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کنهد. برآوردهها بهرای آمارههای      ( معرفی شد، استفاده می2004) ساکو  ریگبونکه توس  

ثبت سیاست پولی انبساطی بهر مسهکن،   حاکی از تثثیر م 1378-1391ماهانه در دوره زمانی 
 سهام و طلا و تثثیر منفی بر نرخ ارز است.

 
دررا، گشررتا ردای  ییایررک پررولی، قیمررک دارایرری :کلیــدی هــای هواژ

 یافته تعمیم

  JEL :E44، E47، E52بندی  طبقه

                                                                 

 باشد. طاهره بیژنی می خان ی ن م اهه برگرفته از رساهه دکتری. ا1
 Komijani@ut.ac.ir                                         دانشکده اقتصاد دانشگاه تهراناستاد  ∗

 habasi@ut.ac.ir                                           دانشکده اقتصاد دانشگاه تهراناستاد  ∗∗

 tbizhany@yahoo.com                                 دیدانشگاه مفدانشکده اقتصاد  یدکتر یدانشجو ∗∗∗

mailto:Komijani@ut.ac.ir
mailto:habasi@ut.ac.ir


 

 

ی
لم

 ع
مه

لنا
ص

ف
  

ی 
اد

ص
اقت

د 
بر

اه
ی ر

ش
وه

پژ
ا 

 
م 

سو
ل 

سا
 

م 
ده

ه 
ار

شم
 

یز
پای

13
93

 

40 

 

 مقدمه

دای مرکزی در رایتای عمل به  ظیفه قانونی خود در زمینه کنترل نرخ تورم    بانک
دا، ضمن توهه مدا م به ت ولات نقدینگی، یرعی دارنرد    برقراری ثبات نسبی قیمک

با ایتفادت از ابزاردای در اختیار خود ر ند تغییرات آن را با ادردا  ییایرتی خرود    
 یو کنند. دم

آمیز ییایک پولی نیازمند ارزیرابی صر یر یررعک       دمچنین اهرای موفقیک
ایرن    دای دیگر اقتصاد ایرک. بره   لی در بخشمیزان تأثیرگذاری تغییرات ییایک پو

منظررور لازم ایررک درک صرر ی ی از یرراز کار تأثیرگررذاری ییایررک پررولی بررر    
درای یادشردت، ترأثیر     تررین یراز کار   دای اقتصادی ایجاد شود. ازهملره مهرم   فعالیک
عنروان ییری از میانیسرم انتقرال در اقتصراد       دا، به دای پولی بر قیمک دارایی ییایک
 ایک.  
ر  بودنرد، کنتررل    دای مرکزی برا آن ر بره   دده گذشته مسئله اصلی که بانکتا 

درای مرکرزی    دای اخیر نگرانی اصلی بانک که در یال نرخ تورم بودت ایک؛ درحالی
توهره در ب رث    دا ایرک. ییری از ابعراد قابرل     مسئله ثبات مالی در کنار ثبات قیمک

. البته باید به این نیتره  1(2000رنانکه، )ب باشد دا می ثباتی مالی، نویان قیمک دارایی بی
درا   دای بانک مرکزی تنها دلیل افزایش یا کادش قیمک دارایری  توهه کرد که ییایک

 نیسک.
دای مالی انجام شدت ایرک   مطالعات زیادی معطو  به برریی منبع   اثر ب ران

 دسرتند. طورکلی به دنبال تبیین نقش عوامل مرالی در نویرانات اقتصراد کران      که به

                                                                 

1. Bernanke  
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دای مالی   فیزییری   ترین عوامل اثرگذار بر بازار دارایی دای پولی ییی از مهم ییایک
 تواند ثبات مالی کشور را به مخاطرت انردازد  دا می باشد. افزایش نویان قیمک دارایی می

مدت(   یژت در کوتات بازی فعالان بازار که در پی کسب یود )به دای یفته   بر فعالیک
یر بسزایی دارد. برریی این رابطه از هنرد ههرک ادمیرک دارد؛ نخسرک     دستند، تأث

درای پرولی    اندازی از  اکنش تأثیر ییایک گذاران پولی با داشتن هشم اینیه ییایک
منظرور   ترری را در ایرتفادت از ابزاردرای پرولی بره      دا، برآ رد منطقی بر قیمک دارایی

دای ادمیرک ایرن موضروع     هگذاری پیش ر ی خود دارند. ییی دیگر از هنب ییایک
دای پولی بر قیمک  دا ایک. آگادی از تأثیر ییایک مربوط به فعالان بازاردای دارایی

گرذاری   مردیریک    تری در تصرمیمات یررمایه   دا موهب ایجاد درک ص یر دارایی
 شود. ریسک فعالان مذکور می

یرال   درا از  در این مقاله تاش شدت ایک تأثیر ییایک پولی بر قیمرک دارایری  
یافتره در قالرب مردل     برا ایرتفادت از ر ش گشرتا ردای تعمریم     1391تا یال  1378

کرار   ر با بره  ( پیشنهاد شدت ایک2004) ساک   ریگبونکه تویط  زمان ر  معادلات دم
دای یرهام، طرا،    عنوان ابزار ییایک پولی   دارایی بردن آماردای مادانه نقدینگی به

 ارز   مسین برریی شود.

 ادبیات موضوع . بررسی1

 . ادبیات نظری1-1

دای مالی   فیزییی دمروارت یرک موضروع     رابطه میان ییایک پولی   نویان دارایی
 یژت پرس از ب رران اخیرر بسریار مرورد       مورد توهه در اقتصاد کان بودت ایک   به
دای مختلفی در این زمینه در طول زمران    توهه اقتصاددانان قرار گرفته ایک. دیدگات

توان اقتصاددانان را به د  گر ت عمردت تقسریم    یافته ایک که برایاس آنها می تویعه
درای اقتصرادی تأکیرد     که بر نقش ییسرتم مرالی در دمرادنگی فعالیرک     کرد؛ کسانی

کنندت در این زمینه  عنوان یک بخش تعیین اند   آنان که توههی به بخش مالی به کردت
داری پول قرن دجددم   نوزددم مشرهود  اند. دیدگات گر ت د م در تئوری مق نداشته

طرور مسرتقیم   برد ن اثرگرذاری برر       ایک که در آن تغییررات در عرضره پرول بره    
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 1شود. تئوری مقداری با قرانون یری   دا منعیس می متغیردای  اقعی، در یطر قیمک
شروند   یرا    کالادا با کالادا مبادله می ر کند  عنوان یک حجاب معرفی می که پول را به

ر یرازگار ایرک. ایرن تئروری،      دای نسبی ندارد ارت دیگر، پول تأثیری بر قیمکعب به
( 1911در قرن دجددم تا فیشر ) 2اقتصاد پولی را در یک د رت طولانی از زمان دیوم

 ت ک تأثیر قرار دادت ایک.
 3ترنتـون شدت از تئوری مقرداری ابتردا تویرط     در این د رت، یک نسخه اصاح

تأکیرد   4( مطرح شد که بر میانیسم غیرمسرتقیم 1810رییارد  )  پس از ا  ( 1802)
طور مسرتقیم بره موهرب     کرد. با توهه به این میانیسم، افزایش در عرضه پول به می

ددد که خود بر  شود، بلیه ابتدا نرخ بهرت را ت ک تأثیر قرار می دا نمی افزایش قیمک
سم، مفهوم ابتدایی از نرخ بهرت گذارد. این میانی دا تأثیر می   درنتیجه قیمک 5مخارج

ای از میانیسم غیرمسرتقیم در فراینرد    عنوان یک متغیر انتقال ارائه کرد. بیان د بارت به
( مطرح شرد.  ییسرل   1898« )دا بهرت   قیمک»در کتاب  7ویکسلمشهور  6تجمعی

 هدا کرد. nr 9را از نرخ بهرت طبیعی mr 8نرخ بهرت  اقعی یا بازاری
دای اقتصادی، ارتبراط میران پرول،     دای کینز در تئوری رغم تأثیرگذاری نظریه به

تروههی در مسریر اصرلی     متغیردای  اقعی   عملیرد بازاردای اعتبرار در حرد قابرل   
دای پس از هنگ ههانی د م نادیدت گرفته شد. دلیل  ادبیات این حوزت در ا ایل دده

از کتراب   (1937) 10دییس IS-LMتوان به پیر ی اقتصاددانان از تفسیر  این امر را می
نظریه عمومی نسبک داد کره در آن فقرط بره د  دارایری مرالی پرول   ا راق قرضره        

 ای از کل بازار یرمایه توهه شدت بود.  عنوان نمایندت به
                                                                 

1. Say's Law.  

2. Hume 

3. Thornton 

4. Indirect Mechanism  

5. Spending 

6. Cumulative 
7. Wicksell  
8. Market's Rate 

9. Natural Rate 

10. Hicks
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ول ( که بر رابطه پایدار میان پ1956) من فریدبیان د بارت تئوری مقداری تویط 
عنوان نقطه شر ع میتب پولی قلمداد  تواند به کرد، می تاکید می 1  ارزش پولی تولید

را برا درنظرر گررفتن     IS-LMگرایران هرارهوب    دنبرال کرار فریردمن، پرول     شود. بره  
انسرانی( در    ای   یررمایه  دای مختلف مالی   غیرمالی )مانند کالادای یرمایه دارایی

کنار ا راق قرضه تویعه دادند. آنها رابطه پایداری میان تقاضای  اقعی پول   عوامل 
 ترین آنها ایک، درنظر گرفتند. م د دی که درآمد مهم
خاصی از فرایند انتقال ییایک پرولی    یبک IS-LMگرایان    در د  ر ییرد پول

نرخ بهررت دارد   ای بر ، ییایک پولی اثر ا لیهIS-LMرا ارائه کردند. در مدل ایتاندارد 
گیررد.   عنروان یرک میانیسرم غیرمسرتقیم مرورد توهره قررار         تواند بره    بنابراین می

هررت  هارهوب ایایی این مدل، تئوری ره ان نقدینگی کینز ایک که در آن نررخ ب 
دای ثابرک، ابزاردرای ییایرک پرولی از      شود. با فرض قیمک در بازار پول تعیین می

ددنرد. پرس از آن ایرن     طریق اثرگذاری بر نرخ بهرت، اثرات  اقعی خود را نشان مری 
دا در طرول زمران تویرعه پیردا کردنرد.       دا با فرادم کردن امیان تعدیل قیمک ت لیل

بلندمردتی میران    3شد، مبادله فرض می (،1958) 2دنبال کار تجربی فیلیپس دمچنین به
 شد. عنوان من نی فیلیپس شناخته می تورم   بییاری  هود دارد که به

گرایان بر اثر ییایک پولی بر نررخ بهررت تأکیرد ندارنرد        در طر  مقابل، پول
درا دارد کره در آن نررخ بهررت برا توهره بره         نظریه آنها تطابق بیشتری با نئوکاییک

شرود    یرژت در ایرن دیردگات فررض مری      شود. بره  انداز تعیین می ذاری   پسگ یرمایه
درا ترأثیر    تنها بر نرخ بهرت، بلیه بر یرودددی کلیره دارایری    ابزاردای ییایک پولی نه

دای بهرت به تغییرات  گذارد. از طریق اثرات هایگزینی پورتفوی، تغییرات در نرخ می
شرود.   باد ام   یرمایه انسانی منجرر مری   دا، کالادای مصرفی در بازددی یایر دارایی

)یرهام(   4بر قیمک ا راق قرضه، د  دارایی نرخ ارز   دارایری خرال    بنابراین عا ت
 نیز نسبک به ییایک پولی بسیار حساس دستند.

                                                                 

1. Money Value of Output 
2. Phillips  

3. Trade-Off 
4. Equity  
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تغییر ملمویی در مسیر اصلی  1970تویعه اقتصاددای کاییک هدید در دده 
درییس از تئروری عمرومی       IS-LMبه تفسیر که تا پیش از آن عموماً  اقتصاد کان ر 

ر ایجراد کررد. ایرن ر ییررد هدیرد کره برا         پرداخرک  دا مری  دای نئوکاییک ایتنتاج
درای حداکثرکننردت    کنندت   تولیدکننردت  شود، از مصر  دای انتزاعی مشخ  می مدل

درای خررد را در اقتصراد     کند تا پایه عنوان نقطه شر ع ایتفادت می مطلوبیک   یود به
ترین عنصر در اقتصاددای کاییک هدیرد فررض    کان مورد ایتفادت قرار ددد. مهم

ترر از   تسویه مدا م بازار ایک. در این فرضیه اقتصراددانان کایریک هدیرد افراطری    
 شوند. دا فوراً تعدیل نمی کردند قیمک گرایان دستند که فرض می پول

  فرضریه انتظرارات    دای هدید بر ادمیک انتظارات تأکید کردت میتب کاییک
 2برار تویرط مرو     پذیرند. با توهه به این فرضیه که بررای نخسرتین   را می 1عقایی

ارائه شد، نهاددای اقتصادی انتظارات خود را بر پایه کلیه اطاعات موهرود   (1961)
کنند. طبق ایرن فرضریه،      یازگار با فرضیه حداکثریازی مطلوبیک   یود تنظیم می

تروان آن را برا یرک ییایرک      یرعک اصاح کردت   نمری  د را بههامعه انتظارات خو
 تأثیر قرار داد. طور مدا م ت ک  ییسان به

کنندت دیگر در مسیر اصلی اقتصاد کان مدرن، ادمیک اطاعرات   موضوع تعیین
( نشان داد با  هود نااریب بودن انتظارات ت رک  1972،1973) لوکاسناق  ایک. 

تواننرد منجرر بره     افتنرد   مری   بینی اتفاق مری  ادای پیشفرضیه انتظارات عقایی، خط
 نویانات  اقعی در یطر کان شوند.

دلیل  نیز نشان داد که بازاردا ممین ایک به( 1970) 3آکرلفای مشابه،  در مقاله
ر  شوند؛ بنابراین اطاعات نامتقارن به یک مفهوم  اطاعات نامتقارن با شیسک ر به

در پایخ به میترب   1980ای هدید تبدیل شد که در دده د ایایی در اقتصاد کینزین
دای هدید تویعه پیدا کرد. این د  میتب با  هود داشتن ر ییرد متفرا ت   کاییک

در اقتصاد کان نقاط مشترکی دارند. در د  ایدت انتظارات عقایری را پذیرفتره   برر    
درای   ترین تفا ت مهماند. از  دای خرد در تئوری اقتصاد کان تأکید کردت ادمیک پایه

                                                                 

1. Rational Expectations Hypothesis (REH)  

2. Muth 

3. Akerlof  
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ناپذیری ایمی    اقعی اشرارت   دای هدید بر انعطا  توان به تأکید کینزین آنان نیز می
 شود. دا منجر می کرد که به نتایج کینزین
دای خرود   مدل( 1994) 2(   گردن1975   1978) 1مینسکینویسندگانی هون 

عنروان یرک منبرع ا لیره      برر قررار دادن عردم قطعیرک بره      را برایاس تأکید کینز مبنی
ناپایداری مالی   درنتیجه نویانات  اقعی بنا کردند. با توهره بره فرضریه ناپایرداری     

ایرن   درای   ب رران  بر ز(، ناپایداری ذاتی در بخش مالی موهب 1978مالی مینسیی )
درا را   گذاری نئوکایریک  ز نظریه تأمین مالی   یرمایه( نی1994بخش ایک. گردن )

مودیلیانی یراخته شردت برود، مرورد انتقراد قررار دادت          ر که برایاس هارهوب میلر
گریرزی   تئوری پساکینزین دیگری ارائه کرد که عدم قطعیک در مورد آیندت   ریسک

 داد. را مورد توهه قرار می
وهرود در مرورد یراز کاردایی کره     درای م  در برریری دیردگات   (1999) 3تیلور

درای   ددد، به دیدگات دای اقتصادی انتشار می تغییرات ییایک پولی را به دیگر بخش
کنرد. دیردگات قیمرک برازار مرالی برر ترأثیر           اعتبرار اشرارت مری    4قیمک برازار مرالی  

درای   شامل قیمک دای مالی ر  دای بازددی دارایی دا   نرخ دای پولی بر قیمک ییایک
درا   خانواردرا    ر   درنتیجه تصمیم بنگرات  دای ارز دای بهرت   نرخ قرضه، نرخا راق 

درا   یرایر    ددری بانرک   کند. دیدگات اعتبار نیز تغییرات در  ام برای مخارج تأکید می
دای دیگر برای تأمین مالی داخلری( را مرورد توهره     عنوان گزینه دای مالی )به  ایطه

 ددد. قرار می

درای   درای انتقرال ییایرک پرولی بره یرایر بخرش        یسممیان( 2004) 5میشکین
دمران   کند. نخسرتین میانیسرم انتقرال پرولی،      بندی می  اقتصادی را به یه دیته طبقه

 IS-LM   AD-ASدرای   توههی در مردل  کانال ینتی نرخ بهرت ایک که از ادمیک قابل
رخ بهررت  غیرر از نر   درا بره   دا برخوردار ایک. دیته د م از طریق قیمک دارایی کینزین

                                                                 

1. Minsky 
2. Gordon  

3. Tylor 

4. Financial Market Price View  
5. Mishkin 
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برد. دیرته یروم،    دا نام می عنوان کانال یایر دارایی کند که میشیین از آن به عمل می
دیدگات اعتبار ایک که با توهه به اثرات عدم تقرارن اطاعرات برر بازاردرای اعتبرار      

 کند. عمل می

 مطالعات تجربی. 2

سرم انتقرال   دا نخستین مرحلره از میانی  دای ییایک پولی به قیمک دارایی انتقال نرخ
دا بخشری   دای ییایتی به بازار دارایی ددد. در اقع انتقال تصمیم پولی را تشییل می

دا درنتیجره ییایرک    ناگسستنی از میانیسم انتقال پولی ایک. تغییر در قیمک دارایی
کننردگان     پولی از این نظر دارای ادمیک ایک که این امرر برر تصرمیمات مصرر     

درای اقتصرادی دسرتند.     ارد، کره اهرزای لازم در فعالیرک   گذ گذاران تأثیر می یرمایه
دای ییایتی، لازم ایک بانک مرکرزی   منظور آگادی دقیق از نتایج تصمیم بنابراین به

 دا داشته باشد. دای پولی بر قیمک دارایی برآ رد دقیقی از تأثیر ییایک
درا     کطور بالقوت در انتقال اثرات ییایک پولی بره قیمر   کانال قیمک دارایی به

درنهایک بخش  اقعی ادمیک دارد. ییایرک پرولی قرادر بره اثرگرذاری برر قیمرک        
درا بره    دایی مانند ارز، یهام   مسین ایک؛ درهنرد  اکرنش قیمرک دارایری     دارایی

( 2004) 1فراچـر    ایـرمن تواند نامتقارن باشد. برای مثرال،   اهرای ییایک پولی می
نرخ بهرت غیرمنتظرت باشرد، اگرر تغییرر در     امرییا هنانچه تغییر در درنشان دادند که 

ههتی غیر از ههک د رت پیش بودت   در شرایط تغییرات بالای بازار یرهام صرورت   
 شود. دای یهام به تغییر در نرخ بهرت تشدید می گیرد،  اکنش قیمک

که ییایک پولی با تأثیرگرذاری   ( صرفاً زمانی2000) گرتلر   برنانکیطبق نظر 
دا بر تورم آتی مورد انتظار اثرگذار باشند باید به آنها  اکرنش نشران    دارایی  بر قیمک

دا ممیرن ایرک موهرب     شود که  اکنش به قیمک دارایی ددد. دمچنین ایتدلال می
ه  اکرنش بره   ددرد کر   ( نشان می2002افزایش نویان تورم شود. درهند، الیساندر )

تنها منجر به ثبات بیشرتر ترورم   قیمرک     دای دارایی نه قیمک 2دای غیرایایی شوک
ترر   گرذاری بیشرتر   بنرابراین، تولیرد باثبرات      شود، بلیه موهب یررمایه  دا می دارایی

                                                                 

1. Ehrmann and Fratzscher 

2. Non-fundamental shocks. 
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 شود. می
عبارت  گذارد یا به میانیسمی که ییایک پولی بر قیمک یهام   اماک تأثیر می

دای یهام   اماک، ارتباط نزدییی با نظریره هرخره    ر ت قیمکدیگر میانیسم اثر ث
( دارد. هایگزین دیدگات اثر ثر ت، اثر نقردینگی ایرک.   1971) 1مودیگلیانیزندگی 

( مخارج کالادای باد ام   مسین به مقدار زیادی ت ک 1978طبق مطالعه میشیین )
قررار دارد.   کننردت از احتمرال برر ز مشریات مرالی      تأثیر احساس یا درک مصرر  

درا در انتقرال    ددرد کره بررخا  ادمیرک قیمرک دارایری       ( نشان می2001میشیین )
توانرد بره بردتر     دا تویط بانک مرکزی مری  گذاری قیمک دارایی ییایک پولی، دد 

 شدن آثار اقتصادی منجر شدت   ممین ایک حتی ایتقال آن را تضعیف کند.
یی ترأثیر ییایرک پرولی برر     ( در یک مطالعه برای برر2004) 2ریبون   ساک

انرد کره ییایرک پرولی ترأثیر       نشران دادت  GMMدا با ایرتفادت از ر ش   قیمک دارایی
دا دارد. در این برریی نشان دادت شدت ایرک کره  اکرنش     معناداری بر قیمک دارایی

درای پرولی    دا به تغییرات در ییایک پولی با افزایش  اریرانس شروک   قیمک دارایی
درا در ر زدرای تشرییل   ترد ین هلسرات       کره ایرن شروک   قابل شنایایی ایرک،  

 افتد. دای پولی نیمه یالانه اتفاق می ییایک
دای ییایرک پرولی در مجاریرتان برر      ددد که شوک ( نشان می2005) 3رزسی

 کـی  گذارد،  لی بر قیمک یهام تأثیری ندارد.  بازددی ا راق قرضه د لتی تأثیر می
 یرژت مسرین را در میانیسرم انتقرال پرولی       درا بره   ( قیمک دارایری 2005) 4واداس  

اند که درم کانرال ثرر ت   درم      گذار برریی کردت   نتیجه گرفته اقتصاددای درحال
 اعتبار در بازار مسین مجاریتان مؤثر دستند.

درا بره    ( با برریی تأثیر ییایک پولی بر قیمک دارایی2005) 5هان سانگ شین
یدند که ییایک پولی از طریق نررخ بهررت بلندمردت باعرث تغییرر در      این نتیجه ری

                                                                 

1. Modigliani 
2. Sack, Rigobon  
3. Rezessy 

4. Kiss and Vadas 
5. Shin Song Hyun  
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رابطره   گذاری ر  شود. این تأثیر از طریق تغییر در مصر    یرمایه دا می قیمک دارایی
IS     ای   تغییرر در   ر قابل توضیر ایک. در اقع ییایک پرولی از طریرق اثرر ترازنامره

 ا مؤثر ایک.د دا بر قیمک دارایی دا   دارایی قیمک نسبی بددی
درای بهررت    رزر ، معتقد برود نررخ   (، معا ن رئیس فدرال2005) 1دونالد کوهن

درای گذشرته    دای مسین طری یرال   پایین، عامل اصلی افزایش قیمک  اقعی دارایی
انرداز   درآمررد   برودت ایرک. در اقرع افرزایش ثرر ت خرال  باعرث افرزایش پرس         

دای ایایری کراماً      دیگر مؤلفه دای بهرت پایین کنندگان شدت   بنابراین نرخ مصر 
 ددد. تغییرات قیمک مسین را توضیر می

( با ایتفادت از یک مدل خودتوضیر برداری رابطه 2008) 2گودهارت   هافمن
اند. یک  یژگی هالب توهه این  دا را برریی کردت بین ییایک پولی   قیمک دارایی

د که تغییررات شردیدی را   ان برریی این ایک که کشوردای زیادی درنظر گرفته شدت
که ییایک پرولی ترأثیر    ددد درحالی اند. نتایج نشان می دایشان تجربه کردت در دارایی

دا دارد، این اثرات به بزرگی تأثیر ییایک پرولی برر ترورم       زیادی بر قیمک دارایی
تولید نیسک. در این ت قیق پیشنهاد شدت ایک که با ایرتفادت از نررخ بهررت ییایرتی     

 دا را آرام کرد تا موهب ت ریک نویان در اقتصاد کان نشود. یمک داراییباید ق
ای به برریی رابطره بلندمردت   پویرای     ( در مقاله2012) 3  دیگران لیکسیا لو

انرد. آنهرا برا ایرتفادت از ر ش      دا در هین پرداخته بین ییایک پولی   قیمک دارایی
آزمون علیرک گرنجرر برین    دمجمعی هودانسون   خودتوضیر برداری یاختاری   

اند که ییایک پولی تأثیر فروری   دا   ییایک پولی به این نتیجه رییدت قیمک دارایی
دا داشته ایک. آنها بر ایرن برا ر دسرتند کره هنرین رفترار        کوهیی بر قیمک دارایی

تواند به علل متفا تی مانند عوامل اقتصادی   اهتماعی  ای می بازانه غیرمنطقی   یفته
موهرود در برازار، شهرنشرینی        گرذاری، نقصران   درای یررمایه   فقدان کانال از قبیل
شنایی باشرد. آنهرا در ایرن برریری بره د  نتیجره کلری دیرک          دای همعیک  یژگی
تنهرایی بررای ثبرات     اند: نخسک اینیه بانک مرکزی هین نباید از نررخ بهررت بره    یافته

                                                                 

1. Kohn Donald  
2. Hofman, Goodhart  
3. Loh Lixia, Lou Dan, Yao Shujie  
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یک. د م اینیه بررای هلروگیری   اقتصاد کان ایتفادت کند   البته ایتفادت دم نیردت ا
دای پرولی   غیرپرولی ایرتفادت     دا باید از ییایک از تغییرات شدید در قیمک دارایی

 کرد.
ای به برریی اثر ییایک پرولی برر حبراب     ( در مقاله1387) کمیاب   زاده قلی

انرد. در ایرن مقالره اثرر      دای رکود   ر نق در ایرران پرداختره   قیمک مسین در د رت
دای ر نق   رکود مورد مطالعره قررار    لی بر حباب قیمک مسین در د رتییایک پو
بر این ایاس از ر ش نسبک قیمک به اهارت برای م ایبه حبراب   از   .گرفته ایک

درای   دای فصرلی ایرران طری یرال     منظور برآ رد مدل برایاس دادت به ARDLتینیک 
یمرک دارایری ترأثیر    ایتفادت شدت ایک. در د رت رکرود، متغیردرای ق   1385تا  1371

تررین   در د رت ر نق، متغیر نرخ بهرت مهرم  .بیشتری نسبک به د رت ر نق داشته ایک
متغیر اثرگذار بر حباب قیمک مسین بودت ایک   اثر رشد نقردینگی در د رت رکرود   

( در مقاله خود بره رابطره   1388) فرزانگان   نظریتر از د رت ر نق بودت ایک.  قوی
حباب مسین در تهرران برا ایرتفادت از یرک مردل کران کینرز        میان ییایک پولی   

اند. نتایج حاکی از آن ایک که طی د رت مورد برریری نررخ بهررت     نگر پرداخته پیش
اثرری مثبرک برر     GDP حقیقی اثر منفی   مقدار تأخیری بر برازدت حقیقری مسرین      

ت، تروان گفرک در درر د  د ر    طرورکلی مری   بازددی حقیقی مسین داشته ایرک. بره  
در د رت  .گیری حباب قیمک مسین شدت ایرک  ییایک پولی انبساطی موهب شیل

در  .رکود، متغیردای قیمک دارایی تأثیر بیشتری نسبک بره د رت ر نرق داشرته ایرک    
ترین متغیر اثرگذار برر حبراب قیمرک مسرین برودت       د رت ر نق، متغیر نرخ بهرت مهم

 .ایک
به برریری ترأثیر متغیردرای     ( در یک پژ دش علمی1390) شکری   ابراهیمی

کان اقتصادی بر قیمک یهام با تأکید بر نقرش ییایرک پرولی برا ایرتفادت از مردل       
اند. نتایج، بیانگر آن ایک که قیمک یرهام   تص یر خطای برداری یاختاری پرداخته

دای رقیرب   در ایران از عوامل   شرایط اقتصادی مانند قیمک نفک    ضعیک دارایی
 شود. بیشتر متأثر می
درای پرولی      ( در یک مقاله به برریی تأثیر شروک 1391) کلانتری   شهبازی

اند. نتایج این برریی مؤید این ایک  مالی بر متغیردای بازار مسین در ایران پرداخته
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مدت ابزاردرای منایربی بررای کنتررل قیمرک       دای پولی   مالی در کوتات که ییایک
انند در بلندمردت از طریرق ابزاردرای عرضره     تو دا می مسین نیستند؛ اما این ییایک

 ای داشته باشند. کنندت پول   مخارج د لک در تعیین قیمک مسین نقش تعیین

 مدل و نتایج. 3

زمان نقردینگی   قیمرک    بر ز اشیالات متعددی دمچون؛ ت ک تأثیر قرار گرفتن دم
ای که دخیل   اثرگرذار برر درر د      دای مفقودت زایی(   متغیر دا )مشیل در ن دارایی

درا بره    دا دستند، برآ رد  اکرنش قیمرک دارایری    یوی ییایک پولی   قیمک دارایی
ای کره ترکیرب ایرن د      گونه کند؛ به می ر  ییایک پولی را با مشیات فرا انی ر به

دای مریوم بسیار مشریل   مسئله، شنایایی   تشخی  این  اکنش را از طریق ر ش
 یازد.   می

شروند   می برآ رد GMMدایی که با ایتفادت از ر ش اقتصادینجی  دمچنین مدل
درای   عنروان مثرال در نقرر فررض     کننرد، بره   در بسیاری از شرایط، قوی عمرل مری  

ترر عمرل    درای بررآ رد قروی    د کاییک، ر ش مذکور نسبک به یایر ر شایتاندار
کند )مثاً برآ رد با  هود نادمسانی  اریانس   یا خوددمبستگی نیازمند آگرادی   می

نیازی بره   GMMکه در ر ش  از شیل مشخ  برای مشیل مورد نظر ایک، درحالی
 دانستن شیل مشخ  مشیل  هود ندارد(.

این ایک کره ایرن برآ رددرا مسرتقل از قرانون       GMMترین حسن ر ش  بزرگ
توزیع کمیک تصادفی ایرک؛ یعنری برد ن داشرتن شریل پرارامتری توزیرع کمیرک         

دیرک آ رد.   دایی با خواص مطلوب بررای پارامتردرا بره    زن توان تخمین تصادفی می
ای،  زن نمونره  شیل قانون اعداد بزرگ، تخمرین  عبارت دیگر طبق قضایای حدی به به

یازگاری از گشتا ر هامعه ایک، دمچنین طبق قضرایای حردی مرکرزی    زن  تخمین
 کند. یمک توزیع نرمال میل می توزیع گشتا ر نمونه با افزایش حجم نمونه به

دا ما با د  مسئله  بنابراین در برآ رد تعامات بین ییایک پولی   قیمک دارایی
م. در مسئله نخسرک،  ر  دستی شدت ر به دای حذ  زایی متغیردا    هود متغیر در ن
دا تویط ییایک پولی ت ک تأثیر قررار دارد، ییایرک پرولی     که قیمک دارایی زمانی

دمچنین متغیردایی دستند که  دا متأثر ایک. زمان از قیمک دارایی طور دم نیز خود به
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گذارند،  لری در   دا   ییایک پولی تأثیر می بر در د  طر  تابع، یعنی قیمک دارایی
رند مانند متغیردایی که اطاعراتی در مرورد افرق اقتصراد کران   یرا       مدل  هود ندا

ایرن موضروعات در قالرب ییسرتم      تغییرات ترهی ات ریسرک را در خرود دارنرد.   
 خوبی نمایان ایک: شدت زیر به معادلات یادت

(1) 
∆𝑖 =  𝛽∆𝑠 + 𝛾𝑧 + 𝜀                   

(2) 

∆𝑠 =  𝛼∆𝑖 + 𝑧 + 𝜂                            
∆i    تغییر در ابزار ییایک پولی∆s   ( ترابع  1تغییر در قیمک دارایی ایرک. معادلره )

دای انتظاری ییایک را به یک مجموعه کنش   اکنش ییایک پولی ایک که  اکنش
درای ریگبرون      ددد. با توهه به برریری    قیمک دارایی نشان می zاز متغیردا یعنی 

ددد. در ایرن   دا را بر ییایک پولی نشان می اثر قیمک دارایی β( پارامتر 2004یاک )
تروان   یک متغیر درنظر گرفته شردت ایرک در صرورتی کره مری      zاینجا برای یادگی 

( 2برداری از متغیردا ایک، تعمیم داد. معادلره )  zیادگی نتایج آن را به حالتی که  به
برر   zددد ییایک پرولی   دیگرر متغیردرای     معادله قیمک دارایی ایک که اهازت می

عنوان میزان اثر تغییررات   به αدر این ت قیق ما به پارامتر  قیمک دارایی اثرگذار باشند.
شوک ییایک پولی  εمند دستیم. متغیر  در ابزار ییایک پولی بر قیمک دارایی عاقه

  η     اخرال یادشردت    همرات  شوک قیمک دارایی ایک. فرض برر ایرن ایرک کره
 ابسرتگی   zا دمردیگر   برا شروک عمرومی     نداشته   دمچنین بر  1 ابستگی یریالی

 ندارند.

زمرانی    هرود متغیردرای ناشرناخته      دلیل مشیل دم تر اشارت کردیم که به پیش
پرذیر نیسرک.    درای مریروم امیران    اثرگذار بر در د  معادله، برآ رد یازگار با ر ش

انرد کره بررآ رد یرازگاری از پرارامتر را       ( ر شی ارائه کرردت 2004ریگبون   یاک )
کند. ر ییرد پیشنهادی آنها بر مبنای نادمسانی  اریانس بنا شدت ایرک. در   فرادم می

این ر ییرد تمرکز بر د  مجموعره از مشراددات ایرک. مجموعره نخسرک تراریخ       

                                                                 

1. Serial Correlation 
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شود که  ییایک,   مجموعه د م تاریخ غیرییایتی ایک. برای این منظور فرض می
یابرد.   به ییایتی افزایش مری  دای غیرییایتی  اریانس شوک ییایک پولی از تاریخ

شود ادمیک نسبی شوک ییایک پرولی در   تر در این ر ییرد فرض می به بیانی یادت
درای   دا بین د  مجموعه بیشتر ایک. در اقع در این ر ییرد تاریخ مورد دیگر شوک

درای قیمرک دارایری       عنروان گرر ت کنتررل بررای کنتررل اثرر شروک        غیرییایتی به
دای ییایرک مرورد    واریانس د  متغیر قابل مشاددت در تاریخدای عمومی بر ک شوک

 گیرند تا از این طریق اثر ییایک پولی شنایایی شود. ایتفادت قرار می
( ایرک.  ˜(F(   د م Fاهرای این ر ییرد نیازمند شنایرایی د  زیرنمونره ا ل )  

زیرر حراکم   دا باثبات بودت   شرایط  ( در این زیرنمونه2(   )1دای معادلات ) پارامتر
 ایک:

(3) 
  𝜎𝜀

𝐹 >  𝜎𝜀
~𝐹                                                        

(4) 

     𝜎𝜂
𝐹 =  𝜎𝜂

~𝐹                                                          

(5) 

     𝜎𝑧
𝐹 =  𝜎𝑧

~𝐹                                                             

دارنرد.   Fدرای ییایرتی در زیرنمونره     دلالک بر ادمیک افرزایش شروک    این فر ض
طری د  زیرنمونره    γ ،β   αدای  (، فرض کردیم که پارامتر5( تا )3بر فر ض ) عا ت

 پایدار دستند، تا بتوان آنها را برآ رد کرد.
(6) 

∆𝑖 =
1

1 − 𝛼𝛽
 [(𝛽 + 𝛾)𝑧 + 𝛽𝜂 + 𝜀] =

𝛽 + 𝛾

1 − 𝛼𝛽
𝑧 +

𝛽𝜂 + 𝜀

1 − 𝛼𝛽
=

𝛽 + 𝛾

1 − 𝛼𝛽
𝑧 + 𝑣       

(7) 

∆𝑠 =
1

1 − 𝛼𝛽
 [(1 + 𝛼𝛾)𝑧 + 𝜂 + 𝛼𝜀] =  

1 + 𝛼𝛾

1 − 𝛼𝛽
 𝑧 +  

𝜂 + 𝛼𝜀

1 − 𝛼𝛽
=  

1 + 𝛼𝛾

1 − 𝛼𝛽
 𝑧 + 𝑢  

متغیردای بالا برای در زیرنمونه م ایربه شردت ایرک   بره تبرع آن دارای مراتریس       
  اریانس کواریانس متنایب در در زیرنمونه به شرح زیر خوادند بود:
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(8) 
𝛺𝐹

=
1

(1 − 𝛼𝛽)2 [
𝜎𝜀

𝐹 + 𝛽2𝜎𝜂
𝐹 + (𝛽 + 𝛾)2𝜎𝑧

𝐹 𝛼𝜎𝜂
𝐹 + 𝛽𝜎𝜂

𝐹 + (𝛽 + 𝛾)(1 + 𝛼𝛾)𝜎𝑧
𝐹

𝛼𝜎𝜂
𝐹 + 𝛽𝜎𝜂

𝐹 + (𝛽 + 𝛾)(1 + 𝛼𝛾)𝜎𝑧
𝐹 𝛼2𝜎𝜀

𝐹 + 𝜎𝜂
𝐹 + (1 + 𝛼𝛾)2𝜎𝑧

𝐹 ] 

(9) 

𝛺~𝐹 =
1

(1 − 𝛼𝛽)2
[

𝜎𝜀
~𝐹 + 𝛽2𝜎𝜂

~𝐹 + (𝛽 + 𝛾)2𝜎𝑧
~𝐹 𝛼𝜎𝜂

~𝐹 + 𝛽𝜎𝜂
~𝐹 + (𝛽 + 𝛾)(1 + 𝛼𝛾)𝜎𝑧

~𝐹

𝛼𝜎𝜂
~𝐹 + 𝛽𝜎𝜂

~𝐹 + (𝛽 + 𝛾)(1 + 𝛼𝛾)𝜎𝑧
~𝐹 𝛼2𝜎𝜀

~𝐹 + 𝜎𝜂
~𝐹 + (1 + 𝛼𝛾)2𝜎𝑧

~𝐹 ] 

 گیری د  ماتریس  اریانس کواریانس بالا رابطه زیر را خوادیم داشک: با تفاضل

(10) 

∆𝛺 =  𝛺𝐹 − 𝛺~𝐹 =
(𝜎𝜀

𝐹
− 𝜎𝜀

~𝐹)

(1 − 𝛼𝛽)2
[

1 𝛼

𝛼 𝛼
2] = 𝜆 [

1 𝛼

𝛼 𝛼
2]

= 𝜆[1    𝛼]′[1    𝛼]                     
تفا ت مراتریس کواریرانس از د  طریرق    به راحتی با توهه  به α(، 6بر مبنای معادله )

 زیر قابل م ایبه   برآ رد ایک:
(11) 

𝛼ℎ𝑒𝑡 =
∆𝛺12

∆𝛺11
                                                      

(12) 

𝛼ℎ𝑒𝑡 =
∆𝛺22

∆𝛺12
                                                      

: 𝛼ℎ𝑒𝑡α آمدت از ر ش پیشنهادی ریگبون   یاک دیک به 

باشرند.   مری  Ω∆از ماتریس تفاضرلی   i)،(jدای  ددندت آرایه نشان 𝛺𝑖𝑗∆در معادلات بالا 
دا طی زمان  اریرانس نادمسرانی داشرته باشرند،      این برآ رددا در شرایطی که شوک

 یازگارند.
گیررد، بایرد بررآ رد     که درهه  اریانس نادمسانی را اندازت می α   𝜆د  پارامتر 
منظرور   ایک؛ بنرابراین بره   αنویان برای قابل تشخی  بودن پارامتر  λشوند. پارامتر 

 دار باشد. از نظر آماری معنی λلازم ایک  αبرآ رد 
در طول درر د  زیرنمونره    اریرانس     α ،β   γدای  ت ک فر ض ثبات پارامتر

ماتریس  اریانس دا  شوک ییایتی در مقابل  اریانس دمسانی یایر شوک نادمسانی
 کواریانس زیر قابل برآ رد ایک:
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(13) 
Ω̂𝑗 =

1

𝑇𝑗
∑ 𝛿𝑡

𝑗
[∆𝑖𝑡  ∆𝑠𝑖]‘[∆𝑖𝑡  ∆𝑠𝑡]       𝑓𝑜𝑟 𝑗 = 𝐹 , ~𝐹               

𝑡∈𝑇

 

𝛿𝑡پس 
𝑗  گرفتره برای مورد تأکید در زیرنمونره عردد یرک    متغیردای دامی ایک که   

𝑇𝑗 = ∑ 𝛿𝑡
𝑗

𝑡∈(1،𝑇)
𝑗اندازت نمونه زیرنمونه برای   = 𝐹، ~𝐹    درای   ایرک. برمبنرای فررض

 پیشین شرط گشتا ر زیر  هود دارد:

(14) 

𝐸[𝑏𝑡] = 0                                
𝑏𝑡ای که  گونه به = 𝑣𝑒𝑐ℎ(∆Ω̂ − ∆Ω )  یا 
(15) 

𝑏𝑡 = 𝑣𝑒𝑐ℎ((
𝑇

𝑇𝐹
𝛿𝑡

𝐹 −
𝑇

𝑇~𝐹
𝛿𝑡

~𝐹)[∆𝑖𝑡   ∆𝑠𝑡]‘[∆𝑖𝑡   ∆𝑠𝑡] − 𝜆[1   𝛼]‘[1   𝛼]) 

 ایک.
∞→𝑙𝑖𝑚𝑇برمبنای شرط  (GMM)برآ ردگر 

1

𝑇
∑ 𝑏𝑡 = 0

𝑡∈(1،𝑇)
ترر در   ایک. به بیانی یرادت  

شود که مجموعه در یه گشرتا ر   م ایبه می Ω   ∆Ω̂∆برآ ردی برای  GMMر ش 

نمونه را تا حد ممین به صفر برآ رد کند. امرا ازآنجاکره مردل دهرار مشریل فروق       

بررای   𝑤3 زنری   3×3تشخی  ایک، پس برای نیل به صفر حقیقری بایرد مراتریس    

 αدرای   یاختن فرم درهه د م شرایط گشتا ری ایتفادت شود. در این صورت برآ رد

  λ آید: دیک می با مینیمم کردن تابع زیر به 

(16) 

[�̂�𝐺𝑀𝑀, �̂�] = arg min [ ∑ bt

t∈[1,T]

] ′w3 [ ∑ bt

t∈[1,T]

] 

شرود. در مرحلره ا لیره     در د  مرحله انجرام مری   (GMM)طور عملی فرایند برآ رد  به
𝑊3)برآ رد با ماتریس  زنی ییه  = 𝐼3)   شروند. در   درا م ایربه مری    انجرام،   پرارامتر
آمدت، مراتریس  زنری برابرر معیروس      دیک دای به ماندت یمرحله د م با ایتفادت از باق

ماتریس کواریانس برآ ردی شررایط گشرتا ر، م ایربه   بررآ رد برار دیگرر انجرام        
 شود. می
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 انتخاب متغیرهای ابزاری مناسب. 4

( نبود ابزاری منایب به تبع ارتباط با در 2(   )1ییی از مشیات برآ رد معادلات )
دا ایک. در این قسمک متغیر ابزاری منایب برای  قیمک دارایید  متغیر نقدینگی   

 شود. برآ رد ارائه می
توان از متغیردای ابزاری زیر که شامل در د  متغیر نقردینگی     برای برآ رد می

 قیمک دارایی طی کلیه ر زدای نمونه دستند، ایتفادت کرد:
(17) 

∆𝑖 ≡  {∆𝑖𝑡،𝑡 ∈ 𝐹} ∪ {∆𝑖𝑡،𝑡 ∈ ~𝐹} 

(18) 
∆𝑠 ≡  {∆𝑠𝑡،𝑡 ∈ 𝐹} ∪ {∆𝑠𝑡،𝑡 ∈ ~𝐹} 

تعداد ر زدای ییایتی ایرک. پرس متغیردرای ابرزاری      T   بودت 2T×1در د  بردار 
 شوند: شیل زیر تعریف می به
(19) 

𝜔𝑖 ≡  {∆𝑖𝑡،𝑡 ∈ 𝐹} ∪ {−∆𝑖𝑡،𝑡 ∈ ~𝐹} 

(20) 

𝜔𝑠 ≡  {∆𝑠𝑡،𝑡 ∈ 𝐹} ∪ {−∆𝑠𝑡،𝑡 ∈ ~𝐹} 

 شود: شیل زیر برآ رد می به αشدت، پارامتر  تعریف با توهه به متغیردای ابزاری تازت
(21) 

�̂�ℎ𝑒𝑡
𝑖 = (𝜔𝑖

′∆𝑖)−1(𝜔𝑖
′∆𝑠)                              

(22) 

�̂�ℎ𝑒𝑡
𝑠 = (𝜔𝑠

′∆𝑖)−1(𝜔𝑠
′∆𝑠)                            

 صورت زیر نوشک: را به IVتوان ضرایب  برای یادگی می
(23) 

�̂�ℎ𝑒𝑡
𝑖 =

𝐶𝑜𝑣 (∆𝑖𝐹 , ∆𝑠𝐹) − 𝐶𝑜𝑣 (∆𝑖~𝐹 , ∆𝑠~𝐹)

𝑉𝑎𝑟(∆𝑖𝐹) − 𝑉𝑎𝑟(∆𝑖~𝐹)
                             

(24) 
�̂�ℎ𝑒𝑡

𝑠 =
𝑉𝑎𝑟 (∆𝑠𝐹) − 𝑉𝑎𝑟 (∆𝑠~𝐹)

𝐶𝑜𝑣 (∆𝑖𝐹 , ∆𝑠𝐹) − 𝐶𝑜𝑣 (∆𝑖~𝐹 , ∆𝑠~𝐹)
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ر ش بالا یک دارایی را درنظر گرفته بود, با توهه به اینیه ت قیق به دنبرال بررآ رد   
دارایری تعمریم داد.    kتوان ر ش را به  یی به ییایک پولی ایک، می اکنش هند دارا

ابرزار نیرز دیتریری خروادیم      K+1گرات بره    دارایی متفا ت داشته باشیم، آن Kاگر ما 
∋sداشک. در اینجا  𝑆,S  درای ممیرن    دا ایک؛ بنابراین ابزار مجموعه از دمه دارایی

 صورت زیر خوادند بود: به
(25) 

𝑊𝑡 =  𝜔𝑖  ⋃ 𝜔𝑠

𝑠𝜖𝑆

 

شریل زیرر    ایک. برآ ردگر در این حالک به 2T*(K+1)ماتریسی با ابعاد  𝑊𝑡در اینجا 
 خوادد بود:

(26) 

�̂�ℎ𝑒𝑡
𝑎𝑙𝑙 = (∆�̂�′∆𝑖)

−1
(∆�̂�′∆𝑠) 

∋sبرای در  𝑆 ،∆�̂�  شیل زیر خوادد بود: به 
(27) 

∆�̂� = 𝑊𝑡(𝑊𝑡
′𝑊𝑡)−1𝑊𝑡

′∆𝑖       

 نتایج آماری تخمین مدل. 5

در این برریی آماردای شاخ  کل قیمک یهام از یازمان برورس ا راق بهرادار، نقردینگی،    
خرال    قیمرک یریه بهرار آزادی،   نرخ ارز برازار غیرریرمی،   کنندت،  شاخ  قیمک مصر 

از آماردرای بانرک مرکرزی       دا دای بانک مرکزی، خال  بددی بخش د لتی به بانک دارایی
 دای مرکز آمار ایران ایتفادت شدت ایک. دتقیمک یک مترمربع آپارتمان از دا

دا بره   دای  اقعی قیمک دارایی در ابتدای امر برای رییدن به تغییرات    اکنش
ییایک پولی )نقدینگی، شاخ  قیمک کل یهام، نرخ ارز بازار غیرریرمی، قیمرک   

درای   یک مترمربع  احد آپارتمانی در تهران، قیمک ییه بهار آزادی، خال  دارایری 
درا( متغیردرا را برمبنرای شراخ       ک مرکزی، خال  بددی بخش د لتی به بانکبان

کنندت بانک مرکزی  اقعی کردت   اثرات هاری   تغییرات قیمتری آنهرا    قیمک مصر 
حذ  شد. در ادامه برای برریی مانایی متغیردا آزمون ریشره  احرد در مرورد آنهرا     

 با یک تفاضل مانا دستند. انجام   مشخ  شد که کلیه متغیردا در یطر نامانا  
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عنروان   عنوان ابزار ییایک پولی دموارت به انتخاب میان نقدینگی   حجم پول به
یک یؤال در ادبیات اقتصرادی مطررح برودت ایرک. برایراس بسریاری از مطالعرات        

ترری   بر نرخ بهرت، نرخ بهرت ابزار منایرب  دای بازارم ور   مبتنی اقتصادی در ییستم
ایک. درهند باید اضافه کرد که پایخ قطعری انتخراب ییری از د      1دای پولی از کل

عنوان ابزار منایب برمبنای معیاردایی دمچرون الترزام    ابزار نرخ بهرت   حجم پول به
عملی به ییایک، هسبندت بودن )ارتباط بیشتر با متغیردای دد (   شفافیک تعیرین  

برری     امی برر یرهم  دای غیرربروی )ایراس بانیرداری ایر     شود. اما در ییستم می
درا   دمچنرین    مشارکک در یود   زیان ایک(، تعیین نرخ بهرت ثابک بررای یرپردت  

منظور کنتررل نررخ رشرد حجرم پرول از ابزاردرایی        تسهیات امری هایز نبودت   به
شود. بره   دای اعتباری، عملیات بازار باز  ... ایتفادت می دمچون ذخیرت قانونی، یقف

عنوان ابزار ییایک  توان از متغیر نرخ بهرت به تار پولی ایران نمیتر در یاخ بیانی یادت
پولی ایتفادت کرد، بلیه باید از متغیر هایگزین منایب ایتفادت کرد. در ایرن نوشرتار   

عنروان متغیرر    ( از متغیر حجرم نقردینگی بره   1392بنا به پیشنهاد کمیجانی   حائری )
 شود.   یدای پولی ایتفادت م ددندة شوک منایب انعیاس

تروان از ر ش پیشرنهادی ریگبرون   یراک      دای ییایتی می برای انتخاب زمان
( ایتفادت کرد. به این معنا که در ابتدا با برازش مدل خودتوضی ی برداری برر  2001)

بینی متغیردای اقتصراد   دای قابل پیش دا، اثر شوک دای نقدینگی   قیمک دارایی متغیر
مانردة مردل    شروند. همرات براقی     ابسرته هردا مری   دای متغیر  کان از طریق  قفه

دای عمرومی ناشرناخته )انتظرارات   ریسرک(        برآ ردشدت تنها حا ی شوک متغیر
درای دارای   مانردت  توان با انتخاب باقی دای ییایک پولی خوادند بود. حال می شوک

درای   دای با  اریانس کمتر، نمونره ییایرتی )زمران    ماندت  اریانس بالا در مقابل باقی
 اثرگذاری ییایک پولی( را از غیرییایتی هدا کرد.

با توهه به یاختار اقتصاد متیی به درآمددای نفتی   تسرلط ییسرتم مرالی برر     
دای اثرگذار بر حجم نقدینگی درآمددای حاصرل از صرادرات    پولی در ایران، مؤلفه

دای خارهی بانرک مرکرزی(   برددی بخرش      نفک خام )انعیایی در خال  دارایی

                                                                 

1. Monetary Aggregate  
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درای ییایرتی د  متغیرر     ر  برای تدقیق بیشتر شروک  دا دستند. ازاین د لتی به بانک
درا   دای خارهی بانک مرکزی   خال  بددی بخش د لتی بره بانرک   خال  دارایی

 زا  ارد مدل شدند. عنوان متغیردای بر ن به
توان آنها را  بدانیم، می i   ∆s∆دای  را بردار حا ی  قفه xلازم به ذکر ایک اگر 

درای هرزم    مانردت  از براقی  i   ∆s∆هرای   برآ رد کردت   به (VAR)با ایتفادت از ر ش 
 اخال برای نیل به نتایج ت ک این ر ش ریید.

(28) 
(

∆𝑖
∆𝑠

) = 𝜃𝑋 + (𝜗𝑖

𝜗𝑠
) 

لازم به ذکر ایک برایراس معیاردرای مختلرف )آکائیرک، شروارتز بیرزین   حنران        
شرود. بررآ رد    برای مدل خودتوضی ی برداری انتخراب مری  کوئیک(  قفه بهینه یک 

مدل موردنظر حراکی از نادمسرانی  اریرانس دارد. برا اطمینران از  هرود  اریرانس        
درای معادلره تغییررات نقردینگی  اقعری   ان ررا  معیرار آن         مانردت  نادمسانی، باقی

( 2001( م ایبه   برای تعیین بازت ییایتی بره پیشرنهاد ریگبرون   یراک )    7/364)
انرد.   ماندت بیشتر از نصف ان را  معیرار مبنرا برودت    برای افزایش کارایی، مقادیر باقی

منظور یرافتن متغیرر    عدد بودت ایک. به 79دای بازت ییایتی در این حالک  تعداد دادت
گونه که اشارت خوادد شد مقاطع انتخابی )ییایرتی( ضررب در    ابزاری منایب دمان

متغیرر   5شوند. برر ایرن ایراس     در عدد منفی یک میعدد یک   یایر مقاطع ضرب 
 گیرند. ابزاری برای برآ رد پارامتردای دد  مورد ایتفادت قرار می

یافته را آزمرود.   توان کارایی برآ ردگر گشتا ردای تعمیم می 1با ایتفادت از آمارت هی
ه از برودت کر   19405/0یافتره بررآ ردی    مقدار آمارت هی مدل ییستمی گشتا ردای تعمیم

)تعررداد  l=57 بررزاری(، )متغیردررای ا  K=79؛ 22مقرردار کررای ایرریور بررا درهرره آزادی  
 کند. تر   بر معتبر بودن مدل برآ ردی دلالک می ( بسیار کوهک9/33پارامتردا(، )

باشد، باید تعداد متغیردرای ابرزاری    پذیر تشخ  (GMM)برای اینیه برآ ردگر 
دایی که تعداد متغیردرای ابرزاری    باشد. در مدلدای مدل  کم برابر تعداد پارامتر دیک

برابر تعداد پارامتردای برآ ردی ایک، مقدار تابع دد  بهینه صفر ایک. ایرن ارزش  

                                                                 

1. The J-Statistic 
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دایی با تعداد بیشتر متغیردای ابزاری نسبک به پارامتردای برآ ردی بیشرتر   برای مدل
ان آزمرون شررایط   عنو به (J-statistic)از صفر خوادد بود. درحقیقک ارزش تابع دد  

 گشتا ری فراشنایا قابل ایتفادت ایک.
پرردازیم. در   به تفسریر نترایج مری    GMMحال با توهه به معتبر بودن نتایج مدل 

 معادله مربوط به تأثیر ییایک پولی بر نرخ ارز داریم:
rm2؛ : نقدینگی  اقعیrrep :  ؛ قیمک  اقعی یک مترمربع آپارتمان در شرهر تهرران

rgold : ؛  اقعی ییه بهار آزادیقیمکrstock :؛ قیمک کل  اقعی یهامrexch :  نررخ ارز
دای  خال   اقعی بددی: rndg؛ دای بانک مرکزی خال   اقعی دارایی: rnwf؛  اقعی

 .دا بخش د لتی به بانک
معادلرره ا ل: نرررخ  اقعرری ارز از ضرررب نرررخ ارز بررازار غیرریررمی در نسرربک 

کننردت ایرران م ایربه شردت ایرک.       ر کنندت امرییا به شاخ  مص شاخ  مصر 
متغیردای تفاضل نقدینگی  اقعی، قیمک  اقعری یریه بهرار آزادی، قیمرک  اقعری      

دای خارهی بانک مرکرزی، خرال  برددی  اقعری د لرک بره        یهام، خال  دارایی
دا، تولید ناخال  داخلی  اقعی به قیمک پایه، متغیر مجازی تغییر شیب   نرخ  بانک

درا   اند. کلیره پرارامتر   متغیردای مستقل مورد ایتفادت در معادله بودت  اقعی ارز با قفه،
انرد. متغیردرای    دار برودت  در معادله برآ ردی دارای عامک مورد انتظار   کاماً معنی

درصرد تغییرررات متغیررر  ابسرته را توضرریر دادت   بررا مشرریل    66یادشردت بررال  بررر  
  ر  نیستند. خوددمبستگی ر به

(29) 
D(rexch)=-123.2-0.1*d(rm2)-0.89*dum(exch)*d(rm2)-0.12*d(rexch(-2))+0.16*d(rgold) 
(0.00)       (0.00)       (0.00)                              (0.00)                        (0.00) 

-2.88*d(rstock)+0.11*d(rnwf)+0.14*d9rndg)+0.001*d(rgdp) 

(0.00)               (0.00)              (0.00)              (0.00) 

R2=0.66        D.W=1.83 

اثر تفاضل نقدینگی  اقعی بر تفاضل نرخ  اقعری ارز منفری برودت ایرک. بره بیرانی       
عنوان یک ییایک پولی انبساطی، قیمرک  اقعری پرول     تر با افزایش نقدینگی به یادت

یابد. با کادش نرخ  اقعری   داخلی کادش یافته   به تبع آن نرخ  اقعی ارز کادش می
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ترر   تر شوند. به تعبیر یرادت  تر   کالادای خارهی باید گران ارز، کالادای داخلی ارزان
تواند از کانال نرخ ارز بر خال  صادرات   به تبرع آن برر    ییایک انبساطی پول می

 تولید ناخال  داخلی اثر مثبک بگذارد.
تغییر عرض از مبدأ، نرخ ارز  اقعری  دله د م: تفاضل نقدینگی  اقعی، متغیردای معا

درصرد معادلره تفاضرل قیمرک  اقعری       73  تولید ناخال  داخلی  اقعی به قیمک پایه 
 ییه طا را توضیر دادت   معادله برآ ردی دارای مشیل خوددمبستگی نیز نبودت ایک.

(30) 
d(rgold)=95.89+0.93*d(rm2)+1018.89*dum1(rgold)+ 
 (0.00)              (0.00)         (0.00) 

 6854.98*dum2(rgold)+2.32*d(rexch) -0.004*d(rgdp) 

 (0.00)                            (0.00)              (0.00) 

R2=0.73        D.W=1.99 

افزایش تفاضل نقدینگی  اقعی بر تفاضل قیمک  اقعی ییه مثبرک برودت ایرک. بره     
تر با اتخاذ یک ییایک پولی انبساطی، تقاضرای یریه طرا   بره تبرع آن       یادتبیان 

 یابد. قیمک ییه افزایش می
درای پایرانی    هز یال تغییرات قیمک  اقعی ییه طا طی د رت مورد برریی به

با نویانات اندکی )بیشتر در ایفندمات در یال( دمرات بودت ایک. تغییررات ناگهرانی   
ر  برای حذ   د نتیجه ت ریم   انتظارات تورمی دانسک. ازایندای پایانی را بای یال

درای   دای ناگهانی( متغیر مجازی تغییر عرض مبدأ فقط بررای مرات   دا )ا ج این شوک
بودت ایک. ضررایب متغیردرای    1391  مهر   بهمن  1390خرداد، شهریور   بهمن 

ی در تشدید تغییرات دا   بدبینی عامان اقتصاد مجازی حاکی از تأثیر فرا ان ت ریم
کنندگی قیمک ههانی   نقرش نررخ    قیمک طا بودت ایک. دمچنین با توهه به تعیین

ارز  اقعی در قیمک طا، مقدار پارامتر برآ ردی مثبک بودت   در مقابل با توهره بره   
اثر کادشی بر هذابیک قیمک یریه طرا در اثرر افرزایش رشرد تولیردات داخلری          

 برآ ردی این پارامتر منفی بودت ایک.بینی بازار، مقدار  خوش
لازم به ذکر ایک صرفنظر از اثرات ت ریم بر قیمک  اقعی ییه طا در کشور، 

 گیرد. دای پولی بیشتر از نرخ ارز  اقعی تأثیر می این متغیر در مقایسه با ییایک
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دار  دای برآ ردی در معادله تغییرات قیمک یهام، معنی کلیه پارامترمعادله یوم: 
دای مجرازی   اند. تفاضل نقدینگی  اقعی، متغیر دای مورد انتظار بودت دارای عامک  

تغییر شیب   عرض از مبدأ، قیمک  اقعی یهام با یک  قفه، تولید ناخال  داخلری  
اند تفاضرل   دا تنها توانسته  اقعی به قیمک پایه   خال  بددی  اقعی د لک به بانک

دادت   معادلرره برررآ ردی مشرریل    درصررد توضرریر  16قیمررک  اقعرری یررهام را   
 خوددمبستگی ندارد.

(31) 
D(rstock)=1.39+0.001*d(rm2)-0.006*dum1(rstock)-5.74*dum2(rstock) 
(0.00)     (0.00)              (0.00)              (0.00) 

+0.27*d(rstock(-1))+0.0002*d(rgdp)+0.002*d(rndg) 

(0.00)                         (0.00)              (0.00) 

R2=0.16        D.W=2.03 

داری داشته ایرک.   تفاضل نقدینگی  اقعی بر تفاضل قیمک  اقعی یهام اثر مثبک   معنی
ر د  تر با افزایش نقدینگی، قیمک یهام افزایش یافته   به تبع آن انتظرار مری   به بیانی یادت

هایگزینی یرمایه افزایش یابد. اثر ایرن  که ارزش بازاری یود یهام بنگات تقسیم بر دزینه 
گذاری   به تبع آن افزایش تولید ناخال  داخلی خوادرد برود. امرا     تغییر، افزایش یرمایه

 مقدار کوهیی پارامتر تأییدکنندت مطالعات تجربی پیشین بودت ایک.
یازی، تأکید د لک بر توزیع یرهام عردالک   کرادش     دای خصوصی تغییر ییایک

باعث رکود   کادش قیمرک یرهام    1388تا پایان یال  1383ی از شهریور نرخ یود بانی
در بورس تهران شدت   به این منایبک متغیر مجازی تغییر شیب   متغیر مجازی عررض  

المللری، یرودآ ری طرا   نررخ ارز   خرر ج       درای برین   از مبدأ )در اثر اثررات ت رریم  
 به معادله اضافه شد. 1391اد تا مرد 1390دا از بازار بورس( از فر ردین  یرمایه

، خرال  برددی   1دار قیمک  اقعی یهام با  قفه  دای معنی مقدار عددی پارامتر
خروبی گویرای    دا   تولید ناخال   اقعری بره قیمرک پایره بره      بخش د لتی به بانک

عنروان   ناکارامدی بازار مالی، اثرگذاری بالای انتظارات خریداران   ادمیک د لک بره 
 یهام ایک.فر شندت اصلی 

دای برآ ردی تفاضرل نقردینگی  اقعری، متغیردرای      معادله ههارم: کلیه پارامتر
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مجازی تغییر عرض از مبدأ، قیمک  اقعی یرک مترمربرع  احرد مسریونی در شرهر      
تهران با  قفه ا ل، د م   یوم، تولید ناخال  داخلی  اقعی به قیمرک پایره، قیمرک    

درصرد تفاضرل    58انرد   ر برودت   توانسرته  دا  اقعی ییه طا   نرخ ارز  اقعی معنی
قیمک  اقعی یک مترمربع آپارتمان در شهر تهران را توضیر دادت   معادله بررآ ردی  

 مشیل خوددمبستگی نیز ندارد.
(32) 

D(rrep)=2.51+-0.001*d(rm2)-3.62*dum1(rep)-9.24*dum2(rep) 
 (0.00)        (0.00)              (0.00)              (0.00)  
+0.56*d(rrep(-1))+0.095*d(rrep(-2))-0.39*d(rrep(-3)+0.00007*d(rgdp) 
 (0.00)                    (0.00)                   (0.00)                   (0.00)     
-0.0006*d(rgold)+0.002*d(rexch) 
(0.00)                         (0.00)      
R2=0.58        D.W=1.8 

دار بودت ایرک. بره تعبیرری     عامک تفاضل نقدینگی  اقعی در معادله، مثبک   معنی
تر طی د رت مورد برریی، افزایش نقدینگی  اقعی به افزایش ثرر ت   افرزایش    یادت

انجامرد.   گذاری   تقاضای مسین   کالادای باد ام می ثر ت مالی به افزایش یرمایه
یرازی   درای د لرک نیرز در مرورد فررادم       اقعری ییایرک  بر تفاضل نقدینگی  عا ت

 تأثیر نبودت ایک. تسهیات   مسین مهر بر ر ند تقاضای مسین مهر بی
بیشترین اثرات در این معادله مربوط بره عررض از مبردأ تقاضرای ا لیره بررای       

دای رکود بر بازار ایک. از یوی دیگر تعلرق   مسین   انتظارات بازار در قالب د رت
دا تأییدکنندت این موضروع ایرک    دای  اقعی مسین با  قفه م اثرات به قیمکرتبه د 

که اثرپذیری قیمک یک مترمربع  احد مسیونی در شهر تهران بیشتر از آنیه متأثر از 
بینانه یرا   دای اقتصادی باشد، متأثر از انتظارات خوش دای پولی   یا یاز کار ییایک

 بدبینانه بازار ایک.
طور عمدت دارای رشرد صرعودی دمررات برا      به 1380یال  قیمک مسین پس از

دا ثبات یا کادش هزئی در قیمک   در برخی  نویاناتی بودت ایک که در برخی یال
 ددد. دای مورد برریی رشد شدید را نشان می یال
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گذاری بخش  به تبع کادش یرمایه 1384تا ابتدای یال  1382از نیمه د م یال 
دررای یرراختمان   مسررین دارد( در بخررش  الیررکخصوصرری )بیشررترین یررهم در فع

دای هدید، بخش مسین با رکود دمرات برودت   بره تبرع آن ر نرد قیمرک       یاختمان
 ر  بودت ایک.   اقعی یک مترمربع آپارتمان در شهر تهران با کادش ر به

 1385آغاز شدت بود   تا ا ایل یال  1382رکود نسبی بخش مسین که از یال 
 یرژت   ت بود، از نیمه د م دمان یال در برخی شهردای بزرگ بهدر کشور قابل مشادد

گررذاری بخررش خصوصرری در  ای کرره یرررمایه گونرره تهررران بهبررود یافترره ایررک؛ برره
دای هدید   مانردت تسرهیات اعطرایی بره بخرش غیرد لتری یراختمان           یاختمان

ای که  ونهگ ادامه دارد، به 1387یابد. این ر ند تا نیمه د م یال  مسین نیز افزایش می
بررآ رد شردت ایرک. ر نرد ر نرق   افرزایش قیمرک یرک          -2/9پارامتر تغییر شیب 

مترمربع آپارتمان در شهر تهران ت ک تأثیر رکود در بازار معامات مسین   شرر ع  
ر  شدت ایک. لازم به ذکر ایک که افرزایش قیمرک    پر مت مسین مهر با کادش ر به

دا به تبع ت رریم   نره ر نرق     زایش قیمکت ک تأثیر اف 1391   1390دای  طی یال
 معامات در بخش مسین بودت ایک.

از یوی دیگر رابطه هانشینی بین قیمک مسین   قیمک ییه باعث شدت ایک 
که عامک پارامتر قیمک  اقعی ییه طا منفی شود. اما به تبع افزایش قیمک  اقعی 

مسین، مقدار عرددی   نرخ ارز   کادش ارزش پول داخلی   اثرات تورمی بر قیمک
 تر از اثر تولید ناخال  داخلی  اقعی به قیمک پایه ایک. این پارامتر مثبک   بزرگ

درا   مدت  اکنش تغییررات نقردینگی  اقعری بره قیمرک دارایری       در معادله کوتات
درای   برر متغیرر   دای پولی در اقتصاد ایرران، عرا ت   برمبنای یاختار    یژگی ییایک

درای خرارهی    دا، متغیردای خال   اقعی دارایری  ی داراییدای  اقع تغییرات قیمک
دا، تولیرد ناخرال  داخلری     ، خال   اقعی بددی بخش د لتی به بانکیبانک مرکز

  د  متغیر مجازی تغییر عررض از   12 اقعی به قیمک پایه، نقدینگی  اقعی با  قفه 
 زا به معادله اضافه شدند.   دای بر ن عنوان متغیر مبدأ نیز به
درصرد   54دار برودت     دای برآ ردی در معادله معنری  دله پنجم: کلیة پارامترمعا

تفاضل نقدینگی  اقعی را توضیر دادت   نیرز معادلره دارای مشریل خوددمبسرتگی     
نیسک. عامک تفاضل قیمک  اقعی یک مترمربع آپارتمان در شهر تهرران، نررخ ارز   
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مجرازی، منفری   یرایر      اقعی، قیمک  اقعری یرهام در برورس تهرران   د  متغیرر     
 اند. دا، مثبک بودت متغیر

(33) 
d(rm2)= 138-488.8dum1(rm2)-618.4dum2(rm2)+0.454d(rm2(-12)-2.87d(rrep) 
 (0.00)        (0.00)                 (0.00)                  (0.00)                       (0.00)             

-0.04d(rexch)+0.002d(rgold)-2.32d(rstock)+0.24d(rnwf)+0.29d(rndg)+0.003d(rgdp) 

(0.05)                (0.00)                    (0.00)               (0.00)              (0.00)              (0.00)  

R2=0.54        D.W=1.99 

ای کنتررل  دای انقباضی د لرک برر   دایی، به تبع ییایک شایان ذکر ایک که در د رت
درای   رغم افزایش پایه پولی، نقدینگی کادش یافته   به تبع این اثر از متغیرر  تورم، به

 مجازی لازم ایتفادت شدت ایک.
عامک قیمک  اقعی یرک مترمربرع  احرد مسریونی در شرهر تهرران منفری          

دار بودت ایک. به بیان دیگر با افرزایش قیمرک مسرین   ادامره انتظرار عرامان        معنی
تبرع مانردگی      دی از د رت ر نق این دارایی، هاذب نقدینگی   کرادش آن بره  اقتصا

توانرد   درا مری   یرعک اندک این دارایی در نقدینه شدن در مقایسره برا یرایر دارایری    
با توهه قدرت هرذب نقردینگی در بازاردرای مرالی       عامک منفی را منطقی کند. 

عی یهام قابل توهیه ایک. کادش نقدینگی موهود در بازار، عامک منفی قیمک  اق
دمچنین با توهه به اینیه افزایش نرخ ارز  اقعی منجر به افزایش ارزش پول ملری    

شود عامک نرخ  اقعی ارز در معادله فروق   طور افزایش  اردات در کشور می دمین
یرو   از یروی    عنوان زیورآلات ازیک در مقابل نقش د گانه طا به باشد. معنادار می
ای ایک که برا افرزایش قیمرک طرا افرزایش       گونه کنندت ارزش دارایی به دیگر حفظ

 ثر ت   نقدینگی عامان اقتصادی انتظاری عقایی خوادد بود.

 دیبن جمع

درا   در بازار دارایی ان را ترین نتایج  دای اخیر ر ند افزایشی تورم ییی از عمدت در یال
ایرک. دمررات برا افرزایش رشرد       گذاران بودت شدت از یوی ییایک دای اعمال   ییایک

نقدینگی   نررخ ترورم، تقویرک انتظرارات ترورمی بره افرزایش تقاضرای د برارت بررای           
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درا   دایی نظیر ارز، طا  ... درنتیجه افزایش مجدد نویانات قیمتی در برازار دارایری   دارایی
گرذاری در بازاردرای    مذکور منجر خوادد شد. این امر از طریق افزایش هذابیک یررمایه 
دای هذاب   یرودآ ر   یادشدت، باعث خر ج منابع مالی از بخش تولید به یمک فرصک

درای فیزییری      ترین عوامل نویان در برازار دارایری   غیرتولیدی خوادد شد. ییی از مهم
 دای پولی بودت ایک. مالی در دده اخیر، بد ن شک ییایک

   GMMن زمرا  در این مقالره برا ایرتفادت از ر ش اقتصادیرنجی معرادلات درم      
دا که تویرط ریگبرون   یراک     ماندت از طریق  اریانس نادمسانی بین باقیتشخی  

برای ایرران،   1391تا  1378( معرفی شدت ایک، برای آماردای مادانه از یال 2004)
دای مالی   فیزییی برریری شردت ایرک. نترایج      تأثیر ییایک پولی بر قیمک دارایی

دار ییایرک پرولی )تغییرر نقردینگی( برر       معنری آمدت حاکی از تأثیر مثبرک     دیک به
 تغییرات قیمک ارز، مسین، طا   یهام ایک.

آمدت ییایرک پرولی انبسراط در د رت مرذکور      دیک بنابراین با توهه به نتایج به
موهب افزایش نرخ  اقعی ارز )کادش ارزش پول ملی(، افزایش قیمک مسین، طا 

 ��  ارز شدت ایک.
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