بد ست  آنی  عکس العمل  توابع  شبیه سازی  به  قاد ر  علامتی  محد ود یت  با  برد اری 
تعاد ل عمومی پویای تصاد فی است. فرای و پگان2 )2011( د ر یک مقاله انتقاد ی به بررسی روش های 
این مطالعه نشان  با محد ود یت های علامتی می پرد ازند . د ر  برد اری  تخمین مد ل های خود رگرسیون 
د اد ه می شود  که چگونه محد ود یت های علامتی به حل پارامتریک مسئله شناسایی کمک می کنند ، 
اما موضوع اصلی شناسایی مد ل همچنان حل نشد ه باقی می ماند . د ر اینجا به بررسی اینکه آیا امکان 
د ست یابی به توابع عکس العمل آنی صحیح وجود  د ارد  و اینکه چگونه از توابع عکس العمل آنی بد ست 
آمد ه از مد ل های ساختاری با محد ود یت های علامتی بهره گرفت پرد اخته می شود . جمع بند ی مطالعه 
فری و پگان )2011( حاکی از آن است که رویکرد  محد ود یت های علامتی یک روش سود مند  برای 
تعیین  به صورت همزمان  به حساب می آید . موارد ی وجود  د ارد  که د ر آن متغیرها  مطالعات کمی 
برای مثال می توان  به شناسایی مد ل نخواهد  کرد .  می شوند  و وضع محد ود یت های علامتی کمکی 
به تعیین همزمان نرخ بهره و نرخ ارز اشاره نمود . د ر سایر موارد  همانند  تجزیه شوک سیاست پولی 
می توان گفت که استفاد ه از د انش نظری برای تعیین محد ود یت های علامتی د ر حل مشکل شناسایی 
باومستر و همیلتون3 )2017( یک چارچوب تحلیلی ساد ه تر و  بود . مطالعه مهم  مد ل مفید  خواهد  
الگوریتم بیزین برای استنباط بیزین د ر مد ل های خود رگرسیون برد اری ساختاری ارائه د اد ه که برای 

مد ل های با قیود  شناسایی بیش از حد ، برابر و کمتر از حد  قابل استفاد ه است.
بررسی  به  برد اری  خود رگرسیون  پانل  مد ل  یک  از  استفاد ه  با   )2012( همکاران4  و  هریستوف 

1. Canova & Paustian
2. Fry & Pagan
3. Baumeister & Hamilton
4. Hristov et al
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این  به طور مشخص د ر  یورو پرد اخته اند .  برای کشورهای حوزه  اخیر  بانک ها د ر بحران مالی  نقش 
مطالعه اثرات کمی شوک منفی عرضه اعتبارات با کمک محد ود یت های علامتی شناسایی شد ه است. 
متغیرهای مورد  استفاد ه عبارتند  از تولید  ناخالص د اخلی حقیقی، شاخص ضمنی تعد یل کنند ه تولید  
بانک مرکزی(، نرخ بهره تسهیلات و  ابزار سیاستی  ناخالص د اخلی، نرخ بهره کوتاه مد ت )به عنوان 
حجم تسهیلات. د ر اینجا برای شناسایی شوک عرضه اعتبارات فرض شد ه است که نرخ بهره تسهیلات 
و حجم تسهیلات د ر مواجه با این شوک، مخالف جهت واکنش نشان می د هند . همچنین، فرض شد ه 
که بانک مرکزی د ر مواجه با شوک منفی عرضه اعتبارات، نرخ بهره کوتاه مد ت را کاهش می د هد . این 
محد ود یت آخری با توجه به اینکه شوک انقباضی عرضه کل و سیاست پولی به همراه افزایش د ر نرخ 
بهره کوتاه مد ت است باعث می شود  که شوک عرضه اعتبارات به صورت منحصر به فرد  شناسایی شود . 
نتایج این مطالعه نشان می د هد  که شوک عرضه اعتبارات بخش عمد ه ای از نوسانات متغیرهای حجم 

تسهیلات و نرخ رشد  تولید  ناخالص د اخلی حقیقی را توضیح می د هد .
فرولانتو و همکاران1 )2014(  با بکارگیری یک مد ل خود رگرسیون برد اری با محد ود یت علامتی 
و  سرمایه گذاری  پولی،  سیاست  کل،  عرضه  کل،  تقاضای  شوک های  برآورد   به  آمریکا  اقتصاد   برای 
توضیح  د ر  غالب  نقش  مالی  است که شوک های  آن  از  این مطالعه حاکی  پرد اخته اند . شواهد   مالی 
این  شد ه  د اد ه  بسط  مد ل  د ر  د ارند .  سرمایه گذاری  و  سهام  قیمت  د اخلی،  ناخالص  تولید   نوسانات 
مطالعه شوک های مسکن، اعتبارات و نااطمینانی از همد یگر تفکیک شد ه اند . د ر اینجا برای تفکیک و 
شناسایی شوک های عرضه اعتبارات و مسکن بر روی نسبت اعتبارات به ارزش مسکن محد ود یت وضع 
شد ه است. همچنین، برای تفکیک و شناسایی شوک های عرضه اعتبارات و نااطمینانی بر روی نسبت 
نرخ اضافی ریسک اوراق2 به شاخص نااطمینانی محد ود یت علامتی وضع شد ه است. نتایج این بخش 
د لالت د ارد  که شوک های مالی از نقش با اهمیت تری برخورد ار هستند  و شوک قیمت مسکن با اثرات 

قابل ملاحظه و باد وام بر روی تولید  ناخالص د اخلی نقش اصلی را بر عهد ه د ارد .
نقش شوک های مالی د ر اقتصاد  آمریکا با استفاد ه از یک مد ل خود رگرسیون برد اری با ضرایب متغیر3 
د ر د وره زمانی 2012:2-1958:1 توسط پریتو و همکاران4 )2016( مورد  بررسی قرار گرفته است. مد ل 
این مطالعه شامل متغیرهای نرخ رشد  تولید  ناخالص د اخلی، نرخ تورم بر پایه شاخص ضمنی تعد یل 

1. Furlanetto et al
2. Excess Bond Premium 
3. Time-varying Parameter VAR 
4. Prieto et al 
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کنند ه تولید  ناخالص د اخلی، نرخ رشد  قیمت مسکن، نرخ اسپرد 1 اوراق شرکتی، نرخ رشد  شاخص بورس 
و نرخ بهره کوتاه مد ت است. نتایج اصلی این مطالعه حاکی از آن است که بیش از 20 د رصد  نوسانات 
تولید  ناخالص د اخلی د ر د وره های معمولی توسط شوک های مالی قابل توضیح است )این عد د  برای 
د وره رکود  اخیر 2008 بیش از 50 د رصد  بود ه است(. د وره رکود ی اخیر و بهبود  ضعیف بعد  از آن را 
می توان به شوک منفی مسکن نسبت د اد . شوک های مسکن برای اقتصاد  آمریکا از اوایل د هه 2000 از 
اهمیت ببیشتری برخورد ار بود ه اند . همچنین، شواهد  حاکی از آن است که شوک های بخش مسکن اثرات 
نامتقارن د ارند . به این صورت که شوک های منفی د ر مقایسه با شوک های مثبت از اهمیت بیشتری 
برخورد ار هستند . کال د ارا و همکاران2 )2016( با استفاد ه از رویکرد  تابع جریمه3 و مد ل خود رگرسیون 
برد اری ساختاری به شناسایی همزمان شوک های مالی و نااطمینانی پرد اخته اند . تجزیه تجربی اثرات 
نااطمینانی کار مشکلی است چرا که وخیم شد ن شرایط مالی )افزایش د ر اسپرد   شوک های مالی و 
اعتباری( به همراه نااطمینانی بیشتر د ر شرایط اقتصاد ی است. نتایج اصلی این مطالعه عبارتند  از: 1( 
شوک های مالی اثر معکوس و معنی د اری بر اقتصاد  کلان د ارند  و از میانه د هه 80 یکی از د لایل اصلی 
نوسانات اد واری بود ه اند، 2( شوک های نااطمینانی مقد ار قابل توجهی از نوسانات اقتصاد ی را توضیح 

می د هد ، 3( د وران رکود  اخیر توسط ترکیبی از شوک های مالی و نااطمینانی قابل توضیح است.

روششناسیومعرفیمدل

رویکرد  خود رگرسيون برد اری با محد ود یت علامتی 

با توجه به تعد اد  زیاد  شوک ها و همبستگی بین متغیرهای نمایند ه این شوک ها د ر مد ل مطالعه 
حاضر، شناسایی اثرات آنها از طریق روش های غیرساختاری مشکل است. به همین د لیل، د ر اینجا از 
روش خود رگرسیون برد اری ساختاری با محد ود یت علامتی استفاد ه شد ه است. مزیت اصلی این روش 
شناسایی اثرات شوک های ساختاری با اطلاعات نظری اند ک است. د ر اد امه، به صورت خلاصه مد ل 
خود رگرسیون برد اری با محد ود یت علامتی معرفی می گرد د . یک مد ل خود رگرسیون برد اری ساختاری 

به صورت رابطه )1( قابل نمایش است:

4 
 

ای از  بخش عمده دهد که شوک عرضه اعتبارات نتایج این مطالعه نشان میعرضه اعتبارات به صورت منحصر به فرد شناسایی شود. 
 دهد. را توضیح مینوسانات متغیرهای حجم تسهیلات و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی 

های  با بکارگیری یک مدل خودرگرسیون برداری با محدودیت علامتی برای اقتصاد آمریکا به برآورد شوک  (:809) 9فرولانتو و همکاران
های مالی نقش  اند. شواهد این مطالعه حاکی از آن است که شوک مالی پرداختهگذاری و  پولی، سرمایهسیاست ، کل ، عرضهی کلتقاضا

های مسکن،  گذاری دارند. در مدل بسط داده شده این مطالعه شوک غالب در توضیح نوسانات تولید ناخالص داخلی، قیمت سهام و سرمایه
های عرضه اعتبارات و مسکن بر روی نسبت  شناسایی شوک وتفکیک  اند. در اینجا برای اعتبارات و نااطمینانی از همدیگر تفکیک شده

های عرضه اعتبارات و نااطمینانی بر روی  اعتبارات به ارزش مسکن محدودیت وضع شده است. همچنین، برای تفکیک و شناسایی شوک
های  لت دارد که شوکنتایج این بخش دلا به شاخص نااطمینانی محدودیت علامتی وضع شده است. 8ریسک اوراق اضافی نسبت نرخ

ملاحظه و بادوام بر روی تولید ناخالص داخلی نقش اصلی  مسکن با اثرات قابل قیمت تری برخوردار هستند و شوک مالی از نقش با اهمیت
 را بر عهده دارد.

 915249-809848در دوره زمانی  3های مالی در اقتصاد آمریکا با استفاده از یک مدل خودرگرسیون برداری با ضرایب متغیر نقش شوک
( مورد بررسی قرار گرفته است. مدل این مطالعه شامل متغیرهای نرخ رشد تولید ناخالص داخلی، نرخ 8096) :توسط پریتو و همکاران

 اوراق شرکتی، نرخ رشد شاخص 5تورم بر پایه شاخص ضمنی تعدیل کننده تولید ناخالص داخلی، نرخ رشد قیمت مسکن، نرخ اسپرد
درصد نوسانات تولید ناخالص داخلی در  80مدت است. نتایج اصلی این مطالعه حاکی از آن است که بیش از  بورس و نرخ بهره کوتاه

درصد بوده است(. دوره  50بیش از  8002های مالی قابل توضیح است )این عدد برای دوره رکود اخیر  های معمولی توسط شوک دوره
های مسکن برای اقتصاد آمریکا از اوایل دهه  توان به شوک منفی مسکن نسبت داد. شوک را می آنعد از رکودی اخیر و بهبود ضعیف ب

های بخش مسکن اثرات نامتقارن دارند. به این  اند. همچنین، شواهد حاکی از آن است که شوک از اهمیت ببیشتری برخوردار بوده 8000
( با استفاده از 8096) 6دار و همکاران کال ت از اهمیت بیشتری برخوردار هستند.های مثب های منفی در مقایسه با شوک صورت که شوک

اند. تجزیه تجربی  های مالی و نااطمینانی پرداخته و مدل خودرگرسیون برداری ساختاری به شناسایی همزمان شوک 2رویکرد تابع جریمه
شرایط مالی )افزایش در اسپرد اعتباری( به همراه نااطمینانی های مالی و نااطمینانی کار مشکلی است چرا که وخیم شدن  اثرات شوک

داری بر اقتصاد کلان دارند و  های مالی اثر معکوس و معنی شوک (9) 4بیشتر در شرایط اقتصادی است. نتایج اصلی این مطالعه عبارتند از
مقدار قابل توجهی از نوسانات اقتصادی را توضیح  مینانیهای نااط ( شوک8) ،اند یکی از دلایل اصلی نوسانات ادواری بوده 20از میانه دهه 

 های مالی و نااطمینانی قابل توضیح است. ( دوران رکود اخیر توسط ترکیبی از شوک3) ،دهد می
 

 و معرفی مدلشناسی  روش
 رویکرد خودرگرسیون برداری با محدودیت علامتی 

شناسایی اثرات آنها از طریق  مطالعه حاضر،در مدل  ها نماینده این شوکها و همبستگی بین متغیرهای  با توجه به تعداد زیاد شوک
های غیرساختاری مشکل است. به همین دلیل، در اینجا از روش خودرگرسیون برداری ساختاری با محدودیت علامتی استفاده شده  روش

به صورت خلاصه مدل  در ادامه،ست. اای ساختاری با اطلاعات نظری اندک ه است. مزیت اصلی این روش شناسایی اثرات شوک
 گردد. یک مدل خودرگرسیون برداری ساختاری به صورت زیر قابل نمایش است4 ی با محدودیت علامتی معرفی میرخودرگرسیون بردا

(9)                                           
 

                                                           
1. Furlanetto et al 
2. Excess Bound Premium  
3. Time-varying Parameter VAR  
4. Prieto et al  
5. Spread 
6. Caldara et al  
7. Penalty Function  

          )1(

1. Spread
2. Caldara et al 
3. Penalty Function 
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 A  د لالت بر تعد اد  متغیرهای مد ل د ارد 

5 
 

های ضرایب با درجه  ماتریس  و  دلالت بر تعداد متغیرهای مدل دارد  و   است و     یک بردار     که در رابطه بالا متغیر 
های  های ساختاری مدل دارد. لازم به اشاره است که شوک دلالت بر شوک    با درجه    هستند. همچنین، بردار      

مستقل از یکدیگر هستند و همبستگی سریالی ندارند. تخمین سازگار مدل ساختاری به دلیل وجود همبستگی میان متغیرهای  ساختاری
است که دربرگیرنده رابطه همزمان متغیرهای درونزای   های مدل وجود ندارد. این همبستگی به دلیل وجود ماتریس  توضیحی و شوک

شود که جواب بدست آمده فرم خلاصه شده مدل  ضرب می  بطه بالا در معکوس ماتریس مدل است. به منظور رفع این مشکل را
 شود4 نامیده می 9خودرگرسیون برداری

(8) 
                                              
 
                                  

 
ها قابل تفسیر  های ساختاری هستند اثرات این شوک خودرگرسیون متفاوت از شوک فرم خلاصه شده مدل های با توجه به اینکه شوک

دهد. به منظور استخراج اطلاعات باید فرم ساختاری مدل را بدست آورد که با شناسایی  نیست و اطلاعات مفیدی را به ما ارائه نمی
 شود4 رابطه زیر برای بدست آوردن فرم ساختاری مدل استفاده میتوان از فرم خلاصه شده به فرم ساختاری مدل رسید. از  می  ماتریس 

(3)            
 

تعداد معادلات    کواریانس ـ  به این صورت که به دلیل متقارن بودن ماتریس واریانس وجود دارد، 8اما در اینجا مشکل شناسایی
      مستقل برابر با 

نیاز به   پارامتر ناشناخته وجود دارد. بنابراین، برای شناسایی کامل ماتریس ضرایب     است در صورتی که   
      تعداد 

 34توان به صورت زیر برشمرد را می  های متداول شناسایی ماتریس  محدودیت است. روش  
 های کلاسیک شناسایی روش 

 زگشتی و متعامد(، با5)شناخته شده تحت عنوان چولسکی :مدت صفری های کوتاه محدودیت (9

 (2کوا-)بلانچارد 6های بلندمدت صفری محدودیت (8

 های جدید شناسایی روش 

 شناسایی از طریق واریانس ناهمسانی (3

 های با تناوب بالا ها با داده تخمین مستقیم شوک (:

 ابزارهای بیرونی (5

 های علامتی شناسایی از طریق محدودیت (6
شناسایی هستند و سازگاری کمتری با نظریه اقتصادی دارند. روش شناسایی از حل آماری مشکل  های بالا به نحوی راه بیشتر روش

با نظریه اقتصادی سازگاری بالای دارد و دوم اینکه، نیاز به نظریه قوی  ،اول اینکه .های علامتی دو مزیت اصلی دارد طریق محدودیت
های ساختاری مدل وضع  متغیرهای اقتصادی به شوکهای بر روی علامت واکنش  برای شناسایی ندارد. در این رویکرد، محدودیت

رگرسیون برداری کار سختی شود. لازم به اشاره است که اعمال محدودیت به صورت مستقیم بر روی ماتریس ضرایب مدل خود می
 پذیر است. العمل آنی متعامد امکان های بر روی توابع عکس وضع محدودیت است اما

 4های علامتی به صورت زیر است برداری با لحاظ محدودیتمراحل شناسایی مدل خودرگرسیون 
  

                                                           
1. Reduced-form VAR 
2. Identification  
3. Stock, 2015 
4. Zero short-run Restrictions 
5. Choleski 
6. Zero long-run Restrictions  
7. Balanchard-Quah 

 است و 
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ها قابل تفسیر  های ساختاری هستند اثرات این شوک خودرگرسیون متفاوت از شوک فرم خلاصه شده مدل های با توجه به اینکه شوک

دهد. به منظور استخراج اطلاعات باید فرم ساختاری مدل را بدست آورد که با شناسایی  نیست و اطلاعات مفیدی را به ما ارائه نمی
 شود4 رابطه زیر برای بدست آوردن فرم ساختاری مدل استفاده میتوان از فرم خلاصه شده به فرم ساختاری مدل رسید. از  می  ماتریس 

(3)            
 

تعداد معادلات    کواریانس ـ  به این صورت که به دلیل متقارن بودن ماتریس واریانس وجود دارد، 8اما در اینجا مشکل شناسایی
      مستقل برابر با 

نیاز به   پارامتر ناشناخته وجود دارد. بنابراین، برای شناسایی کامل ماتریس ضرایب     است در صورتی که   
      تعداد 

 34توان به صورت زیر برشمرد را می  های متداول شناسایی ماتریس  محدودیت است. روش  
 های کلاسیک شناسایی روش 

 زگشتی و متعامد(، با5)شناخته شده تحت عنوان چولسکی :مدت صفری های کوتاه محدودیت (9

 (2کوا-)بلانچارد 6های بلندمدت صفری محدودیت (8

 های جدید شناسایی روش 

 شناسایی از طریق واریانس ناهمسانی (3

 های با تناوب بالا ها با داده تخمین مستقیم شوک (:

 ابزارهای بیرونی (5

 های علامتی شناسایی از طریق محدودیت (6
شناسایی هستند و سازگاری کمتری با نظریه اقتصادی دارند. روش شناسایی از حل آماری مشکل  های بالا به نحوی راه بیشتر روش

با نظریه اقتصادی سازگاری بالای دارد و دوم اینکه، نیاز به نظریه قوی  ،اول اینکه .های علامتی دو مزیت اصلی دارد طریق محدودیت
های ساختاری مدل وضع  متغیرهای اقتصادی به شوکهای بر روی علامت واکنش  برای شناسایی ندارد. در این رویکرد، محدودیت

رگرسیون برداری کار سختی شود. لازم به اشاره است که اعمال محدودیت به صورت مستقیم بر روی ماتریس ضرایب مدل خود می
 پذیر است. العمل آنی متعامد امکان های بر روی توابع عکس وضع محدودیت است اما

 4های علامتی به صورت زیر است برداری با لحاظ محدودیتمراحل شناسایی مدل خودرگرسیون 
  

                                                           
1. Reduced-form VAR 
2. Identification  
3. Stock, 2015 
4. Zero short-run Restrictions 
5. Choleski 
6. Zero long-run Restrictions  
7. Balanchard-Quah 

 یک برد ار 

5 
 

های ضرایب با درجه  ماتریس  و  دلالت بر تعداد متغیرهای مدل دارد  و   است و     یک بردار     که در رابطه بالا متغیر 
های  های ساختاری مدل دارد. لازم به اشاره است که شوک دلالت بر شوک    با درجه    هستند. همچنین، بردار      

مستقل از یکدیگر هستند و همبستگی سریالی ندارند. تخمین سازگار مدل ساختاری به دلیل وجود همبستگی میان متغیرهای  ساختاری
است که دربرگیرنده رابطه همزمان متغیرهای درونزای   های مدل وجود ندارد. این همبستگی به دلیل وجود ماتریس  توضیحی و شوک

شود که جواب بدست آمده فرم خلاصه شده مدل  ضرب می  بطه بالا در معکوس ماتریس مدل است. به منظور رفع این مشکل را
 شود4 نامیده می 9خودرگرسیون برداری

(8) 
                                              
 
                                  

 
ها قابل تفسیر  های ساختاری هستند اثرات این شوک خودرگرسیون متفاوت از شوک فرم خلاصه شده مدل های با توجه به اینکه شوک

دهد. به منظور استخراج اطلاعات باید فرم ساختاری مدل را بدست آورد که با شناسایی  نیست و اطلاعات مفیدی را به ما ارائه نمی
 شود4 رابطه زیر برای بدست آوردن فرم ساختاری مدل استفاده میتوان از فرم خلاصه شده به فرم ساختاری مدل رسید. از  می  ماتریس 

(3)            
 

تعداد معادلات    کواریانس ـ  به این صورت که به دلیل متقارن بودن ماتریس واریانس وجود دارد، 8اما در اینجا مشکل شناسایی
      مستقل برابر با 

نیاز به   پارامتر ناشناخته وجود دارد. بنابراین، برای شناسایی کامل ماتریس ضرایب     است در صورتی که   
      تعداد 

 34توان به صورت زیر برشمرد را می  های متداول شناسایی ماتریس  محدودیت است. روش  
 های کلاسیک شناسایی روش 

 زگشتی و متعامد(، با5)شناخته شده تحت عنوان چولسکی :مدت صفری های کوتاه محدودیت (9

 (2کوا-)بلانچارد 6های بلندمدت صفری محدودیت (8

 های جدید شناسایی روش 

 شناسایی از طریق واریانس ناهمسانی (3

 های با تناوب بالا ها با داده تخمین مستقیم شوک (:

 ابزارهای بیرونی (5

 های علامتی شناسایی از طریق محدودیت (6
شناسایی هستند و سازگاری کمتری با نظریه اقتصادی دارند. روش شناسایی از حل آماری مشکل  های بالا به نحوی راه بیشتر روش

با نظریه اقتصادی سازگاری بالای دارد و دوم اینکه، نیاز به نظریه قوی  ،اول اینکه .های علامتی دو مزیت اصلی دارد طریق محدودیت
های ساختاری مدل وضع  متغیرهای اقتصادی به شوکهای بر روی علامت واکنش  برای شناسایی ندارد. در این رویکرد، محدودیت

رگرسیون برداری کار سختی شود. لازم به اشاره است که اعمال محدودیت به صورت مستقیم بر روی ماتریس ضرایب مدل خود می
 پذیر است. العمل آنی متعامد امکان های بر روی توابع عکس وضع محدودیت است اما

 4های علامتی به صورت زیر است برداری با لحاظ محدودیتمراحل شناسایی مدل خودرگرسیون 
  

                                                           
1. Reduced-form VAR 
2. Identification  
3. Stock, 2015 
4. Zero short-run Restrictions 
5. Choleski 
6. Zero long-run Restrictions  
7. Balanchard-Quah 

که د ر رابطه )1( متغیر 
بر  د لالت   

5 
 

های ضرایب با درجه  ماتریس  و  دلالت بر تعداد متغیرهای مدل دارد  و   است و     یک بردار     که در رابطه بالا متغیر 
های  های ساختاری مدل دارد. لازم به اشاره است که شوک دلالت بر شوک    با درجه    هستند. همچنین، بردار      

مستقل از یکدیگر هستند و همبستگی سریالی ندارند. تخمین سازگار مدل ساختاری به دلیل وجود همبستگی میان متغیرهای  ساختاری
است که دربرگیرنده رابطه همزمان متغیرهای درونزای   های مدل وجود ندارد. این همبستگی به دلیل وجود ماتریس  توضیحی و شوک

شود که جواب بدست آمده فرم خلاصه شده مدل  ضرب می  بطه بالا در معکوس ماتریس مدل است. به منظور رفع این مشکل را
 شود4 نامیده می 9خودرگرسیون برداری

(8) 
                                              
 
                                  

 
ها قابل تفسیر  های ساختاری هستند اثرات این شوک خودرگرسیون متفاوت از شوک فرم خلاصه شده مدل های با توجه به اینکه شوک

دهد. به منظور استخراج اطلاعات باید فرم ساختاری مدل را بدست آورد که با شناسایی  نیست و اطلاعات مفیدی را به ما ارائه نمی
 شود4 رابطه زیر برای بدست آوردن فرم ساختاری مدل استفاده میتوان از فرم خلاصه شده به فرم ساختاری مدل رسید. از  می  ماتریس 

(3)            
 

تعداد معادلات    کواریانس ـ  به این صورت که به دلیل متقارن بودن ماتریس واریانس وجود دارد، 8اما در اینجا مشکل شناسایی
      مستقل برابر با 

نیاز به   پارامتر ناشناخته وجود دارد. بنابراین، برای شناسایی کامل ماتریس ضرایب     است در صورتی که   
      تعداد 

 34توان به صورت زیر برشمرد را می  های متداول شناسایی ماتریس  محدودیت است. روش  
 های کلاسیک شناسایی روش 

 زگشتی و متعامد(، با5)شناخته شده تحت عنوان چولسکی :مدت صفری های کوتاه محدودیت (9

 (2کوا-)بلانچارد 6های بلندمدت صفری محدودیت (8

 های جدید شناسایی روش 

 شناسایی از طریق واریانس ناهمسانی (3

 های با تناوب بالا ها با داده تخمین مستقیم شوک (:

 ابزارهای بیرونی (5

 های علامتی شناسایی از طریق محدودیت (6
شناسایی هستند و سازگاری کمتری با نظریه اقتصادی دارند. روش شناسایی از حل آماری مشکل  های بالا به نحوی راه بیشتر روش

با نظریه اقتصادی سازگاری بالای دارد و دوم اینکه، نیاز به نظریه قوی  ،اول اینکه .های علامتی دو مزیت اصلی دارد طریق محدودیت
های ساختاری مدل وضع  متغیرهای اقتصادی به شوکهای بر روی علامت واکنش  برای شناسایی ندارد. در این رویکرد، محدودیت

رگرسیون برداری کار سختی شود. لازم به اشاره است که اعمال محدودیت به صورت مستقیم بر روی ماتریس ضرایب مدل خود می
 پذیر است. العمل آنی متعامد امکان های بر روی توابع عکس وضع محدودیت است اما

 4های علامتی به صورت زیر است برداری با لحاظ محدودیتمراحل شناسایی مدل خودرگرسیون 
  

                                                           
1. Reduced-form VAR 
2. Identification  
3. Stock, 2015 
4. Zero short-run Restrictions 
5. Choleski 
6. Zero long-run Restrictions  
7. Balanchard-Quah 

د رجه  با   

5 
 

های ضرایب با درجه  ماتریس  و  دلالت بر تعداد متغیرهای مدل دارد  و   است و     یک بردار     که در رابطه بالا متغیر 
های  های ساختاری مدل دارد. لازم به اشاره است که شوک دلالت بر شوک    با درجه    هستند. همچنین، بردار      

مستقل از یکدیگر هستند و همبستگی سریالی ندارند. تخمین سازگار مدل ساختاری به دلیل وجود همبستگی میان متغیرهای  ساختاری
است که دربرگیرنده رابطه همزمان متغیرهای درونزای   های مدل وجود ندارد. این همبستگی به دلیل وجود ماتریس  توضیحی و شوک

شود که جواب بدست آمده فرم خلاصه شده مدل  ضرب می  بطه بالا در معکوس ماتریس مدل است. به منظور رفع این مشکل را
 شود4 نامیده می 9خودرگرسیون برداری

(8) 
                                              
 
                                  

 
ها قابل تفسیر  های ساختاری هستند اثرات این شوک خودرگرسیون متفاوت از شوک فرم خلاصه شده مدل های با توجه به اینکه شوک

دهد. به منظور استخراج اطلاعات باید فرم ساختاری مدل را بدست آورد که با شناسایی  نیست و اطلاعات مفیدی را به ما ارائه نمی
 شود4 رابطه زیر برای بدست آوردن فرم ساختاری مدل استفاده میتوان از فرم خلاصه شده به فرم ساختاری مدل رسید. از  می  ماتریس 

(3)            
 

تعداد معادلات    کواریانس ـ  به این صورت که به دلیل متقارن بودن ماتریس واریانس وجود دارد، 8اما در اینجا مشکل شناسایی
      مستقل برابر با 

نیاز به   پارامتر ناشناخته وجود دارد. بنابراین، برای شناسایی کامل ماتریس ضرایب     است در صورتی که   
      تعداد 

 34توان به صورت زیر برشمرد را می  های متداول شناسایی ماتریس  محدودیت است. روش  
 های کلاسیک شناسایی روش 

 زگشتی و متعامد(، با5)شناخته شده تحت عنوان چولسکی :مدت صفری های کوتاه محدودیت (9

 (2کوا-)بلانچارد 6های بلندمدت صفری محدودیت (8

 های جدید شناسایی روش 

 شناسایی از طریق واریانس ناهمسانی (3

 های با تناوب بالا ها با داده تخمین مستقیم شوک (:

 ابزارهای بیرونی (5

 های علامتی شناسایی از طریق محدودیت (6
شناسایی هستند و سازگاری کمتری با نظریه اقتصادی دارند. روش شناسایی از حل آماری مشکل  های بالا به نحوی راه بیشتر روش

با نظریه اقتصادی سازگاری بالای دارد و دوم اینکه، نیاز به نظریه قوی  ،اول اینکه .های علامتی دو مزیت اصلی دارد طریق محدودیت
های ساختاری مدل وضع  متغیرهای اقتصادی به شوکهای بر روی علامت واکنش  برای شناسایی ندارد. در این رویکرد، محدودیت

رگرسیون برداری کار سختی شود. لازم به اشاره است که اعمال محدودیت به صورت مستقیم بر روی ماتریس ضرایب مدل خود می
 پذیر است. العمل آنی متعامد امکان های بر روی توابع عکس وضع محدودیت است اما

 4های علامتی به صورت زیر است برداری با لحاظ محدودیتمراحل شناسایی مدل خودرگرسیون 
  

                                                           
1. Reduced-form VAR 
2. Identification  
3. Stock, 2015 
4. Zero short-run Restrictions 
5. Choleski 
6. Zero long-run Restrictions  
7. Balanchard-Quah 

برد ار  همچنین،  هستند .   

5 
 

های ضرایب با درجه  ماتریس  و  دلالت بر تعداد متغیرهای مدل دارد  و   است و     یک بردار     که در رابطه بالا متغیر 
های  های ساختاری مدل دارد. لازم به اشاره است که شوک دلالت بر شوک    با درجه    هستند. همچنین، بردار      

مستقل از یکدیگر هستند و همبستگی سریالی ندارند. تخمین سازگار مدل ساختاری به دلیل وجود همبستگی میان متغیرهای  ساختاری
است که دربرگیرنده رابطه همزمان متغیرهای درونزای   های مدل وجود ندارد. این همبستگی به دلیل وجود ماتریس  توضیحی و شوک

شود که جواب بدست آمده فرم خلاصه شده مدل  ضرب می  بطه بالا در معکوس ماتریس مدل است. به منظور رفع این مشکل را
 شود4 نامیده می 9خودرگرسیون برداری

(8) 
                                              
 
                                  

 
ها قابل تفسیر  های ساختاری هستند اثرات این شوک خودرگرسیون متفاوت از شوک فرم خلاصه شده مدل های با توجه به اینکه شوک

دهد. به منظور استخراج اطلاعات باید فرم ساختاری مدل را بدست آورد که با شناسایی  نیست و اطلاعات مفیدی را به ما ارائه نمی
 شود4 رابطه زیر برای بدست آوردن فرم ساختاری مدل استفاده میتوان از فرم خلاصه شده به فرم ساختاری مدل رسید. از  می  ماتریس 

(3)            
 

تعداد معادلات    کواریانس ـ  به این صورت که به دلیل متقارن بودن ماتریس واریانس وجود دارد، 8اما در اینجا مشکل شناسایی
      مستقل برابر با 

نیاز به   پارامتر ناشناخته وجود دارد. بنابراین، برای شناسایی کامل ماتریس ضرایب     است در صورتی که   
      تعداد 

 34توان به صورت زیر برشمرد را می  های متداول شناسایی ماتریس  محدودیت است. روش  
 های کلاسیک شناسایی روش 

 زگشتی و متعامد(، با5)شناخته شده تحت عنوان چولسکی :مدت صفری های کوتاه محدودیت (9

 (2کوا-)بلانچارد 6های بلندمدت صفری محدودیت (8

 های جدید شناسایی روش 

 شناسایی از طریق واریانس ناهمسانی (3

 های با تناوب بالا ها با داده تخمین مستقیم شوک (:

 ابزارهای بیرونی (5

 های علامتی شناسایی از طریق محدودیت (6
شناسایی هستند و سازگاری کمتری با نظریه اقتصادی دارند. روش شناسایی از حل آماری مشکل  های بالا به نحوی راه بیشتر روش

با نظریه اقتصادی سازگاری بالای دارد و دوم اینکه، نیاز به نظریه قوی  ،اول اینکه .های علامتی دو مزیت اصلی دارد طریق محدودیت
های ساختاری مدل وضع  متغیرهای اقتصادی به شوکهای بر روی علامت واکنش  برای شناسایی ندارد. در این رویکرد، محدودیت

رگرسیون برداری کار سختی شود. لازم به اشاره است که اعمال محدودیت به صورت مستقیم بر روی ماتریس ضرایب مدل خود می
 پذیر است. العمل آنی متعامد امکان های بر روی توابع عکس وضع محدودیت است اما

 4های علامتی به صورت زیر است برداری با لحاظ محدودیتمراحل شناسایی مدل خودرگرسیون 
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3. Stock, 2015 
4. Zero short-run Restrictions 
5. Choleski 
6. Zero long-run Restrictions  
7. Balanchard-Quah 

د رجه  با  ضرایب  ماتریس های  و   B و 
شوک های ساختاری مد ل د ارد . لازم به اشاره است که شوک های ساختاری مستقل از یکد یگر هستند  
و همبستگی سریالی ند ارند . تخمین سازگار مد ل ساختاری به د لیل وجود  همبستگی میان متغیرهای 
توضیحی و شوک های مد ل وجود  ند ارد . این همبستگی به د لیل وجود  ماتریس A است که د ربرگیرند ه 
رابطه همزمان متغیرهای د رونزای مد ل است. به منظور رفع این مشکل رابطه )1( د ر معکوس ماتریس 
A ضرب می شود  که جواب بد ست آمد ه فرم خلاصه شد ه مد ل خود رگرسیون برد اری1 نامید ه می شود :
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های ضرایب با درجه  ماتریس  و  دلالت بر تعداد متغیرهای مدل دارد  و   است و     یک بردار     که در رابطه بالا متغیر 
های  های ساختاری مدل دارد. لازم به اشاره است که شوک دلالت بر شوک    با درجه    هستند. همچنین، بردار      

مستقل از یکدیگر هستند و همبستگی سریالی ندارند. تخمین سازگار مدل ساختاری به دلیل وجود همبستگی میان متغیرهای  ساختاری
است که دربرگیرنده رابطه همزمان متغیرهای درونزای   های مدل وجود ندارد. این همبستگی به دلیل وجود ماتریس  توضیحی و شوک

شود که جواب بدست آمده فرم خلاصه شده مدل  ضرب می  بطه بالا در معکوس ماتریس مدل است. به منظور رفع این مشکل را
 شود4 نامیده می 9خودرگرسیون برداری

(8) 
                                              
 
                                  

 
ها قابل تفسیر  های ساختاری هستند اثرات این شوک خودرگرسیون متفاوت از شوک فرم خلاصه شده مدل های با توجه به اینکه شوک

دهد. به منظور استخراج اطلاعات باید فرم ساختاری مدل را بدست آورد که با شناسایی  نیست و اطلاعات مفیدی را به ما ارائه نمی
 شود4 رابطه زیر برای بدست آوردن فرم ساختاری مدل استفاده میتوان از فرم خلاصه شده به فرم ساختاری مدل رسید. از  می  ماتریس 

(3)            
 

تعداد معادلات    کواریانس ـ  به این صورت که به دلیل متقارن بودن ماتریس واریانس وجود دارد، 8اما در اینجا مشکل شناسایی
      مستقل برابر با 

نیاز به   پارامتر ناشناخته وجود دارد. بنابراین، برای شناسایی کامل ماتریس ضرایب     است در صورتی که   
      تعداد 

 34توان به صورت زیر برشمرد را می  های متداول شناسایی ماتریس  محدودیت است. روش  
 های کلاسیک شناسایی روش 

 زگشتی و متعامد(، با5)شناخته شده تحت عنوان چولسکی :مدت صفری های کوتاه محدودیت (9

 (2کوا-)بلانچارد 6های بلندمدت صفری محدودیت (8

 های جدید شناسایی روش 

 شناسایی از طریق واریانس ناهمسانی (3

 های با تناوب بالا ها با داده تخمین مستقیم شوک (:

 ابزارهای بیرونی (5

 های علامتی شناسایی از طریق محدودیت (6
شناسایی هستند و سازگاری کمتری با نظریه اقتصادی دارند. روش شناسایی از حل آماری مشکل  های بالا به نحوی راه بیشتر روش

با نظریه اقتصادی سازگاری بالای دارد و دوم اینکه، نیاز به نظریه قوی  ،اول اینکه .های علامتی دو مزیت اصلی دارد طریق محدودیت
های ساختاری مدل وضع  متغیرهای اقتصادی به شوکهای بر روی علامت واکنش  برای شناسایی ندارد. در این رویکرد، محدودیت

رگرسیون برداری کار سختی شود. لازم به اشاره است که اعمال محدودیت به صورت مستقیم بر روی ماتریس ضرایب مدل خود می
 پذیر است. العمل آنی متعامد امکان های بر روی توابع عکس وضع محدودیت است اما

 4های علامتی به صورت زیر است برداری با لحاظ محدودیتمراحل شناسایی مدل خودرگرسیون 
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مستقل از یکدیگر هستند و همبستگی سریالی ندارند. تخمین سازگار مدل ساختاری به دلیل وجود همبستگی میان متغیرهای  ساختاری
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با نظریه اقتصادی سازگاری بالای دارد و دوم اینکه، نیاز به نظریه قوی  ،اول اینکه .های علامتی دو مزیت اصلی دارد طریق محدودیت
های ساختاری مدل وضع  متغیرهای اقتصادی به شوکهای بر روی علامت واکنش  برای شناسایی ندارد. در این رویکرد، محدودیت

رگرسیون برداری کار سختی شود. لازم به اشاره است که اعمال محدودیت به صورت مستقیم بر روی ماتریس ضرایب مدل خود می
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اما د ر اینجا مشکل شناسایی2 وجود  د ارد ، به این صورت که به د لیل متقارن بود ن ماتریس واریانس 
 پارامتر ناشناخته 
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های ضرایب با درجه  ماتریس  و  دلالت بر تعداد متغیرهای مدل دارد  و   است و     یک بردار     که در رابطه بالا متغیر 
های  های ساختاری مدل دارد. لازم به اشاره است که شوک دلالت بر شوک    با درجه    هستند. همچنین، بردار      

مستقل از یکدیگر هستند و همبستگی سریالی ندارند. تخمین سازگار مدل ساختاری به دلیل وجود همبستگی میان متغیرهای  ساختاری
است که دربرگیرنده رابطه همزمان متغیرهای درونزای   های مدل وجود ندارد. این همبستگی به دلیل وجود ماتریس  توضیحی و شوک

شود که جواب بدست آمده فرم خلاصه شده مدل  ضرب می  بطه بالا در معکوس ماتریس مدل است. به منظور رفع این مشکل را
 شود4 نامیده می 9خودرگرسیون برداری
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ها قابل تفسیر  های ساختاری هستند اثرات این شوک خودرگرسیون متفاوت از شوک فرم خلاصه شده مدل های با توجه به اینکه شوک

دهد. به منظور استخراج اطلاعات باید فرم ساختاری مدل را بدست آورد که با شناسایی  نیست و اطلاعات مفیدی را به ما ارائه نمی
 شود4 رابطه زیر برای بدست آوردن فرم ساختاری مدل استفاده میتوان از فرم خلاصه شده به فرم ساختاری مدل رسید. از  می  ماتریس 
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تعداد معادلات    کواریانس ـ  به این صورت که به دلیل متقارن بودن ماتریس واریانس وجود دارد، 8اما در اینجا مشکل شناسایی
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نیاز به   پارامتر ناشناخته وجود دارد. بنابراین، برای شناسایی کامل ماتریس ضرایب     است در صورتی که   
      تعداد 
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 های کلاسیک شناسایی روش 

 زگشتی و متعامد(، با5)شناخته شده تحت عنوان چولسکی :مدت صفری های کوتاه محدودیت (9

 (2کوا-)بلانچارد 6های بلندمدت صفری محدودیت (8
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 شناسایی از طریق واریانس ناهمسانی (3

 های با تناوب بالا ها با داده تخمین مستقیم شوک (:
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 های علامتی شناسایی از طریق محدودیت (6
شناسایی هستند و سازگاری کمتری با نظریه اقتصادی دارند. روش شناسایی از حل آماری مشکل  های بالا به نحوی راه بیشتر روش

با نظریه اقتصادی سازگاری بالای دارد و دوم اینکه، نیاز به نظریه قوی  ،اول اینکه .های علامتی دو مزیت اصلی دارد طریق محدودیت
های ساختاری مدل وضع  متغیرهای اقتصادی به شوکهای بر روی علامت واکنش  برای شناسایی ندارد. در این رویکرد، محدودیت

رگرسیون برداری کار سختی شود. لازم به اشاره است که اعمال محدودیت به صورت مستقیم بر روی ماتریس ضرایب مدل خود می
 پذیر است. العمل آنی متعامد امکان های بر روی توابع عکس وضع محدودیت است اما
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های ضرایب با درجه  ماتریس  و  دلالت بر تعداد متغیرهای مدل دارد  و   است و     یک بردار     که در رابطه بالا متغیر 
های  های ساختاری مدل دارد. لازم به اشاره است که شوک دلالت بر شوک    با درجه    هستند. همچنین، بردار      

مستقل از یکدیگر هستند و همبستگی سریالی ندارند. تخمین سازگار مدل ساختاری به دلیل وجود همبستگی میان متغیرهای  ساختاری
است که دربرگیرنده رابطه همزمان متغیرهای درونزای   های مدل وجود ندارد. این همبستگی به دلیل وجود ماتریس  توضیحی و شوک
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های ضرایب با درجه  ماتریس  و  دلالت بر تعداد متغیرهای مدل دارد  و   است و     یک بردار     که در رابطه بالا متغیر 
های  های ساختاری مدل دارد. لازم به اشاره است که شوک دلالت بر شوک    با درجه    هستند. همچنین، بردار      

مستقل از یکدیگر هستند و همبستگی سریالی ندارند. تخمین سازگار مدل ساختاری به دلیل وجود همبستگی میان متغیرهای  ساختاری
است که دربرگیرنده رابطه همزمان متغیرهای درونزای   های مدل وجود ندارد. این همبستگی به دلیل وجود ماتریس  توضیحی و شوک

شود که جواب بدست آمده فرم خلاصه شده مدل  ضرب می  بطه بالا در معکوس ماتریس مدل است. به منظور رفع این مشکل را
 شود4 نامیده می 9خودرگرسیون برداری

(8) 
                                              
 
                                  

 
ها قابل تفسیر  های ساختاری هستند اثرات این شوک خودرگرسیون متفاوت از شوک فرم خلاصه شده مدل های با توجه به اینکه شوک

دهد. به منظور استخراج اطلاعات باید فرم ساختاری مدل را بدست آورد که با شناسایی  نیست و اطلاعات مفیدی را به ما ارائه نمی
 شود4 رابطه زیر برای بدست آوردن فرم ساختاری مدل استفاده میتوان از فرم خلاصه شده به فرم ساختاری مدل رسید. از  می  ماتریس 

(3)            
 

تعداد معادلات    کواریانس ـ  به این صورت که به دلیل متقارن بودن ماتریس واریانس وجود دارد، 8اما در اینجا مشکل شناسایی
      مستقل برابر با 

نیاز به   پارامتر ناشناخته وجود دارد. بنابراین، برای شناسایی کامل ماتریس ضرایب     است در صورتی که   
      تعداد 

 34توان به صورت زیر برشمرد را می  های متداول شناسایی ماتریس  محدودیت است. روش  
 های کلاسیک شناسایی روش 

 زگشتی و متعامد(، با5)شناخته شده تحت عنوان چولسکی :مدت صفری های کوتاه محدودیت (9

 (2کوا-)بلانچارد 6های بلندمدت صفری محدودیت (8

 های جدید شناسایی روش 

 شناسایی از طریق واریانس ناهمسانی (3

 های با تناوب بالا ها با داده تخمین مستقیم شوک (:

 ابزارهای بیرونی (5

 های علامتی شناسایی از طریق محدودیت (6
شناسایی هستند و سازگاری کمتری با نظریه اقتصادی دارند. روش شناسایی از حل آماری مشکل  های بالا به نحوی راه بیشتر روش

با نظریه اقتصادی سازگاری بالای دارد و دوم اینکه، نیاز به نظریه قوی  ،اول اینکه .های علامتی دو مزیت اصلی دارد طریق محدودیت
های ساختاری مدل وضع  متغیرهای اقتصادی به شوکهای بر روی علامت واکنش  برای شناسایی ندارد. در این رویکرد، محدودیت

رگرسیون برداری کار سختی شود. لازم به اشاره است که اعمال محدودیت به صورت مستقیم بر روی ماتریس ضرایب مدل خود می
 پذیر است. العمل آنی متعامد امکان های بر روی توابع عکس وضع محدودیت است اما

 4های علامتی به صورت زیر است برداری با لحاظ محدودیتمراحل شناسایی مدل خودرگرسیون 
  

                                                           
1. Reduced-form VAR 
2. Identification  
3. Stock, 2015 
4. Zero short-run Restrictions 
5. Choleski 
6. Zero long-run Restrictions  
7. Balanchard-Quah 

ـ کواریانس 
 محد ود یت است. 
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1. Reduced-form VAR 
2. Identification  
3. Stock, 2015 
4. Zero short-run Restrictions 
5. Choleski 
6. Zero long-run Restrictions  
7. Balanchard-Quah 

وجود  د ارد . بنابراین، برای شناسایی کامل ماتریس ضرایب A نیاز به تعد اد  
:)Stock, 2015(  را می توان به صورت زیر برشمرد A روش های متد اول شناسایی ماتریس

• روش های کلاسيک شناسایی
1( محد ود یت های کوتاه مد ت صفری3 )شناخته شد ه تحت عنوان چولسکی4، بازگشتی و متعامد (

2( محد ود یت های بلند مد ت صفری5 )بلانچارد -کوا6(

1. Reduced-form VAR
2. Identification 
3. Zero Short-run Restrictions
4. Choleski
5. Zero Long-run Restrictions 
6. Balanchard-Quah
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• روش های جد ید  شناسایی
3( شناسایی از طریق واریانس ناهمسانی

4( تخمین مستقیم شوک ها با د اد ه های با تناوب بالا
5( ابزارهای بیرونی

6( شناسایی از طریق محد ود یت های علامتی
بیشتر روش های بالا به نحوی راه حل آماری مشکل شناسایی هستند  و سازگاری کمتری با نظریه 
اقتصاد ی د ارند . روش شناسایی از طریق محد ود یت های علامتی د و مزیت اصلی د ارد . اول اینکه، با نظریه 
اقتصاد ی سازگاری بالایی د ارد  و د وم اینکه، نیاز به نظریه قوی برای شناسایی ند ارد . د ر این رویکرد ، 
محد ود یت هایی بر روی علامت واکنش متغیرهای اقتصاد ی به شوک های ساختاری مد ل وضع می شود . 
لازم به اشاره است که اعمال محد ود یت به صورت مستقیم بر روی ماتریس ضرایب مد ل خود رگرسیون 

برد اری کار سختی است اما وضع محد ود یت ها بر روی توابع عکس العمل آنی متعامد  امکان پذیر است.
مراحل شناسایی مد ل خود رگرسیون برد اری با لحاظ محد ود یت های علامتی به صورت زیر است:

6 
 

   و    تخمین فرم خلاصه شده مدل خودرگرسیون برداری و استخراج ماتریس  .9

های متعامد. لازم به اشاره است که استفاده از روش چولسکی در  استفاده از روش تجزیه چولسکی برای بدست آوردن شوک  .8
 های مدل است نه استراتژی شناسایی. متعامد کردن شوکاینجا تنها راهکاری برای 

 العمل آنی بدست آمده از تجزیه چولسکی محاسبه توابع عکس .3

 العمل متعامد استخراج تصادفی یک بردار عکس .:

 علامتی یها ها با محدودیت العمل ضرب مرحله سوم و چهارم و بررسی تطابق این عکس العمل حاصل محاسبه توابع عکس .5

 شود تکرار می 5تا  8، مراحل در غیر این صورت .های علامتی برآورد شده باشند مدل شناسایی شده است محدودیتاگر  .6
(Danne, 2015). 

 العمل متعامد وجود دارد. رویکرد اول که بیشتر توسط اوهلیگ لازم به اشاره است که دو رویکرد اصلی برای ساخت بردارهای عکس
( ارائه 8090) 9رامیرز و همکارانـ  است. رویکرد دوم که توسط روبیو Givens( بسط داده شده است بر پایه ماتریس چرخش 8005)

 است. QR8شده است بر پایه تجزیه 
العمل  ای واحدی از توابع عکس برداری با محدودیت علامتی این است که تخمین نقطه یک مشکل بنیادی در برآورد مدل خودرگرسیون

شوند. در  های غیرتساوی تعریف می های علامتی به صورت محدودیت ساختاری وجود ندارد. این مشکل ناشی از آن است که محدودیت
های با محدودیت علامتی توسعه داده شده است. برای  برای برآورد مدل :و هم رویکرد بیزین 3گرا ادبیات اقتصادی هم رویکرد فراوانی

( اشاره نمود. لازم به اشاره است که رویکرد غالب در 8099) 5و گرنزیراون، شورفهید توان به مطالعه م گرا می اوانیمثال از رویکرد فر
های خودرگرسیون برداری با محدودیت علامتی تکیه بر اصول استنباط بیزین دارد. از مطالعات اساسی  ادبیات اقتصادی برای تخمین مدل

( و انوئه و 8099( و فری و پگان )8005توان به اوهلیگ ) رسیون برداری با محدودیت علامتی میدر حوزه تخمین بیزین مدل خودرگ
 ( اشاره نمود.8093) 6کیلین

 ها معرفی مدل و شناسایی محدودیت
مورد های مالی در ادوار تجاری اقتصاد ایران  مالی و شناسایی نقش شوکـ  در اینجا دو مدل اصلی برای بررسی روابط متقابل کلان

(، 9323=900ند از تولید ناخالص داخلی، شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی )ا گیرد. متغیرهای اصلی هر دو مدل عبارت استفاده قرار می
، ی کل، تقاضاکل های عرضه گذاری ناخالص داخلی. این متغیرها به ترتیب دلالت بر شوک گذاری یک ساله، سرمایه نرخ سود سپرده

برای ( هستند. DSGEهای تعادل عمومی پویای تصادفی ) های اصلی مورد استفاده در مدل گذاری دارند که شوک یهسیاست پولی و سرما
گرفته شده است. برای مثال،  سنجش وضعیت بخش مالی و تعامل آن با بخش حقیقی متغیرهای متفاوتی در مطالعات مختلف بکار

 ,Ng) ، تسهیلات غیرجاری و... اشاره نمود2و اسپرد اعتباری 2همانند اسپرد زمانیتوان به متغیرهای نرخ بهره، اسپردهای مختلف  می

2011; Hatzius et al., 2010 .)( پیشنهاد می8098کلسنز و همکاران ) مسکن و  ها کنند که ترکیب متغیرهای تسهیلات و قیمت دارایی(
در . (Claessens et al., 2012) آنها با بخش حقیقی اقتصاد است های مالی و ارتباط ها برای شناسایی چرخه یکی از بهترین راه سهام(

شود و  مدل اول، شاخص بورس )تعدیل شده با شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی( به عنوان متغیر نماینده بخش مالی درنظر گرفته می
شده با شاخص بهای کالا و خدمات  در مدل دوم، بخش مالی توسط متغیرهای تسهیلات بانکی و قیمت مسکن )هر دو به صورت تعدیل

 دلیل اصلی تفکیک متغیرهای مالی در دو مدل، عدم توانایی شناسایی همزمان آنها بوده است. شود. مصرفی( نمایندگی می
 گونه که اشاره شد متغیرهای تسهیلات بانکی، هستند و همان 9323گذاری به قیمت ثابت سال  های تولید ناخالص داخلی و سرمایه داده

به دلیل در دسترس  اند. قیمت مسکن و شاخص بورس با تقسیم بر شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی به مقادیر حقیقی تبدیل شده
                                                           
1. Rubio-Ramirez et al  
2. QR-decomposition  
3. Frequentist  
4. Bayesian  
5. Moon, Schorfheide & Granziera  
6. Inoue & Kilian  
7. Time Spread  
8. Credit Spread  

1. تخمین فرم خلاصه شد ه مد ل خود رگرسیون برد اری و استخراج ماتریس F و 
2. استفاد ه از روش تجزیه چولسکی برای بد ست آورد ن شوک های متعامد . لازم به اشاره است که استفاد ه 

از روش چولسکی د ر اینجا تنها راهکاری برای متعامد  کرد ن شوک های مد ل است نه استراتژی شناسایی.
3. محاسبه توابع عکس العمل آنی بد ست آمد ه از تجزیه چولسکی

4. استخراج تصاد فی یک برد ار عکس العمل متعامد 
5. محاسبه توابع عکس العمل حاصل ضرب مرحله سوم و چهارم و بررسی تطابق این عکس العمل ها 

با محد ود یت های علامتی
6. اگر محد ود یت های علامتی برآورد  شد ه باشند  مد ل شناسایی شد ه است. د ر غیر این صورت، 

.)Danne, 2015(  مراحل 2 تا 5 تکرار می شود
د ارد .  برد ارهای عکس العمل متعامد  وجود   برای ساخت  اصلی  اشاره است که د و رویکرد   به  لازم 
 Givens رویکرد  اول که بیشتر توسط اوهلیگ )2005( بسط د اد ه شد ه است بر پایه ماتریس چرخش
است. رویکرد  د وم که توسط روبیو ـ رامیرز و همکاران1 )2010( ارائه شد ه است بر پایه تجزیه QR2 است.

که  است  این  علامتی  محد ود یت  با  برد اری  خود رگرسیون  مد ل  برآورد   د ر  بنیاد ی  مشکل  یک 

1. Rubio-Ramirez et al 
2. QR-Decomposition 
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تخمین نقطه ای واحد ی از توابع عکس العمل ساختاری وجود  ند ارد . این مشکل ناشی از آن است که 
محد ود یت های علامتی به صورت محد ود یت های غیرتساوی تعریف می شوند . د ر اد بیات اقتصاد ی هم 
رویکرد  فراوانی گرا1 و هم رویکرد  بیزین2 برای برآورد  مد ل های با محد ود یت علامتی توسعه د اد ه شد ه 
از رویکرد  فراوانی گرا می توان به مطالعه مون، شورفهید  و گرنزیرا3 )2011( اشاره  است. برای مثال 
نمود . لازم به اشاره است که رویکرد  غالب د ر اد بیات اقتصاد ی برای تخمین مد ل های خود رگرسیون 
برد اری با محد ود یت علامتی تکیه بر اصول استنباط بیزین د ارد . از مطالعات اساسی د ر حوزه تخمین 
بیزین مد ل خود رگرسیون برد اری با محد ود یت علامتی می توان به اوهلیگ )2005( و فری و پگان 

)2011( و انوئه و کیلین4 )2013( اشاره نمود .

معرفیمدلوشناساییمحدودیتها

د ر اینجا د و مد ل اصلی برای بررسی روابط متقابل کلان ـ مالی و شناسایی نقش شوک های مالی 
د ر اد وار تجاری اقتصاد  ایران مورد  استفاد ه قرار می گیرد . متغیرهای اصلی هر د و مد ل عبارت اند  از 
تولید  ناخالص د اخلی، شاخص بهای کالا و خد مات مصرفی )100=1383(، نرخ سود  سپرد ه گذاری یک 
ساله، سرمایه گذاری ناخالص د اخلی. این متغیرها به ترتیب د لالت بر شوک های عرضه کل، تقاضای 
کل، سیاست پولی و سرمایه گذاری د ارند  که شوک های اصلی مورد  استفاد ه د ر مد ل های تعاد ل عمومی 
بخش حقیقی  با  آن  تعامل  و  مالی  بخش  وضعیت  برای سنجش  )DSGE( هستند .  تصاد فی  پویای 
متغیرهای  به  می توان  مثال،  برای  است.  شد ه  گرفته  بکار  مختلف  مطالعات  د ر  متفاوتی  متغیرهای 
نرخ بهره، اسپرد های مختلف همانند  اسپرد  زمانی5 و اسپرد  اعتباری6، تسهیلات غیرجاری و... اشاره 
نمود  )Ng, 2011; Hatzius et al., 2010(. کلسنز و همکاران )2012( پیشنهاد  می کنند  که ترکیب 
متغیرهای تسهیلات و قیمت د ارایی ها )مسکن و سهام( یکی از بهترین راه ها برای شناسایی چرخه های 
)Claessens et al., 2012(. د ر مد ل اول، شاخص  اقتصاد  است  با بخش حقیقی  آنها  ارتباط  مالی و 
بورس )تعد یل شد ه با شاخص بهای کالا و خد مات مصرفی( به عنوان متغیر نمایند ه بخش مالی د رنظر 
گرفته می شود  و د ر مد ل د وم، بخش مالی توسط متغیرهای تسهیلات بانکی و قیمت مسکن )هر د و 

1. Frequentist 
2. Bayesian 
3. Moon, Schorfheide & Granziera 
4. Inoue & Kilian 
5. Time Spread 
6. Credit Spread 
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به صورت تعد یل شد ه با شاخص بهای کالا و خد مات مصرفی( نمایند گی می شود . د لیل اصلی تفکیک 
متغیرهای مالی د ر د و مد ل، عد م توانایی شناسایی همزمان آنها بود ه است.

د اد ه های تولید  ناخالص د اخلی و سرمایه گذاری به قیمت ثابت سال 1383 هستند  و همان گونه 
که اشاره شد  متغیرهای تسهیلات بانکی، قیمت مسکن و شاخص بورس با تقسیم بر شاخص بهای 
کالا و خد مات مصرفی به مقاد یر حقیقی تبد یل شد ه اند . به د لیل د ر د سترس نبود ن شاخص قیمت 
مسکن برای کل کشور از متوسط قیمت یک متر مربع واحد  مسکونی د ر شهر تهران استفاد ه شد ه 
است. د اد ه های قیمت مسکن از فصلنامه اقتصاد  مسکن و نتایج طرح مرکز آمار د ر خصوص آمارگیری 
از قیمت و اجاره مسکن شهر تهران استخراج شد ه است. همچنین، د اد ه های شاخص بورس از شرکت 
اطلاعات  پایگاه  مد ل  متغیرهای  سایر  د اد ه های  منبع  است.  شد ه  گرفته  تهران  بهاد ار  اوراق  بورس 
سری های زمانی اقتصاد ی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران است. لازم به اشاره است که تمامی 
د اد ه ها با استفاد ه از روش X12 د ر نرم افزار ایویوز 19 تعد یل فصلی شد ه اند . همچنین، تمامی متغیرها 
به غیر از نرخ سود  به صورت نرخ رشد  )تفاضل لگاریتم هر متغیر نسبت به مقد ار آن د ر چهار فصل 

قبل( وارد  مد ل می شوند . 

شناساییمحدودیتها

برای برآورد  مد ل قبل از هرچیزی لازم است که محد ود یت های علامتی وضع شد ه بر روی واکنش 
متغیرهای مد ل به شوک های مختلف تعیین شود . د ر جد ول )1( محد ود یت های علامتی مد ل اول 
گزارش شد ه است. اجماع نسبی د ر اد بیات اقتصاد ی د ر خصوص اکثر محد ود یت های علامتی وضع 
شد ه وجود  د ارد . برای شوک عرضه کل فرض می شود  د ر جهت مخالف تولید  و سطح قیمت ها را تحت 
تأثیر قرار می د هد . به این صورت که شوک مثبت عرضه کل منجر به افزایش تولید  و کاهش تورم 
می گرد د  )برای ارجاع می توان به مطالعات متعد د ی اشاره نمود : پیرزمن2 )2005(، بین و همکاران3 
)2010(، کانوا و پوستین )2011(، هریستوف و همکاران )2012( و فرولانتو و همکاران )2014((. 
د ر برخی از مطالعات محد ود یت علامتی منفی برای واکنش نرخ بهره به شوک مثبت عرضه کل وضع 
شد ه است )Bean et al., 2010; Hristoy et al., 2012((. با توجه به اینکه الزاما نرخ سود  نقش ابزار 
سیاست پولی قاعد ه مند  را د ر اقتصاد  ایران برعهد ه ند ارد ، د ر اینجا محد ود یتی برای علامت واکنش نرخ 

1. Eviews 9
2. Peersman 
3. Bean et al 
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سود  به شوک عرضه د رنظر گرفته نمی شود . 
تولید  و سطح قیمت ها به صورت هم جهت به شوک تقاضای کل واکنش نشان می د هند ، به این 
صورت که تولید  و تورم واکنش مثبتی به شوک تقاضای کل خواهند  د اشت )برای ارجاع می توان به 
مطالعات متعد د ی اشاره نمود : پیرزمن )2005(، بین و همکاران )2010(، کانوا و پوستین )2011(، 
هریستوف و همکاران )2012(، فرولانتو و همکاران )2014((. برای واکنش سایر متغیرهای مد ل به 

شوک مثبت تقاضای کل محد ود یتی وضع نشد ه است. 
د ر اینجا همانند  بسیاری از مطالعات فرض شد ه است که شوک سیاست پولی انقباضی یا همان 
افزایش نرخ سود  به همراه واکنش منفی تولید  و تورم و واکنش مثبت خود  نرخ سود  همراه خواهد  بود  
)برای مثال رجوع شود  به مطالعات پیرزمن )2005(، بین و همکاران )2010(، هریستوف و همکاران 
)2012(، فرولانتو و همکاران )2014((. همچنین، محد ود یت علامتی غیرمثبت بر روی واکنش نرخ 
رشد  سرمایه گذاری د ر مواجه با شوک افزایش نرخ سود  وضع شد ه است )کفایی و خیراند یش )1389(، 
د ارایی ها  قیمت  که  د ارد   وجود   متعد د ی  شواهد   اقتصاد ی  اد بیات  د ر   .))1395( همکاران  و  غفاری 
)قیمت مسکن و سهام( به صورت غیرمثبت به سیاست پولی انقباضی واکنش نشان می د هد  )برای 
مثال رجوع شود  به مطالعات مشایخ و حاجی مراد خانی )1388(، بیورلند  و لایتمو1 )2009( و  چنگ 
و جین2 )2013((. د ر اینجا نیز محد ود یت علامتی غیرمثبت برای واکنش نرخ رشد  شاخص بورس به 

شوک انقباضی سیاست پولی د رنظر گرفته شد ه است.
که  نمود   عنوان  باید   سرمایه گذاری  شوک  و  کل  عرضه  شوک  د و  همزمان  لحاظ  خصوص  د ر 
اولی اشاره به شوک بهره وری خنثی3 و د ومی اشاره به شوک بهره وری مختص سرمایه گذاری4 د ارد  
)Schmitt-Grohe and Uribe, 2012(. د ر اینجا برای شناسایی محد ود یت های شوک سرمایه گذاری و 
شوک مالی از مطالعات کریستیانو و همکاران5 )2014( و فرولانتو و همکاران )2014( کمک گرفته 
شد ه است. شوک سرمایه گذاری و شوک مالی را به ترتیب می توان شوک عرضه و تقاضای سرمایه 
د رنظر گرفت. به همین د لیل د ر اینجا فرض شد ه است که شوک سرمایه گذاری اثر مخالف جهتی بر 
روی سرمایه گذاری و قیمت سهام )به عنوان نمایند ه قیمت سرمایه( د ارد ، به این صورت که د ر اینجا 
شوک سرمایه گذاری منجر به افزایش سرمایه گذاری و کاهش قیمت سهام می گرد د . د ر مقابل، شوک 
1. Bjørnland & Leitemo 
2. Cheng & Jin 
3. Neutral Productivity Shock 
4. Investment-specific Productivity Shock 
5. Christiano et al 
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مالی منجر به افزایش سرمایه گذاری و افزایش قیمت سهام می گرد د . همچنین، با توجه به اینکه هر 
د وی این شوک اثر مثبتی بر سرمایه گذاری د ارند  د ر اینجا محد ود یت علامتی غیرمنفی برای واکنش 

تولید  به این شوک ها د ر نظر گرفته شد ه است.

جدول1:محدودیتهایعلامتیدرمدلاول

شوک متغير/ شوک
عرضه کل

شوک 
تقاضای کل

شوک 
سياست پولی

شوک 
سرمایه گذاری

شوک 
مالی

++_++نرخ رشد  تولید  ناخالص د اخلی
_+_نرخ تورم

+نرخ سود  سپرد ه گذاری یک ساله
++_+نرخ رشد  سرمایه گذاری
+__نرخ رشد  شاخص بورس

علامت مثبت و منفی د ر هر سلول به ترتیب نشان د هند ه واکنش مثبت و منفی متغیر نسبت به شوک مورد نظر است و خالی 
بود ن هر سلول د لالت بر عد م وضع محد ود یت د ارد .

د ر اد امه، به بررسی محد ود یت های علامتی مد ل د وم پرد اخته می شوند . همان گونه که اشاره شد  د ر 
این مد ل از متغیرهای تسهیلات بانکی و قیمت مسکن به عنوان نمایند ه بخش مالی استفاد ه می شود . د ر 
جد ول )2( محد ود یت های علامتی مد ل خود رگرسیون برد اری د وم نشان د اد ه شد ه است. د ر اینجا به توضیح 
محد ود یت های پرد اخته می شود  که د ر مد ل اول بحث نشد ه باشند . د ر خصوص شناسایی شوک عرضه اعتبارات 
اشاره می شود  زمانی که اقتصاد  با یک شوک منفی مواجه می گرد د ، نسبت د اد ن کاهش وام د هی بانک ها به 
طرف های عرضه و تقاضای بازار اعتبارات کار مشکلی است. از یک سو، ممکن است که تقاضای بنگاه ها برای 
اخذ تسهیلات به د لیل افت سود آوری پروژه های سرمایه گذاری کاهش یافته باشد . از سوی د یگر، ممکن است 
که بانک به د لیل افزایش ریسک نکول تمایل کمتری به اعطای تسهیلات د اشته باشد . د ر برخی از مطالعات 
اشاره می شود  که شوک عرضه اعتبارات د ر خلاف جهت متغیرهای ماند ه تسهیلات و نرخ سود  تسهیلات را 
تحت تأثیر می د هد )Bean et al., 2010(. ممکن است که این رویکرد  برای شناسایی شوک عرضه اعتبارات 
برای اقتصاد  ایران مناسب نباشد ، به این د لیل که متغیر نرخ سود  و اسپرِد  نرخ سود  )تفاوت نرخ سود  تسهیلات 

و نرخ سود  سپرد ه ها( واکنش چند انی د ر مواجهه با تغییر شرایط اقتصاد ی ند ارند .
د ر اینجا به منظور شناسایی شوک عرضه اعتبارات، محد ود یت های علامتی غیرمنفی برای نرخ 
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قیمت  رشد   نرخ  و  بانکی  تسهیلات  رشد   نرخ  رشد  سرمایه گذاری،  نرخ  د اخلی،  ناخالص  تولید   رشد  
مسکن د ر مواجه با شوک مثبت عرضه اعتبارات وضع می شود . با توجه به اینکه د ر اقتصاد  ایران بیش 
از 80 د رصد  ماند ه تسهیلات به بنگاه ها اختصاص د ارد ، انتظار بر آن است که افزایش منابع د ر اختیار 
بنگاه ها منجر به افزایش سرمایه گذاری د ر اقتصاد  گرد د . همچنین، شواهد  متعد د ی د ر خصوص افزایش 
 ،)Goodhart & Hofman, 2008  نرخ رشد  قیمت مسکن د ر واکنش به افزایش تسهیلات وجود  د ارد 
خلیلی عراقی و همکاران، 1391(. د ر خصوص نحوه واکنش تورم و نرخ بهره د ر واکنش به شوک 
 .)Gerali et al., 2010; Gertler & Karadi, 2011(  عرضه اعتبارات شواهد  تجربی یکد ست وجود  ند ارد
به همین د لیل د ر اینجا نیز محد ود یتی بر روی واکنش این متغیرها د ر مواجه با شوک عرضه اعتبارات 

د ر نظر گرفته نشد ه است.
شوک قیمت مسکن )یا به عبارتی شوک تقاضای مسکن( از طریق افزایش قیمت مسکن و افزایش 
ایجاد  واکنش مثبتی د ر  با مد ل محد ود یت وثیقه ای1 منجر به  ارزش د ارایی های قابل وثیقه مطابق 
متغیرهای تسهیلات بانکی و تولید  می گرد د  )Goodhart & Hofman, 2008(. با توجه به اهمیت بخش 
مسکن د ر سبد  مصرفی خانوار د ر اینجا فرض می شود  که شوک قیمت مسکن منجر به افزایش نرخ 
تورم می گرد د . د ر اینجا محد ود یت های علامتی غیرمنفی بر روی متغیرهای نرخ رشد  تولید  ناخالص 
د اخلی، نرخ تورم، نرخ رشد  تسهیلات بانکی و نرخ رشد  قیمت مسکن د ر واکنش به شوک مسکن 

وضع می شود .

1. Collateral Constraint 
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جدول2:محدودیتهایعلامتیدرمدلدوم

شوک متغير/ شوک
عرضه کل

شوک 
تقاضا کل

شوک 
سياست پولی

شوک 
سرمایه گذاری

شوک
عرضه اعتبارات

شوک
قيمت مسکن

نرخ رشد  تولید  
+++_++ناخالص د اخلی

+_+_نرخ تورم
نرخ سود  سپرد ه گذاری 

+یک ساله

نرخ رشد  
سرمایه گذاری

_++

نرخ رشد  تسهیلات 
+++بانکی

نرخ رشد  قیمت 
مسکن

_++

علامت مثبت و منفی د ر هر سلول به ترتیب نشان د هند ه واکنش مثبت و منفی متغیر نسبت به شوک مورد نظر است و خالی 
بود ن هر سلول د لالت بر عد م وضع محد ود یت د ارد .

شواهدتجربی

نتایج تجربی مد ل اول

گیبس1  نمونه گیری  روش  و  بیزین  رویکرد   از  استفاد ه  با  قبل  قسمت  د ر  معرفی شد ه  مد ل  د و 
د ر د وره زمانی 1395:4-1370:1 برآورد  شد ه اند 2. لازم به اشاره است که د ر برآورد  مد ل ها از توزیع 
انجام شد ه  پیشین وارونه نرمال ویشارت3 و  چهار وقفه زمانی استفاد ه شد ه است. تعد اد  تکرارهای 
برابر با 10،000 و تکرارهای سوخته4 برابر با 2،000 د رنظر گرفته شد ه است. معیار همگرایی د ر این 
رویکرد  همان گونه که د ر قسمت روش شناسی مقاله توضیح د اد ه شد  این است که د ر هر تکرار و برآورد  

1. Gibbs Sampling 

2. برای برآورد  مد ل از کد های متلب فصل د وم کتاب بلیک و ممتاز )2017( تحت عنوان راهنمای اقتصاد سنجی 
بیزین کاربرد ی برای بانکد اران مرکزی استفاد ه شد ه است.

3. Normal Inverse Wishart Prior 
4. Burn-in 
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با محد ود یت های علامتی وضع  آمد ه  بد ست  آنی  توابع عکس العمل  اگر  برد اری  مد ل خود رگرسیون 
شد ه سازگاری د اشته باشند  مد ل مورد نظر به عنوان مد ل صحیح شناسایی می شود . د ر نهایت، میانه 
توابع عکس العمل آنی صحیح به عنوان تابع عکس العمل آنی مد ل خود رگرسیون برد اری با محد ود یت 

علامتی گزارش می شود .
به منظور بررسی نقش و اهمیت شوک های بخش مالی و شناسایی روابط متقابل بخش حقیقی و 
مالی، به تحلیل نتایج تجزیه واریانس خطای پیش بینی، تجزیه تاریخی و توابع عکس العمل آنی مد ل 
برآورد ه شد ه پرد اخته می شود . د ر جد ول )3( میانه برآورد  بیزین تجزیه واریانس خطای پیش بینی 
برای متغیرهای مد ل به تفکیک شوک های مختلف د ر سه افق زمانی گزارش شد ه است. اعد اد  این 
از  واریانس خطای پیش بینی هر یک  توضیح  د ر  نشان می د هد  که سهم شوک های مختلف  جد ول 
متغیرها به چه اند ازه است. نتایج حاکی از آن است که شوک عرضه کل بیشترین سهم را د ر توضیح 
نوسانات متغیرهای کلان اقتصاد ی بر عهد ه د اشته است. به این صورت که د ر افق زمانی 5 ساله، شوک 
عرضه به ترتیب 19 و 22 د رصد  از نوسانات متغیرهای تولید  ناخالص د اخلی و تورم را توضیح می د هد . 
همچنین، شواهد  نشان می د هد  که بعد  از شوک عرضه کل، شوک سرمایه گذاری و شوک مالی سهم 
بیشتری د ر توضیح نوسانات متغیرهای مختلف د اشته اند . از سایر شواهد  می توان اشاره نمود  که شوک 
سرمایه گذاری بیشترین نقش را د ر توضیح نوسانات شاخص بورس برعهد ه د اشته و نقش شوک های 

عرضه کل و تقاضای کل د ر توضیح نوسانات شاخص بورس از سایر شوک ها کمتر بود ه است. 
یافته ها حاکی از آن است که شوک سیاست پولی کمترین توضیح د هند گی را به ازای تغییرات د و 
متغیر نرخ تورم و نرخ سود  د ارد . همانگونه که قبلا اشاره شد  د ر اینجا متغیر نرخ سود  بانکی به عنوان 
متغیر نمایند ه سیاست پولی د ر مد ل وارد  شد ه است. لحاظ این متغیر به د و د لیل می تواند  مورد  انتقاد  
قرار گیرد . اول اینکه، این متغیر د ر اقتصاد  ایران کمتر ماهیت ابزار اعمال سیاست پولی د ارد  و د وم 
اینکه، این متغیر عمد تا به صورت سالانه توسط نهاد  ناظر پولی تعیین می شود  و تغییرپذیری آن با 
سایر متغیرهای مد ل سازگاری ند ارد . به همین د لیل، اینکه نتایج مد ل نشان می د هد  که نرخ سود  د ر 
اقتصاد  ایران )به عنوان متغیر نمایند ه سیاست پولی( نمی تواند  بخش مهمی از نوسانات نرخ تورم را 
توضیح د هد ، می توان به عنوان نشانه ای قابل قبول از برآورد  مناسب مد ل برشمرد . مطالعات متعد د ی 
وجود  د ارد  که نشان می د هد  که د و متغیر حجم پول )شوک مثبت تقاضا( و نرخ ارز )شوک منفی 
عرضه( بیشترین تأثیر را بر نرخ تورم د ر اقتصاد  ایران د ارد ، برای مثال می توان به کارهای عظیمی و 

همکاران )1392(، مهرآرا و قباد زاد ه )1395( و رحمانی و فلاحی )1395( اشاره نمود .
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نقش  که  د ارد   د لالت  نتایج  نیز  سود   نرخ  نوسانات  توضیح  د ر  پولی  سیاست  نقش  د ر خصوص 
سیاست پولی د ر توضیح نوسانات نرخ سود  د ر طول زمان کاهش می یابد  که این یافته را نیز می توان 
به عد م قاعد ه مند  بود ن شرایط تعیین نرخ سود  د ر ایران نسبت د اد . د ر مجموع به نظر می رسد  که این 

نتایج با شواهد  تجربی و سیاست گذاری پولی کشور سازگاری بالای د ارد .

جدول3:تجزیهواریانسخطایپیشبینیمدلاول

افق زمانی متغير/ شوک
)فصل(

شوک 
عرضه کل

شوک 
تقاضای کل

شوک 
سياست پولی

شوک 
شوک مالیسرمایه گذاری

نرخ رشد  تولید  
ناخالص د اخلی

10/170/140/160/170/15
80/190/140/150/180/15
200/190/140/160/180/16

نرخ تورم
10/240/140/110/160/14
80/220/130/140/150/16
200/220/160/160/160/18

نرخ سود  
سپرد ه گذاری یک 

ساله

10/150/170/140/150/16
80/180/160/10/170/13
200/220/150/090/190/12

نرخ رشد  
سرمایه گذاری

10/150/140/130/20/15
80/150/150/150/20/16
200/160/150/150/20/16

نرخ رشد  شاخص 
بورس

10/120/150/170/190/16
80/110/150/180/20/16
200/130/160/190/20/17

د ر نمود ارهای )1( و )2( تجزیه تاریخی نرخ رشد  تولید  ناخالص د اخلی و نرخ رشد  شاخص بورس 
د ر د وره زمانی 1370:1-1395:4 نشان د اد ه شد ه است. د ر هر یک از نمود ارها خط ممتد  قرمز رنگ 
د لالت بر د اد ه های واقعی د ارد  و هر یک از میله ها تجزیه متغیر مورد نظر را به اثرات شوک های مختلف 
د ر فصل مشخص نشان می د هد . از نمود ار )1( مشخص است که شوک عرضه کل نقش غالب را د ر 
توضیح نرخ رشد  تولید  ناخالص د اخلی بر عهد ه د اشته است. لازم به اشاره است با توجه به اینکه د ر 
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اینجا متغیر قیمت نفت د رنظر گرفته نشد ه است اثرات شوک های نفتی نیز تحت عنوان شوک عرضه 
کل د ر مد ل خود  را نشان می د هد . همچنین، شواهد  د لالت د ارد  که شوک مالی نیز د ر روند  تولید  
ناخالص د اخلی تأثیر گذار بود ه است. بخصوص، شوک مالی د ر د وره کساد ی اخیر )1394-1390( 
تولید   روند   توضیح  د ر  کمابیش  نیز  مد ل  سایر شوک های  است.  د اشته  عهد ه  بر  رنگ تری  پر  نقش 
ناخالص د اخلی موثر بود ه اند . نمود ار )2( قبل از هر چیزی نشان می د هد  که روند  شاخص بورس کاملا 
نوسانی بود ه و همچنین، د رصد  تغییرات شاخص بورس چند  برابر د رصد  تغییرات تولید  ناخالص د اخلی 
بود ه است. تجزیه تاریخی نرخ رشد  شاخص بورس د لالت د ارد  که د و شوک سرمایه گذاری و پولی نقش 
اصلی د ر توضیح رفتار این متغیر د اشته اند . این نتایج با د لالت های نظری و تجربی سازگاری بالای د ارد . 
شوک سرمایه گذاری که به صورت مستقیم حجم سرمایه و به تبع آن بازد هی سرمایه را تحت تأثیر 
قرار می د هد  و انتظار می رود  که بر بورس اوراق بهاد ار تأثیرگذار باشد . همچنین، شوک پولی )که د ر 
اینجا به عنوان شوک متغیر نرخ سود  تعریف شد ه است( بیانگر تغییرات د ر بازد هی یکی از مهم ترین 

بازارهای رقیب بازار سهام است و بر نوسانات بورس تأثیر به سزایی د ارد .

نمودار1:تجزیهتاریخینرخرشدتولیدناخالصداخلیبراساسنتایجبرآوردمدلاول

)خط منحنی نمودار د لالت بر د اد ه های واقعی د ارد  و هر میله نشان د هند ه تجزیه متغیر مورد نظر به اثرات شوک های مختلف است(
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نمودار2:تجزیهتاریخینرخرشدشاخصبورسبراساسنتایجبرآوردمدلاول
)خط منحنی نمودار د لالت بر د اد ه های واقعی د ارد  و هر میله نشان د هند ه تجزیه متغیر مورد نظر به اثرات شوک های مختلف است(

به منظور بررسی بیشتر نقش شوک های مالی د ر نمود ار )3( توابع عکس العمل آنی متغیرهای مد ل 
اول د ر واکنش به شوک بخش مالی نشان د اد ه شد ه است. مطابق با محد ود یت های علامتی تعیین شد ه 
د ر جد ول )1( د ر اینجا نیز شواهد  حاکی از آن است که شوک مالی اثر مثبت و معنی د اری بر روی 
تولید  ناخالص د اخلی، سرمایه گذاری و خود  شاخص بورس د ارد . همچنین، شواهد  د لالت د ارد  که تورم 
و نرخ سود  به ترتیب واکنش مثبت و منفی به شوک مالی د اشته اند  اما هیچ کد ام از این اثرات معنی د ار 
نیستند . از لحاظ مقد اری اثر شوک مالی بر روی سرمایه گذاری و تولید  ناخالص د اخلی به ترتیب نصف 
و یک پنجم اثرات آن بر روی شاخص بورس است. همچنین، نتایج نشان می د هد  که اثرات شوک مالی 

بر روی متغیرهای مذبور د ر فاصله زمانی 10 فصل یعنی تقریبا د و نیم سال از بین می رود .
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13 
 

 
 متغیرهای مدل اول در مواجه با شوک مالی العمل آنی توابع عکس :3نمودار 

العمل  درصدی احتمال پیشین توابع عکس 62العمل آنی است و ناحیه هاشور زده دلالت بر ناحیه  توابع عکس دهنده میانه پیشین قرمز رنگ نشان وطخط)
 آنی برآورد شده دارد(

 
)اول اینکه، این متغیر در اقتصاد ایران کمتر ماهیت ابزار اعمال سیاست پولی دارد و دوم  های نرخ سود در اقتصاد ایران به دلیل ویژگی

 شود و تغییرپذیری آن با سایر متغیرهای مدل سازگاری ندارد( اینکه، این متغیر عمدتا به صورت سالانه توسط نهاد ناظر پولی تعیین می
برای رفع این مشکل، یکبار مدل بدون لحاظ متغیر  ا با مشکل مواجه کند.که شناسایی مدل ر این متغیر ممکن استممکن است لحاظ 

نرخ سود برآورده شده و نتایج اصلی آن در ضمیمه )الف( ارائه شده است. شواهد کلی حاکی از آن است که سازگاری قابل قبولی بین 
 العه حاضر نیز دارد.هر دو مدل برآورد شده وجود دارد. این شواهد دلالت بر استحکام نتایج مطنتایج 

 نتایج تجربی مدل دوم 

نقش  کل ها حاکی از آن است که شوک عرضه . در اینجا نیز یافتهشود در این قسمت به بررسی شواهد تجربی مدل دوم پرداخته می
 اصلی در توضیح نوسانات دو متغیر تولید ناخالص داخلی و نرخ تورم داشته است. همچنین، شواهد دلالت دارد که بعد از شوک عرضه

ساله، شوک  5اند. در افق زمانی  گذاری بیشترین نقش را در توضیح اکثر متغیرهای مدل داشته ، شوک عرضه اعتبارات بانکی و سرمایهکل
دهند. از سایر  درصد از نوسانات متغیر تولید ناخالص داخلی را توضیح می 95و  96، 92گذاری و تسهیلات به ترتیب  ه، سرمایکل عرضه

تری در  توان اشاره نمود که شوک عرضه اعتبارات به صورت کلی نقش با اهمیت بینی مدل دوم می نتایج تجزیه واریانس خطای پیش
همچنین، شواهد حاکی از آن است که شوک قیمتی  انات متغیرهای مختلف داشته است.مسکن در توضیح نوس قیمت مقایسه با شوک

 اقتصادیدر ادبیات  9ای مطابق با مدل محدودیت وثیقههای مدل بر نرخ رشد تسهیلات بانکی دارد.  مسکن اثر کمتری از سایر شوک
                                                           
1. Collateral Constraint  

نمودار3:توابععکسالعملآنیمتغیرهایمدلاولدرمواجهباشوکمالی
)خطوط تیره رنگ نشان د هند ه میانه پیشین توابع عکس العمل آنی است و ناحیه روشن تر د لالت بر ناحیه 68 د رصد ی احتمال 

پیشین توابع عکس العمل آنی برآورد  شد ه د ارد (

به د لیل ویژگی های نرخ سود  د ر اقتصاد  ایران )اول اینکه، این متغیر د ر اقتصاد  ایران کمتر ماهیت 
ابزار اعمال سیاست پولی د ارد  و د وم اینکه، این متغیر عمد تا به صورت سالانه توسط نهاد  ناظر پولی 
این متغیر ممکن  ند ارد ( لحاظ  با سایر متغیرهای مد ل سازگاری  تغییرپذیری آن  و  تعیین می شود  
است شناسایی مد ل را با مشکل مواجه کند . برای رفع این مشکل، یکبار مد ل بد ون لحاظ متغیر نرخ 
سود  برآورد ه شد ه و نتایج اصلی آن د ر ضمیمه )الف( ارائه شد ه است. شواهد  کلی حاکی از آن است 
که سازگاری قابل قبولی بین نتایج هر د و مد ل برآورد  شد ه وجود  د ارد . این شواهد  د لالت بر استحکام 

نتایج مطالعه حاضر نیز د ارد .
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نتایجتجربیمدلدوم

د ر این قسمت به بررسی شواهد  تجربی مد ل د وم پرد اخته می شود . د ر اینجا نیز یافته ها حاکی از 
آن است که شوک عرضه کل نقش اصلی د ر توضیح نوسانات د و متغیر تولید  ناخالص د اخلی و نرخ تورم 
د اشته است. همچنین، شواهد  د لالت د ارد  که بعد  از شوک عرضه کل، شوک عرضه اعتبارات بانکی و 
سرمایه گذاری بیشترین نقش را د ر توضیح اکثر متغیرهای مد ل د اشته اند . د ر افق زمانی 5 ساله، شوک 
عرضه کل، سرمایه گذاری و تسهیلات به ترتیب 17، 16 و 15 د رصد  از نوسانات متغیر تولید  ناخالص 
د اخلی را توضیح می د هند . از سایر نتایج تجزیه واریانس خطای پیش بینی مد ل د وم می توان اشاره 
نمود  که شوک عرضه اعتبارات به صورت کلی نقش با اهمیت تری د ر مقایسه با شوک قیمت مسکن د ر 
توضیح نوسانات متغیرهای مختلف د اشته است. همچنین، شواهد  حاکی از آن است که شوک قیمتی 
مسکن اثر کمتری از سایر شوک های مد ل بر نرخ رشد  تسهیلات بانکی د ارد . مطابق با مد ل محد ود یت 
وثیقه ای د ر اد بیات اقتصاد ی انتظار بر آن است که توان وام گیری د ر اقتصاد  ارتباط مستقیمی با قیمت 
مسکن به عنوان مهم ترین د ارایی قابل وثیقه د اشته است. اما شواهد  این مطالعه حاکی از آن است که 
د ر اقتصاد  ایران فعالیت و میزان اعتبارد هی نظام بانکی بیشتر تحت تأثیر شوک های عرضه و تقاضای 
کل است. این موضوع به نحوی می تواند  مکانیسم انتشار اثرات شوک های مالی را مختل نماید  و به 
همین د لیل نقش شوک قیمتی مسکن د ر توضیح نوسانات سایر متغیرهای مد ل پررنگ نیست. لازم 
به اشاره است که د ر اینجا نیز مد ل د وم یکبار بد ون لحاظ متغیر نرخ سود  تخمین زد ه شد ه است و 

نتایج اصلی آن د ر ضمیمه )ب( گزارش شد ه است. 
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جدول4:تجزیهواریانسخطایپیشبینیمدلدوم

متغير/ 
شوک

افق زمانی 
)فصل(

شوک 
عرضه کل

شوک 
تقاضای کل

شوک 
سياست پولی

شوک 
سرمایه گذاری

شوک عرضه 
اعتبارت

شوک قيمت 
مسکن

نرخ رشد  
تولید  ناخالص 

د اخلی

10/150/130/140/150/140/13
80/170/120/140/150/150/13
200/170/130/140/160/150/13

نرخ تورم
10/240/110/070/160/120/05
80/230/110/090/160/140/07
200/210/130/120/170/160/11

نرخ سود  
سپرد ه گذاری 

یک ساله

10/130/140/120/140/140/14
80/160/140/090/140/140/13
200/190/140/080/150/140/11

نرخ رشد  
سرمایه گذاری

10/120/130/130/170/160/14
80/120/130/140/170/160/14
200/140/140/140/170/160/14

نرخ رشد  
تسهیلات 

بانکی

10/150/150/120/150/130/08
80/160/150/120/150/130/08
200/170/150/120/160/140/09

نرخ رشد  
قیمت 
مسکن

10/120/140/140/140/150/15
80/120/140/150/140/150/15
200/140/150/150/150/150/15

د ر اد امه، به بررسی تجزیه تاریخی متغیرهای نرخ رشد  تولید  ناخالص د اخلی، نرخ رشد  تسهیلات 
بانکی و نرخ رشد  قیمت مسکن پرد اخته می شود . تجزیه تاریخی نرخ رشد  تولید  ناخالص د اخلی د ر 
نمود ار )4( نشان د اد ه شد ه است. شواهد  حاکی از آن است که شوک عرضه کل و شوک عرضه اعتبارات 
نقش غالب را د ر توضیح رفتار نرخ رشد  تولید  ناخالص د اخلی بر عهد ه د ارند . براساس نتایج بد ست 
آمد ه می توان اشاره نمود  که نقش شوک عرضه اعتبارات د ر مقایسه با شوک قیمت مسکن از اهمیت 
بیشتری برخورد ار است. همچنین، شواهد  نشان می د هد  که نقش شوک عرضه اعتبارات د ر توضیح 
کساد ی د وره اخیر پررنگ تر بود ه است. از سایر شواهد  می توان عنوان کرد  که شوک های مالی توانایی 
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بیشتری د ر توضیح د وره های رکود ی تولید  ناخالص د اخلی د اشته اند  )نقش شوک های مالی د ر توضیح 
نرخ های منفی رشد  تولید  ناخالص د اخلی د ر مقایسه با نرخ های مثبت بیشتر بود ه است(. 

نمودار4:تجزیهتاریخینرخرشدتولیدناخالصداخلیبراساسنتایجبرآوردمدلدوم

د ر نمود ارهای )5( و )6( تجزیه تاریخی متغیرهای نمایند ه بخش مالی یعنی د و متغیر تسهیلات بانکی و 
قیمت مسکن نشان د اد ه شد ه است. این د و متغیر نیز همانند  شاخص بورس از روند ی نوسانی برخورد ار هستند  
همچنین، نوسانات متغیرهای تسهیلات بانکی و قیمت مسکن د ر مقایسه با شاخص بورس نامنظم تر هستند . 
تجزیه تاریخی متغیر نرخ رشد  تسهیلات بانکی حاکی از آن است که شوک تقاضای کل و خود  شوک اعتباری 
بیشترین نقش توضیح د هند گی را بر عهد ه د ارند . د ر واقع، همان طور که د ر قسمت قبلی توضیح د اد ه شد  د ر 
اینجا نیز یافته ها حاکی از آن است که مکانیسم مد ل محد ود یت وثیقه ای د ر اقتصاد  ایران قابل تأیید  نیست. 
شواهد  تجزیه تاریخی نرخ رشد  قیمت مسکن د لالت د ارد  که سه شوک اعتباری، سرمایه گذاری و پولی نقش 
غالب را د ر توضیح رفتار این متغیر د اشته اند . نتایج بیانگر آن است که یکی از متغیرهای اصلی توضیح د هند ه 
نوسانات قیمت مسکن، شوک اعتباری است. این یافته د لالت د ارد  که تقاضا عامل غالب د ر توضیح رفتارهای 

قیمتی بخش مسکن است و این موضوع با اد بیات اقتصاد ی سازگاری بالایی د ارد .
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نمودار5:تجزیهتاریخینرخرشدتسهیلاتبانکیبراساسنتایجبرآوردمدلدوم

نمودار6:تجزیهتاریخینرخرشدقیمتمسکنبراساسنتایجبرآوردمدلدوم
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د ر نمود ار )7( توابع عکس العمل آنی متغیرهای مد ل د ر مواجه با شوک عرضه اعتبارات نشان 
د اد ه شد ه است. یافته ها حاکی از آن است که شوک عرضه اعتبارات منجر به افزایش متغیرهای تولید  
ناخالص د اخلی، سرمایه گذاری، تسهیلات بانکی و قیمت مسکن شد ه است. از سوی د یگر شواهد  نشان 
می د هد  که شوک عرضه اعتبارات اثر معنی د اری بر روی متغیرهای تورم و نرخ سود  بانکی ند اشته 
است. از لحاظ مقد اری بیشترین اثر شوک اعتباری به ترتیب بر روی متغیرهای سرمایه گذاری، قیمت 
متغیر  برابر  چند   تقریبا  سرمایه گذاری  متغیر  که  گونه ای  به  است،  د اخلی  ناخالص  تولید   و  مسکن 

تسهیلات د ر مواجه با شوک اعتباری افزایش یافته است.

17 
 

داری بر روی متغیرهای تورم و نرخ سود بانکی نداشته است. از لحاظ  دهد که شوک عرضه اعتبارات اثر معنی سوی دیگر شواهد نشان می
ای که  به گونه لص داخلی است،ت مسکن و تولید ناخاگذاری، قیم مقداری بیشترین اثر شوک اعتباری به ترتیب بر روی متغیرهای سرمایه

 گذاری تقریبا چند برابر متغیر تسهیلات در مواجه با شوک اعتباری افزایش یافته است. متغیر سرمایه

 

 
 العمل آنی متغیرهای مدل دوم در مواجه با شوک عرضه اعتباراتتوابع عکس :7نمودار 

 
( نشان داده شده است. شواهد بدست آمده از 2مسکن در نمودار ) قیمت واکنش به شوک در العمل آنی متغیرهای مدل دوم توابع عکس

این قسمت دلالت دارد که در اثر شوک مثبت تقاضای مسکن، همه متغیرهای مدل به غیر از متغیر نرخ سود بانکی واکنش مثبتی 
گذاری و نرخ سود بانکی وضع نشده است.  تغیرهای سرمایهاند. لازم به اشاره است که در مدل دوم محدودیتی بر روی واکنش م داشته

گذاری در مواجه با شوک تقاضای مسکن افزایش داشته است. همچنین، نرخ سود بانکی  نتایج مدل خود حاکی از آن است که سرمایه
نیست. در اینجا نیز نتایج دار  مسکن داشته است هر چند که از لحاظ آماری کاهش نرخ سود معنی قیمت واکنش منفی در پاسخ به شوک

گذاری در مقایسه با سایر متغیرها از لحاظ مقداری واکنش بیشتری داشته است. همچنین، واکنش مقداری  حاکی از آن است که سرمایه
 تولید ناخالص داخلی نیز قابل ملاحظه است.

نمودار7:توابععکسالعملآنیمتغیرهایمدلدومدرمواجهباشوکعرضهاعتبارات

توابع عکس العمل آنی متغیرهای مد ل د وم د ر واکنش به شوک قیمت مسکن د ر نمود ار )8( نشان 
د اد ه شد ه است. شواهد  بد ست آمد ه از این قسمت د لالت د ارد  که د ر اثر شوک مثبت تقاضای مسکن، 
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همه متغیرهای مد ل به غیر از متغیر نرخ سود  بانکی واکنش مثبتی د اشته اند . لازم به اشاره است که 
د ر مد ل د وم محد ود یتی بر روی واکنش متغیرهای سرمایه گذاری و نرخ سود  بانکی وضع نشد ه است. 
نتایج مد ل خود  حاکی از آن است که سرمایه گذاری د ر مواجه با شوک تقاضای مسکن افزایش د اشته 
است. همچنین، نرخ سود  بانکی واکنش منفی د ر پاسخ به شوک قیمت مسکن د اشته است هر چند  که 
از لحاظ آماری کاهش نرخ سود  معنی د ار نیست. د ر اینجا نیز نتایج حاکی از آن است که سرمایه گذاری 
د ر مقایسه با سایر متغیرها از لحاظ مقد اری واکنش بیشتری د اشته است. همچنین، واکنش مقد اری 

تولید  ناخالص د اخلی نیز قابل ملاحظه است.

18 
 

 

 مسکن قیمت مواجه با شوکالعمل آنی متغیرهای مدل دوم در  توابع عکس :8نمودار 
 

 گیری بحث و نتیجه
دو مدل اصلی مطالعه حاضر با بودیم.  نوسانات بخش حقیقی اقتصاد ایراندر  های مالی در این مطالعه به دنبال شناسایی نقش شوک

و تجزیه  بینی خطای پیش ریانسنتایج تجزیه وا برآورد شدند. 932049-:93154های فصلی در دوره زمانی  روش بیزین و دادهاستفاده از 
دو هده دارد. حاکی از آن است که شوک عرضه نقش غالب را در توضیح نوسانات متغیرهای اقتصاد کلان برع تاریخی متغیرهای مختلف

برای توضیح این یافته تجربی برشمرد. اول اینکه در مدل این مطالعه قیمت نفت و شوک نفتی لحاظ نشده و اثرات  توان می استدلال را
ای و  دهد. دوم اینکه بخش تولیدی اقتصاد ایران وابستگی بالای به واردات کالاهای سرمایه آن به صورت شوک عرضه خود را نشان می

 المللی در دهه اخیر با های بین های یکباره نرخ ارز در چند دهه اخیر و محدودیت یز به دلیل جهشای دارد که واردات این کالاها ن واسطه
بدست  سایر نتایج های عرضه در اقتصاد ایران دارد. ای مواجه بوده است که این موضوع نیز دلالت بر شدت شوک نوسانات قابل ملاحظه

 قیمت ، شوک عرضه اعتبارات و شوکبازار سهامهای مالی )شوک  گذاری، شوک که بعد از شوک عرضه و شوک سرمایهآمده دلالت دارد 
در واقع، شواهد مطالعه حاضر حاکی از آن است که بدون  دهند. مسکن( سهم بیشتری از نوسانات تولید ناخالص داخلی را توضیح می

 ح داد.توان نوسانات بخش حقیقی اقتصاد ایران را به صورت کامل توضی لحاظ بخش مالی نمی
اند.  گذاری و پولی نقش اصلی در توضیح رفتار این متغیر داشته تجزیه تاریخی نرخ رشد شاخص بورس دلالت دارد که دو شوک سرمایه

گذاری که به صورت مستقیم حجم سرمایه و به تبع آن بازدهی  های نظری و تجربی سازگاری بالای دارد. شوک سرمایه این نتایج با دلالت
رود که بر بورس اوراق بهادار تأثیرگذار باشد. همچنین، شوک پولی )که در اینجا به عنوان  دهد و انتظار می تحت تأثیر قرار میسرمایه را 

ترین بازارهای رقیب بازار سهام است و بر نوسانات بورس  شوک متغیر نرخ سود تعریف شده است( بیانگر تغییرات در بازدهی یکی از مهم

نمودار8:توابععکسالعملآنیمتغیرهایمدلدومدرمواجهباشوکقیمتمسکن
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بحثونتیجهگیری

د ر این مطالعه به د نبال شناسایی نقش شوک های مالی د ر نوسانات بخش حقیقی اقتصاد  ایران 
زمانی  د وره  د ر  فصلی  د اد ه های  و  بیزین  روش  از  استفاد ه  با  حاضر  مطالعه  اصلی  مد ل  د و  بود یم. 
1395:4-1370:1 برآورد  شد ند . نتایج تجزیه واریانس خطای پیش بینی و تجزیه تاریخی متغیرهای 
مختلف حاکی از آن است که شوک عرضه نقش غالب را د ر توضیح نوسانات متغیرهای اقتصاد  کلان 
برعهد ه د ارد . د و استد لال را می توان برای توضیح این یافته تجربی برشمرد . اول اینکه د ر مد ل این 
مطالعه قیمت نفت و شوک نفتی لحاظ نشد ه و اثرات آن به صورت شوک عرضه خود  را نشان می د هد . 
د وم اینکه بخش تولید ی اقتصاد  ایران وابستگی بالای به وارد ات کالاهای سرمایه ای و واسطه ای د ارد  
و محد ود یت های  اخیر  د هه  د ر چند   ارز  نرخ  یکباره  د لیل جهش های  به  نیز  کالاها  این  وارد ات  که 
بین المللی د ر د هه اخیر با نوسانات قابل ملاحظه ای مواجه بود ه است که این موضوع نیز د لالت بر 
شد ت شوک های عرضه د ر اقتصاد  ایران د ارد . سایر نتایج بد ست آمد ه د لالت د ارد  که بعد  از شوک 
عرضه و شوک سرمایه گذاری، شوک های مالی )شوک بازار سهام، شوک عرضه اعتبارات و شوک قیمت 
مسکن( سهم بیشتری از نوسانات تولید  ناخالص د اخلی را توضیح می د هند . د ر واقع، شواهد  مطالعه 
حاضر حاکی از آن است که بد ون لحاظ بخش مالی نمی توان نوسانات بخش حقیقی اقتصاد  ایران را 

به صورت کامل توضیح د اد .
تجزیه تاریخی نرخ رشد  شاخص بورس د لالت د ارد  که د و شوک سرمایه گذاری و پولی نقش اصلی 
با د لالت های نظری و تجربی سازگاری بالای د ارد .  نتایج  د ر توضیح رفتار این متغیر د اشته اند . این 
شوک سرمایه گذاری که به صورت مستقیم حجم سرمایه و به تبع آن بازد هی سرمایه را تحت تأثیر 
قرار می د هد  و انتظار می رود  که بر بورس اوراق بهاد ار تأثیرگذار باشد . همچنین، شوک پولی )که د ر 
اینجا به عنوان شوک متغیر نرخ سود  تعریف شد ه است( بیانگر تغییرات د ر بازد هی یکی از مهم ترین 
بازارهای رقیب بازار سهام است و بر نوسانات بورس تأثیر به سزایی د ارد . از سایر نتایج بد ست آمد ه 
می توان اشاره نمود  که شوک عرضه اعتبارات به صورت کلی نقش با اهمیت تری د ر مقایسه با شوک 
قیمت مسکن د ر توضیح نوسانات متغیرهای مختلف د اشته است. مطابق با مد ل محد ود یت وثیقه ای 
د ر اد بیات اقتصاد ی انتظار بر آن است که توان وام گیری د ر اقتصاد  ارتباط مستقیمی با قیمت مسکن 
به عنوان مهم ترین د ارایی قابل وثیقه د اشته است. اما شواهد  این مطالعه حاکی از آن است که د ر 
اقتصاد  ایران فعالیت و میزان اعتبارد هی نظام بانکی بیشتر تحت تأثیر شوک های عرضه و تقاضای کل 
است. این موضوع به نحوی می تواند  مکانیسم انتشار اثرات شوک های مالی را مختل نماید  و به همین 
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د لیل شوک قیمتی مسکن د ر مقایسه با شوک عرضه اعتبارات نقش کم رنگتری د ر توضیح نوسانات 
سایر متغیرهای مد ل د اشته است.

د ر این مطالعه د ر یک چارچوب جامع اثرات شوک های بخش مالی بر بخش حقیقی اقتصاد  ایران با 
بکارگیری رویکرد  ساختاری محد ود یت های علامتی مورد  بررسی قرار گرفت. براساس یافته های این مطالعه 
پیشنهاد  می شود  که سیاست گذاران پولی و مالی برای ثبات بخشی به شرایط اقتصاد ی، توجه ویژه ای به 
متغیرهای بخش مالی بخصوص حجم تسهیلات بانکی و وضعیت بازار سهام د اشته باشند . شواهد  این 
مطالعه نشان می د هد  که اعمال سیاست های ثبات بخشی بد ون لحاظ این متغیرها تا حد  زیاد ی ناقص 
خواهد  بود . همچنین، برای مطالعات آتی پیشنهاد  می شود  که د ر قالب مد ل های تعاد ل عمومی به بررسی 

چونگی و اثرات لحاظ بخش مالی د ر سیاست های ثبات بخشی اقتصاد  کلان پرد اخته شود .

منابع

الف( فارسی
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پیوستالفـمدلاولباحذفمتغیرنرخسود

جدول5:تجزیهواریانسخطایپیشبینیمدلاولبدونلحاظمتغیرنرخسود

 متغير/
شوک

 افق زمانی
)فصل(

 شوک
عرضه کل

 شوک
تقاضای کل

 شوک
 سرمایه گذاری

 شوک
مالی

نرخ رشد  تولید  
ناخالص د اخلی

10/220/190/20/21
80/240/180/210/21
200/240/180/210/21

نرخ تورم
10/250/210/180/16
80/260/20/180/16
200/260/20/180/16

نرخ رشد  
سرمایه گذاری

10/190/160/220/22
80/190/160/220/23
200/190/160/220/23

نرخ رشد  
شاخص بورس

10/170/170/240/24
80/170/170/240/23
200/190/180/250/23

نمودار9:تجزیهتاریخینرخرشدتولیدناخالصداخلیبراساسنتایجمدلاولبدوملحاظمتغیرنرخسود
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پیوستبـمدلدومباحذفمتغیرنرخسود

جدول6:تجزیهواریانسخطایپیشبینیمدلدومبدونلحاظمتغیرنرخسود

افق زمانی متغير/ شوک
)فصل(

شوک عرضه 
کل

شوک تقاضای 
کل

شوک 
سرمایه گذاری

شوک 
اعتبارت

شوک قيمت 
مسکن

نرخ رشد  
تولید  ناخالص 

د اخلی

10/190/160/180/180/17
80/210/150/190/190/16
200/210/150/190/190/16

نرخ تورم
10/270/120/20/170/07
80/270/120/20/170/08
200/270/120/20/170/09

نرخ رشد  
سرمایه گذاری

10/140/140/210/220/17
80/150/150/220/220/17
200/150/150/220/220/17

نرخ رشد  
تسهیلات 

بانکی

10/20/190/190/160/09
80/210/180/190/160/08
200/220/180/190/160/08

نرخ رشد  
قیمت مسکن

10/140/170/170/190/19
80/140/180/170/190/19
200/150/180/180/190/19



... 
ان

ير
د ا

صا
اقت

ت 
انا

وس
ر ن

ی د
مال

ی 
ها

ک 
شو

ش 
 نق

يی
سا

شنا
نی

ما
رح

ور 
يم

و ت
ی 

لاح
ن ف

اما
س

35

نمودار10:تجزیهتاریخینرخرشدتولیدناخالصداخلیبراساسنتایجمدلدومبدوملحاظمتغیر
نرخسود


