
 
 

 ثباتی بازار سهام پولی بر بازدهی و بی  تاثير سياست

 9ای بين ابزارهای سياست پولی در ایران( )مقایسه
 

 1، محسن مهرآرا4، کامبيز هژبر کيانی3، حميد شهرستانی2غلامرضا رضائی

      21/2/18 :رشیپذ خیتار       1/99/18 :افتیدر خیتار

 چکيده
، این سئوال مهم مطرح شد که 8669-8662مالی اخیر، مخصوص بحران مالی های  بعد از بحران
 ثباتی مالی چقدر پولی در وقوع آنها و همین طور جلوگیری از بوجود آمدن بی نقش سیاست

ثباتی بازار  پولی بر بازده و بی های تاثیر سیاست باشد؟ این مقاله در همین راستا، به بررسی پویایی می
در  Q4  :1471تا Q1:1491  سهام با استفاده از مدل خود رگرسیونی برداری ساختاری در دوره

ایران پرداخته است. در این مطالعه، اثر سیاست پولی از  طریق ابزارهای پولی مختلف مورد استفاده 
پولی  بانک مرکزی بر بازار سهام  مورد بررسی قرار گرفته است. برای نشان دادن عملکرد سیاست

ی ها بانکد بدهی از چهار متغیر نرخ سود موزون، نرخ رشد پایه پولی، نسبت سپرده قانونی و رش
العمل آنی  پولی استفاده شده است. نتایص تابع عکس تجاری به بانک مرکزی به عنوان ابزار سیاست

ثباتی بازار سهام تاثیر ندارند. نتایص تجزیه  که ابزارهای سیاست پولی بر بازدهی و بی دهد می نشان
دهندگی تغییرات  لی در توضیحبینی نیز بیانگر این است که سهم ابزارهای پو واریانس خطای پیش

باشد هرچند سهم پایه  ثباتی بازار سهام ناچیز و برای هر کدام کمتر از ده درصد می بازدهی و بی
توان گفت ابزارهای سیاستی بانک مرکزی اثرگذاری خاصی  پولی از بقیه بیشتر است، در نتیجه می

 ثباتی بازار سهام ندارند. بر رفتار و بی

رگرسیونی برداری ثبات مالی، بازار سهام، مدل خود سیاست پولی، بی های کليدی:واژه

 )SVAR( ساختاری

  JEL: E51 ،G10 ،C32بندی  طبقه
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 . مقدمه9

غرب نشان داد که که بحران و  8669تجربه بحران مالی شرق آسیا و بحران مالی 

خواهد داشت. نوسانات شدید در بازارهای مالی، رکود در بخش واقعی اقتصاد را در پی 

ثباتی در بازارهای مالی و نحوه بوجود آمدن آن، از مباحث  لذا در دهه گذشته ثبات و بی

گیری بوده است. بازار سهام به عنوان رکن اصلی  مهم در محافل دانشگاهی و مراکز تصمیم

باشد  بازار سرمایه از اجزای مهم بازارهای مالی در دنیا مخصوصا کشورهای توسعه یافته می

این بازار های  کند. و شاخص می که نقش مهمی را در تجهیز و تخصیص منبع مالی بازی

باشد با توجه به اینکه در طی گذشت زمان،  معمولا بیانگر چگونگی وضعیت اقتصاد می

ثباتی در بازار  پیدا کرده است، بیای  وسعت بازارسهام و عمق آن افزایش قابل ملاحظه

مالی تاثیر گذاشته و باعث تغییرات مهمی های  ا، بنگاها و واسطهسهام، بر ترازنامه خانواره

شود که درنتیجه این، تقاضای کل  می مصرفی و سرمایه گذاری احاد جامعههای  در تصمیم

)ورونا و  شود می جامعه کاهش یافته و باعث رشد اقتصادی پایین و رکود اقتصادی

 (.86191همکاران، 

ثباتی بازارهای مالی از جمله بازارسهام شوند که در  بیتوانند باعث  می عوامل مختلفی

پولی نقش  این بین با توجه با تجربه بحرانهای بازار سهام در طول چند دهه گذشته، سیاست

مهمی را در بوجود آمدن آن داشته است. با توجه به نقش بازار سهام در تامین مالی و همین 

ی بالای این بازار، تاثیرپذیری بیشتر و سریع طور به دلیل ماهییت سیال بودن و نقدشوندگ

. تحقیقات 8(8619پولی دارد)اسونسون، های  تری نسبت به بازار کالا و خدمات  از سیاست

از جمله بازار سهام، نرخ بهره  های مالی نشان داده است که یکی از دلایل اصلی بحران

بوده است نبساطی هستند، پولی اهای  پایین و شرایط آسان اعتباردهی که مصداق سیاست

های پرریسک رفته و منجر  کنندگان در بازار به سمت فعالیت که باعث شده است مشارکت

ثباتی  (. باتوجه به اینکه بی8619؛ بوردو، 48611ثباتی شوند)مشکین، مدن بیبه بوجود آ

                                                           
1. Verona et al 

2. Svensson 

3. Mishkin  
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مهم های  مالی اثرات مخرب بر اقتصاد یک کشور دارد و با عنایت به اینکه یکی از کانال

باشد بحث اساسی  می انتقال اثرات سیاست پولی، کانال قیمت داراییها از جمله قیمت سهام

گیری این شد که سیاست پولی چگونه باید به  در محافل دانشگاهی و مراکز تصمیم

ثباتی بازارهای مالی  از جمله بازار سهام واکنش نشان  ها و بی نوسانات شدید قیمت دارایی

اعتقاد بر  ابطه دو دیدگاه مهم وجود دارد: در دیدگاه اول یا دیدگاه قدیمیدهند؟  در این ر

به عنوان اهداف اصلی بانک -ها در کنار ثبات محصول کل این است که ثبات قیمت

تواند منجر به  می ها ثباتی سطح قیمت باشد. بی می مالی نیز تضمین کننده ثبات _مرکزی

گذاری آینده شود و این ممکن است باعث  مایهاستنباط غلط در مورد بازدهی واقعی سر

دهی و استقراض، افزایش نکول، به خطر افتادن  های قرض نقص و عیب در تصمیم گیری

پولی ملاحظات  شود. لذا در تنظیم سیاست ها بانکو افزایش ورشکستگی  ها بانکسبد وام 

گیرد. طرفدارن این دیدگاه معتقدند زمانی  مربوط به ثبات بازارهای مالی در حاشیه قرار می

دهند که اثر خود را بر ثبات محصول و  دارایی واکنش نشان میهای  به تغییرات قیمت

؛ بوردو و ویلوک،  (8611)1؛ فازیو و همکاران، 1771قیمت گذاشته باشند  )شوارتز، 

طبق نظر طرفداران دیدگاه دوم، شواهد تجربی و (. 8613 4؛کریست و لوپو، 86698

تواند به تنهایی شرایط کافی برای ثبات  نمیها  اند که ثبات قیمت علمی نشان دادههای  نظریه

م و کنند که از دیدگاه تاریخی، بحرانهای مالی گذشته ک می بازارهای مالی باشد. آنها بیان

بیش در زمانی بوجود آمدند که تورم در سطح پایین و باثبات قرارداشت و اتفاقا این عدم 

مالی است که بازخورد منفی شدیدی را بر ثبات قیمتها داشته است زیرا بازارهای مالی  ثبات

بنابراین اعتقاد دارند  دهند. شان خیلی سریع به سیاست پولی واکنش نشان می به علت ماهیت

مالی را در کنار اهداف  گذاران پولی در اتخاذ سیاست پولی باید هدف ثبات استکه سی

سنتی خود قرار دهند. به عبارت دیگر  اعتقاد دارند که بانک مرکزی باید سیاست پولی 

                                                           
1. Fazio et al 

2. Bordo and Wheelock 

3. Adina Criste and Iulia Lupu 
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؛ فازیو و 8616بلانچارد و همکاران،را در دستور کار قرار دهد. ) 1پیشگیرانه یا فعالانه

 (.8619 3؛ بوردو،8613 4اسمیتز(؛ 8611)8الکانآیدین و و؛ 8611همکاران، 

 صورت به سرمایه های بازار یق، شاخصدر کشورهای با بازارهای مالی بزرگ و عم

 متعدد های گیری اثرات تصمیم و داده نشان را اقتصاد کارکرد نحوه دماسنص،

 منعکس سریعاً ها، آن سیاست شدن اجرایی از قبل حتی را کشور اقتصاد بر گذاران سیاست

بازار سهام در کشورهای در حال توسعه های  اما ویژگی (.8616)ترابی و هومن،  نمایند می

بطور متوسط بازدهی بالاتری  -1 اوت از کشورهای توسعه یافته است:به چند دلیل متف

 -4ارتباط ضعیفی با بازدهی بازارهای سهام کشورهای توسعه یافته دارند.  -8دارند. 

 در سهام بازار وضعیت به نگاهی (. با8666، 1)بیکارت و وو را دارندنوسانات شدیدتری 

کرده ای  از یک طرف این بازار رشد قابل ملاحظه اخیر، یها سال در شود می مشاهده ایران

ترین شاخص نشان دهنده رفتار                 بورس که به عنوان مهم قیمت کل که شاخص است بطوری

تا  1491)فصل اول  باشد در طول دوره مورد مطالعه این پژوهش می و وضعیت بازار سهام

درصد رشد  8/1طور متوسط در هر دوره ه برابر شده است. و ب 101(، 1471 فصل چهارم

که بیانگر عمق بازار سرمایه  GDPداشته است.  نسبت ارزش معاملات و ارزش بازار به 

رسیده است و تعداد  38/81و  19/4در ابتدای دوره به  19/3و 22/6ترتیب از  است به

در آخر دوره رسیده است.  از طرف دیگر،  481به  162ی حاضر در بورس از ها شرکت

های شدید  نوسان از بالایی درجه ازایران مثل بیشتر کشورهای در حال توسعه  سهام بازار

 نامطمئنیمحیط  خود، نوبه به نیز نوسانات این و بوده سهام برخوردار قیمت و بازده بالای

(. از طرفی پایه پولی به 8610)بشیری و همکاران،  کنند می گذاران ایجاد سرمایه برای را

برابر شده است و بطور 131عنوان اصلی ترین ابزار پولی بانک مرکزی در این مدت 

درصد رشد داشته است که نشان از نوسانات زیاد پولی و وجود  41/1میانگین در هر دوره 

                                                           
1. proactive monetary policy 

2. Burcu Aydin and Engin Volkan 

3. Smets 

4. Bordo 

5. Bekaert and Wu 
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شود که شوک  می لذا در این مقاله این سئوال مطرح باشد.  می ولی در کشورهای پ نظمی بی

 ثباتی بازار سهام داشته است؟ پولی چه نقشی در تغییرات قیمت، بازده و بی سیاست

بیانگر در مطالعات مربوط به سیاست پولی، چالش اصلی انتخاب متغیرهای است که  

های پولی مخصوصا  داخل کشور از کلبیشتر محققین در وضعیت سیاست پولی باشند. 

کنند این در حالی است این متغیر به  پولی استفاده می نقدینگی به عنوان شاخص سیاست

توان  عنوان یک هدف میانی مطرح بوده و کاملا تحت کنترل بانک مرکزی نیست لذا نمی

ت دیگر،  پولی استفاده کرد. به عبار حداقل در کوتاه مدت از آن به عنوان شاخص سیاست

یابی نیست، چنین  گزار پولی به طور مستقیم قابل دست از آنجایی که اهداف نهایی سیاست

های پولی، نرخ  مانند نرخ بهره، کل-امکانی را از طریق متغیرهای موسوم به اهداف میانی

آورند. به دلیل آن که هدف میانی تحت کنترل مستقیم بانک  فراهم می -ارز و نرخ تورم

 کنند می یابی به آن از ابزارهای مختلف سیاست پولی استفاده ست، برای دستمرکزی نی

ثباتی بازار  العمل بازده و بی (. لذا هدف این مقاله این است که عکس8611)جلالی نائینی، 

پولی به تفکیک ابزارهای پولی مورد تحلیل قرار بگیرد و  های سیاست سهام در مقابل شوک

ثباتی سهام  ه تفکیک ابزارهای آن در تغیرات بازده و بیهمچنین سهم سیاست پولی ب

که نرخ تورم و نرخ ارز نقش خیلی مهم در شکل  خاطر این مشخص شود. علاوه بر آن، به

گیری سیاست پولی در ایران دارند در این مقاله، سعی شده است اثر سیاست پولی از طریق 

طور، این مقاله جزو اولین  ر گیرد.  همیننرخ ارز و نرخ تورم بر بازار سهام مورد بررسی قرا

طور همزمان بر بازدهی  پولی را به های شوک سیاست مطالعاتی است که اثر پویایی

 . دهد میثباتی بازار سهام مورد مطالعه قرار  وبی

دهی مقاله به این شکل است که دربخش دوم مقاله، مبانی نظری رابطه سیاست  سامان

شود و به بررسی کانالهای اثرگذاری سیاست پولی بر بازده و  یم پولی و بازار سهام بحث

)مدل  شود. در بخش سوم،  روش مورد نظر تحقیق های شدید سهام پرداخته می نوسان

SVAR( گیری متغیرهای  شود. در بخش چهارم، ابتدا به معرفی و اندازه توضیح داده می

تحقیق پرداخته شده و در ادامه تصریح مدل و نحوه اعمال قیود در مدل توضیح داده 
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گردد، در بخش ششم، تحلیل نتایص مورد  می شود. در بخش پنجم، نتایص تحقیق ارائه می

 باشد.  گیری و پیشنهادات تحقیق می بوط به نتیجهگیرد و بخش آخر نیز مر می بحث قرار

 

 مبانی نظری .2

های  قیمت دارایی -کند که البته مشاهدات تجربی نیز آن را تایید می -از نظر پولیون

 باشد می پولی های انتقال اثرات سیاست مالی از جمله سهام یکی از مهمترین مکانیسم

هستند که خیلی  1وع متغیرهای جلونگرهای مالی یک ن (. قیمت دارایی8616)مشکین، 

پولی های  که اثرات مربوط به شوک دهند بطوری پولی واکنش نشان می سریع به سیاست

کند.  گر می جاری و آینده قیمت داراییهای مالی جلوههای  خیلی زود خود را در قیمت

 دهد میان پولی واکنش نش برخلاف آن، بسیاری از متغیرهای واقعی با چند وقفه به سیاست

اشاره به این دارند که مکانیسم انتقال  «کروگمن و مشکین»رابطه،  ( در این8619)اسونسون، 

ای  )یا اهداف نهایی( یک فرآیند دو مرحله پولی به متغیرهای واقعی کامل اثرات سیاست

به است: اول انتقال از سیاست پولی به بازارهای مالی و سپس دوم، انتقال از بازارهای مالی 

(. هدف این مقاله بررسی فرآیند 86138)کاکریس و نوکو،  اهداف نهایی بانک مرکزی

مرکزی به این صورت است که با  پولی توسط بانک مرحله اول است. فرایند اجرای سیاست

)یا لنگرهای اسمی( را  سری اهداف میانی استفاده از ابزارهای پولی که در اختیار دارد یک

تا از طریق آنها به اهداف نهایی دست پیدا کند که از جمله  هدد میتحت تاثیر قرار 

ها  توان به نرخ بهره، حجم پول، نرخ تورم و سطح عمومی قیمت می مهمترین اهداف میانی

تواند از طریق  پولی می (. بنابراین، سیاست8611؛ جلالی نائینی، 8616)مشکین، اشاره کرد

های مالی، اثرات  ثرگذاری بر بازده و قیمت داراییابزارهای پولی و اهداف میانی خود، با ا

مستقیم و فوری بر بازارهای مالی از جمله بازار سهام داشته باشد و در نتیجه باعث ثبات یا 

تبع آن اثر مثبت یا منفی بر اقتصاد واقعی بگذارد. لذا فهم   ثباتی بازارهای مالی شده و به بی

                                                           
1.Forward Looking 

2. Cocris and Nuco 
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پولی بر اقتصاد  رای فهم مکانیسم انتقال سیاستارتباط بین سیاست پولی و قیمت سهام ب

 ی داراییگذار قیمتهای  (.  براساس تئوری18661)برنانکه و کاتنر، واقعی بسیار مهم است

پولی بر بازار سهام را توضیح داد که در ادامه به توضیح  توان نحوه اثرگذاری سیاست می

 شود.  می آنها پرداخته
 

 آربيتراژگذاری  مدل قيمت .2-9

های مالی، قیمت دارایی به ریسک دارایی وابسته  گذاری دارایی ی قیمتها مدلدر 

های تکامل یافته  که یکی از نظریه -(APTگذاری آربیتراژ) است. در مدل قیمت

، ریسک سهام فقط متاثر از ریسک 8ی قبلیها مدلبر خلاف   -ی دارایی استگذار قیمت

، APTریسک و بازده سهام اثرگذار هستند. براساس نظریه بازار نیست و عوامل متعددی بر 

فردی که منحصر به های  منشاء ریسک سهام ناشی از دو منبع است: الف( عنصر ویژگی

باشند. که با ایجاد  می سیستماتیکمختلف بوده و عامل ریسک غیرهای  هریک از سهام

تصاد کلان که بر هر اوراق توان آن را از بین برد. ب( عوامل اق تنوع در سبد دارایی می

ها عامل  سازی در سهام آن را از بین برد که این توان با تنوع بهادار تاثیرگذار است و نمی

ی آربیتراژ، به جستجوی گذار قیمتریسک سیستماتیک هستند. بنابراین در مدل 

ای از متغیرهای کلان اقتصادی که اثر سیستماتیک بر روی ریسک، در نتیجه  مجموعه

(. در مطالعات گوناگون 8661 4)بیلی، شود می ت و بازده انتظاری سهام دارند، پرداختهقیم

 ترین آنها استفاده شده است که از مهمترین و رایص APTاز عوامل مختلف در قالب الگوی 

توان از تورم، نرخ بهره، پاداش ریسک، نرخ ارز، رشد حجم پول و تغییرات تولید  می

؛ ون 1772همکاران،  و ؛ انتونیو1771)رول و راس،  ناخالص داخلی نام برد

(. همانطور که از مطالعات انجام شده مشخص 1777فراسر،  و ؛ گرونولاد1777رنزبرگ،

                                                           
1.Bernank & Kuttner 

به میزان   سهام، مانندای  سرمایه دارایی قیمت یک مطرح بود، APT( که قبل از تئوری CAPMی دارایی سرمایه ای)گذار قیمتدر مدل . 8

 ریسک ان دارایی مرتبط شده و میزان ریسک آن، تنها به میزان تاثیر پذیری از ریسک پورتفولیوی بازار بستگی دارد
3. Bailey  
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مستقیم به   طور مستقیم یا غیر جز متغیر تولید ناخالص داخلی، بقیه متغیرها به است به

پولی و بازارهای مالی  شوند و این بیانگر رابطه شدید سیاست می پولی مربوط سیاست

 باشد. می

شرکت  شود بازارها کارا هستند و فرض میها  ی داراییگذار قیمتهای  در نظریه

بینی شده عوامل از قبل اثر خود  کنند لذا تغییرات پیش می کنندگان در بازار عقلایی رفتار

باعث تغییرات بینی نشده عوامل هستند که  اند و این تغییرات پیش را در قیمت سهام گذاشته

شوند. در توضیح این مطلب باید گفت   نشده در قیمت سهام می بینی پیشهای  و نوسان

گفته شد عوامل موجود در این الگو، تعیین کننده  APTهمانطورکه در توضیح نظریه 

ریسک دارایی هستند هرکدام از این عوامل دارای پاداش ریسک مخصوص خود هستند 

 د انتظار آینده  سهام، ترکیبی از پاداش ریسک همه عواملکه نرخ بازده مور بطوری

گذار  است که سرمایه سیستماتیک تحمل ریسک از ناشی پاداش ریسک، باشد. پاداش می

نتوانسته با تشکیل پورتفولیوی سرمایه گذاری آن را از بین ببرد. به عبارت دیگر، پاداش 

کند  می گذار مطالبه هست که سرمایهریسک)یا بازده اضافی(، مازاد نرخ بهره بدون ریسک 

تا سهام را نگه دارد مقدار این پاداش به نسبت ریسک متحمل شده از طرف هر عامل، 

گذار بستگی دارد هرچه قدر ریسک عامل  مورد نظر بیشتر باشد مقدار  توسط سرمایه

ر کلی، هرگونه اخبا گردد.  بطور گذار درخواست می پاداش ریسک بیشتری توسط سرمایه

شود و در  می ثباتی در آینده منفی مربوط به این عوامل، موجب افزایش نااطمینانی و بی

)یا بازده انتظاری( آینده خواهد شد. و از این طریق  نتیجه موجب افزایش پاداش ریسک

 (. 86131)گوسپادینوف و جمالی، موجب تغییرات قیمت و بازده سهام خواهد شد

بینی  قیمت سهام به بخش پیش، APTتوان گفت براساس نظریه  بندی می در یک جمع

نشده در قیمت سهام که نشان  بینی پیشبستگی دارد.  تغییرات و نوسانهای   8شدنی عوامل

نشدنی این  بینی پیشهای زیاد این سهام است با بخش تغییرات  دهنده ریسک و نوسان

 عوامل بستگی پیدا خواهدکرد.
                                                           
1 . Gospadinov and jamali 

2 . Factors 



  83 ...                                                              ای سهمقای) سهام بازار ثباتی بی و بازدهی بر پولی سياست تاثير

 
 

9مدل ارزش فعلی تنزیل شده) .2-2
DPV) 

ی سهام هستند این روش قیمت گذار قیمتی ها مدلی تعیین ارزش فعلی مبنای ها مدل

تواند برای  می DPV. بنابراین، مدلدهد میهای نقدی آتی انتظاری ارتباط  سهام را به جریان

به دنبال  ارتباط بلندمدت بازار سهام و متغیرهای کلان اقتصادی مورد استفاده قرار بگیرد

سهام و متغیرهای کلان اقتصادی، مدل ارزش فعلی تنزیل های  شناسایی ارتباط بین قیمت

؛ بیلی، 8613، 8)یوشینو و همکاران شود می شده برای قیمت سهام بصورت زیر نوشته

8661:) 

( , ,e)

1
1 ( ( , ), ) 1 ( ( , ), )

D y m pk st j t kp E Es t tj kj
R i m p R i m pρ ρ

∆ + +∑= +
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              

           (1)  

 .کند می میل صفر سمت به معادله راست طرف دوم قسمت ،)k(زمانی افق افزایش با

lim 0

1 ( ( , ), )

pst kEtk k
R i m p ρ

+ =→∞
+ ∆

 
 
    

                                                     (8 )  

 درنتیجه خواهیم داشت:

( , ,e)

1
1 ( ( , ), )

D y mk t j
p Es t jj

R i m p ρ

∆ +
∑=
= + ∆

  
  
      

                                                     (4)  

 در اطلاعات براس  اس انتظارات عملگرEtبیانگر قیمت سهام،  Psدر این معادله  

t،Dزمان  در دسترس
t j+  سود سهام)یا جریان نقدی( آتی در هر دوره است که تابعی از

yاقتصادی )های  فعالیت
t j+(نوع سیاست پولی ،)M

t j
∆ t( و نرخ ارز)+ je ( در هر +

 (ρ( و پاداش ریسک)iنرخ تنزیل است که تابعی از نرخ بهره واقعی) Rباشد.  می دوره

اش باید توجه نمود که این نرخ،  باشد برای تفکیک نرخ تنزیل به اجزای تشکیل دهنده می

گذار با آن جریان وجوه نقدی  گذاری است که سرمایه همان نرخ بازده مورد انتظار سرمایه

 ن نرخ براساس رابطه زیر قابل محاسبه خواهد بود.کند که ای آینده را تنزیل می

                                                           
1. Discounted Present Value 

2. Yoshino et al. 
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 گذاری = نرخ بارده مورد انتظار سرمایه گذار  سرمایه ریسک بدون اسمی انتظار مورد بازدهی نرخ + ریسک صرف

نظر  در اسمی بهره نرخ معادل را گذار سرمایه ریسک بدون اسمی بازده نرخ اگر حال

نرخ تورم  بهره اسمی برابر نرخ بهره واقعی به اضافهگرفته شود، براساس رابطه فیشر که نرخ 

 مورد انتظار است نرخ تنزیل بصورت زیر محاسبه خواهد شد: 

 گذار( موردانتظارسرمایه بازده نرخ)=(واقعی بهره نرخ)+(موردانتظار تورم نرخ)+(ریسک صرف (

( و نرخ پس، نرخ بهره واقعی تابعی از نوع سیاست پولی)به لحاظ انقباظی و انبساطی

باشد. صرف ریسک نیز همانطور  می -که البته این نیز متاثر از نوع سیاست پولی است-تورم

گذار از عوامل مختلف در  که در بخش قبلی گفته شد متاثر از انتظاراتی است که سرمایه

آینده دارد هرچه انتظارت مربوط به این عوامل بدبینانه باشد مقدار صرف ریسک بیشتر 

یابد،  در نتیجه قیمت و بازده جاری کاهش یافته ولی بازده انتظاری افزایش میخواهد بود 

بینانه نتایص عکس دارد. اهمییت پاداش ریسک در تغیرات قیمت سهام تا  انتظارات خوش

( بیشتر اثر تغییرات سیاست پولی برای بازار 8661جایی است که از نظر برنانکه و کاتنر)

های شدید  ریسک سهام بوده است. همین طور، در زمان نوسانسهام امریکا از طریق پاداش 

 و بحران، انتظارات پاداش ریسک تاثیر گذاری بیشتری دارد.

، سیاست پولی از طریق دو کانال DPVشود با توجه به مدل  می همانطور که ملاحظه

تنزیل و  نرخ)یا عامل(  -1گذارد:  می بطور مستقیم و غیرمستقیم بر تغیرات قیمت سهام تاثیر

جریان نقد آتی. برای مثال اجرای یک سیاست پول انبساطی با کاهش نرخ بهره اسمی با  -8

تاثیرگذاری مسقیم بر نرخ تنزیل، آن را کاهش داده در نتیجه باعث افزایش قیمت و 

بازدهی سهام خواهد گردید. از نگاه دیگر، با کاهش نرخ بهره نرخ بازده بدون ریسک 

روند  های با بازده بیشتر  از جمله سهام می سرمایه گذاران بدنبال دارایی یابد لذا کاهش می

ثباتی را بالا  که البته ریسک بالای نیز دارند این تقاضا در صورت استمرار، احتمال وقوع بی

 برد.  می
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 نقدی جریان در تغییر طریق از غیرمستقیمی اثر پولی انبساطی سیاست همین طور،

ها به دلیل نرخ بهره پایین  به واسطه این سیاست بنگاه .دارد بنگاه سهام بر ارزش انتظار مورد

 انتظارات نتیجه، کنند. در و شرایط آسان دریافت وام، به اعتبارات بیشتری دسترسی پیدا می

کند  می می یابد که این امر به آنها کمک افزایش )جریان وجوه نقدآتی( آتی سود از

ال کنند. نکته بسیار مهم در رابطه با دریافت اعتبارات این سودآور خود را دنبهای  پروژه

 است که با فزایش قیمت سهام میزان دریافت اعتبارات توسط خانوارها و بنگاهها زیاد

بهتر شده و ارزش وثیقه آنها ها  شود زیرا با افزایش قیمت سهام وضعیت ترازنامه بنگاه می

توانند  می مشکلات ناشی از اطلاعات نامتقارنیابد در نتیجه بخاطر کاهش  افزایش می

اعتبارات بیشتری را تقاضا کنند. این امر منجر به افزایش بی رویه اعتبارات شده که ممکن 

ثباتی بازارهای مالی شود . با افزایش شدید اعتبار یک حجم بزرگ  است باعث بحران و بی

شود بلکه همچنین  نمی ف کلوجوه مالی تنها منجر به افزایش سرمایه گذاری کل و مصر

گردد که این ممکن است منجر به بالا  می باعث افزایش بدهی در ترازنامه خانوار و بنگاه

 (. 8619)بوردو، رفتن قابلیت آسیب پذیری سیستم مالی در یک اقتصاد شود
 

 سياست پولی، نرخ تورم، نرخ ارز و قيمت سهام .2-3

مرکزی موفق، برای اجرای سیاست پولی ی ها بانکتر اشاره شد  همانطور که پیش

که معمولا کنترل نرخ تورم و رشد اقتصادی با  -مطلوب جهت رسیدن به اهداف مهم خود

یک متغیر اسمی است که برای اجرای  نیاز به لنگر اسمی دارند، لنگر اسمی -ثبات است

تصمیمات )میانی( را دارد که بانک مرکزی برای منضبط کردن  سیاست پولی، حکم هدف

کند تا بدین طریق  می سیاسی خود و متقاعد کردن عموم برای وجود این انضباط انتخاب

(. اما بانک مرکزی ایران در 1473)جلالی نائینی  یک قاعده سیاستی مشخص را دنبال کند

عمل، رویه یا قاعده مشخصی برای اجرای اهداف سیاستی اعلام شده دنبال نکرده است. و 

توسعه(  بوده و های  ل نرخ تورم جزء اهداف بانک مرکزی)حداقل در برنامهبا این که کنتر

های اساسی اقتصاد ایران است اما هدفگذاری تورمی شفاف در سیاست پولی  از چالش
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وقت نرخ تورم، لنگر اسمی بانک مرکزی نبوده است. ولی در عین  وجود نداشته و هی 

ترین دلایل تورم بوده که در  طی از اصلی حال، به لحاظ مبانی نظری، سیاست پولی انبسا

های پولی  اقتصاد ایران این امر مصداق داشته است. بانک مرکزی در بیشتر مواقع سیاست

انبساطی که حاکی از سلطه مالی دولت بوده  را با هدف ایجاد اشتغال و رشد اقتصادی به 

منجر به تغییر قابل اجرا گذاشته است و از انجا که این افزایش حجم پول و نقدینگی 

ملاحظه در رشد اقتصادی نشده است زمینه ساز تورم مزمن و بی ثباتی نرخ ارز در کشور 

گردیده است. مطالعات تجربی که در این زمینه صورت گرفته است رابطه نسبتا پایدار پول 

ران، )دلالی اصفهانی و همکا کنند ویژه در میان مدت و بلندمدت تایید می و نرخ تورم را به

 (8616؛ طیب نیا و تقی ملایی، 8660؛ منجذب ، 8618

گذارد. افزایش تورم از طرفی  می های مختلف بر قیمت سهام اثر نرخ تورم از کانال 

شود و از طرف دیگر باعث افزایش قیمت  باعث کاهش بدهی واقعی شرکت می

 و  قیمت زیاد شده ها شرکتگردد درنتیجه باعث افزایش سود اسمی  می های آنها دارایی

 ذاتی ارزش و آورد می پایین راها  شرکت واقعی کیفیت سود تورم افزایش گردد. اما،  می

شود. کانال دیگر  یابد لذا بعد از مدتی باعث کاهش قیمت سهام می می کاهش سهم هر

تاثیر تورم بر قیمت سهام از طریق تاثر گذاری بر نرخ بازده است. براساس فرمول ارزش 

افزایش تورم، نرخ بازده انتظاری سرمایه گذاران افزایش یافته و باعث کاهش  فعلی، با

تر گفته شد بازار سهام یکی از  شود.  از طرف دیگر، همان طور که پیش قیمت سهام می

تواند از  باشد بطوری که تغییرات قیمت سهام می می های مهم انتقال سیاست پولی کانال

ها  ها بر  تقاضای محصول کل و سطح قیمت خانوار و بنگاه طریق تغییر در ثروت و ترازنامه

هستنند که تغییر در « پیش نگر»های سهام از متغیرهای  تاثیر بگذارد و از آنجا که قیمت

تواند از آنها به عنوان  می کنند بانک مرکزی را سریعتر منعکس می 1متغیرهای بنیادی

                                                           
1. Fundamentals Variables 
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)ابووفیا  استفاده کندها  در تعیین اهداف خود از جمله تثبیت قیمت 1متغیرهای هشدار دهنده

 (. 8611 8و چمبرز

دهی سیاست پولی دارد نرخ  متغیر دیگری که نقش اساسی مخصوصا در ایران در شکل

، 4ها ارز است. سیاست پولی اثر مستقیم بر نرخ ارز دارد بر اساس رهیافت پولی ترازپرداخت

گردد لذا سیاست پولی با  ازار پول منجر به تغییرات نرخ ارز میهرگونه عدم تعادل در ب

(. برای مثال 8619 3)اپل یارد و فیلد، گذارد تغییر حجم پول و نرخ بهره بر نرخ ارز اثر می

 گردد می یک سیاست پولی انبساطی از طریق کاهش نرخ بهره باعث کاهش ارزش پول

های بحران مالی  این رابطه در دوره د کهکن می ( بیان1777)1(. استیگلیتز8616)مشکین،

( این مسئله را در دوره بحران مالی آسیا بررسی 8661) 0برقرار نیست. کاپورال و همکاران

کردند و نتیجه گیری کردند که در مدت بحران، افزایش نرخ بهره موحب کاهش ارزش 

ولا عامل مهمی کنند که در این شرایط نرخ ارز معم می پولی شده است لذا نتیجه گیری

 باشد. می برای تعیین وضعیت سیاست پولی

نرخ ارز در کوتاه مدت مهمترین عامل شکل دادن انتظارت تورمی و نرخ تورم در 

های اقتصادی و  اقتصاد ایران بوده است و در میان مدت اثرات قابل توجهی بر سطح فعالیت

ین، میزان نرخ ارز به عنوان ترکیب کالاهای قابل تجارت و غیرقابل تجارت دارد. بنابرا

یکی از متغیرهای مهم تعیین کننده وضعیت سیاست پولی کشور بوده است شواهد امر نیز 

ی دوره تحقیق، کنترل تورم از کانال ها سالبطوری که در خیلی از  دهد میهمین را نشان 

 ثبات نرخ ارز انجام شده است به عبارت دیگر، نرخ ارز اسمی مانند لنگر بالفعل

)غیررسمی( عمل کرده است، هرچند، طبق اعلام بانک مرکزی لنگر اسمی رسمی در ایران 

(. بنابراین، بسته به وزن در نظرگرفته شده 8613)جلالی نائینی،  های پولی بوده است کل

                                                           
1. Leading Indicator  

2. Abouwafia and Chambers 

3. Balance Payment of Monetary Approach  

4. Appleyard and Field 

5. Stiglitz 

6. Caporale et al. 
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گذار پولی، نرخ ارز یک نقش مهم در تعیین سیاست پولی  برای تورم در تابع زیان سیاست

 .( 8611 1) ابووفیا و چمبرز،کند  می کوچک با اقتصاد باز، بازیویژه در کشورهای  به

گذارد. برای مثال،  افزایش  های مختلف بر نرخ ارز تاثیر می تغییرات نرخ ارز از کانال

ی که ها شرکتشود لذا  ای می نرخ ارز باعث افزایش هزینه مواد اولیه و کالاهای واسطه

باشد دچار کمبود نقدینگی و در نتیجه کاهش  می فوقفعالیت آنها وابسته به واردت اقلام 

ی ها شرکتشود. ولی قیمت سهام  می جریان نقدی شده و باعث کاهش قیمت سهام انها

صادرات محور  افزایش خواهد یافت زیرا با کاهش ارزش پول ملی، کالاهای داخلی برای 

اعث افزایش صادرات شود و بسته به کشش قیمتی تقاضای کالاها، ب می خارجیان ارزانتر

گردد. بنابراین، تاثیر تغییرات نرخ ارز بر  شده، در نتیجه باعث افزایش جریان نقدی می

برآیند کلی این دو حالت بستگی دارد. یکی دیگر از کانالهای اثرگذاری نرخ ارز بر قیمت 

ی ها است. بدین صورت که ارز یک دارای سهام در اقتصاد ایران، سازوکار بازار دارایی

گردد. بنابراین، با  مالی تلقی شده و بازار ارز یک بازار رقیب برای سهام محسوب می

افزایش نرخ ارز تقاضای ارز بالا رفته و باعث کاهش تقاضای سهام و افت قیمت آن 

 شود.  می

 

 مطالعات پيشين. 2-4

 مطالعات خارجی .2-4-9

 های پولی سیاست ای به بررسی تأثیرات مطالعه در (8612) 8فوش و سیگونیوس

 دلایل و آلمان پرداخته در سهام بر بازده اضافی بینی شده بانک مرکزی اروپا غیرپیش

 روش وقایع به دادند. آنها در ابتدا از طریق قرار بررسی را مورد واکنش چنین احتمالی

پرداختند. سپس با  سهام بازده بر متعارف غیر و متعارف پولیهای  سیاست تاثیر ارزیابی

( بازده اضافی 1774) ( مطالعه کمپبل و آمرVAR) استفاده مدل خود رگرسیون برداری

 واقعی بهره نرخ و آینده در سهام سود، انتظار اضافی مورد بازده به مربوط اخبار سهام را به

                                                           
1. Abouwafia and Chambers 

2. Fausch and Sigonius 
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در  اضافی سهام  بازده کلی آینده تجزیه کردند. نتایص حاکی از آن است که تغییرات در

 بازار بوده و واکنش  سهام سود به مربوط انتظارات در نظر اطر تجدیدخ به عمدتا آلمان

های که  است. در دوره بهره واقعی نرخ وضعیت به وابسته پولی سیاست های شوک به سهام

نرخ بهره واقعی منفی است یک سیاست پولی انقباظی غیرمنتظره منجر به کاهش بازده 

بازده اضافی  به مربوط اخبار این واکنش، کنندهپشتیبانی های  شود. کانال اضافی سهام می

 تر هستند. پایین سهام سود و انتظاری بالا

 سهام تغییرات کوتاه افقهای  بینی پیش بین رابطه ( به بررسی8612) 1کامینسکا و اسکلار

در کشورهای امریکا، انگلستان و اتحادیه اروپا  پولی سیاستهای  نرخ اطمینان عدم و

 سیاستهای  نرخ نااطمینانی برای های ساخته شده شاخص که دهد میپرداختند. نتایص نشان 

طور،  همین .دارند سهام بازده تغییرات بر مثبت و دار معنی کننده بینی پیش قدرت یک پولی

 توجهی قابل طور به تواند می پولی سیاست نرخ مربوط به نااطمینانی متغیرهای کردن اضافه

 حتی و ماهانه هفتگی، های زمانی افق در تغییرات و نوسانات سهام برای بینی پیشی ها مدل

 .بخشد بهبود را فصلی

، اثر 4( و همکاران با استفاده از تحلیل  مطالعه رویداد8612) 8وال و همکاران فریتاس

 شرکت بررسی 14نشده سیاست پولی را بر بازده کل سهام برزیل و  بینی پیشتصمیات 

کند. آنها دریافتند که سیاست پولی اثر معنادار بر بازار سهام دارد ولی درصد کمی از  می

. این تحلیل در سطح بخشی با معیار بازده انتظاری دهد میتغییرات بازار سهام را توضیح 

اثیر را از سیاست پولی داشته است. در حالی که با که بخش مالی بیشترین ت دهد مینشان 

 معیار بازده اضافی صنعت کالا اثر معنی داری از سیاست پولی پذیرفته است. به علاوه، 

 از سیاست پولی ناهمگون بوده است.ها  تاثیر پذیری دارایی تک تک بنگاه

                                                           
1. Kaminska and Sklar 

2. Freitas Val et al 

3. Event Study Analysis  
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زار سهام با ( به بررسی اثر سیاست پولی بر عملکرد با8619) 1سیوهایبو و همکاران

نها نشان فریقایی پرداختند. نتایص مطالعه آ، در دوازده کشور اpanel-varاستفاده از روش 

که تغییرات نرخ بهره در کوتاه مدت اثر همزمان مثبت بر بازار سهام دارد و عکس  دهد می

آن صادق نیست. ولی در بلندمدت رابطه دو طرفه بین بازارسهام و سیاست پولی وجود 

اما نرخ  دهد میکه بازار سهام واکنش مثبت به شوک نرخ بهره واقعی نشان  طوریه ب دارد.

. از سوی دیگر شوک منفی دهد میبهره واقعی پاسخ منفی به شوک منفی بازار سهام نشان 

رشد نقدینگی اثر مثبت بر بازار سهام دارد ولی شوک مثبت بازار سهام اثر منفی بر رشد 

 نقدینگی دارد. 

مختلف شوک سیاست پولی را با استفاده از های  (، تاثیرشکل8619) 8همکارانژانگ و 

غیر خطی بررسی  VARابزارهای سیاستی مختلف بر بازار سهام چین با استفاده از مدل 

آنها بیانگر این است که شوک سیاست پولی در چین اثر معنادار و های  یافته اند. کرده

مختلف بازار دارد. همچنین نتایص آنها نشان های  چرخهنامتقارن بر عمکلرد بازار سهام در 

که سیاست پولی باعث افزایش نوسانات در بازار سهام شده است. آنها برای بیان  دهد می

وضعیت سیاست پولی از چهار ابزار سیاست پولی نرخ بهره، نرخ ذخیره، نرخ ارز و حجم 

 اند.  پول استفاده کرده

( به مطالعه تاثیر سیاست پولی بانک مرکزی اروپا بر بازده بازار سهام 8611) 4رویز

پرداخته است. و این دوره را به دوره  8613 – 1777در دوره زمانی  SVARاسپانیا با مدل 

( تقسیم کرده است. نتایص 8613تا  8662) ( و بعد از بحران8669تا  1777) قبل از بحران

ک سیاست پولی تاثیر قابل ملاحظه بلندمدت بر بازده سهام که شو دهد میمطاله نشان 

اسپانیا دارد. همچنین، نتایص بیانگر این است که شوک سیاست پولی اثرات بلند مدت 

 متفاوتی در دوره قبل از بحران و بعد از بحران بر بازده بازار سهام داشته اشت.  

                                                           
1. Suhaibu et al 

2. Zhang et al 

3. Ruiz 
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واکنش پویای نوسانات سهام به بررسی ای  (، در مطالعه8613) 1گوسپادینوف و جمالی

که  دهد میپرداختند. نتایص مطالعه آنها نشان  VARبه سیاست پولی با استفاده از مدل 

نوسانات بازار سهام و همین طور بازده سهام واکنش معناداری نسبت به شوک سیاست 

اش دهند. نتایص آنها نشان بیانگر این است که در کوتاه مدت، نوسانات پاد پولی نشان می

ریسک، اهرم مالی، حجم معاملات و نرخ بهره توضیح دهنده افزیش نوسانات بازار سهام 

که سیاست پولی نقش برجسته  دهد میهستند. اما واکنش پویای بلندمدت نوسانات نشان 

 بازار سهام دارد.های  در بنیان

 

 مطالعات داخلی .2-4-2

بازار سهام و سیاست پولی صورت در داخل کشور نیز چندین مطالعه در مورد رابطه 

 شود. می گرفته است که به تعدادی از آنها اشاره

اقتصاد  در پولى انتقال در سهام بازار نقش بررسى (، به8661) کشاورز حداد و مهدوی

 داد نشان آنها مطالعه نتایص اند. پرداخته ، ایران1421تا  1496های ماهانه  با استفاده از داده

آنها از حجم  .نیست پولى سرایت سازوکار براى کانالى ایران، اقتصاد در بازار سهام که

 اند.  ( به عنوان نماینده سیاست پولی استفاده کردهM1پول در گردش)

 بکارگیری با1422تا  1494فصلی های  ( با استفاده از داده8618) عباسیان و همکاران

نااطمینانی  بین رابطه بررسی به برداری رگرسیون مدل خود و شرطی واریانس ی ها مدل

کلان و قیمت داراییهای رقیب های  شاخص کل قیمت بازار سهام با نقدینگی و سایر متغیر

به عنوان شاخصی برای  -پرداخته است. نتایص نشان دهنده این است که رشد نقدینگی

 خودتاثیری بر نااطمینانی بازار سهام نداشته است. و  نااطمینانی  -وضعیت سیاست پولی

 تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص نااطمینانی توضیح در را سهم بیشترین سهام بازار

 دارد. 

                                                           
1. Gospodinov and Jamali 
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تا  1426های فصلی  با استفاده از دادهای  در مطالعه (، 8614) اکبری روشن وشاکری  

سهام را بررسی  بازار مالی توسعه بر بازار ساختار و نقدینگی دولت، مخارج ، اثر1476

به عنوان  -کردند نتایص مطالعه آنها حاکی از این است که مخارج دولت و نقدینگی 

تاثیری بر توسعه بازار مالی ندارد ولی ساختار بازار   -شاخصی برای وضعیت سیاست پولی

 اثر معناداری بر توسعه بازار مالی دارد. 

 در سهام قیمت شاخص بر پولی ایه سیاست اثر(،  در مطالعه 8618) نونژاد و همکاران

 بر مثبت اثر پولی سیاست به این نتیجه دست یافتند که VARبا استفاده از مدل  ایران

دارد. حجم پول را نیز به عنوان نماینده سیاست پولی  سهام حقیقی و قیمت اسمی شاخص

 به حساب آوردند. 

 نوسانات و پولی سیاست ارتباط ای،به بررسی ( در مطالعه8610) بشیری و همکاران

تحقیق  درپرداختند.  تصادفی پویای عمومی مدل تعادل از استفاده با ایران در سهام بازار

 و پول حجم رشد سیاستی قاعده شامل پولی رژیم دو پولی در یگذار سیاست نقش آنها

 چسبندگی لحاظ با جدید کینزی مدل قالب در و بهینه، سنتی ضرایب با تیلور قاعده

 شده است. نتایص کار آنها  سازی مدل ایران برای اقتصاد اسمی های قیمت و دستمزدها

تورم،  افزایش موجب ترتیب به پول، حجم رشد شوک یک . واردشدندهد می نشان

 سرمایه و کار نیروی افزایش سرمایه، واقعی اجاره و کار نیروی واقعی دستمزد کاهش

و کاهش  شده ایجاد تورم واسطه دارد. به بدنبال را تولید افزایش بنابراین و شود می گذاری

سهام  بورس نظیر جانشین بازارهای در گذاری سرمایه به تمایل اقتصاد در واقعی بهره نرخ

 ای، حباب، و در نتیجه حاشیه Q افزایش به منجر دلایل این مجموع یابد. که می افزایش

 سازی بهینه ساده قاعده از استفاده که با دهد می نتایص این مطالعه نشان  .شود می سهام قیمت

 قاعده در سهام قیمت نوسانات لحاظ پولی با تیلور قاعده ضرایب بهینه تعیین و پولی

 دخالت لزوم و داد کاهش را بانک مرکزی زیان تابع توان می مرکزی بانک سیاستی

 نماید. تایید می را اقتصاد سهام در بازار قیمت حباب شرایط در پولی سیاستگذار
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 (، به بررسی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی از جمله حجم نقدینگی8610) زادهرضا

ثباتی بازدهی سهام بورس اوراق بهادار تهران  )برای بیان وضعیت سیاست پولی( بر بی

 لگاریتم تغییرات و پول عرضه رشد نرخ که  دهد میتحقیق او نشان   نتایصپرداخته است. 

 ولی مثبت تاثیر تورم نرخ و داشته سهام ثباتی بازدهی بی بر دار معنی و مثبت تاثیر ارز نرخ

 ثباتی بیبر  صنعتی تولیدات رشد نرخ همچنین تاثیر .دارد سهام ثباتی بیبر  دار غیرمعنی

 .است بوده دار معنی و منفی سهام بازدهی

کشش سهام نشان دادن که  ARDL(، با بکارگیری مدل 8619شکوه و همکاران)

به  نقدینگی افزایش دهد می است که نشان -4/1پتروشیمی نسبت به نقدینگی در بلند مدت 

یابد، و در کوتاه مدت کشش خیلی  نمی سوق بورس در پتروشیمی محصولات بازار سمت

و  در  60/8به نرخ ارز در بلندمدت   نسبت سهام شاخص کششباشد.   می کم و منفی

است. همین طور، در کوتاه مدت کشش نسبت به نرخ بهره بسیار پایین و  83/6کوتاه مدت 

 است.  -19/6

 بازار بر پولی سیاست اثرات انتقال سازوکار (، در ارزیابی8619جلیلی و همکاران)

 سیاست اثر در به این نتایص دست یافتند که که SVARایران با استفاده از مدل  در سهام

 غیردولتی، بخش به اعطایی تسهیلات افزایش و نقدینگی افزایش طریق انبساطی از پولی

 مسیر از پولی سیاست در تغییرات طرفی، از .یابد بهبود می بهادار اوراق بورس کل شاخص

 گذارد.  می برجای شاخص مذکور بر منفی معنادار اثر حقیقی، سود نرخ و ارز نرخ

مطالعه حاضر از چند جهت با مطالعات قبلی داخلی متفاوت است. اول، بیشتر مطالعات 

 اند  استفاده کرده VARبرای بررسی پویاییهای ارتباط سیاست پولی و بازار سهام از مدل 

استفاده کرده است که پشتوانه  SVARدر حالی که این مقاله در روش تحقیق خود از مدل 

تری دارد و سعی شده است در قیدگذاری و تصریح معادلات آن واقعیت  ی قوینظر

های پولی به عنوان شاخص  اقتصاد ایران در نظر گرفته شود. دوم، در تمام مطالعات از کل

 های پولی در حالی که حداقل در کوتاه مدت، کلاند  سیاست پولی استفاده کرده

قبلی در مورد علت آن توضیح داده های  در بخش توانند بیانگر سیاست پولی باشند که نمی
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کند به عنوان نماینده رفتار  می شد. در این مقاله از ابزارهای پولی که بانک مرکزی استفاده

سیاست پولی استفاده شده است و عملکرد انها مورد مقایسه نیز قرار گرفته است.  همچنین، 

نرخ ارز به عنوان دو مولفه مهم و با توجه به توضیحات قبلی، متغیرهای نرخ تورم و 

طوری که  گذار پولی است به کننده در تنظیم و اجرای سیاست پولی برای سیاست تعیین

باشد، لذا در این  های گذشته می تغییرات این دو متغیر بیانگر رفتار سیاست پولی در دوره

بازار سهام مورد بررسی قرار گرفته  ثباتی تحقیق اثر نرخ تورم و نرخ ارز نیز بر بازدهی و بی

است. و سوم، در این مطالعه برای اولین بار پویاییهایی رابطه سیاست پولی هم با بازده و هم 

 مورد بررسی قرار گرفته است.  SVAR ثباتی بازار سهام  در قالب مدل  با بی

 

 روش تحقيق .3

باشد لذا  می ثباتی بازار سهام پولی بر بازدهی و بی هدف این مطالعه بررسی تاثیر سیاست

ثباتی بازار سهام  شاخص بی 1ابتدا از طریق مدل واریانس ناهمسانی شرطی خود رگرسیونی

ثباتی  پولی بر رفتار و بی های سیاست استخراج گردید و در مرحله بعد  برای بررسی پویایی

استفاده شده است. این  8(SVAR) بازار سهام از مدل خود رگرسیون برداری ساختاری

( صورت گرفت VARی خود رگرسیون برداری )ها مدلدر نتیجه انتقاداتی که از  ها مدل

باشد.  می VARی ها مدلهمان  SVAR یها مدلوجود آمدند هرچند ساختار اصلی  هب

غیرمقید  که فاقد پشتوانه نظریه اقتصادی هستند و تنها نقشی که  VAR یها مدلبرخلاف 

متغیرهایی است که باید وارد مدل و ترتیب  ، تعیین نوع کند میخمین مدل ایفا در ت محقق

های اقتصادی و با درنظر گرفتن یک سری  با استفاده از نظریه SVAR  شود، در روش

شدۀ  های ساختاری را از جملات پسماند فرم خلاصه توان شوک های نظری می محدودیت

الگوی  4(8661) . لوتکپلآنها را بررسی کردغیرمقید استخراج و اثر پویای  VAR مدل

VAR کند: می را به شکل زیر معرفی 

                                                           
1. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

2. Structural Vector Autoregression 

3. Lutkepohl  
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... ...
1 1

y A y A y B x B x CD up qt t t p t t q t tt
= + + + + + + +− −− (3)                       

)که در این رابطه  ,..., )t t kty y y درونزا، متغیرهای  k*1بردار =′

( ,..., )t t mtx x x شامل کلیه  tDزا و خارج از مدل، متغیرهای برون M*1بردار   =′

متغیرهای از پیش تعیین شده مانند جزثابت، روند خطی، و متغیرهای مجازی فصلی است و 

tu  پسماندهای که دارای توزیع نرمال با میانگین صفر، اختلال خالص و ماتریس

)کواریانس )t t uE u u ′ =  ضرایب با ابعاد مناسبهای  ماتریس Cو  Ai ،Bj 1است ∑

ساختاری نیستند و بدون  VARهای تخمینی در مدل  باشند. همانطور که بیان شد شوک می

 VARتوان مفاهیم اقتصادی نتایص مدل  مراجعه به ساختارهای اقتصادی خاص اقتصادی نمی

( این مدل را 8661کند لوتکپل) می کل را برطرفاین مش SVARرا درک کرد. مدل 

به شکل زیر  Bو  Aهای  مناسب بر ماتریسهای  ( با برقراری محدودیت1براساس رابطه )

 کند: می معرفی

(1           )
  

... ...
1 1

Ay A y A y B x B x C D Bp qt t t p t t q t tt
ε∗ ∗ ∗ ∗ ∗= + + + + + + +− −− 

B(Kدر رابطه بالا، ماتریس  K×  ساختاری و(، ماتریس ضرایب شوکهایtε  بردار

 را نشان 8شوند می فرم ساختاری که متقابلا غیرهمبسته و در نتیجه متعامد فرضهای  شوک

. این فرض مورد نیاز است تا بتوان اثر پویایی یک شوک را بصورت جداگانه در دهد می

 VARی ها مدلاط بین ، ارتبA( در معکوس ماتریس 1نظر گرفت. با ضرب طرفین معادله )

tتوان از طریق ارتباط اجزای باقیمانده آنها بصورت  می را SVARو  tAu Bε=  .نشان داد

باشد. به  می VARهمان شکل خلاصه شده مدل  SVARنقطه شروع در برآورد مدل 

طریق عبارت دیگر، جهت بر آورد پارامترهای فرم ساختاری لازم است تعدادی قیوداز 

( و جملات اخلال tuبر روابط بین پسماندهای مدل خلاصه شده) Bو  Aهای  ماتریس

                                                           

1. (0, )u N ut ∑  

2. (0, )N It k
ε   
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( وضع شود تا فرم ساختاری قابل تشخیص گردد. این tεسیستم معادلات ساختاری)

بگیرد. باید از ملاحظات نظری و شرایط موجود اقتصادی سرچشمه ها  محدودیت

را  SVAR( سه مدل وارد کردن محدودیت در مدل 86631پول و کروتزینگ، )لوتکی

یکه  Bوارد شده و ماتریس  A: در این مدل تمام قیود بر مارتیس Aکنند. مدل  می معرفی

یکه  Aوارد شده و ماتریس  B: در این مدل تمام قیود بر ماتریس Bشود. مدل  می فرض

)حداقل تعداد قیود برابر  شود. در این دو مدل می فرض 1)

2

n n − 
 
 
تعداد  nباشد که  می  

شود در این  می وارد Bو هم بر ماتریس  A: که قیود هم بر ماتریس ABمتغیرها است. مدل

)صورت حداقل تعداد قیود لازم برابر  1)2

2

n n
n

−
+
 
 
 

باشد. در این مطالعه از مدل  می  

AB  برای وارد کردن قیود استفاده شده است. بعد از تخمین مدلSVAR توان با در نظر  می

نش آنی و تجزیه واریانس خطای گرفتن قیود اعمال شده بر سیستم به تحلیل تابع واک

 بینی پرداخت.  پیش

 

 و تصریح مدلها  داده .4

 متغيرهای مدل و نحوه اندازه گيری آنها .4-9

باشد. در این مقاله  می 1471تا فصل چهارم  1491تحقیق فصل اولقلمرو زمانی این 

( به عنوان شاخصی برای رفتار بازار سهام در نظر گرفته شده است و rs) متغیر بازدهی سهام

)log)صورت به ) log( ( 1)) 100rs tepix tepix= − − بیانگر  tepixمحاسبه گردیده است که  ×

(، ins) ثباتی  بازار سهام گیری بی باشد. برای اندازه می شاخص قیمت کل بازار سهام

ی مربوط به روش ناهمسانی واریانس شرطی  ها مدلثباتی سهام، با استفاده از  شاخص بی

 بدست آمده است. 

                                                           
1. Helmut Luktepohl and Markus Krutzig  
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باشد،  می که هدف این مطالعه بررسی اثرات سیاست پولی بر بازار سهام با توجه به این

خوبی نشان دهند. در  را به نیازمند متغیرهای هستیم که بتواند رفتار مقامات پولی

اکثرمطالعات خارجی ابزارهای رایص سیاست پولی نرخ بهره کوتاه مدت بازار یا نرخ بهره 

باشد. ولی در کشور ما بعد از تصویب قوانین بانکداری بدون ربا،  می کوتاه مدت بین بانکی

رکزی بندی بانک م باشد. بر اساس تقسیم ماهیت ابزارهای سیاست پولی متفاوت می

ابزارهای مستقیم  :دنباش قابل تفکیک میبه دو دسته ابزار سیاست پولی  جمهوری اسلامی،

ابزارهای مستقیم عبارتند  .)عدم اتکا بر شرایط بازار( و غیرمستقیم )مبتنی بر شرایط بازار(

سقف اعتباری و ابزارهای غیر مستقیم شامل:  -8سود بانکی های  کنترل و تعیین نرخ -1از: 

نزد بانک  ها بانکسپرده ویژه  -4اوراق مشارکت بانک مرکزی  -8نسبت سپرده قانونی  -1

مرکزی.)سایت بانک مرکزی(. در میان این ابزارها، اوراق مشارکت بانک مرکزی و سپرده 

طوری که  باشند به می جم بسیار پاییننزد بانک مرکزی دارای سابقه کم و ح ها بانکویژه 

کاربردی در اجرای سیاست پولی کشور ندارند. آنچه که در عمل به عنوان ابزارهای 

اند نشان  کار گرفته شده است و در مطالعات تجربی نیز از آنها استفاده کرده سیاست پولی به

بانک مرکزی و پایه به  ها بانککه متغیرهای نرخ سود، نرخ سپرده قانونی، بدهی  دهد می

، تقوی و 1423)نوفرستی مرکزی بوده است پولی مهمترین ابزارهای سیاستی بانک

(. در این میان، پایه پولی به 1473، جلالی نائینی1422، شریفی رنانی وهمکاران1421لطفی

، جلالی 1427مشیری و واشقانیبزار بانک مرکزی معرفی شده است )ترین ا عنوان اصلی

های پولی به عنوان شاخص  . در کارهای تجربی در ایران معمولا از کل(1473نائینی 

 M2وM1های پولی مثل سیاست پولی استفاده شده است اما حداقل در کوتاه مدت، کل

های پولی از دو جزء پایه  توانند بیانگر سیاست پولی باشند زیرا با توجه به تعریف، کل نمی

ا بانک مرکزی کنترل کاملی بر آنها ندارد. اگر پولی و ضریب فزاینده تشکیل شده است لذ

هم از ابزارهای پولی در مطالعات استفاده شده است یک یا دو تا از ابزارهای پولی مورد 

استفاده قرار گرفته است. در این مطالعه چهار ابزار پولی مهم بانک مرکزی به عنوان 

  اند. اهم مقایسه شدههای سیاست پولی مورد استفاده قرار گرفته و نتایص ب شاخص
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 –(، سیاست پولی با اثرگذاری بر نرخ ارز و نرخ تورم 8-4با توجه به توضیحات بخش)

بر بازار سهام اثرگذار خواهد بود. همچنین بازار ارز به عنوان رقیب  -به عنوان اهداف میانی

به عنوان ادی نیز آید. نرخ رشد اقتص شمار می مهم بازار سهام در بازارهای مالی نیز به

باشد به عنوان متغیر کنترلی به مدل  کننده وضعیت اقتصادی کشور می متغیری که بیان

افزوده شده است از طرفی این متغیر در کنار نرخ تورم به عنوان اهداف سنتی بانک مرکزی 

روند. از آنجا که زیاد شدن متغیرهای درونزا با توجه به تعداد مشاهدات محدود  می به شمار

گردد برای تخمین قابل اعتمادتر به حداقل  می SVARکاهش درجه آزادی در مدل باعث 

 شود:  زا به شکل زیر معرفی می یرهای درونشود. بنابراین بردار متغ متغیرها بسنده می

  ( , inf, , , , )y er y mpi rs ins′ =                                                                  (0)  

باشد، هر دو  می نرخ رشد اقتصادی y، ، نرخ تورمinf، نرخ ارز بازار غیررسمی erکه، 

mpiاند.  محاسبه شده 1424ثابت سال های  به قیمت
پولی، که در این مطالعه  ابزار سیاست 1

که بخاطر  ir)سود( اسمی موزون، نرخ بهره -MB 8نرخ رشد پایه پولی  -1عبارتند از: 

مختلف اقتصادی، میانگین موزون نرخ تسهیلات های  متفاوت بودن نرخ آن در بخش

، که rrنسبت سپرده قانونی  -4های مختلف مورد استفاده قرار گرفته است.  اعطای در بخش

نزد بانک مرکزی تقسیم بر مجموع  ها بانکعبارت است از مجموع سپرده قانونی 

. که BDزی به بانک مرک ها بانکنرخ رشد بدهی  -3جاری و شبه پول. های  سپرده

ترتیب در چهار مدل متفاوت اثر هرکدام بر بازار سهام بررسی خواهد شد .به این ترتیب  به

پولی، در مدل دوم، نرخ بهره موزون، درمدل سوم نسبت سپرده قانونی  که، در مدل اول پایه

به بانک مرکزی به عنوان ابزار سیاست پولی مورد استفاده  ها بانکو در مدل چهارم، بدهی 

(، و متغیرهای t) (، روند زمانیc) زا،  جزء ثابت قرار گرفته است. در کنار متغیرهای درون

مجازی شکست ساختاری به عنوان متغیرهای از پیش تعیین شده به مدل اضافه شده است. 

سازی نرخ ارز،  اجرای سیاست یکسان 98Dمتغیرهای مجازی مورد استفاده عبارتند از: 

                                                           
1. Monetary Policy Instrument  
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21D  71در بورس و تفکیک تابلوهای بورس،  ها شرکتتغییر ضوابط پذیرشD  افزایش

 شدید نرخ ارز به علت اعمال تحریم. 

باشد بقیه  می از آنجا که متغیر اصلی تحقیق، یعنی بازدهی سهام بصورت نرخ رشد

نیز به صورت نرخ رشد محاسبه شد. همه متغیرها به جز نرخ بهره و نسبت سپرده قانونی 

آوری شده است  کل قیمت سهام از سایت بانک مرکزی جمع جز شاخص بهها  داده

اق بهادار تهران گرفته مربوط به شاخص کل قیمت سهام از سایت بازار بورس اورهای  داده

 شده است.

 اعمال قيود و تصریح مدل .4-2

( لازم است تعدادی قید بر روابط بین 1) معادلهجهت برآورد پارامترهای فرم ساختاری 

( وضع tε( و جملات اخلال سیستم معادلات ساختاری)tuپسماندهای مدل خلاصه شده)

( بیان شد در حالت مدل 1) شود تا فرم ساختاری قابل شناسایی گردد. همانطور که در رابطه

ABبین ، ارتباطtu وtε   به صورتt tAu Bε= باشد بنابراین لازم است برای  می

وارد کرد تا پارامترهای  Bو  Aبر ضرایب ماتریس های  تصریح شکل ساختاری محدودیت

ها  های ساختاری استخراج شوند این محدودیت مدل ساختاری برآورد گردیده و شوک

که  با توجه به این  های موجود اقتصاد سرچشمه بگیرند. باید از ملاحظات نظری و واقعیت

شود شکل ماتریسی مدل اول  می برای قید گذاری استفاده ABدر این مطالعه از مدل 

SVAR باشد به شکل زیر است:  می پولی، پایه پولی که در آن ابزار سیاست 

(9) 

1 0 0 0 0 0

1 0 0 0 0
21 inf

1 0 0 0
31 32

0 0 1 0 0
41

0 1 0
51 52 53

1
61 62 63 64 65
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a u

a a u y
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inf(uدر مدل بالا بردار , , , , , )er y mpi rs ins

t t t t t t tu u u u u u′ شامل اجزاء اخلال فرم  =

خلاصه شده و بردار
inf( , , , , , )er y ms rs ins

t t t t t t tε ε ε ε ε ε ε′ شامل جملات اخلال مدل  =

باشد که به ترتیب نشان دهنده شوک نرخ ارز، شوک نرخ تورم، شوک رشد  ساختاری می

ثباتید  )شوک عرضه پول(، شوک بازده سهام و شوک بی پولی اقتصادی، شوک سیاست

 باشند. بازار سهام می

براساس است.  نرخ ارز متغیر بر الگو متغیرهای های شوک شامل ماتریس اول سطر

گردد در  ها برمی مبانی نظری، از یک طرف منبع تغییرات نرخ ارز به حساب تراز پرداخت

های داخل به  این حساب، خالص صادرات تابعی از تولید ناخالص داخلی و نسبت قیمت

های بهره کوتاه مدت و بلندمدت داخلی بستگی  باشد و حساب سرمایه نیز به نرخ می خارج

های تعیین نرخ ارز، سیاست پولی از طریق اثرگذاری بر  براساس نظریه دارد از طرف دیگر،

)شریفی رنانی و  گذارد سطح عمومی قیمتها، نرخ بهره و حجم پول بر نرخ ارز اثر می

آید تعیین نرخ ارز به  (. اما در کشور ما که یک کشور نفتی به حساب می8616همکاران، 

که هر زمان کشور دارای درامدهای  طوریشدت متاثر از تصمیات دستوری دولت است ب

های تولید، تورم  نفتی بالای بوده، توانسته است نرخ ارز را کنترل وتثبیت کند و اثرات تکانه

و حجم پول بر نرخ ارز را سرکوب کند. لذا شوک نرخ ارز وابسته به شوک ساختاری 

 باشد: می خودش

  11

er

er tu b ε=                                                                                    (2)  

باشد. از انجا که در ایران  می های لازم بر نرخ تورم سطر دوم بیان کننده محدودیت

گذاری صریح تورم وجود ندارد و سیاست پولی بصورت سیستماتیک انجام  هدف

( نرخ تورم با وقفه به شوک ابزارهای پولی واکنش نشان 1473)جلالی نائینی،  گیرد مین

. از طرف دیگر، با توجه تاثیر پذیری سریع نرخ تورم از تغییرات نرخ ارز، شوک دهد می

 باشد: می ایجاد شده توسط نرخ ارز و خود تورم مربوطهای  تورم به اخلال
inf

21 inf 22er ta u u b ε+ =                                                                       (7)  
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های متغیرهای الگو بر تولید ناخالص داخلی  قیود سطر سوم مربوط به آثار شوک

باشد.  بنابر رابطه منحنی عرضه کل، رابطه مثبت بین قیمت و تولیدکل وجود دارد در  می

نه، ساختارگراها با بیان خصوصیات اقتصادهای در حال توسعه، از جمله چسبندگی این زمی

ناپذیری مختلف اقتصاد این کشورها، اعتقاد به وجود رابطه مثبت بین تورم و رشد،  و کشش

( با 1701) (. همچنین توبین8660)دادگر و همکاران،  حداقل تا نرخ معینی از تورم دارند

« اثر توبین»رمایه، اثر مثبت تورم بر رشد را اثبات کردند که به فرض جانشینی پول برای س

کاهش ارزش باشد  می معروف است. متغیر دیگر اثر گذار بر تولید کل، تغییرات نرخ ارز

نمایی واردات سبب افزایش  نمایی صادرات و گران پول داخلی از یکطرف به دلیل ارزان

های وارداتی، عرضه  فزایش هزینه نهادهخالص صادرات شده و از طرف دیگر، از طریق ا

کاهش عرضه کل  (کمتراز) . چنانچه افزایش در تقاضای کل بیش ازدهد میکل را کاهش 

از نظر تئوری،  (.8610)یزدانی و زارع،  دشو تولید می بر( انقباضی) نبساطی باشد، باعث اثر

جا ابزار  سیاست پولی در کوتاه مدت بر رشد اقتصادی موثر است ولی از انجا که در این

باشد که تحت سلطه مالی دولت بوده و بیشتر نشان  می سیاست پولی، تغییرات پایه پولی

لذا فه بر رشد اقتصادی خواهد گذاشت. سیاست مالی است که اثر خود را باوق دهنده

 ایجاد شده در نرخ ارز، تورم و تولیدهای  تصادی وابسته به ترکیبی از اخلالشوک رشد اق

 باشد: می

31 32 inf 33

y

er y ta u a u u b ε+ + =                                                         (16)  

یاشد در مدل اول، نرخ رشد پایه  وارده بر عرضه پول می های شوک سطر چهارم شامل

پولی منظم و  باشد. با توجه به اینکه بانک مرکزی سیاست می ست پولیپولی بیانگر سیا

)البته بجز متغیر نقدینگی  سیستماتیکی نداشته است و لنگر اسمی خاصی را هدف قرار نداده

که آن هم از اهداف تعیین شده انحراف داشته است البته این متغیر در مدل وجود ندارد.( 

های  پولی، واکنش فوری و همزمان در مقابل شوک  سیاستلذا پایه پولی به عنوان بیانگر 

های  پولی از طرف منابع، خالص دارایی اما از آنجا که در پایه دهد میتورم و تولید نشان ن
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خارجی تابعی از نرخ ارز است لذا شوک نرخ ارز اثر همزمان بر پایه پولی دارد پس 

 خواهیم داشت: 

41 44

mp

er bm ta u u b ε+ =                                                                          (11)  

باتوجه به ماهیت سه ابزار دیگر یعنی نرخ سود موزون، نسبت سپرده قانونی و بدهی 

ی تجاری به بانک مرکزی، شوک نرخ ارز بر این متغیرها تاثیر همزمان ندارد و با ها بانک

 1دهند وقفه به ان واکنش نشان می

. با توجه به ساختار دهد میهای وارد شده بر بازده سهام را نشان  سطر پنجم محدودیت

بازار سهام ایران، تغییر ابزارهای پولی اثر همزمان بر بازاده سهام ندارد )و با وقفه به 

( ولی سایر ابزارها اثرات همزمان بر این متغیر دارند لذا دهد میپولی واکنش نشان  سیاست

 باشد:  می رشد تولید و بازده سهام، سهام متاثر از اخلال نرخ ارز، تورم شوک بازده

(18    )                                                        51 52 inf 53 55

rs

er y rs ta u a u a u u b ε+ + + =  

ثباتی بازار سهام متاثر از ترکیبی از اخلال ایجاد  و در سطر آخر فرض شده است شوک بی

 شده توسط همه متغیرهاست:  

 (14         )                   61 62 inf 63 64 65 66

ins

er y ir rs ins ta u a u a u a u a u u b ε+ + + + + =  

با توجه به اینکه مدل مورد بررسی از شش متغیر درونزا تشکیل شده است و برای وارد  

قید  11استفاده شده است  لازم برای شناسایی آن حداقل  ABکردن محدودیت از مدل 

شوند و  می وارد  Aقید بصورت عدد یک در قطر ماتریس  0وارد شود. که از این تعداد، 

قید صفر نیز انجا وارد شده  46باشد  می یک ماتریس قطری Bباتوجه به اینکه ماتریس 

های  قید کوتاه مدت برمدل  وارد شود. اما با توجه به محدودیت 11است لذا باید حداقل 

 8بیش از حد مشخص ها مدلقید اعمال شده است در نتیجه همه  11وارد شده، بیش از 

مدل آزمون شود. برای این منظور از باشد لذا باید درستی قیدهای اضافی تحمیل شده بر  می

                                                           

شوند معادله سطر چهارم برای  هر کدام از این سه متغیر انتخاب می SVARبنابراین وقتی در مدل . 1

44ی مورد نظر بصورت ها مدلهرکدام از 

mp

mpi tu b ε= آید. در می  
2. over identified   
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شود. این آزمون معیار حداکثر درست نمایی  می ( استفادهLR) ازمون نسبت درست نمایی

 8–و از توزیع کای دهد می( را مبنا قرار VAR) ( و مدل نامقیدSVAR) مدل مقید

این باشد. نتایص  می برخوردار است. فرضیه صفر این ازمون درست بودن قیود اعمال شده

فرضیه صفر در هی  کدام رد نشده و قیود اضافی  دهد می آزمون در هر چهار مدل نشان

 تحمیل شده درست هستند. 
 

 بررسی نتایج تجربی .1

شود. در ادامه  می ثباتی بازار سهام توضیح داده در ابتدا نحوه بدست اوردن شاخص بی

از عدم وجود رگرسیون کاذب  شود تا می به بررسی آزمون ریشه واحد در متغیرها پرداخته

شود. در ادامه بعد  می مطمئن شویم. بعد از آن به تعیین تعداد وقفه بهینه در هر مدل پرداخته

شود و بعد با استفاده از تابع  می تخمین زده SVARمختلف ی ها مدلاز وارد کردن قیدها، 

در   .می شود ساختاری بررسی شوکهای به نسبت متغیرها از یک هر واکنش واکنش آنی،

متغیرهای درونزا در های  بینی سهم شوک نهایت با استفاده از تجزیه واریانس خطای پیش

 گردد. می ثباتی بازار سهام مشخص تغییرات بازده و بی
 

 ثباتی بازار سهام استخراج شاخص بی. 1-9

شود از تمام اطلاعات در دسترس استفاده شود ولی  می ی سهام سعیگذار قیمتدر 

گذارند و باعث  ای وجود دارند که اثر خود را بر قیمت سهام می همیشه اطلاعات ناشناخته

ثباتی بازار سهام معادل  )در این مقاله بی گردد نااطمینانی و نوسانات شدید در بازار سهام می

نوسانات شدید بازار سهام در نظر گرفته شده است(. روشهای مختلفی برای اندازه گیری 

ثباتی بازار سهام استفاده  با استفاده از  ینانی وجود دارد. در این مطالعه، شاخص بیاین نااطم

ی مربوط به روش ناهمسانی واریانس شرطی  بدست آمده است. برای این منظور ها مدل

 جنکینز بصورت -ابتدا معادله میانگین بازده سهام با استفاده از رهیافت باکس
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ARMA(2,1)  1تخمین زده شد. برای اطمینان از وجود ناهمسانی واریانس، آزمون
ARCH 

انجام گرفت که نتیجه نشان از وجود اثرات ناهمسانی واریانس شرطی داشت. در مرحله 

 معنی داری های ملاک اساس بر و شده برآوردGARCH مختلف  یها مدل بعد انواع

گردید.  انتخاب  EGARCH(3,1,)مدل زمعیار شوارت و پسماندها بودن سفید نوفه ضرایب،

باشد که نوسانات در بازار نامتقارن است به عبارت دیگر  می انتخاب این مدل بیانگر این

 مثبت و منفی اثرات متفاوتی بر نوسانات بازار سهام دارند.های  شوک

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 

 (q4:1395تا q1:1371ثباتی بازار سهام) سری زمانی بی .9نمودار

 منبع: محاسبات محقق
 

 بررسی پایایی متغيرها. 1-2

های ایستایی  نشهان دادنهد کهه نتهایص حاصهل از آزمون( 1778) 8هیلبرگ و همکاران

متداول نظیر دیکی فولر یا فیلیهپس پهرون بهرای فرآیندهای چند متغیره با متغیرهایی با تواتر 

ماهانه و یا فصلی ممکهن است به خطا در بررسی وجود ریشه واحد منجر شود. آنها جهت رفهع 

این  معروف شد. در  4هگیاین مشکل به معرفی آزمونی پرداختند که به آزمون ریشه واحد 

های فصلی  . در دادهشود آزمون فرضهیه وجهود ریشهه واحهد بها تواترههای مختلف آزمون می

)در تواتر صفر(، ریشه واحد نیم سالانه و ریشه واحد  توان به بررسی ریشه واحد معمولی می

زدایی از طریق فیلتر کردن  ن، این آزمون جایگرینی برای فصلیفصلی پرداخت. همچنی

                                                           
1. Arch LM test 

2. Hylleberg et al  

3. Hylleberg-Engle-Granger-Yoo (HEGY) Test 
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 زمانی با تواتر فصلی رایص است اینهای  باشد. زیرا آنچه که در سری می لیهای فص داده

تعدیل های  کنند و داده می را با استفاده از فیلترهای مختلف فصلی زداییها  باشد که داده می

برند. اما اقتصاد دانان در حوزه اقتصاد سنجی کلان اعتقاد دارند  می به کار ها مدلشده را در 

( و 8611؛ اندرس،  8619)بوردو،  ر اطلاعات مفیدی را از دست خواهند دادکه با این کا

شود که  می شوند. با کابرد آزمون هگی مشخص نمی به اشتباه تاییدها  احتمالا بعضی از فرضیه

 ها در کدام تواتر ریشه واحد دارند و مطابق آن تفاضل مرتبه اول، دوم یا چهارم گرفته داده

که متغیر رشد اقتصادی دارای  دهد می(، نتایص آزمون هگی نشان 1) شود.  مطابق جدول می

آن استفاده خواهد شد. همچنین، متغیر نرخ  3باشد لذا از دیفرانسیل مرتبه  ریشه واحد فصلی می

 باشد که تفاضل مرتبه اول آن استفاده شده است.  می بهره موزون دارای ریشه واحد سالیانه

 احد فصلی هگینتایج ازمون ریشه و .9جدول
 نتيجه ریشه واحد فصلی ریشه واحد شش ماه ریشه واحدمعمولی)ساليانه( نام متغير

Inf 
33/4- 

∗(000/0) 

88/1- 

(054/0) 

00/4 

(000/0) 
 ریشه واحد ندارد

Y 
4/5- 

(005/0) 

48/3- 

(01/0) 

80/4 

(10/0) 
 ریشه واحد فصلی

Rs 
11/4- 

(000/0) 

30/2- 

(025/0) 

03/12 

(000/0) 
 واحد نداردریشه 

Ins 
15/3- 

(042/0) 

51/0- 

(005/0) 

04/30 

(000/0) 
 ریشه واحد ندارد

Er 
30/3- 

(03/0) 

14/3- 

(01/0) 

20/8 

(000/0) 
 ریشه واحد ندارد

ir 
54/1- 

(82/0) 

41/0- 

(005/0) 

52/42 

(000/0) 

ریش واحد سالانه 

 دارد

rr 
04/3- 

(03/0) 

15/5- 

(005/0) 

00/24 

(000/0) 
 نداردریشه واحد 

bm 
502/3- 

(01/0) 

30/2- 

(02/0) 

00/10 

(00/0) 
 ریشه واحد ندارد

bd 
54/3- 

(045/0) 

30/2- 

(02/0) 

01/0 

(000/0) 
 ریشه واحد ندارد

 باشد.  می بار شبیه سازی مونت کارلو 1666سطح معنی داری با * 

 منبع: محاسبات محقق
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 انتخاب طول وقفه بهينه. 1-3
باشد بدین منظور از معیارهای  می انتخاب طول وقفه بهینه VARی ها مدلقدم اول در تخمین 

( استفاده LR) نمایی ( و معیار حداکثر درستSCBبیزین )-معیار شوارتز، (HQ)1معیار حنان کوئین

باشد. در این وقفه، همه  که طول وقفه بهینه چهار می دهد میشده است. نتایص هر چهار مدل نشان 

باشد.  می ضرایب متغیرها خارج از دایره واحد های مشخصه باثبات بوده و همه ریشه ها مدل

همسانی واریانس و  –همچنین، نتایص آزمون تشخیصی بیانگر این است که  فروض کلاسیک مهم 

 برقرار است.  ها مدلدر اجزای باقیمانده  –عدم خود همبستگی 
 
 

 نتایج توابع واکنش آنی. 1-4

 از ابزار تابع واکنش آنی استفاده شده است. توابع متغیرها روابط بررسی پویایی منظور به

به  شوک یک به پاسخ در نرخ بازده و بی ثباتی بازارسهام را  پویای مسیر العمل آنی زیر عکس

  .کنند مشخص می سیستم زای  متغیرهای درون از یک هر در معیار انحراف یک اندازه

شوک مثبت به اندازه یک انحراف معیار متغیرهای درونزا بر بازده و ، تاثیر یک 8در نمودار

براساس توابع واکنش   -باشد می وقتی ابزار سیاستی پایه پولی-ثباتی بازار سهام در مدل اول  بی

تکانه نشان داده شده است. براین اساس، شوک پایه پولی تاثیر معناداری بر بازده بازار سهام و 

از فصل سوم باعث  نرخ ارز بازار غیررسمی(. یک واحد شوک مثبت رشد jو d) آن ندارد ثباتی بی

( این a) باشد می از لحاظ اماری معنی دار 1و  3های  و در فصل  افزایش بازده سهام شده است

ثباتی  بازار سهام ایران مطابقت دارد. ولی این شوک ارزی تاثیر معناداری بر بیهای  یافته با واقعیت

(. یک واحد شوک مثبت تورم تا دو دوره اثر مثبت و معنادار بر بازدهی بازار g) ندارد بازارسهام

( اما شوک تورم اثر  معناداری در کل دوره بر b) سهام دارد و بعد از آن اثر آن معنادار نیست

 تثباتی بازار سهام ندارد. تاثیر شوک رشد اقتصادی بر بازده سهام مثبت بوده ولی معنی دار نیس بی

(cهمچنین اثر رشد اقتصادی بر بی .) باشد می ثباتی بازار سهام در کل دوره بی معنی (i شوک .)

بازده سهام  تا دو دوره تاثیر مثبت قابل توجه بر بازده سهام دارد و بعد از آن تا اخر دوره معنادار 

اشته و منطبق بر مبانی ثباتی بازار سهام هرچند تاثیر مثبت د (. تاثیر شوک بازده سهام بر بیe) نیست

ثباتی بازار سهام بر بازده  (. تاثیر شوک بیk) باشد می باشد ولی در کل دوره بی معنی می نظری

                                                           
1. Hannam-Quinn Criterion (HQ) 
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( اما شوک fباشد هر چند به لحاظ اماری معنی دار نیست ) سهام از دوره سوم تا پنجم مثبت می

 (. l) باشد می صل چهارم معنادارثباتی بازار سهام بر خودش تاثیر مثبت قابل توجه داشته و تا ف بی

ثباتی بازار سهام به شوکهای متغیرهای درونزا  به اندازه یک  (، واکنش بازده و بی4نمودار)

. دهد میرا نشان  -وقتی نرخ بهره اسمی موزون ابزار سیاست پولی باشد -انحراف معیاردر مدل دوم

معیار تغییرات نرخ بهره اسمی موزون   مطابق با این نمودار، یک شوک مثبت به اندازه یک انحراف

(. تاثیر شوک  نرخ ارز و نرخ تورم jو  d) ثباتی بازار سهام ندارد تاثیر معناداری بر بازدهی و بی

)که پایه پولی ابزار سیاستی بود(. همین طور تاثیر شوک سایر  باشد می تقریبا مانند نمودار قبلی

 باشد.  می نیز تقریبا مانند مدل قبل  ثباتی بازار سهام متغیرها بر بازده و بی

پولی و همین طور به شوک  ثباتی ان به شوک سیاست ( واکنش بازده سهام و بی3در نمودار)

باشد نشان داده شده است.  می پولی نسبت سپرده قانونی سایر متغیرهای درونزا وقتی ابزار سیاست

عیار در تغییرات نسبت سپرده قانونی پولی به اندازه یک انحراف م براین اساس، یک شوک سیاست

طور اثر این شوک بر  (. همینd) باشد نمی باعث کاهش بازده سهام خواهد شد ولی اثر آن معنادار

ثباتی بازار سهام بر بازدهی سهام  (. شوک بیj) باشد می ثباتی بازار سهام در کل دوره بی معنی بی

گذاران خرد به بازار  ه ورود هیجانی سرمایهدر دوره سوم و چهارم معنادار است که نشان دهند

ثباتی آن کم و بیش مانند دو  ( اثر شوک سایر متغیرهای درونزا بر بازده بازار سهام و بیf) است

پولی بدهی  ( توابع واکنش تکانه وقتی ابزار سیاست1باشد. و بالاخره در نمودار ) می نمودار قبلی

پولی از این  داده شده است. براساس آن، شوک سیاستباشد نشان  می به بانک مرکزی ها بانک

سایر های  (.  تاثیر شوکjو d) ثباتی بازار سهام ندارد کانال تاثیری معناداری بر بازدهی و بی

   با نمودارهای قبل ندارد.ای  متغیرهای درونزا نیز تفاوت قابل ملاحظه



918  18، تابستان 36/ شماره سازی اقتصادیفصلنامه تحقيقات مدل 

 

 ثباتی بازار سهام نسبت به متغيرهای درونزا در مدل اول توابع عکس العمل آنی  بازده و بی .2نمودار
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ثباتی بازار سهام نسبت به متغيرهای درونزا در مدل دوم  توابع عکس العمل آنی  بازده و بی .3نمودار
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 ثباتی بازار سهام نسبت به متغيرهای درونزا در مدل سوم توابع عکس العمل آنی بازده و بی .4نمودار
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 ثباتی بازار سهام نسبت به متغيرهای درونزا در مدل چهارم  توابع عکس العمل آنی  بازده و بی .1نمودار
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تحقیقهای  : یافتهمنبع    
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 تجزیه واریانس. 1-1

ثباتی بازار سهام در مدل  بینی بازده سهام و بی ( نتایص واریانس خطای پیش8) در جدول

اول آمده است. طبق این جدول، بیشترین تغییرات بازده سهام در فصل اول توسط شوک 

 16درصد(. شوک نرخ تورم با حدود  27)حدود توضیح داده شده استخود این متغیر 

 آن  در فصل اول دارد. در فصل چهارم بینی پیش خطای درصد سهم بعدی را در توضیح

 شود می )پایان سال اول( باز بیشترین تغییرات بازده سهام توسط شوک خودش توضیح داده

درصد،  2درصد، شوک تورم  3/7 درصد( و بعد از آن به ترتیب شوک شوک نرخ ارز96)

درصد و شوک پایه پولی  4/4درصد، شوک رشد اقتصادی  2 ثباتی بازار سهام شوک بی

)پایان سال دوم( نیز  دهند. در فصل هشتم می درصد از تغییرات بازدهی سهام را توضیح 3/1

آن  درصد( و بعد از 17) شود می بیشترین تغییرات بازده سهام توسط خودش توضیح داده

بازار سهام، شوک نرخ ارز، شوک تورم، شوک رشد اقتصادی و  ثباتی به ترتیب شوک بی

نرخ بازدهی سهام  بینی پیش خطای واریانس شوک پایه پولی بیشترین سهم را در توضیح

)پایان سال چهارم( بر قرار است و بیانگر عدم  و ترتیبات آن تا آخر دورهها  دارند. این سهم

 باشد.   می یرات بازاده سهام از متغیرهای درونزای مدل از فصل هشتم به بعدتاثیر پذیری تغی

ثباتی بازار سهام در فصل اول بیانگر این است که  بی بینی پیش خطای واریانس تجزیه 

این متغیر داشته  بینی پیش خطای واریانسثباتی بازدهی سهام بیشترین سهم را در  شوک بی

دیگر تقریبا سهمی ندارند. در فصل چهارم، باز مهمترین متغییر درصد( و عوامل  79) است.

 ثباتی بازار سهام شوک حاصل از خودش بینی بی توضیح دهنده واریانس خطای پیش

درصد، سهم شوک  9/8 درصد( و بعد از آن سهم شوک نرخ تورم حدود 71)  باشد می

درصد  1/1هی سهام درصد، سهم شوک بازد 8درصد، سهم شوک پایه پولی  9/8 نرخ ارز

)سال چهارم( این ترتیبات  باشد. تا پایان فصل شانزده می 3/6و سهم شوک رشد اقتصادی 

ثباتی بازار  بر قرار است که نشان دهنده سهم ناچیز متغیرهای درونزا در توضیح تغییرات بی

 باشد. می سهام
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 اولثباتی بازار سهام در مدل  تجزیه واریانس بازده سهام و بی .2جدول

بازده 

 سهام

 دوره
خطای 

 استاندارد

شوک 

 نرخ ارز

شوک 

 تورم

شوک 

 تولید

شوک 

 پایه پولی
شوک 

 بازده سهام

ثباتی  شوک بی

 بازار سهام

1 949/9 821/6 993/7 261/6 666/6 142/27 666/6 

3 181/2 341/7 114/2 493/4 389/1 218/07 977/9 

2 711/2 283/16 286/9 491/3 417/3 468/17 412/14 

18 790/2 213/16 248/9 963/3 990/3 320/12 430/14 

10 772/2 283/16 246/9 263/3 268/3 413/12 403/14 

ثباتی  بی

بازار 

 سهام

1 727/1 609/6 403/1 408/6 666/6 810/1 739/70 

3 192/8 071/8 944/8 387/6 728/1 180/1 048/76 

2 971/8 408/4 404/4 907/6 121/8 107/8 132/22 

18 284/8 396/4 308/4 221/6 413/8 124/8 024/29 

10 287/8 307/4 398/4 738/6 447/8 127/8 120/29 

 تحقیقهای  : یافتهمنبع

 
 

 ثباتی بازار سهام در مدل دوم تجزیه واریانس بازده سهام و بی .3جدول

 بازده سهام

 دوره
خطای 

 استاندارد

شوک 

 نرخ ارز

شوک 

 تورم

شوک 

 تولید

شوک 

 نرخ بهره

شوک 

 بازده سهام

ثباتی  شوک بی

 بازار سهام

1 948/9 363/6 121/7 231/1 666/6 170/22 666/6 

3 108/2 401/2 132/9 191/3 416/1 440/09 889/11 

2 641/7 118/16 834/0 621/0 071/1 920/06 023/13 

18 111/7 300/16 868/0 344/0 261/1 489/06 909/13 

10 863/7 309/16 128/0 186/0 278/1 104/06 994/13 

ثباتی  بی

 بازار سهام

1 791/1 928/6 446/8 666/6 262/1 024/6 471/73 

3 143/8 919/4 313/8 109/6 636/8 641/3 139/29 

2 077/8 418/3 261/8 923/6 914/8 160/1 836/23 

18 997/8 091/3 264/8 640/1 919/8 863/1 100/24 

10 262/8 966/3 260/8 613/1 911/8 819/1 160/24 

 تحقیقهای  : یافتهمنبع
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 ثباتی بازار سهام در مدل سوم تجزیه واریانس بازده سهام و بی .4جدول

بازده 

 سهام

 دوره
خطای 

 استاندارد

شوک 

 نرخ ارز

شوک 

 تورم

شوک 

 تولید

شوک نسبت 

 سپرده قانونی

شوک 

 بازده سهام

ثباتی  شوک بی

 سهامبازار 

1 019/9 161/6 130/18 021/3 666/6 609/24 666/6 

3 421/2 273/2 820/7 698/1 890/3 778/06 399/11 

2 941/2 104/18 140/2 990/1 116/3 292/13 274/13 

18 971/2 317/18 117/2 296/1 381/3 861/13 784/13 

10 246/2 341/18 110/2 771/1 342/3 691/13 711/13 

ثباتی  بی

بازار 

 سهام

1 686/8 668/6 771/8 438/6 610/6 193/1 648/71 

3 119/8 727/4 833/3 126/1 142/6 881/0 281/24 

2 007/8 429/1 180/0 041/1 009/1 639/0 940/92 

18 969/8 923/1 046/0 091/1 314/8 706/1 377/99 

10 980/8 831/0 032/0 907/1 610/4 297/1 366/90 

 های تحقیق    یافته منبع:

 

 ثباتی بازار سهام در مدل چهارم تجزیه واریانس بازده سهام و بی .4 جدول

 بازده سهام

 .S.E دوره
شوک 

 نرخ ارز

شوک 

 تورم

شوک 

 تولید

شوک بدهی 

به بانک  ها بانک

 مرکزی

شوک 

 بازده سهام

ثباتی  شوک بی

 بازار سهام

1 744/9 473/6 477/14 234/6 666/6 408/21 666/6 

3 042/2 698/7 480/11 289/8 909/6 214/03 178/11 

2 616/7 740/11 813/16 611/3 721/1 696/10 072/11 

18 111/7 810/18 174/16 113/3 669/8 076/11 949/11 

10 148/7 863/18 174/16 881/3 619/8 048/11 946/11 

ثباتی  بی

 بازار سهام

1 719/1 082/6 010/8 618/6 004/6 117/6 390/71 

3 196/8 124/4 211/8 827/6 170/6 111/8 186/76 

2 903/8 016/3 148/4 019/6 930/6 186/4 441/29 

18 269/8 281/3 191/4 941/6 990/6 110/4 744/20 

10 212/8 281/3 193/4 903/6 921/6 112/4 266/20 

 تحقیقهای  : یافتهمنبع
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 وقتی ابزار سیاستی نرخ بهره موزون است در جدول بینی پیشنتایص تجزیه واریانس خطای 

درصد تغییرات بازده سهام توسط شوک   1/22( امده است. طبق این جدول، درفصل اول 4)

. در دهد می  درصد تغییرات را توضیح 7شود و شوک تورم نیز حدود  خودش توضیح داده می

درصد( و بعد از آن شوک 09) باشد عامل تغیرات خود بازده سهام می فصل چهارم نیز بیشترین

درصد( شوک  9) درصد(، شوک نرخ تورم2) درصد(، شوک نرخ ارز11) ثباتی بازار سهام بی

های بعدی قرار دارند. از فصل هشتم  درصد( در رتبه1) درصد( و نرخ بهره1/3) رشداقتصادی

درصد(. و ترتیب 01) باشد ت بازده سهام، خودش میبه بعد نیز مهمترین توضیح دهنده تغییرا

ها مثل فصل قبل است.همین طور، طبق این جدول مهمترین عامل توضیح دهندگی  رتبه

، 1/73 ترتیب ثباتی بازار سهام، خودش است که میزان تاثیر آن به بی بینی پیش خطای واریانس

بازار سهام،  ثباتی از خود متغیر بی باشد. بعد در طول دوره اول تا دوازدهم می 1/24و  23، 29

بینی  پیش خطای واریانسبعدی را در توضیح های  شوک بازدهی بازار و شوک نرخ ارز رتبه

 باشد.  می درصد در چهار سال اول 4الی  8سهم  نرخ بهره نیز حدود  بازار سهام دارند ثباتی بی

ثباتی بازار سهام  بازدهی سهام و بی بینی پیش( بیانگر نتایص تجزیه واریانس خطای 3) جدول

باشد. در این مدل نیز در فصل اول شوک  می وقتی نسبت سپرده قانونی ابزار سیاستی

پولی سهمی در توضیح تغییرات بازده سهام ندارد بیشترین سهم از آن خود شوک بازده  سیاست

. اما از فصل درصد( 18) درصد( و شوک تورم رتبه دوم را دارد 24)حدود باشد می سهام

بازده سهام  بینی پیشچهارم به بعد سهم متغیرهای دیگر در توضیح دهندگی واریانس خطای 

 درصد تغییرات توسط متغیرهای دیگر توضیح داده 41طوری که حدود  شود به بیشتر می

درصد(. و 11باشد) می ثباتی بازار سهام )بعد از خود متغیر( از آن شوک بی شود. رتبه دوم می

، در رتبه چهارم دهد میدرصد از تغییرات بازده سهام را توضیح  18نرخ ارزحدود  شوک

 . شوک سیاست پولیدهد می درصد تغییرات را توضیح 2باشد که حدود  می شوک تورم

درصد در رتبه ششم قرار دارد. همچنین در این مدل نیز عامل اصلی  3)نسبت سپرده قانونی( با 

ثباتی بازار سهام در فصل اول شوک حاصل از  بی بینی پیش توضیح دهندگی واریانس خطای

ثباتی بازار سهام  درصد تغیرات بی های بعدی نیز بیشتر رصد(. در فصلد71) باشد می خودش
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های تورم، بازدهی بازار سهام، نرخ ارز، نسبت  شود و شوک توسط خودش توضیح داده می

 رار دارند.   بعدی قهای  سپرده قانونی و رشد اقتصادی در رتبه

 ( نشان1) به بانک مرکزی نتایص تجزیه واریانس در جدول ها بانکدر مورد ابزار بدهی  

پولی  ی قبلی ندارند. در این مدل شوک متغیر سیاستها مدلکه تفاوت آنچنانی با  دهد می

مربوط به تجزیه کمترین سهم را درتغییرات بازده سهام در کل دوره دارد. همین طور نتایص 

که در دوره اول بیشترین تغییرات  دهد می ثباتی بازار سهام نشان بینی بی واریانس خطای پیش

های  درصد( و در دوره71) شود می ثباتی بازار سهام توسط شوک این متغیر توضیح داده بی

شود. شوک سیاست پولی  درصد تغییرات توسط خودش توضیح داده می 21بعدی نیز بیشتر از 

 . دهد میثباتی بازار سهام را توضیح  تر از یک درصد تغییرات بیدر این مدل کم
 

 تحليل نتایج .6
پولی از  همانطور که از نتایص توابع واکنش تکانه و تجزیه واریانس مشخص است سیاست

ثباتی بازار سهام ندارد. و سهم ابزارهای  طریق ابزارهای که معرفی شد اثر معنادار بر بازده و بی

باشد. برای تحلیل  می درصد 16دهندگی تغییرات این دو متغیر کمتر از  در توضیحپولی  سیاست

ثباتی بازار سهام تاثیر ندارد  پولی بر رفتار و بی این نتایص و پاسخ به این سئوال که چرا سیاست

لازم است از یک طرف، بازار سهام به لحاظ اندازه فعالیت، عمق بازار، ساختارمالکیت، نحوه 

مت و چگونگی مدیریت تحلیل شود و از طرف دیگر،  چگونگی اجرای تعیین قی

پولی و نقش بانک مرکزی در ایران مورد بررسی قرار  پولی، ماهیت ابزارهای سیاست سیاست

 گیرد.

منابع اعتباری را به بهترین شکل به ، بازار سرمایه قوی،شفاف، عمیق و بطور کلی بازار کارا

 آنها دارد.و نقش مهمی در تامین مالی  دهد میمتعدد تخصیص های  فعالان اقتصادی و بنگاه

، متوسط نسبت ارزش بازار و معاملات بورس  دهد میبررسی بازار فعلی سهام ایران نشان 

 3/1و  01/87 جم نقدینگی به ترتیبو نسبت به ح 7/8و  48/11نسبت به حجم اقتصاد به ترتیب 

ار سهام  در اقتصاد فعلی کشور چقدر ناچیز  و عمق باشد این آمار بیانگر این است نقش باز می

کشورهای توسعه یافته تفاوت معناداری های  باشد. این شاخص نه تنها با شاخص می آن کم
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دارد بلکه نسبت به کشورهای منطقه نیز پایین تر است. در کنار عمق کم بازار سهام، ساختار 

باشد. در حال حاضر بخش بزرگی از سهام  می مالکیت این بازار نیز از دیگر دلایل نارسایی آن

دولتی و نیمه دولتی اختصاص دارد طبق گزارش آماری سازمان بورس ی ها شرکتبازار به 

که بیشترین سهم بازار  1ی حاضر در ده صنعت اولها شرکت، 1471اوراق بهادار تهران در سال 

همین بازار سرمایه کوچک، درصد  26را دارند عمدتا دولتی و شبه دولتی هستند بطور کلی 

دولتی یا خصولتی است و بخش خصوصی واقعی دسترسی پایینی  های دولتی، شبه دست بنگاه

و تملک   تسلط عمدتا تحت سهام بازار توان گفت فعالیتهای به بازار سرمایه دارد. بنابراین می

حقوقی  اصاشخ تسلط از حاکی باشد. همین طور ساختار بازار نیز می حقوقی بزرگ اشخاص

 و معاملات بودن بلوکی دهنده نشان باشد. این می  سهام بازار معاملات در نسبت به حقیقی

 در برخوردارند، بالایی اطلاعاتی رانت از که است حقوقی اشخاص در دست آن تمرکز

به همین دلایل  .نیستند برخوردار شده، بیان آنچه بنابر مناسبی جایگاه از افراد حقیقی که حالی

درصد سهام شناور در بازار سهام پایین است. پایین بودن این شاخص باعث امکان دستکاری 

تر شدن  ناعادلانهبازار،افزایش ریسک نقدشوندگی و  های قیمت و دخالت مصنوعی در قیمت

 شود. می  قیمت سهام شرکت و دور شدن آن از ارزش ذاتی

ای  چه بازار در طرف عرضه و تقاضا از عوامل ذرهبا توجه به تئوری اقتصاد خرد، هر 

شود. ولی با توجه به ساختار مالکیت،  می زیادی تشکیل شده باشد ساختار بازار رقابتی تر

 کوچک و کم عمق بودن بازار و درصد کم سهام شناور، درجه رقابتی بازار سهام بسیار پایین

را ندارد بلکه براساس مطالعات انجام شده  بازار کاراهای  باشد. در نتیجه، نه تنها ویژگی می

؛ احمدزاده و همکاران، 8613)اکبری روشن وشاکری،  نیز نیست 8دارای کارایی ضعیف

، ؛ دانیالی و منصوری8618، ؛ شهبازی و همکاران8613، جعفری صمیمی و بالونژاد؛ 8613

(. عدم کارایی ضعیف به این معنی است که فعالان موجود در بازار به اطلاعات گذشته 8618

                                                           
های  و موسسات اعتباری، استخراج کانه ها بانکهای نفتی،  . این ده صنعت عبارتند از : محولات شیمیایی، فلزات اساسی، فراورده1

 های وابسته به آن، مواد و محصولات دارویی. ی صنعتی،خودرو و ساخت قطعات، رایانه و فعالیت های چندرشته فلزی، شرکت

براساس یک تقسیم بندی، بازارهای مالی به لحاظ کارا بودن به سه درجه کارایی قوی، کارایی نیمه قوی و کارایی ضعیف . 8

   (.1429)یاری شوند می سیمتق
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دهند. نحوه مدیریت بازار سهام نیز به عدم  نمی پولی و مالی توجهی نشانهای  ناشی از سیاست

کارایی دامن زده است. بطوریکه دخالت بیش از حد متولیان بازار که عموما دولتی هستند و 

استقلال مدیریتی سازمان بورس اوراق بهادار شده، بیشتر از آن که به بازار کمک  باعث عدم

سهام شده های  کند به آن لطمه زده است. و بطور  غیر مستقیم باعث دست کاری در قیمت

این است که لزوماً شاخص بورس اوراق  دهد میاست. در نتیجه آنچه در بازار سهام ایران رخ 

 اقتصاد کشور نیست.  بهادار نماینده واقعی

از طرف دیگر، اگر به روند تاریخی عرضه پول در کشور توجه شود هی  گاه در کشور ما 

های  پولی به مفهوم مرسوم  ومتعارف آن وجود نداشته است. زیرا لازمه اجرای سیاست سیاست

لاً نتیجه عمها  پولی این است که ابزارهایی در اختیار بانک مرکزی باشد که با تغییر آن اهرم

برای دلخواه را در مورد نرخ بهره، نرخ تورم، محصول کل و... در سطح جامعه ایجاد کند 

 پولی، بانک مرکزی باید حداقل در انتخاب ابزارها و  اهداف میانی اجرای موثر سیاست

)لنگرهای اسمی( استقلال داشته باشد. همین طور در انتخاب ابزار سیاستی دارای اختیار بوده و 

پولی بیشتر باشد  ر آنها کنترل داشته باشد. هر قدر کنترل بانک مرکزی بر ابزارهای سیاستب

احتمال رسیدن به اهداف نهایی نیز بیشتر خواهد بود. اما نگاهی به روند تاریخی ابزارهای 

باشد. روند نرخ رشد پایه پولی  می منتخب بانک بانک مرکزی نشان از کنترل بسیار پایین برآنها

مهمترین عامل تغییرات پایه پولی، سلطه مالی  1426تا سال  دهد می دوره مورد مطالعه نشاندر 

مهمترین عامل تغییرات حاصل از   26)استقراض از بانک مرکزی( بوده و تا اواخر دهه  دولت

به بانک مرکزی  ها بانکذخایر خارجی حاصل از فروش نفت است و در چند سال اخیر بدهی 

به  -که پایه پولیاند  باشد همین عوامل باعث شده می تغییرات رشد پایه پولیمهمترین عامل 

در عین اینکه بسیار پرنوسان شود در کنترل بانک مرکزی  -عنوان مهمترین ابزار سیاست پولی

 نیز نباشد. 

)بهره( به عنوان متغیر مهم در به تعادل رساندن بازار پول و مبنای تصمیم گیری  نرخ سود

گذاران، هرگز بر اساس ملاحظات اقتصادی  و شرایط بازار تعیین نشده است  همین سرمایه 

موازی شده است در نتیجه های  باعث بوجودآمدن بازارهای موازی و در نتیجه نرخ بهره

تغییرات دستوری آن توسط بانک مرکزی بر بازار سهام اثر گذار نبوده است. همین طور 
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شده است از آنجا که تعیین آن به دور از مقتضیات بازار و  تغییرات آن در بازه کوچک انجام

پایین تر انجام شده است تغییرات کم آن نیز عکس العملی را در پی نخواهد داشت. و در آخر 

یک دلیل بسیار مهم عدم اثرگذاری تغییرات نرخ بهره بر بازار سهام که شاید دلیل اصلی آن 

گردد. در دوره مورد مطالعه، بیشتر نقدینگی  ایران برمیباشد  به بانک محور بودن تامین مالی 

درصد در ابتدای دوره  18شود بطوریکه مقدار ان از  می نگهداری ها بانکبصورت شبه پول در 

ی خصوصی بیشتر ها بانکدرصد در انتهای دوره مورد مطالعه رسیده است که با تاسیس  27به 

و موسساتی  ها شرکتیا  ها بانکتعلق به خود مها  هم شده است. درصد زیادی از این سپرده

دارند از افزایش نرخ بهره  ها بانکست در نتیجه با قدرت عظیمی که ها بانکاست که متعلق به 

شود و در مقابل کاهش  می ی زیر مجموعهها شرکتکنند چون سود بالایی نصیب  می استقبال

 معضل دوگانگی ین ادعا، وجوددهند. شاهد اصلی ا می نرخ بهره نیز مقاومت زیادی نشان

 کمبود ها از بنگاه اما هستیم، روبه رو نقدینگی رشد با که حالی در است، کشور در نقدینگی

 به آن و ورود تولید های بخش به منابع این انتقال عدم معنای به این، برند. و می رنص نقدینگی

 .است منجر شده اقتصاد در پنهان و ساختاری تورم شدن نهادینه به که بوده نامولد های بخش

 از یکی دلیل که این به .است کشور سهام بازار توسعه عدم برای شاهدی خود حقیقت این

است. مقایسه درصد  تورم کنترل و نقدینگی جذب سهام بازار کارکردهای و وظایف

شود و نسبت ارزش حجم معاملات به نقدینگی در  می پول نگهداری نقدینگی که بصورت شبه

 دوره مورد مطالعه نیز تاییدی بر این ادعا است. 

به بانک مرکزی کنترل بیشتری داشته  ها بانکرسد بانک مرکزی به ابزار بدهی  می به نظر

باشد ولی در واقعیت اینطور نیست. در اینجا نیز سلطه شبه مالی دولت کاملا مشخص است مثلا 

ی تجاری به بانک ها بانکارات مربوط به مسکن مهر یکی از اقلام تشکیل دهنده بدهی اعتب

باشد که توسط دولت بصورت دستوری انجام شده است. همین طور کاهش نرخ  می مرکزی

بزرگ و اعمال سیاست ی ها بانکذخیره قانونی نیز به دلیل داشتن ذخایر مازاد زیاد توسط 

 گذار و مورد انتظار را نداشته است. تسهیلات تکلیفی، نتایص اثر 

شبه مالی دولت، بانک  توان گفت که بخاطر سلطه مالی  و می بندی بنابراین در یک جمع

باشد. همین امر باعث شده  می پولی مستقل ندارد و دنباله روی سیاست مالی مرکزی سیاست
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ابزاری معینی را برای بانک مرکزی کنترل بسیار کمی در ابزارهای خود داشته باشد و قاعده 

محول، دنبال نکرده باشد و به طور های  اجرای اهداف سیاستی اعلام شده خود و ماموریت

پولی به طور سیستماتیک و موثر استفاده نکرده است. با  خاص از هی  یک از ابزارهای سیاست

عه کنار هم گذاشتن وضعیت بازار سهام و چگونگی اجرای سیاست پولی، نتایص این مطال

رسد. وقتی سیاست پولی بر  قیمت و بازده سهام اثر گذار نیست بنابراین بازار  نظر می منطقی به

 تواند کانالی برای انتقال اثرات سیاست پولی در ایران باشد.  سهام نمی

 در دو دوره اول اثر مثبت و کاهشی بر بازده سهام دارد. علت ها مدلشوک تورم در همه 

 و یابد می افزایش ها شرکت های دارایی جایگزینی ارزش تورمی، یطآن این است که درشرا

آورد. اما با  فراهم را سهام قیمت افزایش موجبات تواند می ها دارایی ارزش جاری افزایش

یابد  می کاهش سهم هر ذاتی ارزش و آمده پایینها  شرکت واقعی گذشت زمان، کیفیت سود

 گردد.  طور، با افزایش تورم عامل تنزیل نیز باعث کاهش قیمت و در نتیجه بازده سهام میهمین

از دوره سوم اثر مثبت بر بازاده سهام دارد و بعد از دوره  ها مدلشوک نرخ ارز در تمام 

ی کالا ها شرکتی فعال در بازار سرمایه ها شرکتگردد. زیرا عمده  پنجم اثر آن کاهشی می

شود و طبیعی است با افزایش قیمت  می آنها با دلار محاسبههای  که ارزش دارایی پایه  هستند

کنند.  علاوه بر این،  می های جدید تعدیل شده و افزایش پیدا شان با قیمت ارز ارزش

ی صادرات محور هم با رشد دلار فرصتهای بهتری برای شناسایی درآمدهای بیشتر ها شرکت

یابد.  نها بیشتر شده و از این طریق نیز قیمت شهام افزایش میکنند و جریان نقدی آ می کسب

بازانه در بازار سهام  ها براساس رشد نرخ ارز، معاملات هیجانی و سفته اما بعد از تعدیل قیمت

 کند.  فروکش کرده و قیمت کاهش پیدا می
 

 نتيجه گيری و پيشنهادها. 1
ثباتی بازار سهام پرداخته شد  برای این  پولی بر رفتار و بی در این مطالعه به بررسی تاثیر سیاست

منظور شاخص بازدهی بازار سهام نمایانگر رفتار بازار سهام در نظر گرفته شد.  شاخص 

ی ناهمسانی واریانس شرطی استخراج گردید. ها مدلثباتی بازدهی بازار سهام نیز از طریق  بی

پولی نرخ بهره موزون، پایه پولی، نسبت  ابزار سیاست 3پولی از  ای ارزیابی عملکرد سیاستبر



  929 ... سهام بازار ثباتی بی و بازدهی بر پولی سياست تاثير

 

به بانک مرکزی استفاده شد. نتایص حاصل از تابع واکنش آنی  ها بانکسپرده قانونی و بدهی 

که هی  کدام از ابزارهای پولی تاثیر معنادار بر بازدهی بازار سهام ندارد. همین  دهد می نشان

ثباتی بازار سهام ندارند. نتایص تجزیه  ر هی  کدام از ابزارهای پولی تاثیر معناردار بر بیطو

سهم ابزارهای پولی به عنوان نمایانگر  ها مدلباشد که در تمام  می واریانس نیز بیانگر این

 باشد در این میان می ثباتی بازار سهام کمتر از ده درصد پولی در تغییرات بازده و بی سیاست

باشد. بطور کلی، از یک طرف به علت نبود  می سهم ابزار پایه پولی از سایر ابزارها بیشتر

به علت عدم اختیار کافی بانک مرکزی در انتخاب ابزارهای  -سیاست پولی سیستماتیک

محقق نشدن اهداف سیاست پولی، سلطه مالی و شبه مالی دولت، بانک محور بودن  -پولی

ی ها بانکدرصد نقدینگی در قالب شبه پول در  76تجمع حدود تامین مالی در کشور و 

تجاری که بیشتر آنها در دست درصد کمی از مردم جامعه است و از طرف دیگر به علت 

اندازه کوچک، عمق کم بازار، ساختار مالکیت غیررقابتی، درصد پایین سهام شناور در بازار 

پولی اثرگذاری خاصی بر بازار سهام ندارد. بدون توجه به نوع ابزارهای پولی، سیاست ، سهام

صورت غیر مستقیم، از طریق اثرگذاری بر نرخ تورم و نرخ ارز تاثیر خود را بر بازار   ولی به

گذاری تورم  رسد بانک مرکزی با دنبال کردن سیاست هدف گذارد. لذا بنظر می سهام می

خاص کشور بوده و سازگار با  شرایط و صریح و  سیاست بهینه ارزی که متناسب با مقتضیات

 در امان دارد. ثباتی  تواند بازار سهام را از بی می شرایط سیاست پولی و وضعیت تورمی باشد
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Abstract 

After the recent financial crisis, especially the financial crisis 2008, This 

raises the important question of what is the role of monetary policy in 

occurrence and  prevention of the financial  instability? so, this paper 

investigate the dynamics impact of monetary policy on the stock market 

returns and instability using Structural Vector Autoregression (SVARs) 

model During the period  1992:q2 to 2017:q1. In this study, the effect of 

monetary policies via the various monetary tools used by the Central Bank 

on the stock market is studied. to illustrate the performance of monetary 

policies, the four variables of weighted interest rate, monetary base growth 

rate, bank reserve ratio, and growth of commercial banks' debt to the central 

bank have been used as monetary policy tools.  The results of the impulse 

response function(IRF) show that monetary policy tools do not affect the 

stock market returns and instability. The results of the Forecast Error 

Variance Decomposition (FEVD) also show that the share of monetary tools 

in explaining the changes in stock market returns and instability is 

insignificant and less than ten percent each. Although, the monetary base 

share is higher than the others, so the central bank's policy tools do not has a 

particular impact on the behavior and instability of the stock market. 
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